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RESUMEN EJECUTIVO

La gestion de capital de trabajo es una de las herramientas financieras mas importantes
para cualquier entidad, las cuales permiten a las empresas del sector calzado establecer
una rentabilidad 6ptima o deficiente de acuerdo a la gestion con la que trabaje el
personal designado. Por ende la investigacion esta orientada a la gestion del capital de
trabajo y su efecto en la rentabilidad de las empresas del sector calzado pertenecientes
al ClIU C1520.01 y C1520.02 del Ecuador en el periodo 2015- 2018, la cual tiene
como objetivos analizar los componentes que intervienen en la gestion del capital de
trabajo, estudiar los indicadores de rentabilidad y por Gltimo establecer la relacion de
la gestién del capital de trabajo en la rentabilidad econémica y financiera, La
metodologia utilizada fue a través de una investigacion descriptiva y correlacional; en
primer lugar, se procedié a depurar las empresas que cumplian con la informacion
financiera requerida obteniendo una poblacion de 33 empresas, posteriormente, se
cumplieron con los objetivos previamente establecidos analizando el periodo de
rotacion del inventario (PRI), periodo medio de cobro (PMC), periodo medio de pago
(PMP), prueba acida (PA) y ciclo de conversion del efectivo (CCE), posteriormente se
estudio los indicadores de rentabilidad ROA y ROE mediante minimos, maximos,
media y desviacion. Finalmente se identifico el efecto de las variables mediante una

correlaciéon de Pearson, a través del programa estadistico SPSS. Concluyendo que
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existe una correlacion positiva entre la gestion de capital de trabajo y la rentabilidad
econdémica ROE, sin embargo, no presenté una correlacion con la rentabilidad

financiera ROA.

PALABRAS DESCRIPTORAS: GESTION DE CAPITAL DE TRABAIJO,
RENTABILIDAD FINANCIERA, RENTABILIDAD ECONOMICA,
CORRELACION DE PEARSON
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ABSTRACT

The management of working capital is one of the most important financial tools for
any entity, which allows companies in the footwear sector to establish an optimal or
deficient profitability according to the management with which the designated
personnel work. Therefore, the research is oriented to the management of working
capital and its effect on the profitability of companies in the footwear sector belonging
to ISIC C1520.01 and C1520.02 of Ecuador in the period 2015-2018, which aims to
analyze the components that intervene in the management of working capital, study
the profitability indicators and finally establish the relationship of the management of
working capital in economic and financial profitability. The methodology used was
through a descriptive and correlational investigation; Firstly, the companies that
complied with the required financial information were refined, obtaining a population
of 33 companies, subsequently, the previously established objectives were met by
analyzing the inventory rotation period (IRP), average collection period (ACP),
average payment period (APP), acid test (AT) and cash conversion cycle (CCC),
subsequently the ROA and ROE profitability indicators were studied through
minimum, maximum, average and deviation. Finally, the effect of the variables was
identified by means of a Pearson correlation, through the SPSS statistical program.

Concluding that there is a positive correlation between working capital management



and economic profitability (ROE), however, it did not present a correlation with ROA
financial profitability.

KEYWORDS: WORKING CAPITAL MANAGEMENT, FINANCIAL
PROFITABILITY, ECONOMIC PROFITABILITY, PEARSON CORRELATION
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CAPITULO |
INTRODUCCION

1.1 Justificacién
1.1.1 Justificacion tedrica

La investigacion se fundamenta en la importancia de la gestion del capital de trabajo
y el efecto que genera en la rentabilidad de las empresas del sector calzado del
Ecuador, evidenciando si las mismas logran llevar a cabo un buen manejo de
estrategias financieras orientadas a la obtencion de su maximo rendimiento en sus

actividades econdmicas.

Todas las empresas tienen objetivos que alcanzar, una de ellas es la maximizacion de
ganancias y la minimizacion de costos, en donde todos los gerentes vigilen de cerca la
rentabilidad y la liquidez de su institucién (Miranda, 2015). Mientras que para Gomez
(2016) si una empresa no invierte un nivel minimo de capital de trabajo, no puede
lograr su objetivo principal de rentabilidad. Lo que indica que el capital de trabajo
permanente es responsable de la generacién de ganancias, y del éxito empresarial,
debido a que mediante esta variable se logra un manejo equilibrado de los bienes

institucionales.

Si las empresas poseen un buen manejo de los componentes del capital de trabajo como
lo son las cuentas por cobrar o inventarios incrementara de manera significativa la
rentabilidad y viceversa, tener un buen rendimiento, puede aumentar las posibilidades
de un buen capital de trabajo. De manera que al trabajar con el periodo medio de pago
como indicador las empresas presentaran términos de crédito con mucha mas libertad,
existiendo un efecto directo en el saldo de las cuentas por cobrar que se encuentren

pendientes, en relacion con las ventas anuales que posea la empresa.

Para Naser & Nuseibeh (2015) la gestion de capital del trabajo es considerado como
el principal elemento financiero, debido a que es la clave para que una empresa
mantenga el equilibrio entre activos y pasivos a corto plazo, manteniendo un nivel
Optimo de las variables en posicion de liquidez. Ademas, que este tipo de gestion se

ha vuelto un tema de interés para los negocios globales, enfocandose a una estructura

1



en donde el personal clave pueda reconocer la necesidad y logre proyectar un nivel
apropiado de capital de trabajo (Emery, Stowe, & Finnerty , 2014).

Un componente importante es la gestion eficiente del capital de trabajo, debido a que
este es el que contribuye con el crecimiento sostenible de la empresa, por ende, si esta
se queda sin dinero para cancelar sus gastos diarios, asi como su produccion o la oferta
de servicios se detendra. Adicionalmente, al capital de trabajo se lo asocia con el
efectivo, al cual se lo atribuye los siguientes propdsitos: la especulacién, transaccion

y la precaucion, herramientas necesarias para el desarrollo de la organizacion.

Autores de renombre como Rizo & Pablos (2015) exponen al capital trabajo como el
valor resultante de la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante,
representado por un indice de estabilidad financiera o a su vez un margen de proteccion
para los actuales acreedores y para futuras operaciones. Mientras que para Dong
(2015) “el capital en estudio es considerado como el resultado del lapso de tiempo
entre los gastos de compra de materia prima y la recoleccion de la venta del bien
terminado” (pag. 68). Por ende, se habla de una concepcion del tema y su relacion
directamente proporcional al tiempo y a los bienes invertidos por la empresa,
concordando de esta manera con diversos autores entre los cuales se relacionan como
“el resultado del lapso de tiempo entre los gastos para la compra de materia primay la
recoleccion para la venta del bien terminado, muestran un capital de trabajo estable”.
(Kofi, Dadson , & Lawer , 2017, pag. 4)

La clave del éxito de un negocio se encuentra a traves de la manera en la que se maneja
el capital de trabajo, debido a que todo gerente financiero se encuentra expuesto a un
sin nimero de vulnerabilidades tales como: decisiones politicas, geogréaficas, de riesgo
pais, 0 de denominacion natural, en donde las estrategias tomadas deben garantizar un
buen desenvolvimiento empresarial, ya que estos requieren de tiempo y trabajo duro

al estar interrelacionado con la rentabilidad y liquidez de una empresa.

En el idioma inglés Working capital management (WCM), el capital de trabajo crea
una diferencia entre los activos de una empresa y sus obligaciones, lo que provoca que,

para llevar a cabo una gestion ideal, dependa de la rentabilidad en donde se disminuya



notablemente los riesgos a los que se encuentra expuesto e imposibilite la capacidad

de pago de obligaciones.

Todo empresario del sector calzado y de cualquier otro sector se encuentra expuesto a
decisiones diarias en donde se implique directamente a las finanzas, y de cOmo estas
facilitan el desarrollo y crecimiento de cada entidad, destacando factores de direccion

y gestion de capital y por ende su respectiva rentabilidad.

Por ejemplo en el caso de China que ocupa el primer lugar a nivel mundial en la
produccion y comercializacién de productos del sector calzado, incrementando un
3,08% en las exportaciones del el afio 2016 , esto en comparacion al afio 2015, debido
a que se export6 9,92 billones de pares zapatos, como lo manifiesta Kofi, Dadson , &
Lawer (2017) “el resultado del lapso de tiempo entre los gastos para la compra de
materia prima y la recoleccion para la posterior venta del bien terminado, mostrando
de esta manera un capital de trabajo estable” (pag. 98). Es decir que se demuestra que
pese al tiempo entre la inversion y el retorno existe un capital de trabajo estable que

influye directamente en su rentabilidad.

Sin embargo, para la China Leather Industry Association o por sus siglas CLIA (2017)
el pais oriental entro en transicion, debido a la lenta recuperacion de la economia
mundial, sumado al aumento del proteccionismo comercial, y a las exportaciones del
cuero, China tuvo que enfrentarse a una gran presion la misma que afecto subitamente
al desarrollo interno de las empresas, influyendo negativamente en la rentabilidad de

cada una de las instituciones del sector calzado.

Estudios realizados por Gomez en el afio (2016) presentan que uno de los principales
fabricantes y exportadores del sector calzado en el continente americano es Brasil,
seguido de México, produciendo 840 millones y 270 millones de pares de zapatos
respectivamente, mismos que son destinados en su mayoria al mercado interno. En

cuanto a Ecuador produjo 31 millones de pares de zapatos en el mismo afio.

El valor medio de un par de zapatos en Latinoamérica oscila entre los 11,30 ddlares
americanos, mostrando datos como el de Brasil que posee un valor medio de 9,64
ddlares por cada par de zapatos exportados, valor que se recalca estd por debajo de
otros paises como Argentina cuyo valor medio es de 14,68 ddlares, Panaméa con 102
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millones de pares exportados a un valor medio de 11,13 ddlares y que a su vez es el
mayor exportador a nivel centroamericano, mientras que Ecuador export6 a un valor
medio de 10,00 délares, datos que en el caso ecuatoriano refleja un mal manejo, debido

a que por centavos se encontraria bajo la media.

La industria del sector calzado en el Ecuador, es considerado como uno de los sectores
mas productivos con tendencia a crecer constantemente, sin embargo, no siempre fue
asi ya que en el periodo 2006 — 2008, el sector fue afectado debido al incremento de
productos extranjeros principalmente de paises orientales, debido a sus bajos costos,
casi imposibles de competir en el mismo mercado, este hecho cambiaria mediante la
implementacién de nuevos reglamentos que facilitaron la competencia e incentivaron

el consumo del calzado ecuatoriano (Telégrafo, 2020).

El Ecuador en el afio 2015, el sector C 1520.01 y C 1520.02, aport6 significativamente
en la economia, en lo que respecta a la fabricacién de calzado, polainas, botines y
articulos similares, dicha actividad reporto utilidades de $5,29 millones de dolares, con
un 73,98% de participacion informacion presentada por la Superintendencia de
compafiias, valores y seguros o por sus siglas SUPERCIAS (Vera, Bravo, Herrera, &
Camino, 2017).

En el mismo afio las provincias en donde existe mayor produccion de calzado segun
CALTU (2015) es la provincia de Tungurahua con un aporte del 50%, Guayas el 18%,
Pichincha produce el 15%, Azuay el 12%, seguida de EI Oro con un 3% y el resto de
provincias contribuyen con el 2%, mismos que se pueden observar a continuacion en

la lustracion 1.



llustracién 1 Zonas de mayor produccion de calzado del Ecuador.

Fuente: Camara de calzado de Tungurahua (2015).
Elaborado por: CALTU

La rentabilidad en el Ecuador segun la revista Vistazo (2018) se ha encontrado con
varios altibajos a lo largo de los afios, sin embargo esto no ha sido impedimento para
el sector calzado, debido a que en el mercado interno ha abastecido el 73% de la
demanda por parte de los consumidores en el afio 2017, presentando un incremento del
23.8% con respecto al afio 2016, este incremento es normal después de la crisis que

sacudio al pais en abril del 2016 a causa de terremoto.

Por el contrario, el Ecuador en cuanto a la demanda internacional presenta una tasa
realmente baja, debido a que el pais solo exporta tan solo el 20% del total que produce,
es decir que las empresas son realmente rentables internamente no externamente,
debido a que presentan un alto consumo por los demandantes, sin embargo, en el
extranjero no pueden competir al nivel de los mayores exportadores como China o
Brasil, por lo que deciden invertir en el comercio nacional, aln asi existen empresas
que se han arriesgado a aumentar su rentabilidad y darse a conocer fuera de las
fronteras, en las cuales se destaca a Plasticaucho que es una de las empresas ubicadas
en la provincia de Tungurahua, que exporta a Colombia, Perd, Uruguay, Chile y
Bolivia, lo que la convierte en la principal empresa del calzado del Ecuador, lo que

muestra una rentabilidad realmente alta (Chavez, 2019).



La obtencion de una porcidn Gtil de ganancias de este sector, todas y cada uno de las
empresas deben moverse positivamente en una determinada direccion, debido a que
este sector tiene a enfrentar un grave problema de liquidez, es por eso que el sector
calzado a menudo necesita invertir mas en activos corrientes en comparacion con los

activos fijos, siguiendo una politica conservadora de capital de trabajo.

Mediante el empleo de la extensa teoria estadistica -financiera la cual se emplea como
base para la elaboracién del presente estudio creando una combinacion que logre

respaldar los negocios actuales y garantizar su supervivencia en el mercado.

1.1.2 Justificacién metodologica (viabilidad)

El estudio utiliza enfoques cuantitativos y cualitativos, como lo define Tamayo (2007)
la metodologia cuantitativa consiste en el contraste de teorias previamente existentes
a partir de una serie de hipotesis que surgen de la misma, en donde mediante datos
numeéricos tomados del balance de situacion inicial y el de resultados, se busca una
adecuada correlacion, la cual permite medir el impacto de las variables que posee entre

ellas, y de esta manera comprobar las hip6tesis planteada en el estudio.

Mientras que para Gonzalez & Gurrola (2013) la metodologia cualitativa esta
constituida por métodos de recoleccion de datos sin una medicion numérica, que
recoge informacion con base a comportamientos naturales, observaciones y
descripciones con el Unico propdsito de reconstruir la realidad y su contexto natural,
lo que permite describir la situacion de los afios de estudio y su desenvolvimiento

empresarial con respecto a la situacion del mercado.

Para llevar a cabo la construccion del fundamento tedrico se hace uso de los diferentes
repositorios de articulos cientificos de libre acceso que principalmente se encuentran
recomendados en la pagina web de la Universidad Técnica de Ambato, tales como:
Redalyc, Scielo Latindex, Dialnet. La obtencion de datos financieros de las empresas
que conforman el sector calzado cuya codificacion en el CIIU es C1520.01 y
C1520.02, se los recolecta mediante la pagina web de la SUPERCIAS, mismo que son

entregados al organismo por las empresas mediante el Formulario 101 del SRI.



Una vez que se recolecta la informacion de los estados financieros de la base de datos
a través del formulario, se procede a la construccion de una base de datos propia en
Microsoft Excel de las empresas vigentes en estos afios, descartando a aquellas que
culminaron su vida empresarial y no presentaron informacion financiera completa en
el periodo establecido 2015 — 2018, mediante la informacion obtenida se procedera a

la construccion del enfoque descriptiva del mercado.

Finalmente se establecera un coeficiente de correlacion de Pearson, a lo que define
Suérez (2011) como medidas que indican la situacién relativa de sucesos similares con
respecto a dos variables, es decir, es la expresion numérica que indica el grado

existente de relacion entre las dos variables, y en la medida en la que se relacionan.

Ademas, Wangai & Munga (2019) han demostrado que una empresa puede adoptar
una politica agresiva de gestion del capital de trabajo con un bajo nivel de activos
corrientes como porcentaje del activo total y usarse para decisiones financieras de la
empresa en forma de alto nivel de pasivos corrientes, porcentaje del pasivo total. Los
niveles excesivos de activos corrientes pueden tener un efecto negativo en la
rentabilidad de la empresa, mientras que un bajo nivel de activos corrientes puede
conducir a un menor nivel de liquidez y desabastecimientos, lo que resulta en

dificultades para mantener operaciones sin problemas.
1.1.3 Justificacién practica

Esta investigacion aporta de manera significativa al mercado nacional, debido al
impacto que genera el sector calzado dentro de la economia del Ecuador,
considerandolo como eje transversal para el desarrollo y crecimiento econémico.
Ademas, que al dar a conocer como una adecuada gestion del capital de trabajo afecta
directamente con la rentabilidad, de esta manera se presenta al interesado nuevos
puntos focales a posibles decisiones que, con el transcurso del tiempo, tengan grandes

repercusiones a nivel empresarial.

Por tal razon se requiere dar a conocer el correcto manejo del capital de trabajo debido
a la determinacion de posibles aumentos en la liquidez reduciendo de manera
significativa la rentabilidad de una empresa o viceversa, creando un dilema en la

gestion del capital de trabajo para alcanzar una compensacion deseada entre liquidez
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y rentabilidad, facilitando el desarrollo de nuevos negocios que le permitan al

empresario aumentar su valor.

Por otro lado, el desarrollo de la investigacién es de interés académico debido a la
aplicacion de las herramientas y conocimientos adquiridos en la formacion profesional
dentro de las instalaciones de la Universidad Técnica de Ambato, permitiéndonos
realizar el andlisis financiero de las respectivas empresas del sector calzado, evaluando
acertadamente la situacion actual de dichas empresas, gracias a la catedra de la carrera

de Ingenieria Financiera, la cual cuenta con una alta gama de estudio.
1.1.4 Formulacién del problema

¢Inadecuada gestion del capital de trabajo en la rentabilidad de las empresas del sector
calzado del Ecuador en el periodo 2015-2018?

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo general

Identificar el efecto de la gestion del capital de trabajo en la rentabilidad de las

empresas del sector calzado del Ecuador en el periodo 2015-2018.
1.2.2 Objetivos especificos

v Analizar los componentes que intervienen en la gestion del capital de trabajo para
determinar el impacto de cada uno en las empresas de calzado del Ecuador en el
periodo 2015-2018.

v" Estudiar los indicadores de ROA y ROE para medir la rentabilidad de las empresas

del sector calzado del Ecuador en el periodo 2015-2018.

v' Establecer la relacion de la gestion del capital de trabajo en la rentabilidad ROA 'y
ROE para mostrar la conexion de las variables de las empresas de calzado del
Ecuador en el periodo 2015-2018.



CAPITULO II

MARCO TEORICO

2.1 Revision de literatura
2.1.1 Antecedentes investigativos

La investigacion en curso se encuentra sustentada con base en diferentes articulos
cientificos independientemente de la nacionalidad de los mismos, enfocandose en las
variables en estudio como lo es el capital de trabajo y la rentabilidad, de manera que
los autores corroboren el estudio en desarrollo, independientemente del sector al que

pertenecen.

El estudio realizado por GyunMun & Jang (2015) “Working capital, cash holding, and
profitability of restaurants firms” o en espaiiol “Capital de trabajo, nivel de efectivoy
rentabilidad de las empresas de restaurantes “articulo cientifivo donde se recalca la
importancia del adecuado manejo de capital de trabajo para las empresas, enfocandose
en los restaurantes de Estados Unidos y de como estos enfrentan condiciones
financieras llenas de incertidumbre econdmica, teniendo como obejtivo investigar el
impacto que tiene el capital de trabajo en los restaurantes y como la rentabilidad se ve
afectada por el mismo. Mientras que la metodologia utilizada es cualitativa y
cuantitativa, como se puede observar al hacer uso de factores como célculo del capital
de trabajo, ROA, cuentas por cobrar, prueba &cida, finalizando con un analisis de
correlacién de Pearson, revelando en sus hallazgos que existe una fuerte inversion en
forma de U entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las epresas del sector, ademas
se mostro que el nivel de efectivo representa un factor importante para la gestion del
capital de trabajo, concluyendo que los restaurantes deben tomar en cuenta estos

aspectos para desarrollar uuna estrategia eficiente de gestion.

Mediante esta investigacion se lograra desarrollar de mejor manera la correlacion de
Pearson, debido a que se encuentra muy bien estructurada y explicada lo que facilita
la comprensién del analisis al ser expuesto ante los interesados, recalcando la
relevancia de un buen manejo del capital de trabajo y como este genera un gran

impacto en la rentabilidad de una empresa, independientemente del sector.



De igual manera en el articulo cientifico Garcia, Galarza, & Altamirano (2017)
“Importancia de la administracién eficiente del capital de trabajo en las Pymes”
establecen que las Pymes latinas contindan su operatividad y permanencia en el
mercado al hacer uso del estudio del capital de trabajo, dando origen a la liquidez
requerida para cancelar todos los pagos realizador por estas entidades. La metodologia
usada se recopil6 de fuentes primarias y secundarias como de articulos cientificos y
libros, para los fundamentos tedricos acerca de las variables en estudio, ademas se
Ilev6 a cabo un analisis de origen cuantitativo acerca del correcto manejo del capital
de trabajo de las Pymes. Como resultado de la investigacion se obtuvo que los primeros
afos son de supervivencia para estas entidades dependen exclusivamente de posicionar
al capital de trabajo como herramienta financiera. De igual manera, se usa varios
métodos de calculo, debido a que cada uno posee caracteristicas esenciales que pueden
variar de acuerdo a la actividad a la que se dediquen estos negocios, siempre y cuando

se rijan bajo las normas ya establecidas a nivel mundial.

El estudio anterior permite dilucidar mas a fondo la importancia de la gestion de capital
de trabajo, aln mas si las actividades de la empresa son numerosas y por ende generan
efectivo en grandes cantidades, que a corto y largo plazo maximizan la rentabilidad,
dando como rfesultado el manejo adecuado que requiere una empresa en relacion a sus

activo y pasivos corrientes.

Uno de los articulos cientificos mas relevantes en el desarrollo de este esta
investigacion es el de Cuenca, Rojas, Cueva, & Armas (2018) “La gestion de trabajo
y su efecto en la rentabilidad de las empresas constructoras del Ecuador” cuyo
objetivo es el de determinar cual es el efecto que tiene la gestion del capital de trabajo
en la rentabilidad del sector constructor comprendido en el periodo 2012-2016, para el
desarrollo de la metodologia se procede a organizar las 312 empresas en datos de
panel, ademas se correlaciona los datos, posteriormente aplica un modelo estadistico
y econométrico de efectos fijos. Los resultados presentados detrminaron que el periodo
de rotacion de inventarios, la prueba &cida, el periodo medio de pago y el periodo
medio de cobro presentan una relacion directamente negativa con el rendimiento, por
lo que se concluye que la influencia del capital de trabajo es indispensable en las

empresas del sector de construccion como en cualquier otro sector.
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En lo personal la investigacion realizada por los autores previamente mencionados, es
una de las mas completas y entendibles de acuerdo a la metodologia ya que al ser un
estudio realizado en el Ecuador, el lenguaje y la terminologia empleada facilitan de
mejor manera la comprencion al investigador, como al lector. Ademas la manera en la
que se encuentra descrito el modelo econométrico, asi como el célculo de las variables,
permite presentar un nuevo enfoque a la realidad actual en un sector totalmente

distinto, como es el sector calzado.

Para Wangai & Mungai (2019) “Précticas y préstamos de gestion y rendimiento
financiero de instituciones de micro financiacion en el Distrito Starehe, Condado de
Nairobi, Kenia” cuyo obtivo es el de examinar el efecto de la gestion del capital de
trabajo en el rendimiento en que ppréstamos de desempefio entre las entidades
microfinancieras del Distrito Starehe. El disefio descriptivo de la investigacion se llevd
a cabo mediante el enfoque de datos tanto cualitativos como cuantitativos. Se utilizd
una muestra de 86 empresas, posteriormente se realiz6 el analisis de datos utilizando
el Paquete Estadistico para Ciencias Sociales (SPSS) versién 22.0, los datos fueron
presentados en tablas y gréaficos desciptivos y de frecuencia. Los resultados del estudio
revelaron que existe una relacion significativa entre las practicas de gestion y el
rendimiento de los préstamos en las instituciones de microfinanzas en Kenia, en donde
se recomienda capacitaciones para sus gerentes sobre la importancia de la practica de

gestion sobre el rendimiento de los préstamos.

En el caso de la investigacion anterior la relacion fue significativa entre las variables
en estudio y lo que permitio este resultado fue que uno de los aspectos tratados fue el
analisis de datos recolectados mediante un analisis descriptivo, examinando los efectos
simultaneos de la variable independiente en una variable dependiente, mientras que
los datos cuantitativos obtenidos de los componentes son codificados y analizados
mediante SPSS, programa que dde igual manera permite a esta investigacion llevar a

cabo el desarrollo de la misma.

La contribucion que brinda Chavarin (2015) en su articulo cientifico “Morosidad en
el pago de créditos y rentabilidad de la Banca Comercial en México”, realza que el
sector de la banca mexicana, no ha incrementado el volumen crediticio, debido al bajo

crecimiento econémico tras la crisis financiera que inicié en el 2008, limitando la
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entrega de créditos, mostrando un nivel elevado de morosidad por parte de los
prestatarios, lo que desmboca en que la rentabilidad de este sector se vuelva
dependiente directamente del nivel de pago, que en este caso mediante la
determinacién de un modelo estatico de HausmanTaylor y un modelo de datos tipo
panel dan resultados negativos hacia la rentabilidad, rechazando asi la hipotesis debido
a que el factor determinante de la rentabilidad son el tamafio, el nivel de capitalizacion,
los gastos de administracion, nivel de exposicion al riesgo y en si la mezla de todas las

ctividades de estas organizaciones.

Este autor presenta una investigacion desde la perspectiva del sector financiero en
cuanto al pago y como este influye a la rentabilidsd, sin embargo a pesar de que el
sector es totalmente diferente, la metodologia se encuentra sumamente bien
desarrolloda, esto en cuanto a los datos tipo panel presentados, que es una de las
metodologias a usar en esta investigacion, ya que permite la recoleccion ordenada y
didactica de los datos previa aplicacion del modelo matematico a desarrollar, ademas,
que presenta una nueva perspectiva de como la crisis del 2008 afect6 a todo el mundo
independientemente que se haya originado en Estados Unidos, esto debido a que este
pais es considerado como una potencia mundial. Sumado a esto, la investigacion
permite dilucidar si una empresa depende del sobregiro, esta se tornaria vulnerable a
un rapido retiro de la instalacién y si las existencias y el efectivo decrecen para pagar
el sobregiro, la entidad puede atravesar por una grave interrupcion, como: pérdida de
produccion, ventas y costos adicionales correspondiente a la incapacidad de mantener

el capital de trabajo minimo requerido para el sustento de una rentabilidad ideal.

En la investigacion realizada por Muia, Banafa, & Mwanzia (2016) “Efecto de la
gestion del capital de trabajo en el rendimiento financiero: un estudio de caso de
empresas manufactureras cotizadas en la Bolsa de Valores de Nairobi, Kenia” tienen
como objetivo examinar el efecto que tiene la gestion de capital de trabajo en el
desempefio rentable de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Nairobi, el
rendimiento de las empresas se llevan a cabo mediante el Retorno de los activos. El
estudio e cuestion presenta una investigacion de origen descriptivo, como su nombre
lo indica describo cada uno de los efectos del capital de trabajo. La poblacion que
posee es de nueve empresas pertenecientes al sector manufacturero en el periodo 2011-

2015, mediante fuentes secundarias se obtuvieron los datos que posteriormente fueron
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ingresados en el paque estadistico SPSS, una vez realizado este procedimiento se
realizd una correlacion de Pearson, en donde el rendimiento fue negativo en relacion

con los componentes del capital de trabajo, entre ellos el periodo medio de cobro.

Este estudio contribuye significativamente a la construccién de esta investigacion
debido a que permite determinar como la eficiencia de la gestion del capital de trabajo
se ve influida por sus componentes, en especial por el periodo medio de cobro, periodo
medio de pago e inventarios, en donde poseen una relacion estadisticamente
significaiva con la rentabilidad. Sumado a que la metodologia utilizada resulta familiar

en el desarrollo de la metodologia utlizada en el proyecto de investigacion.

En el articulo cientifico de Jaramillo (2016) “Relacion entre la gestion de trabajo y la
rentabilidad en la industria de distribucion de quimicos en Colombia” en donde su
objetivo es presentar evidencias acerca de la relacion existente entre el capital de
trabajo y la rentabilidad obtenidos de las 48 empresas pertenecientes al sector de
distribucion de quimicos en el periodo 2008-2014. La metodologia utilizada presenta
tres fases, la primera presenta un analisis de regesion descriptiva, la segunda un
analisis de correlacion y la tercera un analisis de regresion, cabe recalcar que mediante
el coeficiente de correlacion de Pearson se determind el impacto entre el capital de
trabajo y la rentabilidad, obteniendo como resultado una relacion significativamente
negativa entre los dias de cuentas por pagar y cobrar, asi como la conversion de

efectivo y por supuesto en la rentabilidad de las empresas.

Para trabajar con la rentabilidad es indispensable hacerlo mediante el coeficiente de
Pearson que es el antesala antes de empezar con un andlisis de regresion, a pesar que
este coeficiente no nos permite demostrar una relacion causa efecto por si solo, si lo
hace al integrarlo con un analisis de regresion, que es uno de los métodos a utilizarse

en esta investigacion.

El articulo cientifico realizado por Sanchez & Lazo (2018) “Determinantes de la
rentabilidad empresarial en el Ecuador: Un andlisis de corte transversal”, cuyo
objetivo es el de identificar todas las variables en donde su potencial sea el responsable
de generar rentabilidad en las empresas ecuatorianas y por ende el efecto que pueden

presentar en el desarrollo tecnolégico-financiero, de igual manera en la investigacion

13



cientifica, de modo que para el desarrollo metodoldgico se recolecté 2.472 firmas
empresariales del Censo Nacional Econdmico llevado a cabo en el afio 2010, posterior
a esto se las clasificd por tamafio y sector, para aplicar herramientas de caracter
estadistico mediante una regresion lineal la cual permite el desarrollo de estimaciones
economeétricas. Presentando como resultado que presentan mayores oportunidades de
mejora en su rendimiento financiero las microempresas siempre y cuando tengan
acceso a financiamientoe externo publico o privado, sumado de recursos de calidad
como personal altamente calificado o activos fijos que generen ingresos. Ademas las
medianas y grandes empresas pueden mejorar el desempefio econémico si suman una
mejora en los inventarios de productos terminados y materia prima. Otro hallazgo
importante es donde al posicionar a la tecnologia como variable no incrementa ni
contribuye en la probabilidad de que una entidad sea rentable, debido a la escasa

inversion por parte de las firmas en este tipo de actividades.

Estos autores permiten que esta investigacion tenga un enfoque relevante ya que se
puede llegar a tomar como guia el modelo econométrico presentado en su proyecto,
debido a que se encuentra muy bien fundamentado tanto tedrica como
matematicamente, de manera que nos presenta una realidad comparable a los
resulatdos a obtenerse al abarcar a todos los sectores, se puede tomar como punto focal
el sector calzado, evidenciando la influencia del tamafio de la empresa respecto a la

rentabilidad de la misma.

2.1.2 Fundamentos tedricos

2.1.2.1 Variable Independiente

2.1.2.1.1 Gestion Empresarial

La gestion empresarial para Abiodun & Entebang (2015) es la capacidad de manejo
de una o varias actividades, a través de una persona designada en el cargo o a su vez
de todo un departamento de directivos, cuyo objetivo se encuentra encomendado al
mejoramiento continuo de la productividad y competitividad de una empresa, misma

que requiere de un alto juicio empresarial y efectivo, asi como disciplina de manejo.
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Una mala gestion empresarial representaria un problema en los niveles de desempefio
al operar en entornos hostiles, erosionando los margenes de ganancias y reduciendo
los recursos disponibles, que bien a un corto o largo plazo podrian ser invertidos en
innovacion, y un claro ejemplo de esto son las pequefias y medianas empresas, que
operan bajo un estado critico debido a la falta de financiacion, la cual no solo depende
de la entidad bancaria, sino de la previa gestion y toma de decisiones por parte de la

entidad, especificamente del personal a cargo.

Cada organizacion independientemente de si produce bienes, o proporciona servicios,
debe contar con un alto nivel de gestion empresarial, estando conscientes de lo que
significa esto, que en palabras de Collins (2015) “el manejo adecuado de los procesos
y planes requeridos para la organizacion e integracion de recursos efectuando un
correcto control de la organizacién, direccionando diferentes tipos de capitales como
el capital humano, intelectual, financiero y de trabajo” (pags. 50-55). Destacando de
esta manera el impacto que genera una buena relacion de los diferentes capitales, con
la gestion empresarial, dependiendo de este el fracaso.

El desarrollo apropiado de este tipo de administracion consiste en que cada una de las
actividades involucradas en la transformacion o creacion de una idea, la que puede ser
un bien o servicio debe encontrarse cien por ciento involucrada en la planeacién y
control de los sistemas involucrados en el proceso de cumplimiento de los objetivos
empresariales, para lograr continuamente un mejoramiento productivo y competitivo,
dependiendo principalmente del director, gerente o encargado de la toma de decisiones

de la entidad.

Independientemente de la rama de estudio, incluso sin una instruccion escolar, los
individuos deben tener claro conceptos basicos, como gestion empresarial, innovacion
y emprendimiento, y ain mas en el caso de la primera, debido a que, si son propietarios
0 participes de alguna organizacion, deben tener conocimiento que mas del 90%
fracasa en el mercado por no poseer una gestion eficiente, volviendo a sus empresas

incapaces de competir en el mercado (Pérez, 2016).

Una clara ventaja de la contratacion de gerentes y personal capacitado, dara como

resultado una acertada toma de decisiones empresariales que, al estar en una constante
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adaptacion de procesos innovadores, le permitiran a la empresa un crecimiento y

maximizacion de ganancias.
2.1.2.1.2 Control financiero

El control financiero para Parra & LaMadriz (2017) puede definirse como el analisis
econdémico de una organizacién con base en los resultados emitidos por la misma,
presentando de esta manera las diferentes perspectivas actuales, en comparacion con
los objetivos establecidos por la misma, independientemente del tiempo, sea este a

corto, mediano o largo plazo.

En caso de darse un control inadecuado, se debera inmediatamente recurrir a
instrumentos operativos financieros superiores, como lo es la gestién empresarial,
permitiendo a la empresa poseer mayor control sobre sus capitales, asegurando una
inversion rentable, cumpliendo con las obligaciones de bienes o servicios, mediante

un buen manejo presupuestario que permita un control financiero adecuado.

Para Amat & Camargo (2016), son varios los mecanismos de control que se encuentran
en la actualidad, mismos que han ido adaptandose a un sin nimero de cambios , hasta
generar un desenvolvimiento empresarial apto para la competencia en el mercado,
promoviendo confianza en la sociedad que los adquiere, y esto no seria posible de no

ser por un control financiero interno de calidad.

Un instrumento con el que se puede detectar falencias en el cumplimiento de metas
financieras y econdmicas de una organizacién es mediante el oportuno control
financiero, el cual al ser identificado de inmediato puede permitir llevar a cabo una

adecuada toma de decisiones y medidas correctivas.

Hay dos aspectos para medir el control financiero: materialidad y responsabilidad.
Cuando la calidad se expresa en estos términos su valor obtendra un control claro, el
objetivo de esta herramienta en palabras de Aleksandrovich & Munirovich (2015)
“debe poseer una planificacion con base en estrategias previamente definidas, para que
de esta manera, el personal a cargo de la entidad pueda localizar posibles errores en el

aspecto economico/financiero” (pags. 13-15). Por ende, se crea todo un sistema de
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control sobre el cumplimiento de las proporciones de costos en los procesos de

formacion y gasto de fondos y efectivos.

El papel del control financiero y su funcion en las finanzas abarca una extensa relacién
con la liquidez, la solvencia y la rentabilidad, sefialando los efectos positivos de un
claro enfoque en la implementacion de indicadores estratégicos requeridos por la

organizacion.

2.1.2.1.3 Capital de Trabajo

El capital de trabajo en palabras de Gyun & SooCheong (2015) “la diferencia entre los
activos corrientes y pasivos corrientes, a menudo se los utiliza para medir el nivel de
liquidez de una organizacién” (pag. 3). Mediante la relacién sea mas probable y
positiva del capital de trabajo de una empresa y la rentabilidad al momento de
generarse la relacion entre el efectivo de operaciones y el nivel de tenencia de efectivo

real.

Teniendo en cuenta la gran cantidad de activos y pasivos corrientes entre las empresas,
la cuestion del capital de trabajo es crucial y ha recibido mucha atencion en el area
financiera, por lo que hoy en dia es indispensable contar con politicas que mejoren la

rentabilidad mediante el uso correcto de capital de trabajo.

Para (Valencia, 2015) “al capital de trabajo se lo define mateméaticamente como el
activo circulante menos el pasivo circulante” (pag. 366). Es decir, la diferencia entre
la suma de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar y deuda a pagar en

menos de un afio

La diferencia entre capital de trabajo y la inversion en activos fijos, deber ser
mencionada dado a que el primero es méas liquido, por otra parte, el segundo es
considerado mucha mas irreversible que el capital de trabajo, de modo que la entidad
primero debe adecuar el capital de trabajo frente a posibles restricciones de
financiamiento, para posteriormente acoplar sus activos fijos, lo que permita la
reduccion de dias ante las cuentas por cobrar, doblando esfuerzos de cobro y
endureciendo las respectivas politicas de crédito a sus consumidores, antes de llevar a

cabo la reduccion de activos fijos. Dando como resultado, aumentos 0 minimizacion
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de activos fijos en inversion, mismos que estaran precedidos por aumentos en el capital

de trabajo, principalmente de las cuentas por pagar.

El capital de trabajo también conocido como fondo de maniobra, capital circulante,
capital de rotacion o capital corrientes, es definido por Chosgo (2017) “el excedente
de los activos corrientes sobre los pasivos corrientes” (pag. 17). Es decir que mide la
capacidad que tiene una organizacion para seguir con normalidad sus actividades a
corto plazo.

Este capital en especifico se encuentra relacionado directamente con el personal a
cargo, o a su vez el contador/financiero quien de cierta manera logra contrarrestar
cualquier variacion en liquidez interna y externa, generando una acumulacion de
capital de trabajo siempre y cuando la liquidez sea elevada y reduciéndola cuando es

baja, sin embargo, no se ha encontrado evidencias de efectos por tamario de empresa.
2.1.2.1.4 Gestion del Capital de Trabajo

Para Gyun & SooCheong (2015) la gestion de capital de trabajo se esta volviendo
importante para todas las empresas que enfrentan condiciones financieras débiles y
una mayor incertidumbre econdémica, por ende, se debe examinar mas a fondo los
efectos de los niveles de efectivo de las empresas en la relacion entre capital de trabajo

y rentabilidad.

Manejar un eficiente capital de trabajo requiere que el personal a cargo de las finanzas,
contabilidad o economia de la empresa sea capaz de planificar y controlar los activos
y pasivos actuales de la entidad para cumplir con las responsabilidades a corto plazo,
de manera que se evite realizar una inversion excesiva en este tipo de activo. Los
niveles 6ptimos de capital de trabajo no son una tarea sencilla debido a que el nivel de
capital difiere segun las condiciones economicas y factores especificos como: la

rentabilidad, la intensidad del capital y su tamafio.

La meta de la gestion de capital de trabajo garantiza que las empresas puedan gestionar
sus operaciones, gastos y también cumplir con sus obligaciones de deuda a corto plazo
manteniendo flujos de efectivo adecuado. Por lo tanto, es crucial que los gerentes de

finanzas adopten enfoques adecuados de la gestion de capital de trabajo, para aumentar
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la rentabilidad d las empresas y también crear valor para sus inversores (Alhassan,
Fuseini, & Yakubu, 2017).

El capital de trabajo refleja sus aspectos operativos, es decir, su eficiencia operativa,
asi como aspectos de liquidez como el riesgo financiero simultdneamente. En otras
palabras, aspectos operativos y de liquidez se mezclan dentro de una evaluacion al
capital de trabajo. Por consiguiente, si los dos se consideran en conjunto, serd mucho
méas complicado determinar qué aspecto realmente influye en la rentabilidad de las

empresas, en este caso del sector calzado.

El capital de trabajo requiere un monitoreo de la liquidez a corto plazo de la empresa,
esto con el fin de llevar a cabo una sélida gestion de gestion de trabajo ayudando a una
empresa a tener una mayor eficiencia operativa y por lo tanto una mayor rentabilidad
(Irigaray, 2017).

Una empresa independientemente de su fin comercial debe mantener un trabajo de
capital con niveles de caja positivos, es decir rica en conocimientos en esta area. La
empresa potencialmente pobre en conocimiento no tiene la capacidad de generar
efectivo de sus operaciones, si es este el caso de laempresa se debera intentar mantener
y aumentar capacitaciones al personal para administrar de mejor manera y obtener
efectivo extra, con el fin de evitar déficits inesperados, en otras palabras, tales
empresas deberan prestar mas atencion al efectivo que a los activos no monetarios, ya

que el efectivo es mas mucho més confiable y convertible.

- Capital de Trabajo Neto

El capital de trabajo neto, de igual manera conocido como Net Working Capital o por
sus siglas en inglés (NWC) es la diferencia entre los activos actuales y los pasivos
actuales de una empresa en su balance general. En otras palabras, es una medida de
liquidez de una empresa y su capacidad para cumplir con obligaciones a corto plazo,
asi como para financiar operaciones de la empresa. La situacion ideal es disponer de
mas activos corrientes que pasivos corrientes, de manera que se tenga un saldo de

capital de trabajo neto positivo (Zulhilmi, 2015).
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En definitiva, el capital de trabajo neto tiene como finalidad analizar la liquidez de la
entidad y de como esta puede actuar inmediatamente ante imprevistos, demostrando
la solidez de la entidad y su respectiva solvencia, evaluando de paso la buena 0 mala

gestion empresarial y financiera.

La formula para calcular el capital de trabajo neto es realmente simple, utilizando los
activos corrientes menos los inventarios sobre los pasivos corrientes, tomando en
cuenta que se consideran corrientes al tener una disponibilidad de tiempo no mayor a
doce meses. Si el resultado es positivo significa que los fondos que dispone la empresa
a corto plazo de los activos corrientes, son los suficientes para cubrir los pagos del
pasivo corriente con respecto al tiempo de vencimiento de dichos pagos. Sin embargo,
si el resultado es negativo, implica que la empresa no cuenta con los suficientes fondos

para cubrir sus obligaciones y corre el riesgo de que la entidad quiebre.

Segun el Instituto Nacional de Contadores Publicos o por sus iniciales INCP (2017) el
capital de trabajo neto como indicador “presenta el valor que dispondria la empresa,
una vez de haber cancelado todos sus pasivos de corto plazo” (pags. 1-9). Lo que le
permite a la administracion o personal designado en el area gerencial, tomar decisiones

acerca de posibles inversiones.

- Capital de Trabajo a Corto Plazo

A corto plazo el capital de trabajo hace referencias a las necesidades que surgen al
financiar el activo circulante por un periodo de menos de un afio, usdndose en las
operaciones diarias de la empresa, ademas ayuda a pagar los suministros, cubrir los

gastos y aumentar el inventario cuando falten fondos (Pandey, 2018).
Se pueden incluir las siguientes opciones.

- Préstamo comercial, siempre y cuando ayuden a pronosticar el flujo de caja
mensual a través de pagos mensuales regulares.

- Arrendamiento, para estructurar un arrendamiento de acuerdo con la vida atil del
activo, ahorrando efectivo para otros usos comerciales.

- Capital de Trabajo a Largo Plazo

20



Las opciones de capital de trabajo a largo plazo ayudan a invertir en mejoras generales
de la empresa durante mas de cinco afios. Los gastos como actualizaciones de equipos,
compra de bienes como vehiculos, maquinaria, renovacion de oficinas se financian
utilizando fuentes de financiamiento a largo plazo. Se pueden incluir las siguientes

opciones.

- Uso de la tarjeta de crédito de la empresa.

- Linea de crédito, ofrece los fondos cuando mas lo necesita, los cuales pueden
devolverse convenientemente y brindan el maximo control y flexibilidad.

- Sobregiro, ofrece efectivo extendido y protege la calificacion crediticia de las

empresas.

2.1.2.1.5 Componentes del Capital de Trabajo

Para Gyun & SooCheong (2015) los componentes del capital de trabajo permiten crear
referencias sobre el tiempo que lleva convertir las cuentas por cobrar, inventarios y
cuentas por pagar en efectivo, en lugar de las medidas tradicionales de capital de
trabajo, capturando los aspectos financieros de una empresa, por ejemplo, el efectivo
y las deudas corrientes. De esta manera que se examinen los efectos del lado operativo

del capital de trabajo en la rentabilidad de una empresa mediante:

— Activo corriente, conocido también como activo circulante, como su nombre
lo indica estda en constante movimiento convirtiéndose en efectivo, para
determinar su naturaleza se considera a cada una de las partidas que forman
parte del activo pero que estan en constante transformacion, es decir, todos los
componentes que puedan ser transformados en dinero (liquidez), en un
determinado tiempo, menor a un afio. Compuesta por activo corriente
disponible, exigible y realizable.

— Pasivo corriente, se encuentra comprendido por todas las deudas u obligaciones
que posee una empresa en un periodo menor a un afo, es decir, la suma de
deudas a corto plazo.

— Cuentas por cobrar, es considerado como uno de los activos corrientes mas

importantes, debido a que este se puede volver mas liquido, en este caso a corto
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plazo. En otras palabras, es el pago a cambio de bienes o servicios que debe ser
cancelado a la empresa por parte de agentes externos.

— Cuentas por pagar, es la deuda que posee la empresa con entidades o personal
ajeno a la compafia a cambio de bienes y servicios, que deben ser cancelados
dentro de un periodo establecido.

— Inventarios, es la mercancia o bienes que posee la empresa, previo a la
comercializacion en el mercado, la cual debe encontrarse detallada y
contabilizada, con el fin de conocer las existencias.

— Inventario inicial, son todos los bienes con los que cuenta la empresa al inicio
del periodo contable y previo a su comercializacion.

— Inventario final, son todos aquellos bienes restantes después de la
comercializacion que posee la empresa al final de un periodo contable.

— Ciclo de conversion del efectivo (CCE), para Wang (2019) Cash conversion
cycle o por sus siglas en inglés (CCC) es el periodo de tiempo que se da entre
el desembolso de efectivo para compras respecto al efectivo de ventas.
Considerada como una de las medidas mas utilizadas para medir la efectividad
con la que la empresa gestiona, mostrando cual es la necesidad real de

financiamiento externo.

El ciclo de conversion de efectivo de una empresa es igual al tiempo que lleva
vender el inventario y cobrar cuentas por cobrar menos el tiempo que tarda en
pagar las cuentas por pagar de la empresa. Representando el nimero de dias que el
efectivo de una empresa esta dentro de la operacion de una empresa, en otras

palabras, reconoce las actividades comerciales basicas de la organizacion:

- Compras
- Ventas
- Cobranza

- Pago

Para Alhassan, Fuseini, & Yakubu (2017) coinciden con Gyun & SooCheong (2015),
sin embargo los primeros discrepan un poco en los nombres, esto debido a la difernecia
de idioma, no obstante los componentes del capital de trabajo siguen siendo los

mismos como se puede apreciar en la siguiente ilustracion.
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llustracion 2 Componentes del Capital de Trabajo

Caja
Bancos
ACTIVO Inversiones
CORRIENTE  Cuentas por cobrar
Inventario
Otros
Proveedores
Sueldos por pagar
PASIVO Impuestos por

CORRIENTE pagar
Cuentas por pagar

Otros

Fuente: Alhassan, Fuseini, & Yakubu (2017).
Elaborado por: Villacis Viviana

INVERSION

FINANCIAMIENTO

Si las empresas mantienen mucho efectivo con ciclos cortos de comercio neto, la
relacion entre los ciclos de negociacion neta y el rendimiento de las empresas no seran
los mismos como empresas con pequefias cantidades de efectivo. Por otra parte, el
valor de mercado de una empresa no solo estd determinada por los resultados
comerciales que utilizan cuentas por cobrar, cuentas por pagar e inventarios. En
cambio, deberd estar influenciado por muchos otros aspectos no operativos, como

condiciones del mercado financiero.

2.1.2.2 Variable Dependiente

2.1.2.2.1 Analisis Financiero

En palabras de Lavalle (2016) el analisis financiero permite “evaluar el desempefio de
una empresa y mediante sus resultados realizar recomendaciones de como se pude
mejorar en el futuro” (pags. 3-4). Los encargados de realizar estos andlisis son los
analistas financieros, mediante herramientas y calculos con base en datos histéricos y

proyecciones de como la empresa se desempefiara a futuro.

Mediante el analisis financiero se puede prevenir y comprender el riesgo y la
rentabilidad de una empresa mediante el andlisis de la informacion financiera,

especialmente de los informes anuales y trimestrales.
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Para la Federal Reserve Bank of Chicago o por siglas FRBC (2017) la salud financiera
es uno de los mejores indicadores del potencial de una empresa para el crecimiento a
largo plazo, en donde indudablemente se requiere periddicamente de un analisis
financiero, de manera que al tener conocimientos en esta area se logre organizaciones

con mayores ingresos y ganancias, asi como mas empleos y en general mas éxito.

Por ende, es de suma importancia que en un andlisis financiero logre establecer una
base adecuada para la comparacion, de modo que pueda determinar si el rendimiento
esta alineado con los puntos de referencia apropiados. Esto funciona para cada punto

de datos individualmente, asi como para su situacion financiera general.

El analisis financiero es relevante para llevar una excelente gestion, ya que, en base a
este, se tomaran varias decisiones que impliquen la solvencia y competitividad de la
empresa en el mercado, asi como la deteccion temprana de futuros inconvenientes,
debido a que se la considera una herramienta indispensable, mejorando la situacién

financiera y econémica.
2.1.2.2.2 Estados Financieros

De acuerdo a Estupifian (2017) los estados financieros se encuentran compuestos por
la recopilacién de datos financieros y contables, de cada una de las transacciones
realizadas por la empresa en un determinado periodo de tiempo, suministrando de esta
manera toda la informacién de desenvolvimiento y situacion financiera, mostrando
finalmente resultados de las decisiones tomadas por el personal designado al manejo

de las mismas.

Al presentar cualquier informacién de caracter financiero como son los estados
financieros tienen que ser expuestos a través de datos veraces de acuerdo a la situacion
econdmica de la empresa, aplicando correctamente las Normas Internacionales de
Informacion Financiera o por sus siglas NIIF y las Normas Internacionales de

Contabilidad o por sus siglas NIC.
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lHustracion 3. Componentes de los Estados Financieros

|Estados Financieros
a) Estado de Situacion Financiera
b) Estado de Resultados
¢) Estado de Cambios en el Patrimonio
d) Estado de Flujos de Efectivo
e) Notas Aclaratorias a los Estados
Financieros
Fuente: Estupifian (2017).
Elaborado por: Villacis Viviana

Los estados financieros son considerados como informes preparados por la persona o
personas designadas, que en su mayoria sera el contador de una empresa para presentar
el desempefio financiero de un determinado lapso de tiempo. Conformado por un
conjunto de estados financieros, que ya han sido previamente presentados por
Estupifian (2017) y con los cuales concuerdan (Wayne, Samuels, & Taylor, 2016).

Estas declaraciones e informes estan preparados para brindar datos s usuarios que se
encuentran fuera de la empresa, como futuros inversionistas y acreedores, mas
informacion de posiciones financieras de la empresa. Las entidades que cotizan en la
bolsa de valores también deben presentar estas declaraciones junto con otras a las
debidas agencias reguladores de manera oportuna, en el caso de Ecuador una de ellas

es la Superintendencia de compaiiias, valores y seguros.

Cabe hacer hincapié en la importancia de los estados financieros como lo mencionan
Kulikova, Samitova, & Aletking (2015) son la principal fuente de informacion
financiera para la mayoria de decisiones por tomar. Es por eso que la contabilidad
financiera y la presentacion de informes ponen un énfasis tan elevado en la

contabilidad y dan relevancia a la informacién de estos estados.

Por ende, estos estados nos permiten conocer de manera resumida los resultados
financieros, asi como la posicion financiera y los flujos de efectivo que maneja la

empresa, permitiéndonos:

- Determinar la capacidad que tiene una empresa para generar efectivo y la

capacidad de pagar sus deudas.
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- Detectar cualquier problema de rentabilidad inminente.

- Derivar las declaraciones que puedan indicar la condicion de la empresa.

- Investigar los detalles de ciertas transacciones comerciales, incluso las
fraudulentas.

- Estado de Situacién Financiera

Al estado de situacién financiera, se lo conoce como balance general, cuyo objetivo es
el de presentar la condicion financiera en la que se encuentra una empresa en un
determinado periodo de tiempo, se encuentra compuesta por los siguientes
fundamentos: activo, pasivo y patrimonio, en donde: el primero son todos los bienes
que la empresa dispone; mientras que, el segundo son todos los elementos bienes o
servicios que la empresa adeuda, finalmente el patrimonio figura el capital restante que
posee la empresa una vez cancelado todos sus pasivos pendientes, concordando con
palabras mas simples con Mendoza & Ortiz (2016) “es la diferencia entre los activos
y los pasivos” (pags. 50-51). Siendo una manera facil y resumida de evaluar la

condicion empresarial.

Si la empresa emite este u otros estados financieros a usuarios externos, debe adaptarse
de acuerdo a las necesidades de la persona o entidad que lo requiera, siempre y cuando
cumpla con los marcos contables establecidos. Estos marcos permiten cierto margen
de maniobra en la forma en que se puede estructurar el estado de situacion financiera,
por lo que es probable que las declaraciones emitidas por diferentes personas, firmas,

incluso en la misma industria, tengan aspectos diferentes.

Este estado muestra la posicion financiera de la empresa y proporciona contribuciones
detalladas de las inversiones de activos de la empresa, ademas contiene los niveles de
deuda y capital de las empresas. Esta combinacion de capital ayuda a los inversionistas

a comprender el desempefio y posicion de las empresas (Raheman & Nasr, 2017).

Las condiciones financieras de una empresa son motivo de gran preocupacion para los
inversores y acreedores, como fuentes de financiacion para las operaciones de su
empresa, los inversores y los acreedores confian en los informes financieros como este,

para de esta manera evaluar las condiciones de seguridad y rentabilidad de sus
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inversionistas. Méas especificamente, de los inversionistas quienes requieren saber a

donde fue su dinero y donde esta ahora.

En palabras de Dhole, Mishra, & Mohan (2019) quien concuerda totalmente con
Raheman & Nasr (2017) al considerar que la informacion financiera es la clave para
que se le permita a una empresa controlar de donde proviene el dinero y donde se lo
ha gastado, junto con el valor general de una empresa. Una declaracion financiera es
un documento que queda como una instantanea en el tiempo, de modo que es la Unica
manera de conjeturar el rendimiento y el valor del negocio en un determinado periodo
de tiempo. El estado de situacion financiera tiene varios calculos comerciales
importantes, logrando que los activos y el capital empleado coincidan, equilibrando

asi el balance.

Hay varios elementos clave en un estado de situacién financiera, como en los demas
estados, que no solo requieren ser controlados y supervisados por el area gerencial, 0
por un ente superior interno de la empresa, si no también requieren de una supervision
ajenaa la entidad, en este caso un ente regulador, como auditores externos contratados
0 a su vez, por auditores publicos pertenecientes al gobierno, en donde se verificara
entre tantos objetivos, el pago oportuno y real de impuestos.

- Estado de Resultados

El estado de pérdidas y ganancias o0 mas conocido como estado de resultados informa
cual ha sido el desempefio financiero de una empresa mediante ingresos y gastos.
Todas las empresas declaran un estado de resultados anual, sin embargo, también es
comun que se emitan trimestral y semestralmente. Los usuarios pueden realizar
analisis al estado de resultado para ver si las empresas operan de manera eficiente y
producen suficientes ganancias para financiar sus operaciones y crecimiento actuales
(Bogdanski, Santana, & Portillo, 2016).

El primer lugar que buscard un inversionista o analista es el estado de resultados,
debido a que es aqui donde se muestra el rendimiento del negocio a lo largo de capa
periodo, mostrando los ingresos por las ventas. A partir de ahi la ganancia neta se ve
afectada por otros gastos e ingresos operativos, dependiendo claro de la naturaleza del
negocio, para alcanzar el resultado final para la empresa.
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Para Cevallos, Davila & Mantilla (2015) el estado de resultados aporta informacién
acerca de cada uno de los ingresos y gastos sean operacionales como no operacionales,
en un tiempo establecido hablando contablemente, brindando un informe final con la
pérdida o utilidad en el ejercicio de una empresa. Para llevar a cabo el desarrollo de

este estado se requiere de:

Ingresos operacionales, son las actividades comunes que genera ingresos a la

empresa, como brindar servicios, o la venta de bienes.

- Ingresos no operacionales, son los ingresos ajenos a la actividad normal de la
empresa, como la utilidad obtenida de la venta de activos fijos.

- Gastos operacionales, son considerados como gastos requeridas por la empresa
para generar nuevos ingresos, como la publicidad.

- Gastos de administracion, son aquellos relacionados con la gestion empresarial,
como arriendos y salarios.

- Gastos de venta, como su nombre lo indica son desfogues de la empresa con

respecto a la venta de mercaderia o comisiones a vendedores.

En el nivel mas minimo, se espera que una empresa emita un estado de resultados,
acompafiados de un estado de situacion financiera para documentar sus resultados
mensuales y la condicion financiera final. Ademas, se estima que cuando una empresa
informa los resultados de un afio fiscal completo o cuando una empresa que cotiza en

la bolsa infirme los resultados de sus trimestres fiscales.
2.1.2.2.3 Indicadores Financieros

El Ecuador cuenta con principales indicadores economicos del sistema
financiero/contable, y esto se lo ve reflejado en el Codigo Organico Monetarios y
Financiero, justamente en la seccion, como lo menciona Garzozi, Perero, Rangel, &
Vera (2017) “definen la observacion, control, manejo, presentacion y publicacion de
los estados financieros y sus respectivos indicadores financieros” (pag. 3). En donde

se mide la capacidad de una empresa en solventarse o en pagar sus deudas.

En el mundo actual el contar con indicadores financieros, es una necesidad debido a
que solo de esta manera se puede determinar mediante un diagnostico si la entidad

puede hacer frente ante sus deudas a corto, mediano y largo plazo. Béasicamente en
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esto se fundamenta cualquier entidad financiera para otorgar grandes cantidades de

dinero mediante créditos.

Los indicadores financieros se consolidan como un instrumento necesario para toda
organizacion que requiera contar con una buena salud financiera. Ademas, se
encuentran directamente relacionados a grupos o0 cuentas pertenecientes a los estados
financieros, de los cuales cabe destacar al Estado de situacion financiera y el Estado
de resultados (Ollague, Ramon, Soto, & Novillo, 2017).

Mediante este analisis los financieros, contadores o gerentes pueden tomar decisiones
acerca del futuro de la empresa, conociendo cuales son los puntos débiles y fuertes de
la misma, ademas, que futuros inversionistas logran de esta manera comparar cuales

de las empresas focales a su punto de vista es la mejor para invertir.

Cabe recalcar que los indicadores que se mencionan a continuacion han sido detallados

con base en las necesidades de la investigacion.

Indicadores de Liquidez

Para Gitman & Zutter (2016) los indicadores de liquidez tienen como objetivo analizar
la capacidad en que se solventan los gastos y pagos de una empresa, de manera que se
exponga la situacion financiera real de la entidad.

- Para la prueba &cida se toman en cuenta los activos corrientes menos los
inventarios sobre los pasivos corrientes, lo que permite conocer la liquidez y
capacidad a corto plazo que toda empresa compele para cumplir con sus
objetivos, es decir la capacidad que tiene la organizacién de usar los activos que
se pueden convertir rdpidamente en efectivo, para de esta manera pagar sus

pasivos.

El término indicador de liquidez es una medida utilizada para medir la capacidad de la
empresa para cancelar sus obligaciones a corto plazo. Por lo general este indicador es
utilizado por los acreedores y prestamistas potenciales, para que puedan decidir si

extender el crédito o deuda, respectivamente, a las organizaciones.
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Estas proporciones comparan varias de las combinaciones de los activos realmente
liquidos con la cantidad de pasivos corrientes indicados en el balance general mas
reciente de una empresa. Cuanto mayor sea el indice, mayor sera la capacidad de una

empresa para pagar sus obligaciones.
- Indicadores de Eficiencia

Este tipo de indicador, es el encargado de comprobar el cumplimiento de los resultados
propuestos por la entidad, midiendo de esta manera la correcta ejecucion de cada uno
de los procesos como el rendimiento ante los recursos utilizados enfocado en la

productividad (Herrera, Betancourt, Vega, Vivanco, & Herrera F, 2016).

- Rotacion de Inventarios, mide la actividad y sobre todo la liquidez del inventario
de la empresa en comparacion con otras organizaciones enfocadas en el mismo
sector o actividad.

- Periodo medio de cobro, presenta el nimero de veces que las ventas a plazo han
sido generadas y por ende han sido recuperadas, liberando el efectivo, ademas
mediante el resultado del mismo, podemos obtener los dias en promedio que ha
tomado recuperar las cuentas por cobrar.

- Periodos medio de pago, presenta el nUmero de veces que la empresa recibid
financiamiento externo, como de proveedores, cancelando la deuda, es

indispensable que se lo complemente con periodo medio de cobro.
2.1.2.2.4 Rentabilidad

Ball, Gerakos, Linnainmaa, & Nikolaev (2015) consideran a la rentabilidad como la
capacidad que tiene una empresa para administrar sus recursos, de manera gque generen
mAs ingresos que gastos. Para que esto sea posible se necesita toda informacién y datos
de los estados financieros, primordialmente en el estado de resultados, donde se
muestra el total de ingresos en un periodo determinado después de haber cancelado
todos los gastos. Una empresa debe realizar andlisis de rentabilidad para comprender

que tan eficiente se utilizo el capital y recursos de la empresa.
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Es importante considerar que una empresa puede presentar ganancias, sin embargo, no
ser rentable y para esto existen maneras de aumentar la rentabilidad y crecimiento en

si de la organizacion como:

- Disminuir el costo, asegurandose que no existan proyectos fallidos, que impidan
el crecimiento de la empresa.
- Explorar el indice de rentabilidad, determinando si vale la pena seguir con el

proyecto.

La rentabilidad se determina mediante indicadores de rentabilidad, de los cuales nos

enfocaremos en el periodo de rotacion del activo o por sus siglas ROA.

Mientras que para Muiioz (2019) la rentabilidad se basa concretamente en los
rendimientos obtenidos después de haber realizado una inversion financiera en
relacion a la cantidad que se invirtio en la misma, convirtiendola de esta manera en un

soporte destacable de los activos financieros.

Las empresas sin rentabilidad estable no sobreviven a largo plazo, surgiendo la
necesidad de medir la rentabilidad pasada, actual y a futuro mediante una proyeccion
para determinan la supervivencia de la misma. La rentabilidad como lo mencionan
Ball, Gerakos, Linnainmaa, & Nikolaev se miden mediante ingresos y gastos mismos

que se encuentran en el estado de resultados.

Un dato relevante que hay que tomar en cuenta es que la rentabilidad no es un flujo de
caja, esto debido a que muchas personas, incluso contadores y financieros creen
errdbneamente al pensar que una empresa rentable no tendra problemas en el flujo de

efectivo, ya que la rentabilidad y el flujo de caja son totalmente diferentes.
- Indicadores de Rentabilidad

Segun Eslava (2016 ) estos indicadores le permiten a los inversionistas 0 socios
conocer larentabilidad de la empresa, start up o pymes, con base en las cifras estimadas
en donde se anexen los estados financieros y economicos, haciendo énfasis que
“mediante los siguientes ratios como el ROE, el ratio de apalancamiento y el ratio del

efecto del coste” (pag. 55). En Le permitiran a la empresa generar rentabilidad y sobre
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todo mostrar a los accionistas el retorno extra de su inversion en un determinado

periodo.

Estos indices de rentabilidad son exclusivamente métricas financieras que son
utilizadas por analistas financieros e inversores que desean evaluar la capacidad que
tiene una empresa para generar ganancieras, en relacion con los ingresos, los costos
operativos, los activos del balance y el capital de los socios durante un periodo de
tiempo, generalmente de un afio, en donde muestran que tan bien est4 produciendo
rentabilidad la empresa y el valor que generan a los accionistas. La mayoria de las
entidades buscan tener un valor alto para de esta manera cerciorarse que la empresa

esta creciendo y funcionando adecuadamente.
- Periodo de Rotacion del Activo (ROA)

Como su nombre lo indica el ROE muestra el porcentaje de ganancias netas obtenidas
en relacion con los actitos totales de la empresa, revelando cuanto beneficio después
de impuestos ha generado una empresa por cada délar de activos que tiene. Ademas,

mide la intensidad de los activos que tiene la organizacion (Daza, 2016).

Cuanto menor sea la ganancia por cada délar de activos, se considerara a la empresa
como mas intensiva en los mismos. Las empresas altamente intensivas en activos
necesitan inversiones grandes para maquinaria que generen ingresos. Es importante
entender que al referirse a “empresas intensivas en activos” se habla de organizaciones
que requieren de una inversion en grandes cantidades para la produccion de un
bien/servicio y por ende poseen un porcentaje elevado de activos, como planta y

equipos.

El periodo de rotacion del activo mide la eficiencia con la que se administra una
empresa, y como ésta genera ganancias a partir de su balance general o recursos
economicos. Este indicador se presenta mediante porcentajes, en el que entre mas alto

sea mejor es la gestion de la empresa para generar ganancias

Esté claro que el Return on Assets o por sus siglas en inglés ROA es un indice de
rentabilidad como se menciond anteriormente, el cual suministra informacién acerca

de las ganancias que una empresa es capaz de generar a partir de sus activos.
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- Rentabilidad del Capital (ROE)

Para Jara, Sanchez , Bucaram, & Garcia (2018) la rentabilidad sobre el capital o por
su nombre en ingle Return on Equity, se considera como una medida del desempefio
financiero, la cual se obtiene de la division entre los ingresos totales y el patrimonio
neto, debido a que este Gltimo es igual a los activos que posee una empresa, pero sin
considerar su deuda, de manera que permite al inversionista o cualquier entidad o
personal interesado en conocer la eficiencia con la que la administracion hace uso de

los activos para generar ganancia.

El estudio del rendimiento del capital es de suma importancia sobre todo para los
inversionistas, porque les permite determinar qué tipo de rendimiento pueden invertir
en la entidad y si el personal a su cargo esta utilizando los bienes de manera acertada,
sacando todo el potencial a su capital. Es fundamental que el ROE actual de cada
empresa pueda compararse con su ROE historico de los afios anteriores, sumado a esto
también debe compararse con el promedio de otras empresas de su sector, mediante
esto se puede conocer si realmente la entidad esta teniendo un rendimiento superior o
igual al de sus semejantes, debido a que un ROE bajo a comparacion de las empresas

del sector puede ser motivo de alarma.

Este rendimiento también puede utilizarse para conocer cual sera la tasa estimada de
crecimiento a futuro de la empresa, de manera que se encuentre alineada a la tasa de
crecimiento sostenible. Tomando en cuenta que la tasa de crecimiento sostenible es
aquella tasa en donde la empresa puede crecer sin necesidad de pedir prestado mas
dinero, haciendo referencia de cobmo la empresa puede crecer solamente utilizando los

ingresos que genera de su actividad.
2.2 Hipotesis o preguntas de investigacion

H,: La gestion del capital de trabajo no genera un efecto en la rentabilidad financiera

de las empresas del sector calzado del Ecuador en el periodo 2015-2018.
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H;: La gestion del capital de trabajo genera un efecto en la rentabilidad financiera de

las empresas del sector calzado del Ecuador en el periodo 2015-2018.

H,: La gestion del capital de trabajo no genera un efecto en la rentabilidad economica

de las empresas del sector calzado del Ecuador en el periodo 2015-2018.

H,: La gestion del capital de trabajo genera un efecto en la rentabilidad econémica de

las empresas del sector calzado del Ecuador en el periodo 2015-2018.
Variable Independiente: Capital de Trabajo

Variable Dependiente: Rentabilidad
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CAPITULO IlII

METODOLOGIA

3.1 Recoleccion de la informacion

La metodologia utilizada para el desarrollo del trabajo de investigacion se encuentra
fundamentada en una investigacion bibliografica-documental debido a que la
informacion fue recopilada de material ya existente con respecto al tépico de estudio,
de manera que este tipo de investigacion cumple con los principales pasos al momento
de llevar a cabo una vasta seleccion de fuentes de informacion, la cual se encuentra
detallada a continuacion con base al correcto cumplimiento de los objetivos

previamente establecidos.
3.1.1 Poblacion, muestra y unidad de investigacion

El desarrollo de la investigacion se lleva a cabo mediante una poblacion de 33
empresas pertenecientes al sector calzado del Ecuador, las cuales se encuentran
estructuradas en el CIIU como C1520.01 (fabricacion de calzado, botines, polainas y
articulos similares para todo uso, independientemente del material y proceso, incluido
el moldeado es decir el aparado del calzado ) y C1520.02 (fabricacién de partes de
cuero para calzado: palas y partes de palas, suelas y plantillas), en un periodo de cuatro
afios, comprendidos desde el 2015 hasta el 2018, sin embargo, se toma en cuenta a
aquellas que consten en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, en sus

respectivos registros auditables.

Los filtros por los que se descartd a las empresas del sector que no cumplian con los
requerimientos fueron: que la informacion que presentaron a las SUPERCIAS (2020)
corresponda a los afios de estudio, se hayan mantenido activas y cuenten con todas las
cuentas requeridas para el desarrollo de la investigacion. Como resultado de la
depuracion aplicada a las 78 empresas correspondientes al sector, se determina un total
de 33 empresas que, si cumplieron con los criterios establecidos anteriormente, por el
contrario, 45 no contaron con la informacién financiera completa comprendida en el
periodo 2015-2018.
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Al trabajar con una poblacion que se ajusta a los requerimientos mencionados no fue
necesario aplicar el estadigrafo muestral, esto debido a que la investigacion cuenta con
un namero inferior al de 100 empresas, ademas segun Carrillo (2015) se considera una
poblacién adecuada a las poblaciones que posean homogeneidad en la informacion
requerida por las variables, como también que se desarrollan en el mismo periodo de

tiempo y espacio geografico.
3.1.2 Fuentes secundarias

El estudio se establecié mediante una investigacién bibliografica-documental, debido
a que los datos recolectados fueron obtenidos a través de fuentes secundarias de
documentos procesados y previamente elaborados, en los cuales se destacan revistas
indexadas como: Springer, Redalyc, Taylor e Francis, ProQuest E-book y Scielo, lo

que permitio la elaboracién del marco teorico.

Por otro lado, se recopild datos financieros cuantitativos de la pagina web de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2013) establece la Resolucion
No. SC.ICI.DCCP.G.14.003, publicada en el Registro Oficial No. 96, en donde se
menciona que de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financieras
toda empresa debe presentar estados financieros consolidados, mediante el convenio
interinstitucional con el Servicio de Rentas Internas, institucion que proporciona dicha
informacion a través del formulario 101, de manera que cualquier persona natural o
juridica tenga libre acceso a la situacion financiera que afio tras afio manejan estas

entidades.

3.1.3 Instrumentos de recoleccién de datos

La recoleccion de datos se llevd a cabo mediante una ficha de observacion, de manera
que permita registrar cada uno de los datos para establecer el analisis correlacional
involucrados en el modelo estadistico. Esta herramienta se encuentra elaborada en
Microsoft Excel, constituida por informacion financiera anual, extraida de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, correspondientes al periodo en

estudio.
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La ficha de observacion se encuentra elaborada por filas y columnas, en donde: las
filas se encuentran constituidas con los nombres de las empresas, valores financieros
y los afios correspondientes al periodo 2015-2018, mientras que las columnas
representan las cuentas requeridas para el desarrollo del capital de trabajo y del
rendimiento como lo es la utilidad neta, activo total, inventario, cuentas y documentos
por cobrar, cuentas y documentos por pagar, activo y pasivo corriente y costo de bienes
vendidos, en donde en esta Ultima se realiza un pequefio calculo mediante la suma del

inventario inicial con las compras y la diferencia del mismo con el inventario final.
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Tabla 1 Ficha de Observacion General. Ejemplo

. . . . " Costo De Los Cuentas Cuentas Y Al
Afio Nombres Activo Act_lvo Pas_lvo Inve.nt_arlo Compras Inve_ntarlo Bienes Inventario Y Doc. Doc. Por  Patrimonio Utilidad
Empresas Total Corriente Corriente Inicial Final Vendidos CPor Pagar Neta
obrar
2015 Empresa A Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2015 Empresa B Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2015 Empresa C Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2016 Empresa A Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2016 Empresa B Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2016 Empresa C Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2017 Empresa A Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2017 Empresa B Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2017 Empresa C Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2018 Empresa"n"  Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn

Elaborado por: Villacis Viviana
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Tabla 2 Ficha de Observacion Final. Ejemplo

Afio E&rggse;s CTN ROE ROA PRI PMC PMP PA  CCE
2015 EmpresaA Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2015 EmpresaB  Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2015 EmpresaC  Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2016 EmpresaA Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2016 EmpresaB  Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2016 EmpresaC  Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2017 EmpresaA Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2017 EmpresaB  Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2017 EmpresaC  Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn

Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn

Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn

Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn

. . Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn
2018 Empresa™n” Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn

Elaborado por: Villacis Viviana
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3.2 Tratamiento de la informacion

A medida que se trata la informacion se va resolviendo el grado de coherencia que
existen entre las variables en estudio mediante una investigacion descriptiva, la cual
permite llevar a cabo el desarrollo del proyecto a través de enfoques y métodos, los

cuales se observan detallados a continuacion.

Mediante un enfoque cualitativo se procede a realizar el analisis de los componentes
que intervienen en la gestion del capital de trabajo, asi como el estudio de los
indicadores de la rentabilidad, mediante la recoleccion y descarga de la informacion
financiera del formulario 101, publicados en el portal de informacién de la pagina web
de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, correspondiente al periodo
2015-2018 se selecciona cada una de las cuentas requeridas para llevar a cabo el
andlisis y estudio de las variables, por tal motivo han sido seleccionadas y ubicadas
mediante la codificacion de cuentas que posee el formulario 101, mismas que se

encuentran detalladas a continuacion.

Tabla 3 Codificacién cuentas. Formulario 101

Cuentas Formulario 101 Codificacion
Activo total 499
Activo corriente 361
Pasivo corriente 550
Inventarios Suma 339 hasta 347
Inventario inicial 7013
Inventario final 7022
Compras 7004+7016
Ventas 802

Cuentas y documentos por cobrar Suma 312 hasta 327+420 hasta 434
Cuentas y documentos por pagar Suma 511 hasta 522+553 hasta 563
Patrimonio 698

Utilidad neta 801
Fuente: Elaboracidn propia con base en SUPERCIAS (2020)

Posteriormente de 78 empresas del sector calzado, descartando 9, debido a que solo
presentaban 1 afio de informacién financiera, quedando 69, de las cuales se revis6 una
por una que contaran con valores mesurables quedando un total 33 empresas, siendo

ésta Gltima nuestra poblacién final.
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Para realizar la relacion correspondiente a las variables, se requiere calcular la
rentabilidad del activo (ROA), rentabilidad del capital (ROE), prueba acida (PA),
periodo de rotacion del inventario (PRI), periodo medio de pago (PMP), periodo medio

de cobro (PMC) y ciclo de conversion de efectivo (CCE).
Las formulas utilizadas para este calculo se detallan a continuacion:

Tabla 4 Férmulas Variables

Componentes  Abrev. Formulas
Rentabilidad del ROA (Utilidad neta)
activo Activo total
Rentabilidad del ROE Utlidad neta
capital Patrimonio
Capital de Trabajo CTN  Activos corrientes — Pasivos Corrientes
Neto
Periodo de PRI Inventario
rotacion del Costo de bienes vendidos * 365 dias
inventario
Periodo mediode  PMC Cuentas y documentos por cobrar
cobro Ventas * 365 dias
Periodo mediode  PMP Cuentas y documentos por pagar
pago Compras * 365 dias
Prueba acida PA Activo corriente — Inventarios
Pasivo Corriente
Ciclo de
conversion del CCE PRI-PMP+PMC
efectivo
Fuente: Elaboracién propia con base en Cuenca, Rojas, Cueva, & Armas
(2018)

Para que se pueda describir los componentes de las variables en estudio se utiliza
estadisticas descriptivas que representan el promedio, desviacion estandar, minimos y
maximos, permitiendo mostrar si realmente existe una gran diferencia entre el nUmero
de dias del inventario, de cuentas por cobrar, de cuentas por pagar y sobre todo de la

rentabilidad.

De igual manera también se maneja un enfoque cuantitativo, debido que para
determinar la relacion entre las dos variables en estudio se aplica una investigacion
correlacional-causal entre las hipotesis aplicadas, lo que permite establecer una
relacion entre la gestion del capital de trabajo y el rendimiento. Ademas, el coeficiente

de correlacién de Pearson es considerado como una de las mejores herramientas
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estadisticas para trabajar con este tipo de investigaciones, ya que al ser acoplado en
conjunto con el programa SPSS, permite evaluar a las variables con un mejor
panorama, con base en el grado de medicién que dé como resultado, los cuales son

explicados en la siguiente tabla.

Tabla 5 Grado de medicién. Correlacion de Pearson

Correlacion de Pearson Valor

Perfecta r=1
Muy alta 08<r<1
Alta 06<r0,8
Moderada 04<r<0,6
Baja 02<r<04
Muy baja 0<r0,2
Nula r=0
Fuente: Elaboracién propia con base enHernandez & Espinosa

(2018)
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3.3 Operacionalizacion de las variables

3.3.1 Operacionalizacion de las variables independientes

Tabla 6 Operacionalizacién de las variables independientes: Capital de Trabajo

Conceptualizacién

Para Ismail (2017) el término capital
de trabajo se refiere a esa parte del
capital de la empresa, que requiere
financiar activos a corto plazo. Lo
que le permite medir la eficiencia y
salud financiera de la entidad,
mediante la diferencia de activos

corrientes y pasivos corrientes.

Dimensiones

Capital de
Trabajo Neto

Indicadores

Activo corriente — Pasivo corriente

item

¢Cual es el valor en
que las empresas del
sector calzado pagan
los pasivos a corto
plazo en relacion a

SUS recursos?

Periodo de
rotacion del
inventario
(PRI)

Inventario

Costo de bienes vendidos * 365 dias

¢Cual es el promedio
de veces en que las
empresas del sector
calzado venden sus

existencias?

Técnica

instrumentos

Técnica: Base de

datos

Instrumento:

Informacién
financiera

previamente

documentada en la

base de
mediante

financieros.

datos,

estados
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Periodo
medio de
cobro (PMC)

Cuentas y documentos por cobrar

Ventas * 365 dias

¢Cual es el periodo de
dias en que las
empresas del sector
calzado cobran a sus

clientes?

Periodo
medio de
pago (PMP)

Prueba acida
(PA)

Cuentas y documentos por pagar

Compras * 365 dias

Activo corriente — Inventarios

Pasivo Corriente

¢Cuél es el periodo de
dias en que las
empresas del sector
calzado pagan a sus
proveedores?

¢Cual es la capacidad
de las empresas del

sector calzado para

cancelar sus
obligaciones
corrientes sin

depender de la venta

de sus existencias?
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Ciclo de
conversion

del efectivo

PRI-PMP+PMC

¢Cual es el promedio
de dias que tardan las

empresas del sector

calzado para
transformar las
compras de
inventario en
efectivo?

Fuente: Elaboracion propia.
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3.3.2 Operacionalizacion de las variables dependientes

Tabla 7 Operacionalizacién de las variables dependientes. Rentabilidad

Conceptualizacion Dimensiones Indicadores item Técnica e instrumentos

NP, (Utilidad neta) ¢Cudl es el beneficio Técnica: Base de datos
entabilida

Activo total obtenido por las empresas

del activo : ‘0
En palabras de Robinson & Wood (2018) (ROA) . Ventas del sector calzado en un WEARMEATES  [MMEAESIs
la rentabilidad es una de las medidas que Activototal  nerigdg determinado? e B previamente
- . - —— - documentada en la base de
se utiliza para derivar la valoracién de una ¢Cual es la capacidad que
empresa y como estd generando  Rentabilidad tienen las empresas del UGS, QUSRS CHEREE
. . Utlidad neta financieros.
ganancias. del capital _— sector calzado para
Patrimonio
(ROE) remunerar a sus

inversionistas?

Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1 Resultados

Los resultados obtenidos en el proyecto de investigacion se llevaron a cabo
mediante una previa depuracién realizada a las 78 empresas dedicadas al sector de
calzado pertenecientes al ClIIU C1520.1 y C 1520.2, en donde se obtuvo una

poblacion total de 33 empresas, las cuales retnen la informacion financiera

requerida.

Empresas que son mencionadas a continuacion:

Tabla 8 Poblacién

Nombre cliu
1 Alvaro Naranjo Cia. Ltda. C1520.02
2 Buestan Cia. Ltda. C1520.01
3 Calzacuba Cia. Ltda. C1520.01
4 Calzacuero Ca C1520.01
5 Calzalona S.A. C1520.02
6 Calzatodo Cia. Ltda. C1520.01
7 Camobo S.A. C1520.02
8 Comercializadora Ecuatoriana De Calzado Comecsa S.A. C1520.01
9 Compafiia De Fabricacion De Calzado Luigi Valdini Santluigi Cia. C1520.01
10 Disimbaro S.A. C1520.01
11 Ecualin’'S S.A. C1520.01
12 Eximdoce S. A. C1520.01
13 Fabrical Cia. Ltda. C1520.01
14 Fabrilfame S.A. C1520.01
15 Guzzper Cia. Ltda. C1520.01
16 Incalsid Cia. Ltda. C1520.01
17 Inducalsa Industria Nacional De Calzado Sa C1520.01
18 Inveryan Ecuador S.A. C1520.01
19 Kumara S.A. C1520.02
20 La Fortaleza Relafor Cia. Ltda. C1520.02
21 Litarg Mode Cia. Ltda. C1520.01
22 Manufacturas De Cuero Calzafer Cia. Ltda. C1520.01
23 Magquinaria Naranjo Vasconez Maquinava S.A. C1520.01
24 Milboots Cia. Ltda. C1520.01
25 Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. C1520.02
26 Pedisa Orto Cia. Ltda. C1520.01
27 Productora De Zapatos Quigu Cia.Ltda. C1520.01
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28 Pyxis Industrias, Comercio Y Representaciones S.A. C1520.01

29 Seten Internacional C.A. C1520.02
30 Sportmedic S.A. C1520.01
31 Surestesa S.A. C1520.01
32 Tecnocalza S.A. C1520.01
33 Vitek Representaciones Y Comercio Cia. Ltda. C1520.01

Fuente: SUPERCIAS

Elaborado por: Villacis, 2020

Las empresas detalladas cumplen con los requerimientos necesarios para la construccion
de una base de datos balanceadas, por un lado, las empresas se encuentran activas en sus
funciones en los 4 afios de estudio y por presentan informacion coherente en los estados
financieros, esto debido a que existen empresas que se encuentran activas, sin embargo, no
presentan informacion en ingresos, pérdidas y otras cuentas necesarias para la presente

investigacion.

Una vez depurada la base de datos se procede a realizar el célculo de cada una de las
variables necesarias para el andlisis de la gestion de capital de trabajo, para el cual se
describe mediante el comportamiento del periodo de rotacion de inventarios, periodo medio
de cobranzas, periodo medio de pago, prueba acida, ciclo de conversion del efectivo, para
el caso de la rentabilidad se describe mediante dos maneras la rentabilidad econémica
(ROA) v la rentabilidad financiera (ROE).

Ademas, para el desarrollo y soporte de las interpretaciones realizadas se utiliz6 articulos
de prensa que describen el sector en el tiempo de analisis, o que permite obtener un
panorama mucho maés claro de lo que sucedié con las empresas dedicadas al sector de
calzado. Con los antecedentes mencionados a continuacion se detalla los siguientes

resultados:

Capital de trabajo neto

Tabla 9 Capital de trabajo neto

Capital de trabajo neto
Afo  Minimo Maximo Media Desviacion

2015 -183096,83 5644343,12 534958,25  1282247,43

2016 -192016,83 5284433,24 476212,49  1096207,51
2017 -221080,33 4823607,89 626470,74  1230978,26

2018 -276063,24 7280421,81 694110,68 1567273,58

Fuente: SUPERCIAS
Elaborado por: Villacis, 2020
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llustracion 4 Capital de trabajo neto

Capital de trabajo neto

W Media
694110,68
- 626470,74
534958,25 -
| 476212,49 |
2015 2016 2017 2018

Fuente: SUPERCIAS

Elaborado por: Villacis, 2020

El capital de trabajo neto al ser la diferencia entre los activos corrientes y los pasivos
corrientes de las empresas, permite conocer la liquidez de las organizaciones y por ende su
capacidad para cumplir con las obligaciones a corto plazo, asi como para financiar las
operaciones del negocio en este caso del sector calzado, la posicién ideal siempre es la de
poseer mas activos corrientes que pasivos corrientes generando un saldo de capital neto
positivo, de lo cual mediante el célculo de la media se puede evidencia que en todos los
afios de estudio se presenta un CTN positivo, sin embargo en el 2018 se observa una
cantidad elevada de recursos lo que a simple vista podria ser un buen desenvolvimiento por
parte de las empresas y su endeudamiento a corto plazo, aln asi en peores escenarios se
podria interpretar de forma negativa ya que no se pudo haber invertido en recursos en un

lapso igual o inferior a un afio.
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Periodo de rotacion de inventario

Tabla 10 Periodo de rotacion de inventarios

Periodo de rotacion de inventarios
Afio Minimo Méaximo Media Desviacion

2015 000 1016 153 206

2016 365 6015 1150 1254
2017 365 4945 1084 1128
2018 342 6367 1150 1426

Fuente: SUPERCIAS
Elaborado por: Villacis, 2020

llustracién 5 Promedio del Periodo de Rotacion de Inversion

Promedio del Periodo de Rotacién de Inversion

@ Media

|

2015 2016 2017 2018

Fuente: SUPERCIAS
Elaborado por: Villacis, 2020

El periodo de rotacion de inversién (PRI) permite conocer el nimero de veces que
el inventario se convierte en dinero, mientras menor sea el indicador significa que
las mercancias son vendidas a menor tiempo a comparacion de resultados elevados
del indicador, es decir, se puede identificar el periodo méas corto que las mercancias
estuvieron en almacén fue en el afio 2015 con un tiempo promedio del mercado de
153.98 dias por consiguiente las empresas dedicadas al sector de calzado emplearon
menor inversion del capital de trabajo dirigido al mantenimiento de sus inventarios,
en los afios siguientes el ratio PRI aumentaria considerablemente, este
comportamiento pudo darse debido a la caida en ventas que sufrié la industria
debido a factores externos que se detallan a continuacién:
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En el afio 2016 el Ecuador sufre un sismo de 3.52 grados en la escala de Richter
segun la revista Vistazo (2020) este fendmeno natural impacto tanto con pérdidas
humanas como econdmicas, debido a este suceso la economia se contrajo, causando
un bajon en las ventas a nivel nacional, la industria nacional al intentar buscar
impulso para recuperarse generan ofertas, mismas que segun Telégrafo (2016)
logran mejorar las mismas, aclara que las ventas no tienen el mismo nivel que el
afo anterior al analizado, sin embargo los comerciantes confiaron que se lograra
una reactivacion de manera paulatina. Por otro lado, el Telégrafo (2016) menciona
que en septiembre del mismo afio las aduanas tras ejecutar un operativo
decomisaron alrededor de $2.3 millones de ddlares en calzado provenientes de los
paises vecinos, dentro del articulo se menciona que el ingreso ilegal de mercaderia

afecta de manera nociva a la produccion nacional.

En el afio 2017 el Comercio (2017) en una de sus publicaciones menciona que en
el mes de abril el Comité de Comercio Exterior (Comex) por medio de su
cronograma de reduccion sobre arancelaria de calzado y ropa del 15 al 10%, este
tema de cierto modo incomoda a los productores nacionales ya que genera
incertidumbre en la rotacion de inventario que la produccion ecuatoriana pueda
tener, para el mes de junio del mismo afio el Telégrafo (2017) que tras esta baja de
aranceles las importaciones crecieron en un 72% con relacion a las del afio 2016,
este porcentaje ademas de que genera un alarmante para la produccion nacional es
una alerta para la dolarizacion ya que un mayor porcentaje de importaciones

también significa una mayor salida de divisas.

En el mismo afio la Hora (2017) publica que para el mes de agosto del afio
mencionado los comerciantes de la asociacién 5 de junio tras sufrir tres afios de
ventas bajas han decidido mantener precios competitivos y accesibles a fin de atraer
a los compradores, los comerciantes hacen alusion que el producto nacional es igual

de bueno y comodo que el extranjero.

Sin embargo, es necesario para las empresas un nuevo manejo de politicas de
inventarios, que permitan reducir el tiempo de rotacion maximizando el uso de los
recursos disponibles y haciéndolos eficientes al mismo, asi como también que

permita el cumplimiento de objetivos institucionales previamente planificados.
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Periodo medio de cobro

Tabla 11 Periodo medio de cobro

Periodo medio de cobro
Afio Minimo Méaximo Media Desviacion

2015 0,00 234 70 62
2016 0,00 383 84 94
2017 0,00 321 88 90
2018 0,00 305 80 81

Fuente: SUPERCIAS
Elaborado por: Villacis, 2020

llustracién 6 Periodo medio de cobro

Promedio del Periodo de Cobro

@ Media

2015 2016 2017 2018

Fuente: SUPERCIAS

Elaborado por: Villacis, 2020
El periodo medio de cobranzas (PMC) corresponde al tiempo en el que tarda una
empresa en el cobro de sus clientes, en el afio 2015 el periodo medio de cobranzas
fue de 70 dias es decir que las ventas de mercaderia realizadas mediante un
financiamiento promedio a 3 meses, para los afios posteriores es necesario recordar
la caida en ventas que afectaron las empresas del sector de calzado los cuales
tomaron estrategias que permitié incrementar su inversion en los clientes, es decir,
las empresas decidieron vender sus mercaderias mediante créditos incrementando

su tiempo de cobranzas, esto con el propdésito de estimular las ventas.

En términos financiero el periodo medio de cobro debe ser inferior al periodo medio

de pago lo que permite a las empresas del sector calzado el cobro anticipado a los
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pagos de los proveedores, supuesto que se cumple en el presente estudio cuyo

comportamiento del periodo medio de pago se presenta a continuacion:

Periodo medio de pago

Tabla 12 Periodo medio de pago

Periodo medio de pago
Afio  Minimo Maximo Media Desviacion

2015 0,00 3710 285 693
2016 0,00 2288 179 397
2017 0,00 699 107 145
2018 0,00 682 92 127

Fuente: SUPERCIAS
Elaborado por: Villacis, 2020

lustracion 7 Periodo medio de pago

Promedio del Periodo de Pago

i@ Media
285
179
2015 2016 2017 2018

Fuente: SUPERCIAS
Elaborado por: Villacis, 2020

El periodo promedio de pago se entiende como los dias que tarda las empresas en
pagar a sus proveedores, para las empresas dedicadas al sector de calzado se han
visto en la necesidad de incurrir cada vez menos en deudas desde el afio 2015 esto
debido a los acontecimientos que afectaron el mercado y la produccion que ingreso
en modo de contrabando al pais ofertando este tipo de productos a un menor precio.
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Prueba acida

Tabla 13 Prueba Acida

Prueba Acida
Ao Minimo Méaximo Media Desviacion
2015 -13 -1 -4, 2
2016 -31 -1 -5 5
2017 1 4 1 1
2018 1 3 1 1

Fuente: SUPERCIAS
Elaborado por: Villacis, 2020

llustracién 8 Prueba Acida

Promedio de la Prueba Acida del Mercado

& Media

Fuente: SUPERCIAS
Elaborado por: Villacis, 2020

El ratio denominado como prueba acida (PA) permite identificar la liquidez de las
empresas dedicadas al sector de calzado las cuales ha ido incrementando
gradualmente luego de los dos primeros afios que poseen valores con signos
negativos desde el afio 2015 en dicho afio las empresas no disponian de recursos
suficientes para cubrir sus pasivos a corto plazo sin tener que recurrir a
financiamientos adicionales, es decir, las empresas en los dos primeros afios (2015-
2016) las empresas tomaron posturas itinerantes al riesgo, posteriormente las

empresas toman una postura con mayor aversion al riesgo.
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Ciclo de conversion del efectivo

Tabla 14 Ciclo de conversion del efectivo

Ciclo de conversion del efectivo

Afo Minimo Maximo Media Desviacion
2015 3 1538 226 336
2016 345 5950 1133 1244
2017 284 4930 1068 1126
2018 338 6355 1172 1407
Fuente: SUPERCIAS

Elaborado por: Villacis, 2020

llustracion 9 Ciclo de conversion del efectivo

Promedio del Ciclo de Conversion del Dinero

# Media
1 ’ - : 172
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Fuente: SUPERCIAS
Elaborado por: Villacis, 2020

Se entiende como ciclo de conversién del efectivo al tiempo que transcurre desde
el pago por lacompra de la materia prima hasta la cobranza de las cuentas por cobrar
generadas por la venta del producto, para las empresas dedicadas al sector de
calzado en promedio las empresas obtuvieron el mas 6ptimo ciclo de conversion
del dinero en el afio 2015, posteriormente el ciclo de conversion del efectivo se
prolonga considerablemente por varios factores exdgenos antes detallados. Ademas
la disminucion de periodo de devolucion de efectivo de las empresas reducira los
recursos utilizados para la financiacion de los activos corrientes y contribuird a

aumentar la rentabilidad de sus activos.
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Rentabilidad econémica ROA

Tabla 15 Rentabilidad Econémica

Rentabilidad Econémica
Afio  Minimo Méximo Media Desviacion

2015 0,00 0,23 0,05 0,06
2016 0,00 0,31 0,05 0,09
2017 0,00 0,21 0,06 0,06
2018 0,00 0,32 0,06 0,08

Fuente: SUPERCIAS
Elaborado por: Villacis, 2020

llustracion 10 Rentabilidad Econémica

ROA
E Media

2015 2016 2017 2018

Fuente: SUPERCIAS
Elaborado por: Villacis, 2020

El ROA es el indicador financiero que permite medir la relacién que existe entre
los beneficios y los activos totales dentro de una empresa, para la investigacion se
analizo la media de las empresas dedicadas al sector calzado, obteniendo como un
valor de 0,05 para el afio 2015 y 2016, mientras que para los dos afios estudiados
posteriormente este solo varia en 0,01 tanto por ciento, En otras palabras, para los
dos primeros afios por cada dolar del total de activos de las empresas se tuvo como
beneficios 0,05 ctvs., mientras que para los afios 2017 y 2018 por esta misma

relacion el beneficio fue de 0,06 ctvs.

Es importante resaltar que el valor arrojado por el indicador es muy bajo, ya que

segun a la teoria el valor optimo del ROA dentro de las entidades debe de ser
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superior al 5% y en el estudio es de 0,05 por lo que es evidente que el sector calzado
en los afios analizados no gener6 rendimientos suficientes ratificando de este modo
que los factores econdmicos de ese momento fueron relevantes en la industria del

calzado.

Rentabilidad financiera ROE

Tabla 16 Rentabilidad Financiera

Rentabilidad Financiera

Afio Minimo Maximo Media Desviacion
2015 -0,39 783,87 29,73 140,49
2016 0,00 603,95 32,25 123,39
2017 -1,67 3,08 0,26 0,67
2018 0,00 2,02 0,25 0,42

Fuente: SUPERCIAS
Elaborado por: Villacis, 2020

llustracién 11 Rentabilidad Financiera

ROE
@ Media

0,26 0,25

2015 2016 2017 2018

Fuente: SUPERCIAS
Elaborado por: Villacis, 2020

El presente indicador econémico a diferencia del ROA calcula la relacion que existe
entre la rentabilidad obtenida con el patrimonio de la empresa, a diferencia del
indicador anterior en este se puede observar que el afilo que mayor valor se obtuvo
fue el 2016, es decir que en este afio por cada dolar con el que cuenta como

patrimonio el sector calzado se obtuvo como rentabilidad 32.25 ddlares, este valor
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cambia radicalmente en los dos afios posteriores para el 2018 la rentabilidad es de

0,25 ctvs., por cada dolar del patrimonio, es decir decayé un 78%.
Correlacion

Para identificar el impacto de la gestion de capital de trabajo en la rentabilidad
financiera y econdmica, se realiza una correlacion de Pearson, la cual se ejecuta a

través del programa estadistico SPSS.

Tabla 12 Correlaciones
Correlaciones
CTN ROE ROA PRI PMC PMP PA CCE

CTN 1 0,036 ,083" ,479™ 0,047 -0,101 0,003 ,450"
ROE 0,036 1 0054 0,078 0,054 -0,039 -0,062 0,063
ROA 083" 0,054 1 -0,099 -241" -0,156 -0,121 -0,115
PRI 4797 0,078 -0,099 1 0,040 -0,125 0,191 ,994™
PMC 0,047 0,054 -241" 0,040 1 0,041 ,183" 0,002
PMP -0,101 -0,039 -0,156 -0,125 0,041 1 0,053 -0,024
PA 0,003 -0,062 -0,121 0,191 ,183" 0,053 1 0,197
CCE 4507 0,063 -0,115 ,994™ 0,002 -0,024 0,197 1

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
Fuente: SUPERCIAS
Elaborado por: Villacis, 2020

La tabla 12 muestra los valores obtenidos mediante el coeficiente de correlacion de
Pearson entre cada una de las variables, las cuales oscilan entre -1.00 a +1.00, por
un lado, la presencia de un coeficiente de correlacion negativa indica que a medida
que la variable aumenta la segunda disminuye por otro lado la presencia de
coeficientes de correlacion positiva corresponde cuando una variable aumenta la
otra posee el mismo comportamiento. En el caso del presente estudio los resultados
indican dos correlaciones al 99% de confiabilidad y una correlacién al 95% de
confiabilidad, existen varias correlaciones, sin embargo la investigacion se centra
en las variables las cuales han presentado una correlacién positiva entre el capital
de trabajo neto (CTN) vy la rentabilidad econémica (ROA) de ,083™, en donde se
muestra la existencia de una relacién significativa entre estas variables y como las
empresas del sector calzado en el Ecuador se ven influenciadas en un manejo del

negativa entre el ROA y el PMC con una valoracion de -,241", ademas, se

58



identifican dos correlaciones positivas entre el periodo de rotacidon de inventario y
el ciclo de conversion del efectivo con una valoracion de ,994™ y una correlacion

entre periodo medio de cobranzas y el indicador de la prueba acida (liquidez).

Con respecto a la correlacion negativa entre el ROA y el PMC significa que a menor
namero de dias de cuentas por cobrar mayor seré la rentabilidad. Sin embargo, se
observa que el ROE no se encuentra correlacionado al nivel de confiabilidad
requerido a ninguno de los componentes del capital de trabajo, esto puede tener
origen al decrecimiento que tuvieron las empresas para generar retornos sobre la
inversion de sus accionistas. En la presente investigacion concuerdan con los
estudios de Huynh (2012), Baveld (2012) y Garcia & Martinez (2006). Con
respecto a los dias de rotacion del inventario parecen no mostrar relacién alguna
con la rentabilidad de la empresa y de igual forma con el ciclo de conversion del

dinero.
4.2 Verificacion de hipdtesis

Con base a las hipdtesis planteadas en el capitulo dos se puso en consideracion los
resultados presentados en la tabla correlacional planteada a las empresas del sector
calzado CIIU C1520.01 y C1520.02 en donde:

Planteamiento de la primera hipotesis:

H,: La gestion del capital de trabajo genera un efecto en la rentabilidad financiera

de las empresas del sector calzado del Ecuador en el periodo 2015-2018.

H,: La gestion del capital de trabajo no genera un efecto en la rentabilidad

financiera de las empresas del sector calzado del Ecuador en el periodo 2015-2018.

Para llevar a cabo la verificacion de la primera hipotesis se toma en cuenta los

siguientes hallazgos:

La tabla correlacional con respecto a los resultados alcanzados muestra que la
gestion del capital de trabajo no se encuentra correlacionada al nivel de
confiabilidad requerido del 99% y 95% de confiabilidad, por lo que no tiene un

efecto significativo en la rentabilidad financiera. Se posee suficiente evidencia
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estadistica para rechazar la hipotesis alternativa y aceptar la hip6tesis nula, en donde
se establece que la gestion del capital de trabajo no genera una correlacién en la
rentabilidad financiera de las empresas del sector calzado pertenecientes al CIU
C1520.01 y C1520.02

Planteamiento de la segunda hipoétesis:

H,: La gestion del capital de trabajo genera un efecto en la rentabilidad econdmica

de las empresas del sector calzado del Ecuador en el periodo 2015-2018.

H,: La gestion del capital de trabajo no genera un efecto en la rentabilidad

econdmica de las empresas del sector calzado del Ecuador en el periodo 2015-2018.

De igual manera, para llevar a cabo la verificacion de la segunda hipétesis se toma

en cuenta los siguientes resultados:

La tabla correlacional presenta a la gestion del capital de trabajo, posee un efecto
positivo con la rentabilidad econdmica (ROA) de ,083™, esto pudo tener origen
debido a que existi6 un incentivo para que las empresas del sector calzado
permanezcan en el mercado, continuando competitivos a corto plazo, de manera
que mostro un reflejo positivo del desemperio de la gestion del capital de trabajo,
animando a los gerentes o administrativos a pensar tanto en los activos corrientes
como en los pasivos corrientes en cuanto a decisiones financieras. Ademas, la
hipétesis se vio respaldada con la variable discreta, periodo medio de cobro (PMC)
correlacionada negativamente a la rentabilidad econémica ROA con -,241", en
donde efectivamente un componente de la gestion del capital de trabajo posee un
efecto sobre el ROA. Los resultados alcanzados poseen suficiente evidencia
estadistica para rechazar la hipdtesis nula y aceptar la hipotesis alternativa,
afirmando que la gestion del capital de trabajo genera una correlacion en la
rentabilidad financiera de las empresas del sector calzado pertenecientes al CIIU
C1520.01 y C1520.02.

Por ende, se comprueba que la gestion del capital de trabajo se encuentra
correlacionada solo con la rentabilidad econdmica, es decir a la rentabilidad sobre
activos (ROA). Sin embargo, cabe recalcar que (ROE) o rentabilidad financiera, no

se encuentra correlacionado a la gestion de capital de trabajo debido a que no
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cumple con los niveles de confiabilidad requeridos, es decir al 99% y 95%
establecidos por el coeficiente de correlacion de Pearson, debido a que los

componentes del capital de trabajo no presentan una relacion fuerte con el mismo.

4.3 Limitaciones del estudio

Los valores obtenidos mediante los estados financieros que reposan en la pagina
web de la Superintendencia de Compafiias y Seguros permitieron el cumplimiento
de los objetivos planteados en el presente trabajo de investigacién. De manera que,
mediante una investigacion bibliografica se analiz6 los componentes que
intervienen en la gestion del capital de trabajo. Posteriormente para evidenciar el
cumplimiento del segundo objetivo se estudié los indicadores de rentabilidad del
sector calzado del Ecuador mediante minimos, maximos, media y desviacion, los
cuales ademas contribuyeron para establecer la relacion de la gestion de capital de
trabajo en la rentabilidad econdmica y financiera de las empresas de calzado del
Ecuador en el periodo 2015.2018, recopilada esta informacion se identifico el efecto
de la gestion de capital de trabajo en la rentabilidad, a través de una correlacion de

Pearson.

Se recomienda para proximas investigaciones aplicar modelos econométricos
especializados que brinden informacién con mayor detalle, esto debido a que la
distribucion de los datos carece de seguir una distribucién normal lo que impide la
aplicacion de métodos mas sencillos como por ejemplo minimos cuadrados

ordinales el cual requiere el cumplimiento de ciertos supuestos para su aprobacion.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

v Al analizar los componentes que intervienen en la gestion del capital de
trabajo se determind estadisticamente que la variable discreta periodo de
rotacion de inventario (PRI) genera un impacto positivo en las empresas del
sector calzado en el Ecuador debido a que tiene una cantidad significativa de
dinero invertido en su inventario, en otras palabras las organizaciones de esta
investigacion tienen total conocimiento que si los articulos no se venden, el
dinero de la empresa no estara disponible para pagar a sus empleados |,
proveedores o0 prestamistas a corto plazo.

De igual manera el periodo medio de pago (PMP) manifest6 una clara
eficiencia con la que las empresas utilizan su crédito en el corto plazo, debido
a que examinaron su capacidad para pagar a sus proveedores en un tiempo no
mayor a un afo, pagando generalmente a sus proveedores a tiempo, lo que dio
como resultado que estas organizaciones reciban mejores condiciones de pago
de proveedores nuevos o existentes, a excepcion del afio 2015 en donde el
PMC fue de 285 dias a partir de ese afio las empresas incurrieron menos en
deudas debido a que el contrabando fue demasiado alto, y no podian continuar

invirtiendo.

v" Mediante el estudio de los indicadores de ROA y ROE se cuantificd que la
rentabilidad econdmica es el indicador que se ha visto mas influenciado en las
empresas del sector calzado del Ecuador que en el periodo de estudio 2015-
2018 presentaron beneficios econémicos, de manera que mostraron entradas
reales frente a las salidas, convirtiéndose en parte de la transparencia
financiera requerida por los administrativos de cada una de as entidades en
donde consideraron este beneficio al momento de enfrentarse a elecciones que
involucran niveles de produccion u otras alternativas comerciales en cuanto a
un lapso menor al de un afio, demostrando una buena gestion de capital de

trabajo.
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Mientras que la rentabilidad financiera no presento el nivel de significancia
requerido para comprobar una influencia palpable sobre la gestion de capital
de trabajo, concluyendo que esto pudo ser debido a posibles perdidas de
capital invertido durante el periodo maximo de 12 meses, es decir que
posiblemente los inversionistas o personal administrativo puso dinero en un

activo corriente cuyo valor cayé a un valor menor al de la cantidad invertida.

Finalmente, al establecer la relacién de la gestion del capital de trabajo en la
rentabilidad se evidencié una conexién de las variables, en donde, el capital
de trabajo neto (CTN) presenta una correlacion directamente positiva con la
rentabilidad econdmica (ROA), demostrando que la gestion eficiente y eficaz
del capital de trabajo puede mejorar el indice de rentabilidad de cada una de
las empresas del sector calzado y lo que significa gestionar los activos y
pasivos corrientes. Las empresas se manejaron con precision en su efectivo,
cuentas por cobrar e inventarios, eventualmente esto impulso al ROA, por lo
que se concluye que los gerentes y personal administrativos pueden mejorar
la rentabilidad de la empresa manteniendo un ciclo de conversion del efectivo
(CCE) 6ptimo.

Mientras que la rentabilidad financiera (ROE) no posee un efecto significativo
con la gestion del capital de trabajo, debido a que no se encuentra
correlacionado, de manera que no cumple con el nivel de confiabilidad del
99% y 95% requerido en la correlacion de Pearson, probablemente debido a
la disminucion de ventas sobre todo en el afio 2016, momento en que el

Ecuador se vio afectado por el terremoto suscitado en Manabi.

Ademas, se concluye que una mayor cantidad de capital de trabajo neto
permite a las empresas del sector calzado cumplir con sus obligaciones a corto
plazo mas facilmente, de manera que es posible afirmar que la eficiencia en la
gestion del capital de trabajo afecta al desempefio financiero a corto plazo,
influyendo directamente a la rentabilidad en este caso presentd una mayor

inclinacion a la rentabilidad econdmica.
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5.2 Recomendaciones

v Se recomienda a las distintas empresas que presenten especial atencion a la
gestion del capital de traba, debido a que este podria causar una reduccion a
los recursos utilizados para la financiacion de los activos corrientes y
contribuird a aumentar la rentabilidad de sus activos. Ademas, las empresas
deberian beneficiarse al reducir el periodo de aplazamiento de las cuentas por

pagar, lo que ayudara a aumentar la rentabilidad de la empresa.

v' Toda empresa del sector calzado como de cualquier otro sector econémico del
Ecuador debe ser consiente que las empresas de origen industrial pueden
contribuir a aumentar la rentabilidad de la organizacién si tan solo aumentan

el nimero de dias del periodo de rotacion del inventario y las ventas.

v Si bien un aumento en el volumen de ventas de las empresas puede afectar
positivamente al ROA, el aumento de los pasivos financieros a corto plazo
puede aumentar el riesgo financiero de las empresas y disminuir la
rentabilidad de la empresa, por ende, se recomienda llevar a cabo un manejo

equilibrado de recursos.
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ANEXOS
Anexo 1 Formulacién del Problema (Arbol de problemas)

‘ Niveles bajos de competitividad ’ [ Disminucion de la liquidez } Niveles bajos de rentabilidad

/

-

Deficiente manejo de los recursos financieros de las

Ineficiente gestioq del capital de Planificacién financiera deficiente. Inadecuada .to.ma dfe decisiones
trabajo administrativas.

CAUSAS

PIROIEEEA empresas del sector calzado en el Ecuador.
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Anexo 2 Supra ordinacion de las variables

Variable Independiente Variable Dependiente

Control Financiero Estados Financieros

Capital de Trabajo

Rentabilidad
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Anexo 3

ARO Nombre CTN ROE ROA PRI PMC PMP PA CCE
2015 ALVARO NARANJO NARANJO CIA, LTDA, -6301,97 0.0072237 0,17642924 o 012301387 112.36392 3,7435483- 11224091
2015 BUESTAN CIA, LTDA, 685365,39 0 o 30401762 971575048 67,488047 2,452233é 27434817
2015 CALZACUBA CIA, LTDA, 212585,89 0 o [7:°0076% 136904328 92.089425 4,0604882_, S2.671878
2015 CALZACUERO CA 27977032 0 o 21003420 42,2033 35754929 9,1602315% 20430577
2015 CALZALONASA 180129 00025472 000234261 31790308 156572019 48,033780 7’90587842; 36.455609
2015 CALZATODO CIA, LTDA, 464968,74 0 o 20500390 117882881 11674828 3 gaageag 002039
2015 CAMOBO SA 2921085 02173638 0,04539692 10221437 35 17155 31.380937 5,9819173' 32404442
2015 COMERCIALIZADORA ECUATORIANA DE CALZADO COMECSAS,A, 110615452 003014487 16205803 165934197 173,33127 2,6275672- 17005511
y015 E&I\,AETADN/LA, DE FABRICACION DE CALZADO LUIGI VALDINI SANTLUIGH 40/ ost21dsz 00205des 0L0B309 867498000 12952258 3144664%' 14385639
2015 DISIMBARO S,A, 4190329 0 0 0 0 0 0 0
2015 ECUALIN'S SA 2000 27463506 000845089 1016,4837 o 6 1’7038202; 153 1151
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2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

EXIMDOCE S, A,

FABRICAL CIA, LTDA,

FABRILFAME S A,

GUZZPER CIA, LTDA,

INCALSID CIA, LTDA,

INDUCALSA INDUSTRIA NACIONAL DE CALZADO SA

INVERYAN ECUADOR S A,

KUMARA S A,

LA FORTALEZA RELAFOR CIA, LTDA,

LITARG MODE CIA, LTDA,

MANUFACTURAS DE CUERO CALZAFER CIA, LTDA,

MAQUINARIA NARANJO VASCONEZ MAQUINAVA S A,

-5.909

-77670,05

90675,58

61560,39

743652,8

3103,15

-12263,52

4333766,58

-132153,7

167.098

5644343,12

53845,45

76

0,5008866
3

38,937637
5

0,3484012
2

783,86701
3

1,4771813
8

0,0550172
6

0,5325377
5

53,942347
3

0,3934957
6

0,0886444
9

0,04489068
1

0,00554497
7

0,00150317

0,01352789
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0,05314820
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0,03838995
5

0,12674700
8
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0,22683645
4

0,02808624
7

0,13899987
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61,073509
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123,78042
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325,01383
116,35332
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1,9865170
S
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67,969730
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88,340535
1

175,923850
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80,9529389
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76,9478651
3

233,980899
7

62,7751564
6

23,1797132
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120,701020
7

103,160854
1

50,5198405
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173,963177
9

259,51547
7

125,40004

74,590523
7

3709,5073
3

147,77025
7

36,051385
9

46,245614
3

37,136731
8

94,667183
3

74,531839
9

47,486972
6

443,87136
7

2,2785067
8

2,0557790
3

5,1660662
4

1,1125009
&

2,3214567
4

3,1518799
4

-8,8933629

7,7933652
9

3,9237882
9

3,4973253
7

3,6837891
4

1,3434672
6

144,66513
6

259,82189
1

108,07626

37,569779
4

298,29006

162,59894

15,943535
5

40,747424
7

39,340716
2

85,307667
2

269,90818
9



2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2015

2016

2016

2016

MILBOOTS CIA, LTDA,

OSWALDO HOLGUIN MINO CIA, LTDA,

PEDISA ORTO CIA, LTDA,

PRODUCTORA DE ZAPATOS QUIGU CIA,LTDA,

PYXIS INDUSTRIAS, COMERCIO Y REPRESENTACIONES S,A,

SETEN INTERNACIONAL C A,

SPORTMEDIC S,A,
SURESTESA S/A,

TECNOCALZA S|A,

VITEK REPRESENTACIONES Y COMERCIO CIA, LTDA,

ALVARO NARANJO NARANJO CIA, LTDA,
BUESTAN CIA, LTDA,

CALZACUBA CIA, LTDA,

70,9

245.833

906978,94

64885,85

-22031,48

50496,66

-183096,83

136.265

-48576,73

194546,56

5.816

446437,23

316817,67

7l

2,7277306
2

2,9794313
3

0,2968436
1

0,4936678
6

0,4794628
5

0,2843503
1

0,0178110
5

23,440275

7,80733

4,7870230
8

0,0631282
8

0,04303616
7

0,07972122
7

0,09155523
2

0,00329356
8

0,22156741
1

0,03288544
8

0,00064639

0,04044230
7

0

0,01929122
3

0,08643133

0,01333297
9

0,00579406
7

76,305801
6

1,6321553
5

292,40010
8

68,531998
5

634,50412
9

74,825227
2

181,7489

98,428421
2

189,53497
5

1398,1167
9

1446,7905
6

75,4181672
5

7,66778060
4

57,7763479
4

44,0377451
4

18,438186

0

109,188010
5

82,5035859
3

0,77164926
7

101,025398

113,198975
8

57,030866
3

47,721009
5

0,2526135
5

1766,1821
4

72,657562
3

655,13212
8

92,682368

115,52744
4

35,705977
8

154,76016
9

178,50119
5

61,755826
5

106,62927
2

2,6261284
5

7,1993589
1

12,526378
&

1,0877663
7

4,6405534
9

1,5383277
2

5,2305748
9

-4,0619598

7,0447764
9

2,6572345
6

-2,9068915

2,9888376
8

-4,5461703

57,918500
6

49,353164
9

284,98494
1

83,413212
9

1245,5985
1

149,06940
9

297,27634
4

24,946388
5

261,79155
8

0

1358,8472
2

1440,2208
6



2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016
2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

CALZACUERO CA

CALZALONA SA,

CALZATODO CIA, LTDA,

CAMOBO S,A,

COMERCIALIZADORA ECUATORIANA DE CALZADO COMECSA S A,

COMPANIA DE FABRICACION DE CALZADO LUIGI VALDINI SANTLUIGI
CIA, LTDA,

DISIMBARO S,A,
ECUALIN'S S A,

EXIMDOCE S, A,

FABRICAL CIA, LTDA,

FABRILFAME S A,

GUZZPER CIA, LTDA,

INCALSID CIA, LTDA,

INDUCALSA INDUSTRIA NACIONAL DE CALZADO SA

2505963,9

5011421

252703,45

157300,22

1591502,95

156682,68

2000
51109,28

66234,83

-45637,63

2468183,35

-120515,67

348077,37

5284433,24

78

0,0229781
5

0,0683263
4

2,9283097
1

11,315273

0,0066504
2

3,42799

27441777
5

0,2864263

0

0,22304602
7

0,02348711
2

0,18112785
6

0

0,02553430
6

0

o

0,00274279

0,01024074
3

0,01380403
7

508,04846
1

365

817,41409
5

910,36187
8

1487,207

687,95499
2

622,92733
3

6015,3588

53,0261623
9

31,9395928
6

11,7877849
4

24,6680844
8

222,688624

113,422647
8

0
18,9272911
1

179,710794
1

102,123973
1

34,2703152
7

315,168393
1

95,7784716
9

45,220327
3

42,718712
9

286,04845
1

4,3015052
1

154,39597
8

198,45441
7

0
0

131,55098
7

129,69842
5

113,67291
2287,6687
4

105,32010
4

30,337330
8

9,0716475
6

7,4694569
3

-2,2435343

30,798966
8

2,6214387
9

2,5995995
8

0
0

3,2367820
1

1,8915583
3

4,1160840
9

1,1677189
2

3,3350611
8

3,2709645
7

518,82758
1

344,63342
1

902,44586
5

0
0

862,20207
1

1514,7814
5

767,35758
8

413,07904
4

5949,9176
6



2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

2016

INVERYAN ECUADOR S A,

KUMARA S A,

LA FORTALEZA RELAFOR CIA, LTDA,

LITARG MODE CIA, LTDA,

MANUFACTURAS DE CUERO CALZAFER CIA, LTDA,

MAQUINARIA NARANJO VASCONEZ MAQUINAVA S A,

MILBOOTS CIA, LTDA,

OSWALDO HOLGUIN MINO CIA, LTDA,

PEDISA ORTO CIA, LTDA,

PRODUCTORA DE ZAPATOS QUIGU CIA,LTDA,

PYXIS INDUSTRIAS, COMERCIO Y REPRESENTACIONES S A,

SETEN INTERNACIONAL C A,

SPORTMEDIC S A,

50487,02

-20129,26

163191,83

1395536,68

-185682,88

-18622,26

2032,05

-6345,58

-1872,14

-60495,72

13884,47

-192016,83

599179,76

79

0,0163945 0,00187503

2 1
0,0090764 0,10423143
5 9
0 0
60395241 0,14192375
0 0
0 0
0 0

0,5256388 0,14311058
4 8

0,6337182 0,10922222

0 0
0,4128025 0,30809011
4 1
0,1343913 0,03072208
7 7
0,0002533 0,00018997
8 9

365

696,26394
3

462,08411
7

940,86236
6

1973,4446
1

365

2030,4983
4

521,68059
3

528,08920
2

26,4522183
6

178,440180
8

171,494502
9

51,2541820
8

383,222608

111,536380
4

0,12055639
8

2,83158673
3

25,3667737
1

74,0879166
8

72,5443242
1

8,50827026
4

126,81539

54,033038
9

109,68005
1

89,409958
4

32,432195
2

276,92389
1

46,508717
9

44743700
6

13,619561

45,143552
1

62,59971

468,72689
5

90,707891
8

2,7569631
8

5,3963297
2

3,9868284
4

3,2368203
7

2,0026954
3

1,4078094
2

2,2289373
6

6,5819835
3

10,105901
2

7,2464731
9

5,2957686
7

1,7694371
2

-4,5210679

392,58082
1

627,50381
3

379,99957
3

922,04037
9

1908,4169
5

409,62314
4

2041,2863
2

510,19238
7

0

610,28882
4



2016

2016

2016

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

SURESTESA S/A,

TECNOCALZA S/A,

VITEK REPRESENTACIONES Y COMERCIO CIA, LTDA,

ALVARO NARANJO NARANJO CIA, LTDA,
BUESTAN CIA, LTDA,

CALZACUBA CIA, LTDA,

CALZACUERO CA

CALZALONA S A,

CALZATODO CIA, LTDA,

CAMOBO S,A,

COMERCIALIZADORA ECUATORIANA DE CALZADO COMECSA S A,

COMPANIA DE FABRICACION DE CALZADO LUIGI VALDINI SANTLUIGI
CIA, LTDA,

DISIMBARO S A,
ECUALIN'S S A,
EXIMDOCE S, A,

FABRICAL CIA, LTDA,

94914,71

-11.583

355310

93013,68
603564,98
193044,93

2935737,77

17400,41
256588,98

195179,56

1550954,42

475469,84
2006,99
524769
-10707,75

52743297

80

0,379769

0,3617276
7
0,0772337
6
0,5891500
6
0,1421238
9
1,4440592
3

0,0717087

3,0826529
5

0,4673556
5

0,042807

0,0034828
3
0,0555291
9
0,4211216
7

0,0480338

0,05831632
3

o

0

0,21074783
4
0,01545497
2
0,05185844
7
0,10137990
5
0,10001580
3
0,01682504
4
0,05893730
9

0,03212031
6

0,02480298
0,00254882
0,0555291S19
0,03735368
0,0124333;r

858,56096
3

2102,5406
4

365

365

553,63643
6

1519,9473
6

132,675886
2

24,4449576
8

0,39570925
9
145,799410
4
70,6698738
2
60,5861189
2
30,3278966
8
8,04711290
9
28,6276774
2

248,719952
2

80,0202531
3

320,649857

83,0010228
6
63,7883386
4
44,5647557
5

149,12864
3

57,899325
7

210,54448
6

96,585868
9
121,86462
2
96,064049
6
43,912520
4
59,778225
8
81,585197
3
19,206070
9

132,25945
9

94,451983
1
402,05109
2

0

103,00009
7
66,899308
7

3,3728640
8

4,4460023
3

2,7236135
7

1,6238622

0,7507612
8
0,8463182
8
1,8532180
5
0,9797371
&
0,5753830
8
2,0747360
1

1,2959973

05774774
7
3,7291505
2

0

0,6463267
7
1,1189798
1

783,78440
2

0

2078,6058
5

0

0

394,45032
9

0

355,57839
3

568,06816
6

0
0

0

1542,2819
2



2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

2017

FABRILFAME S,A,
GUZZPER CIA, LTDA,
INCALSID CIA, LTDA,

INDUCALSA INDUSTRIA NACIONAL DE CALZADO SA
INVERYAN ECUADOR S A,

KUMARA S A,

LA FORTALEZA RELAFOR CIA, LTDA,

LITARG MODE CIA, LTDA,
MANUFACTURAS DE CUERO CALZAFER CIA, LTDA,
MAQUINARIA NARANJO VASCONEZ MAQUINAVA S A,

MILBOOTS CIA, LTDA,

OSWALDO HOLGUIN MINO CIA, LTDA,

PEDISA ORTO CIA, LTDA,

PRODUCTORA DE ZAPATOS QUIGU CIA,LTDA,

PYXIS INDUSTRIAS, COMERCIO Y REPRESENTACIONES S A,
SETEN INTERNACIONAL C,A,

SPORTMEDIC S A,

SURESTESA S A,

4398198,95
X
275763,65
4823607,89
52381,77
-6097,24
171829,76
2.025.430
98955,08

-5940,93

155.959

-221080,33

110491,64
2641,91
448364,1
-68671,89

30822,56

226668,34

81

0,1111256
2
0,3335985
3

0

0,0830710
1
0,0534934
2
0,5928171
1

0,0839923

0,1710309
2
0,0121412
8
0,2173980
1
0,0923768
3

1,6684620
7
0,5568206
7

0

0,4933668

0,1181340
5
0,1066548
5
0,1997010
4

0,04819599

0,02099140
9

0

0,05917395
8

0,05349342

0,11964170
3
0,02991698
5
0,12075167
2
0,00144949
2
0,08393197
8
0,03006164
9

0,07555711
6

0,16796659
9

0

0,19690759
3
0,02603084
6
0,04409678
8
0,01958897
7

553,18426
8

4945,3625
2

365

698,45983
2
425,48264
6
1139,5290
2

1357,4304
6

365

1644,6646
7

516,58690
6

553,60893
4

93,9605466
4

0

230,393293
9
44,9924658
5

0

17,9533215
8
169,603639
9
201,330761
9
109,277782
6

0

104,146350
1

0,02258237
8

6,32474718
7
12,6814441
8
90,0225451
2
91,0825863
2
26,7421365
8

0

124,38859
2

369,47579

111,33208
1

29,531926

0

41,535245
1

99,056331
2

59,451574
6
20,326281
2

0

55,822545
6

49,354285
7

12,853471
1

12,203758

118,09032
3

699,16113

5,0918938
3

0

0,9868077
5
0,0691895
7
1,7486727
9
0,7405554
5

0

0,9306876
8
1,1283686
4
2,4820682
6
0,7554452
Z
0,9079137
7

0,7580099

0,4843065
4

1,0693145
5

0,914501

0,9178532

0,1713451
6
4,0776143
2
3,4246984
2

583,61231
4

0

0

4929,9019
8

0

388,58192
3

627,91252
3

283,60345
8
1050,5775
2

0

1309,1066
5

414,33170
3
1651,1934

0

544,65468
4

0

531,95869
2

0



2017

2017

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018
2018
2018

2018

2018

2018

2018

2018

TECNOCALZA S/A,

VITEK REPRESENTACIONES Y COMERCIO CIA, LTDA,
ALVARO NARANJO NARANJO CIA, LTDA,

BUESTAN CIA, LTDA,

CALZACUBA CIA, LTDA,

CALZACUERO CA

CALZALONA S,A,
CALZATODO CIA, LTDA,

CAMOBO S,A,

COMERCIALIZADORA ECUATORIANA DE CALZADO COMECSA S A,

COMPANIA DE FABRICACION DE CALZADO LUIGI VALDINI SANTLUIGI
CIA, LTDA,

DISIMBARO S A,
ECUALIN'S S A,
EXIMDOCE S, A,

FABRICAL CIA, LTDA,
FABRILFAME S A,
GUZZPER CIA, LTDA,
INCALSID CIA, LTDA,

INDUCALSA INDUSTRIA NACIONAL DE CALZADO SA

552820,3

82755,88

166611,16
21271231
234170,98

2772932,19
72279,08
280635,28
107033,78
1581529,94
568323,32

262,16
50000
119720,55

510669,13
7280421,81
580,64
245362,9

5206924,32

82

0,2477803
2

0,0331913

0,2130760
2
0,0566609
7
0,2391359
6

0,1800124
3
1,4854829
1
0,1717530
9
2,0232038
6
0,2242806
3
0,0232081
5

0

0

0,0264254
1
0,0955413
3
0,2882649
9
0,3210328
8
0,0109135
9
0,0814760
4

0,09265849
5
0,01055664
5
0,16453908
3

0,01121587

0,03732210
6

0,11867740
3
0,32333624
3
0,03840211
8
0,03026018
8
0,02778463
4
0,01380980
7

0

0

0,00147550
0,0254052(23
0,13247072
0,0251946(7J
0,00371918
0,0583696:31r

3

960,59374
4

2122,4364
4

418,40712
4

366,36469
8

543,82492
7

1233,0106
7
1129,5343
2

6367,3134
8

132,184779
5
302,905993
1
0,60185302
9
216,663622
4

138,617678

0

27,7782008
1

25,675076

49,6423078

304,537245
5
129,044726
4

0

0

125,580538
4
76,5714570
1
57,6083854
3

0

266,568006
1
50,1395432
1

79,545424
8

329,2362

0

140,98789
9
81,211500
7

79,57451

30,494091
4
189,95596
2
36,502048
1
133,14139
7
100,49171
6

0

0

51,092735
6
74,479541
6
86,564761
3

291,64752

0

37,709278
2

1,4332735
6
0,9411485
8
3,2223965
8
0,5884934
9
1,3669024
6

2,4050968
3
1,1655630
7
0,4892929
2
1,2845793
9
1,3946059
1
0,8912180
6
1,2943501
3

0

1,2393355
4

1,091323

1,2115904
5
0,1070680
3
1,1070958
6
0,7726258
7

907,95438
9

0

0

2046,7607
2

0

0

421,12301
4

0

353,22443
8

0

515,27191
6

0
0

0

1230,9187
6

1158,4907
0

0

6354,8832
2



2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

2018

INVERYAN ECUADOR S A,

KUMARA S A,

LA FORTALEZA RELAFOR CIA, LTDA,
LITARG MODE CIA, LTDA,

MANUFACTURAS DE CUERO CALZAFER CIA, LTDA,
MAQUINARIA NARANJO VASCONEZ MAQUINAVA S A,

MILBOOTS CIA, LTDA,
OSWALDO HOLGUIN MINO CIA, LTDA,
PEDISA ORTO CIA, LTDA,

PRODUCTORA DE ZAPATOS QUIGU CIA,LTDA,

PYXIS INDUSTRIAS, COMERCIO Y REPRESENTACIONES S,A,

SETEN INTERNACIONAL C,A,
SPORTMEDIC S A,
SURESTESA S A,
TECNOCALZA S,A,

VITEK REPRESENTACIONES Y COMERCIO CIA, LTDA,

4675,97
-13048,65

176452,04

1418963,01

50056,53
22648
386308,62

-276063,24

123502,73
8408,39

563264,14
-56513,41
6370,53

100030,13
815303,07

165125,18

0

0,7264595
3

0

0,0703951
6

0

0,2520398
7
0,0873506
3

0

0,4186430
5
0,1457329
6
0,3964176
3
0,0811332
9

0,067684

0,2312321
3
0,1576014
4
0,0355466
9

0

0,15243625
3

0

0,04740121
9

0

0,21768159

0,02975382
4

0

0,16758900
7
0,09605958
6
0,15571100
3
0,01850219
7
0,03339857
8
0,01927462
9
0,06412765
1
0,01514675
6

365

600,97546
9

407,62504
8
1227,4447
5

2241,4163
5

365

1201,4549
9
679,35908
7
623,35844
1
342,02480
3
478,52125
5

0

16,1028151
5

175,693711

141,209831

99,6955403

22,4339689
5

96,0471399

22,2765597
4
4,29453728
1
9,82830882
4
78,8460744
4
88,9564830
3
8,67003114
8

0

131,385062

100,099954
1

0

29,260156

116,53168
8

71,481339
5
21,870631
3
37,459029
7
50,958120
2
49,609158
3

0

11,534977
6
112,90006
6
682,38887
9
70,396838
2
216,32315
5
63,868123
9
88,363906
9

1,1021217
7
0,8572857
2

0,9772547

1,5853641
1

0,6658903
4
3,3873372
5
0,8574140
9

0,432464

1,3434731
3
0,7149235
6
0,8221263
8
0,2400220
1
0,8509458
4
0,1122807
3
1,5803454
9
1,0659832
2

0

378,15734
1

541,81344
6
337,89655
7
1149,6198
4
0

2196,3273
3
392,33259
9
1197,1604
5
681,06575
5
657,41243
2
935,45719
9
540,24806
2

0

0

83



