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RESUMEN EJECUTIVO

Esta investigacion se titula “El endeudamiento y la rentabilidad economica de las
medianas empresas del sector del calzado de Tungurahua”, tiene el objetivo de analizar
el endeudamiento y la rentabilidad econémica de las medianas empresas del sector de
calzado de Tungurahua, periodo 2016 — 2020, para la verificacion de escenarios que
permitan nuevas inversiones. Se trabajo unicamente con fuentes secundarias, se extrajo
datos de los estados financieros de las medianas empresas en estudio de la base de datos
de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS). La poblacion esta
integrada por 16 empresas pertenecientes al CIHU 1520.01 (fabricacién de calzado) y
1520.02 (fabricacion de partes de cuero para calzado); se aplicé un muestreo por
conveniencia, quedando 6 empresas que cumplieron los criterios de seleccion. Con los
datos obtenidos, se aplicaron indicadores financieros, cuyos resultados se presentan
tablas, donde se observan las variaciones de los coeficientes de cada empresa. En
conclusion, las empresas analizadas presentan un alto nivel de endeudamiento, pues mas
del 100 por ciento del valor de sus inversiones en activos han sido financiados con
deuda. En cuanto a la rentabilidad, la mayoria de empresas generaron los ingresos

suficientes para cubrir sus costos de produccion y gastos operativos.
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ABSTRACT

This research is entitled "Indebtedness and economic profitability of medium-sized
companies in the footwear sector of Tungurahua”, has the objective of analyzing the
indebtedness and economic profitability of medium-sized companies in the footwear
sector of Tungurahua, period 2016-2020, for the verification of scenarios that allow new
investments. Only secondary sources were used, data was extracted from the financial
statements of the medium-sized companies under study from the database of the
Superintendence of Companies, Securities and Insurance (SCVS). The population is
made up of 16 companies belonging to CIIU 1520.01 (manufacture of footwear) and
1520.02 (manufacture of leather parts for footwear); convenience sampling was applied,
leaving 6 companies that met the selection criteria. With the data obtained, financial
indicators were applied, whose results are presented in tables, where the variations of the
coefficients of each company are observed. In conclusion, the companies analyzed have
a high level of indebtedness, since more than 100 percent of the value of their
investments in assets have been financed with debt. In terms of profitability, most
companies generated enough income to cover their production costs and operating
expenses.
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CAPITULO |
INTRODUCCION

1.1 Justificacion

1.1.1 Justificacion teérica

Las medianas empresas constituyen un componente significativo para el progreso
econdmico de Ecuador; sin embargo, las dificultades que afrontan en su desempefio
econdmico a causa de las limitaciones en el financiamiento afectan su rentabilidad
(Gozélez & Méndez, 2017).

Los datos historicos hacen referencia a las medianas empresas, que han venido
experimentando un crecimiento desde el afio 2009, se menciona que de los 15 millones
de pares de calzado que se producia en el 2008 se paso a 28.8 millones en el 2011, Una
de las principales razones para este repunte es la aplicacion del arancel mixto, que entrd
en vigencia el 1 de junio del 2010. Con estos aranceles, que impone un gravamen de
USD 6 més 10% ad valorem a cada par importado, se trata de proteger al calzado
nacional; principalmente ante los productos con costos mas reducidos que ingresaban de
China, Colombia o Peru. Actualmente en estos dos afios el sector del calzado tuvo un
descenso de ventas del 65%. “El 70% del cuero y calzado que es fabricado a escala

nacional es hecho en Tungurahua es por eso es conocido como la Capital del calzado”

(CALTU, 2021).

La industria ecuatoriana del calzado tuvo un fuerte impulso en la produccion y
comercializacion de zapatos, los paises que participaron de esta exportacién fueron:
Guatemala, Colombia, Venezuela, Pert y Estados Unidos la cual recaudd alrededor de
38.9 millones de ddlares (EI Productor, 2016).



Sin embargo, este escenario del sector del calzado no siempre fue positivo, seguin el
estudio del Centro de Investigaciones Econdmicas de la Facultad Latinoamericana de
Ciencias Sociales (Flacso), en la época de la dolarizacién que sufrié el Ecuador tuvo un
fuerte impacto, desfavoreciendo a esta industria y teniendo como resultado que cada 10
pares de zapatos que se vendian, 8 eran de origen extranjero.

Posteriormente de aquel acontecimiento, los productores nacionales de calzado del
Ecuador han tenido un notable crecimiento desde el afio 2009, seglin la Camara de
Calzado de Tungurahua (Caltu), los niveles de manufacturacion se incrementaron en un
154%, gracias a la implementacion de los aranceles mixtos por parte del Gobierno para
salvaguardar el producto nacional ante la competencia de otros fabricantes con menores

costos y entre ellos tenemos China, Brasil y Colombia (Lideres, s.f.).

Las fabricas de calzado para conseguir sus objetivos empresariales como lo son: la
creacion de nuevos productos, el manejo eficiente de los procesos, tecnologia avanzada
y su posicionamiento en el mercado, necesitan de liquidez para poder sobrellevar los
gastos existentes y suscitados en el proceso, por el cual las empresas optan por realizar
endeudamientos a largo o corto plazo, con instituciones financieras para el crecimiento

y desarrollo de las mismas con el fin de generar empleo y progreso del pais.

En Tungurahua se concentra la mayor parte de industrias dedicadas al calzado con 4.600
empresas de 5.800 existentes en el pais; llegando a fabricar 24 de los 31 millones de
pares de zapatos que se realizan cada afio en el Ecuador generando una plaza de empleo
de 80.000 vacantes laborales (EI Comercio, 2018).

Las estrategias que las empresas deben de tomar ante la situacion actual que vivimos es
que sean rentables y sostenibles en el mercado; asi como incrementar en su fabricacion
avances tecnologicos para mejorar la calidad y comodidad del producto; para ello se
debe tener en cuenta que se debe realizar préstamos o créditos para los cuales deben ser

detenidamente analizados para conocer el nivel de endeudamiento en el que se



encuentran estos negocios y a futuro tomar las mejores decisiones que favorezcan a la

empresa.

1.1.2 Justificacion metodolégica (viabilidad)

Este trabajo investigativo se enfoca en dos escenarios distintos, pero principales para el
desarrollo de cualquier industria que aporte al crecimiento del producto interno bruto
(PIB) y al mismo tiempo la relacion que tienen para seguir en el mercado local como en
mercados internacionales en un futuro. EI primer contexto es analizar el nivel de
endeudamiento que tienen las medianas empresas del sector del calzado de Tungurahua
para solventarse en el mercado, esto se refiere a todas las obligaciones que tienen las
empresas para obtener infraestructura, materiales, maquinaria, equipos y tecnologia de
punta; llegando asi a un mejoramiento sustancial y como lo es en este caso en la calidad
del producto para que llegue a méas nichos internacionales teniendo como resultado un
crecimiento notorio de productividad que beneficie al pais. EI segundo contexto de la
investigacion trata sobre la rentabilidad de las medianas empresas del sector calzado de
Tungurahua para medir la capacidad que tienen los negocios para aprovechar de mejor

manera los recursos existentes y asi maximizar las utilidades.

Metodologicamente, para cumplir con los objetivos de esta investigacion, el estudio se
fundamenta en el enfoque cuali-cuantitativo (mixto), dado que integra técnicas
combinadas, que permiten recoger datos cuantitativos (estados financieros), para realizar
un analisis a través de la aplicacion de indicadores financieros y establecer conclusiones
que permitan generalizar los resultados obtenidos y contrastar con la informacion
cualitativa obtenida sobre el nivel de endeudamiento y la eficiencia de la rentabilidad

econdmica de las medianas empresas del sector del calzado de Tungurahua.

1.1.3 Justificacion practica



El aporte préctico de la investigacion es que se facilitard un informe investigativo que
sera de utilidad para el sector del calzado y como antecedente para el desarrollo de
futuras investigaciones, ya que su estructurada investigacién permite una articulacion
adecuada y desarrollo de las variables en analisis, lo que facilita que el lector obtenga

una buena comprension del informe.

1.1.4 Formulacion del problema de investigacion

¢Como afecta el nivel de endeudamiento y cudl es la eficiencia de la rentabilidad

econdmica de las medianas empresas del sector del calzado de Tungurahua?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo general

Analizar el endeudamiento y la rentabilidad economica de las medianas empresas del
sector de calzado de Tungurahua, en el periodo 2016 — 2020, para la verificacion de

escenarios que permitan nuevas inversiones.

1.2.2. Objetivos especificos

e Evaluar el nivel de endeudamiento de las medianas empresas del sector de
calzado de Tungurahua para la toma de decisiones de inversion.

e Medir la rentabilidad de las medianas empresas del sector de calzado de
Tungurahua para la evaluacién de la eficiencia empresarial.

e Establecer la relacion entre el endeudamiento y la rentabilidad de las medianas
empresas del sector de calzado del Ecuador para la valoracion del costo -

beneficio generado.



CAPITULO Il
MARCO TEORICO

2.1 Revisién de literatura

2.1.1 Antecedentes investigativos

El proyecto de investigacion ocupa como referencia varios trabajos que se relacionan al
tema en estudio, para lo cual se realiza una minuciosa revision a la literatura, se revisd
articulos académicos, tesis de pregrado y posgrado de indole internacional, nacional y

local, resaltando los siguientes estudios:

En el ambito internacional resalta la investigacion realizada por Ruiz et al. (2017), la
cual se titula: “Endeudamiento y estructura financiera del sector del calzado en Bogota.
Analisis a través de panel de datos”, se realizd con el objetivo de analizar los estados
financieros y contables de MIPYMES vy su utilidad como herramienta para la toma de
decisiones. Se aplicdé un modelo de datos de panel para analizar la influencia de la
estructura de capital en el nivel de endeudamiento. Los resultados muestran que estas
empresas se comportan segun los planteamientos de la teoria del orden de preferencias,
en contra de los postulados de la teoria de equilibrio estatico; determinantes como la
rentabilidad, el tamafio y las oportunidades de crecimiento son los que tienen mayor

significancia sobre el endeudamiento.

La investigacion descrita aporta al desarrollo de este estudié en el aspecto tedrico, ya
que fundamenta la estructura financiera de las empresas de calzado y analiza las
variables determinantes que tienen mayor influencia o relacién con el endeudamiento;

ademas, permite obtener una amplia vision sobre el tema.

En la investigacion realizada por Lopez y Sierra (2019), titulada “Analisis del impacto

del nivel de endeudamiento en la rentabilidad”, se efectud con el objetivo de analizar el



nivel de endeudamiento de las organizaciones vigiladas por la SuperSociedades
(Superintendencia de Sociedades de Colombia) y su relacion con la rentabilidad del
activo y del patrimonio, partiendo de la hipotesis, de que a mayor nivel de
endeudamiento se podria tener mejores resultados en la rentabilidad. Igualmente se
explora la estructura de financiacion de estas empresas, pretendiendo concluir sobre las
preferencias por fuentes de financiacion, sobre las tendencias de distribucion de la
financiacion entre fuentes externas e internas y sobre el uso de obligaciones financieras
para el apalancamiento de inversiones en las empresas. Para el estudio se toma como
referencia las organizaciones vigiladas por la Superintendencia de Sociedades de
Colombia, con sus estados financieros para los afios 2012 y 2013, informacion que
contiene datos de 27.168 y 27.353 empresas respectivamente. Se concluye que el nivel
de endeudamiento en las empresas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades de
Colombia en el afio 2012 y 2013 no tiene relacion directa con los resultados de las
rentabilidades del activo y del patrimonio, reflejando de esta manera que los resultados
de las empresas dependen de multiples variables y que la decision de financiacion no es
concluyente en el resultado de la rentabilidad, ademas el comportamiento financiero de
las empresas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades de Colombia en el afio
2012 y 2013 es irregular, cadtico, complejo y no lineal, los resultados financieros no son
facilmente predecibles y no guardan correlaciones entre variables como el nivel de

endeudamiento, la rentabilidad del activo y la rentabilidad del patrimonio.

La investigacion precedente, aporta al desarrollo de esta investigacion, tomando en
cuenta que muestra de forma ordenada la metodologia utilizada para analizar el nivel de
endeudamiento, utilizando como base la informacion de los estados financieros de las
empresas. Ademas, describe como se realiza el analisis correlacional de las variables

endeudamiento y rentabilidad.

En la investigacion realizada por Lazo de la Vega y Ramén (2019), titulada: “El
endeudamiento y su impacto en la rentabilidad de ALICORP S.A.A. periodo 2009-
2017”. Se tomd una muestra no probabilistica, la cual estd conformada por las series de

datos de las ratios de endeudamiento y rentabilidad de la empresa en estudio. Es un tipo



de investigacion no experimental de corte longitudinal. Las variables abordadas en la
investigacion son autonomia financiera, endeudamiento del activo fijo, endeudamiento a
corto plazo y rentabilidad financiera, para lograr los objetivos propuestos se realiz6 una
evaluacion econométrica. Finalmente, los resultados de la investigacion muestran que se
acepta la hipotesis planteada con un nivel de significancia de 57.49%, donde el
endeudamiento influye positivamente en la rentabilidad financiera para la empresa en
estudio y en el periodo de 2009-2017.

El estudio precedente, aporta con al desarrollo de esta investigacion con una detallada
literatura sobre el endeudamiento y el impacto en la rentabilidad; ademas, muestra una
metodologia cuantitativa para analizar la significancia que tienen las variables
explicativas sobre el endeudamiento, esto a través de la aplicacion de un modelo de

minimos cuadrados ordinarias (MCO).

En el estudio realizado por Pérez et al. (2021), titulado “Analisis comparativo de la
rentabilidad y el endeudamiento entre empresas de Argentina, Brasil y Chile”. El
principal objetivo de este trabajo consiste en analizar el efecto diferencial que surge en
la gestion de las empresas en algunos paises de América del Sur. Analizando, por un
lado, el comportamiento de los resultados en relacion a sus recursos, y por otra parte la
estructura de capital. Para este estudio se tomaron entidades con acceso al mercado de
capitales de Argentina, Brasil y Chile, por los afios 2018, 2019 y 2020. El analisis se
realiza utilizando una muestra no probabilistica de empresas agrupadas por los sectores
industrial, comercial y de servicios. Una vez efectuadas las mediciones se busco
relacionar las mismas con el ambiente economico de cada pais. Tomando en cuenta que,
en el altimo periodo analizado, el mundo se vio atravesado por la pandemia del covid-
19, la cual no afect6 de manera uniforme a todos los paises. Los aspectos considerados
tienen una intima relacién. Por un lado, el margen sobre ventas y la rotacion del activo
posibilitan comprender la manera en que se alcanza la rentabilidad de la inversion
(ROA). Mientras que el modo de financiar los activos y el costo del endeudamiento
permiten potenciar (o desmejorar) el ROA para lograr un rendimiento diferencial de los

accionistas (ROE).



El estudio citado en el parrafo anterior, permite obtener un conocimiento general
referente al endeudamiento y su impacto en la rentabilidad de paises vecinos (Argentina,
Brasil y Chile), considerando el panorama actual relacionado al ambito econdémico
postpandemia.

En el ambito nacional, en el articulo académico titulado “Analisis de rentabilidad,
endeudamiento y liquidez de microempresas en Ecuador” realizado por Zambrano et al.
(2021), con el objetivo de analizar y comparar indicadores financieros como la
rentabilidad financiera, el endeudamiento y la liquidez corriente de las microempresas
de la provincia del Guayas con las del resto de provincias de Ecuador. El analisis utilizo
una metodologia cuantitativa de tipo descriptiva de disefio transversal para 13.768
microempresas de la provincia del Guayas y 16.093 microempresas del resto de las
provincias del Ecuador que reportaron su informacion financiera a la Superintendencia
de Compaifiias, Valores y Seguros al afio 2019. Para comparar estos grupos se realizo
una prueba t para muestras independientes con varianzas desiguales. Los resultados de
esta investigacion indican que, con un nivel de confianza del 95 %, el promedio de
endeudamiento y la liquidez corriente media son mayores en la provincia del Guayas
mientras que las microempresas del resto de Ecuador reportan una mejor rentabilidad
financiera promedio. A pesar de que la provincia del Guayas tiene el mayor porcentaje
de microempresas en el pais, no es condicion suficiente para concluir que sus
indicadores financieros, en promedio, son mejores que los del resto de Ecuador. Esta
investigacion pretende ser un aporte al desarrollo de lineas de trabajo que contribuyan a
la elaboracion y disefio de politicas que ayuden a la supervivencia y desempefio

empresarial de las microempresas.

El estudio citado en el parrafo precedente, aporta al desarrollo de esta investigacién, no
solo en el &mbito tedrico, sino que también permite enriquecer el conocimiento de la
investigacion referente al contexto empresarial del Ecuador sobre el endeudamiento y la

rentabilidad empresarial.



En el articulo académico titulado “El endeudamiento y la rentabilidad empresarial:
Analisis empirico de las empresas manufactureras de la provincia del Guayas - Ecuador
para el periodo 2015-2017” realizado por Flores et al. (2020). La investigacion es de
tipo no experimental, causal orientada al analisis de resultados, tomando la base de datos
de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador, depurando la
base de datos, segun criterios explicados que sesgan informacién, utilizando el método
de analisis de Datos de Panel con efecto fijo, al ser la base de datos cantidades dadas por
formulas aplicadas no aleatorias, longitudinal con corte transversal, de los periodos
2015-2016-2017. Al correr dos modelos, el de regresién multivariables y el de datos de
panel con efecto fijo, confirmaron la relacion entre estas variables. En los dos modelos

se estiman coeficientes que determinan una correlacion.

La investigacion citada, sirve de apoyo para el desarrollo de la presente investigacion ya
que muestra un andlisis referente a las variables endeudamiento y rentabilidad aplicando
modelos de regresion y datos de panel para estimar la informacién cuantitativa y

determinar su grado de relacion.

La investigacion realizada por Benitez et al. (2022), titulada: “Incidencia del capital de
trabajo en la rentabilidad de las empresas productoras de calzado ecuatoriano”, que se
realizé con el objetivo de evidenciar la relacion existente entre el capital de trabajo y la
rentabilidad (ROA) de las empresas productoras de calzado ecuatorianas, registradas
bajo el CIIU C152001. El estudio se realizé con 130 observaciones de 29 empresas del
periodo 2013-2017 y se plantearon cuatro hipétesis. Para el analisis se aplicaron técnicas
estadisticas descriptivas, de correlacion y varios modelos de regresion de minimos
cuadrados. Los resultados de regresion indican que un menor periodo medio de
inventario de productos terminados (PMIPT) y de pago (PMP), junto a un mayor ciclo
de conversidn del efectivo (CCE), tienen un efecto positivo sobre la rentabilidad (ROA).
Sin duda, la gestion eficiente del capital de trabajo es un componente clave en la

administracion financiera de las organizaciones, por lo que es importante que los



gerentes de las compafiias del sector calzado revisen sus estrategias de gestion con el fin

de proyectar sus esfuerzos a mejorar su rentabilidad.

El estudio precedente, permite abordar la tematica relacionada a la rentabilidad y sus
indicadores, permitiendo obtener un amplio conocimiento sobre esta variable y sustentar

tedricamente, tanto el ROA como el ROE.

En la investigacion realizada por Rodriguez (2021) titulada: “El endeudamiento y la
rentabilidad financiera de las micro, pequefias y medianas empresas del sector arrocero
del Ecuador”, determina las fuentes que estos microempresarios utilizan para financiarse
y medir el nivel de rentabilidad, los empresarios deben elegir la mejor opcion de
financiamiento que se adapte a sus necesidades y les genere mayores beneficios, esto
puede ocasionar el cambio que requiere la empresa en cuanto a mejorar sus niveles de
liquidez, endeudamiento y rentabilidad lo cual se reflejara en su estabilidad financiera;
se pudo apreciar que estas personas no cuentan con mucho dinero para financiarse a un
mercado competitivo. La rentabilidad del sector depende de como administren el dinero
financiado, las ganancias no son altas por lo que parte de estas personas recurren al
financiamiento a largo plazo con entidades financieras, lo cual demuestra un costo

elevado.

La investigacion descrita en el parrafo anterior, sirve de apoyo para la elaboracion del
presente trabajo investigativo, ya que desarrolla un amplio sustento tedrico que permite

identificar los subtemas a plasmar en esta investigacion.

En la investigacion realizada por Castro (2017) titulada “El financiamiento como factor
de la rentabilidad de las microempresas de las asociaciones de productores de Calzado
Juan Cajas de la ciudad de Ambato”. El cual se basa en analizar el efecto que tiene el
financiamiento en la rentabilidad del sector productor de calzado del centro comercial
Juan Cajas; los puntos claves de esta investigacion fueron determinar las fuentes que
estos microempresarios utilizan para financiarse y medir el nivel de rentabilidad, estas

personas pertenecen a un mercado competitivo por esta razon el precio del calzado no
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varia en gran cantidad. No es suficiente con obtener el dinero por fuentes externas para
su financiamiento, depende en gran manera de como lo manejen y utilicen cada uno de
los duefios de estos negocios. Este trabajo mencionado y citado aporta en el analisis de
los resultados, donde la capacidad de llevar un control de sus activos, pasivos y
patrimonio riguroso aportan en gran cantidad, en tal sentido de saber que si se otorga a
crédito el calzado genera iliquidez ya que el cobro a plazos diferidos a las grandes
cadenas de compras del sector del calzado son altos; mientras que la inversion de
maquinaria y materias primas es un plazo de un rango no mayor a 60 dias y todo se

difiere del monto de compras.

La investigacion citada, aporta en el desarrollo de este estudio a través del sustento
bibliografico que el autor elabord; ademas, aplica una metodologia clara y concisa para
evaluar las variables analizadas y expuestas, lo cual sirve de apoyo para el disefio de la

metodologia a utilizar en esta investigacion.

Martinez (2017) en su trabajo titulado: “Estrategias comerciales y su impacto en la
rentabilidad de las medianas empresas del sector de calzado de la ciudad de Ambato”,
realizado con el objetivo de analizar el impacto de las estrategias comerciales en la
rentabilidad para la contribucion de la gestion de ventas, en las medianas empresas de
calzado de la ciudad de Ambato. La investigacion se fundamenta en el enfoque mixto, se
aplico encuestas en tres empresas inscritas en la CALTU de la ciudad de Ambato a
Gerentes Generales, Jefes Departamentales del Area Comercial y Contabilidad de las
medianas empresas de calzado. Los resultados muestran que los empresarios consideran
que sus ventas se han visto afectadas por situaciones externas, como la acelerada
apreciacion del ddlar en los paises fronterizos, lo que ha influido en la reduccion de
ventas del sector. También consideran que el alto de costo de mano de obra en relacion
de a la de paises extranjeros, limita el colocar un producto mas competitivo a nivel de
costos, sin embargo es necesario definir como se plantea la estrategia comercial y bajo
qué criterios ya que el colocar un producto en el mercado y garantizar su supervivencia

dependera de la estrategia que se plantee, y que acciones se ejecutaran para cumplirla, de
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lo contrario estaria expuesto siempre a inventarios altos, carteras dificiles de cobrar, que

son factores que no permiten una mayor rentabilidad.

Con base a este trabajo de tesis, aporta en la conceptualizacion de la variable que es la
rentabilidad, ademas de compartir la idealizacion de que el conocer las necesidades de
los estandares actuales que exige el consumidor final a la hora de elegir un calzado es
necesario para estar en auge en sus ventas, mismas que redituen en un nivel dentro del

rango moderado de los indicadores financieros.

2.1.2 Fundamentos tedricos

Variable independiente

El endeudamiento

El endeudamiento es una herramienta que utiliza la entidad para que ayude a medir con
exactitud cuanto de los recursos con los que cuenta la empresa han sido obtenidos con

financiamiento externo (Ramirez, Rojas, & Vallejos, 2020).

Para el endeudamiento de corto tiempo, Ramirez y GOmez (2017) expresaron que este
tipo de endeudamiento proporciona la flexibilidad de sus deudas porque favorece al
debido adecuamiento de sus necesidades financieras con el efectivo que dispone en los
momentos oportuno, de esa manera la empresa solamente paga intereses relacionados

con el capital contable que requiere seguin su demanda.

Por otro lado, el endeudamiento a largo tiempo es una estrategia donde las empresas
reducen las probabilidades de que se vean en la posibilidad de ser liquidada debido a la
poca liquidez que mantienen, a la vez este nivel de deuda previene que los directivos
realicen inversiones donde no se obtendrdn muchos beneficios llegando a arriesgar el

capital y el potencial financiero de la entidad (Mufioz, Sepulveda, & Veloso, 2019).
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Desde el punto de vista de los administradores de la empresa, el manejo del
endeudamiento es todo un arte y su optimizacion depende, entre otras variables, de la
situacion financiera de la empresa en particular, de los margenes de rentabilidad de la
misma y del nivel de las tasas de interés vigentes en el mercado, teniendo siempre
presente que trabajar con dinero prestado es bueno, siempre y cuando se logre una
rentabilidad neta superior a los intereses que se debe pagar por ese dinero (Carchi,
Crespo, Gonzalez, & Romero, 2020).

Nivel de endeudamiento

El nivel de endeudamiento se refiere al grado y la forma en que participan los acreedores
de una empresa en su financiamiento (Bosch, 2017).

Segun Le (2017) un bajo nivel de la ratio de deuda a largo plazo involucra un bajo grado
de inversion, por tanto, predice bajos niveles en la rentabilidad a futuro; también, que
existe una relacion negativa entre deuda y rentabilidad, asumiendo que las
organizaciones optan por financiarse con recursos internos y no recurrir al

financiamiento externo.

El endeudamiento se ha fijado como el medio idoneo para maximizar la rentabilidad
porque este tipo de financiamiento eleva la utilidad al maximo sin comprometer en gran
medida el capital de los accionistas, las teorias que se acogen a este modelo instituyen
que existe una relacién entre el endeudamiento y la rentabilidad al administrar la deuda
de manera eficiente logrando ser mas competitivo en un mercado saturado (Townsend &
Espinoza, 2020).

Fuentes de financiamiento
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La ratio pone en relacion las dos fuentes de financiacion de una sociedad, los recursos

propios y los recursos ajenos. Refleja la forma en que tanto accionistas como acreedores

financian la compafiia:

Financiacion externa: Son bonos y obligaciones con terceros. Es decir,
préstamos y créditos con entidades financieras, acreedores, proveedores, etc.
Pueden ser a corto y/o largo plazo. Las deudas a corto pueden ir destinadas a
cubrir gastos corrientes mientras que las deudas a largo pueden dirigirse a
financiar inversiones. Estas compafiias con las que se contraen las deudas
carecen de participacién en el accionariado y, por tanto, no son propietarios
ni socios de la compaiiia. (Diaz, 2021).

Fondos propios o patrimonio neto: Constituidos por las aportaciones de
capital social, reservas, resultados de ejercicios anteriores, subvenciones y
donaciones y otras partidas como ajustes por cambio de valor. Es decir, es la

fuente de financiacién propia de la compaiiia. (Diaz, 2021)

Interpretacion del indice de endeudamiento

El autor (Diaz, 2021) aduce que la interpretacion del indice de endeudamiento se puede

resumir del siguiente modo:

Ratio <1 — Una ratio menor que 1 nos indica que la empresa debe menos de 1
euro por cada euro del accionista. Por ejemplo, una ratio de 0,5, implica que, por
cada euro de deuda, el accionista pone 0,5.

Ratio = 1 — Una ratio igual a 1 nos indica que la empresa debe exactamente 1
euro por cada euro del accionista. Por ejemplo, una ratio de 1 significa que la
inversién se financia a partes iguales con deuda externa y aportaciones de

accionistas.
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e Ratio > 1 — Una ratio mayor que 1 nos indica que la empresa debe méas de 1
euro por cada euro del accionista. Por ultimo, si la ratio es de 1,2 indica que la
empresa debe 1,2 euros por cada euro del accionista.

Razén del endeudamiento

La razon de endeudamiento (denotado como Debt), es calculada como los pasivos
totales dividido para los activos totales de la compafila. Al momento de analizar el
desempefio empresarial, el endeudamiento es uno de los factores que tiene mayor
relevancia; en muchos casos su incidencia en la rentabilidad depende de la interaccion
que tenga con los factores externos de la empresa como son el tipo de sector al que

pertenecen y su ubicacion geografica (Islam & Ullah, 2020)

Por su parte, Lopez y Sierra (2019) aseveran que las ratios de endeudamiento son los

siguientes:

Tabla 1: Ratios de endeudamiento

Nivel de Total pasivo / De cada dolar
Total activo ) ) )

endeudamiento invertido en activo

cuanto esta

financiado por

recursos de terceros.

Concentracion de Pasivo corriente/ , Por cada ddlar que
Pasivo total
pasivo en el corto debe la  empresa,
plazo cuanto debe a corto
plazo.

Endeudamiento Obligaciones financieras / Porcion del activo de
Activo total

la empresa que estan
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financiero

Impacto de la Gastos financieros /
Ingresos
carga financiera

EBITDA
Cobertura de / Gastos fianncieros

intereses

Indice de PatrimoniO/Activo total

solvencia

Fuente: Elaborado a partir de Lépez y Sierra (2019)

Apalancamiento

financiadas con
obligaciones

financieras.

Indica el porcentaje
que representan los

gastos financieros con

respecto a los
Ingresos de la
entidad.

Numero de veces que
el EBITDA puede
cubrir los  gastos

financieros.

Cantidad de los
activos totales que
son financiados con
recursos de los
duefios o  socios.
Indice que refleja el

nivel de propiedad.

El apalancamiento es la ratio que indica que hay un mayor peso de recursos ajenos en el

balance, y por tanto la empresa se esta financiando mas con deuda bancaria que con

recursos propios (Arenal, 2018). La formula para calcular el apalancamiento es la

siguiente:
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Activo total

Apalancamiento = - -
Patrimonio

El apalancamiento financiero indica la relacion que existe entre la variacion de la
utilidad por accion y la utilidad operacional; es decir, la relacion de su pasivo externo
(corto y largo plazo) con su pasivo interno (capital o patrimonio). Resulta del uso de
fondos externos y por ende de la necesidad de pagar intereses. Es importante tomar en
cuenta que mientras mas alto sea el grado de gastos por intereses pagados, mayor seré el
grado de apalancamiento financiero y el riesgo de los duefios y o accionistas (Estupifian,

2020). La formula para calcular el apalancamiento financiero es la siguiente:

(UAI/Patrimonio)
(UAIl/Activos totales)

Apalancamiento financiero =

En contraste, hay que considerar que, cuando el coste de la deuda (tipo de interés) es
inferior al rendimiento ofrecido por la inversion resulta conveniente financiar con
recursos ajenos; de esta manera, el exceso de rendimiento respecto al tipo de interés
supone una mayor retribuciébn a los fondos propios. En efecto, cuando el
apalancamiento financiero es > 1 conviene financiar mediante deuda; mientras que,
cuando es <1, el endeudamiento reduce la rentabilidad del accionista. Cuando el
apalancamiento es igual a 1, desde el punto de vista econémico resulta indiferente (Rey,
2021).

Variable dependiente

Rentabilidad

La rentabilidad indica la relacion que existe entre la cifra absoluta de beneficios y la
inversidn realizada por la empresa. Este concepto genérico se puede concretar diferentes

tipos de rentabilidad (rentabilidad del accionista, econdémica y financiera), segun el tipo
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de beneficio que se utilice para su calculo (BAIl o BDI) y segun el tipo de inversion que

se considere (Arenal, 2018).

Tradicionalmente se considera que la renta que generan las empresas son el resultado de
la utilizacién eficiente de los recursos financieros en un periodo determinado; para
conocer la evolucion de las tasas de rentabilidad, con frecuencia se utiliza una
metodologia basada en ratios financieros, que son calculados sobre datos contables
agregados (Sanchez & Lazo, 2018).

La rentabilidad econémica

La rentabilidad econémica o de la inversion es una medida del rendimiento de los
activos de una empresa con independencia de su financiacion, dado en un determinado
periodo. Asi, esta se constituye como un indicador basico para juzgar la eficiencia
empresarial, pues al no considerar las implicancias de financiamiento es posible ver qué
tan eficiente o viable ha resultado en el ambito del desarrollo de su actividad economica

0 gestion productiva (Caiza, Valencia, & Bedoya, 2020).

Este tipo de rentabilidad depende de dos factores: el margen sobre las ventas y la
rotacion del activo; es decir, la empresa debe actuar sobre ambos conceptos para

alcanzar una mayor rentabilidad economica (Arenal, 2018).

La rentabilidad econdmica es también conocida como la rentabilidad sobre los activos o
ROA, este indicador relaciona de manera directa el tamafio de la empresa, entendido
como el monto total de los activos, y el resultado financiero final ya sea utilidad o
pérdida. Este indicador es el resultado de dividir los ingresos netos de la empresa sobre
el total de activos, es asi como observando el indicador a través del tiempo podemos
determinar la relacién que pueden tener el tamafio de la empresa y sus resultados

financieros finales (Lopez & Sierra, 2019).
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La rentabilidad financiera

Es la medicidn que se refiere a un concreto periodo de tiempo, pues este rendimiento se
adquiere por los capitales propios, regularmente son los que estan independientes de la
distribucion del resultado. También se considera como una medida de rentabilidad méas
préxima en comparacion con la rentabilidad econdmica, esto sirve para los accionistas o
propietarios, es por ello que, segin varias opiniones los grandes directivos buscan
maximizar el interés de los propietarios a través de este indicador de rentabilidad (Caiza,
Valencia, & Bedoya, 2020).

La rentabilidad financiera mide la relacion entre el beneficio neto y los recursos propios.
Al calcular se relaciona los beneficios netos, una vez descontados tanto los intereses
como los impuestos y se lo compara con la financiacion propia de la empresa, con los
denominados fondos propios, principalmente con el capital que han aportado los

socios/accionistas (Del Valle, 2020).

La rentabilidad financiera es también conocida como ROE -Retorno sobre el
patrimonio, este indicador relaciona la inversion de la empresa que esta financiada por
los duefios (patrimonio) con el resultado financiero final. El indicador arroja resultados
que permiten concluir sobre la pertinencia del tamafio de las empresas en sus resultados
finales, sin embargo, tiene la limitante de no tomar toda la inversién o activo, por lo que

es menos preciso que el ROA (Lopez & Sierra, 2019).

Ratios de rentabilidad

La rentabilidad se calcula mediante el uso de ratios financieros. De acuerdo con la
literatura, los mas utilizados por los investigadores son la rentabilidad financiera o
rendimientos sobre el patrimonio y la rentabilidad econdmica o rendimiento sobre los

activos. Estas razones financieras expresan la capacidad que tiene una empresa de
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generar ganancias a partir de los ingresos, los activos y el patrimonio de los accionistas
(Zambrano, Rivera, Quimi, & Flores, 2021).

Segun la SCVS (2020) las ratios de rentabilidad son los siguientes:
Tabla 2: Ratios de rentabilidad
(Utilidad neta/Ventas)
x (Ventas/Activo total)

Rentabilidad
neta del activo
ROA

Margen bruto

Margen
operacional

Rentabilidad
operacional del

patrimonio

Rentabilidad
del patrimonio
(ROE)

Ventas — Costo de ventas

Ventas

Utilidad operacional

Ventas

Utilidad operacional

Patrimonio

Utilidad Neta

(Ventas> (
*
Activo

(

Activo

Ventas

Patrimonio)

Fuente: Elaborado a partir de la SCVS (2020)
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)

Determinar la rentabilidad que tiene
la empresa. Para esto utiliza el
margen de utilidad sobre las ventas
y la eficiencia en la utilizacion de
los activos.

Calcular el porcentaje de dolar o
unidad monetaria del total de las
ventas que han sobrado,

Identificar el funcionamiento de las
operaciones de la empresa, es decir,
cémo genera rendimientos sin
depender de otras actividades que
no sean propias de su objetivo
principal.

de

rentabilidad o beneficio que logran

Conocer y medir el nivel
obtener los duefios de la empresa,
con respecto a la inversion realizada
sobre el patrimonio.

Define la utilidad obtenida por cada
ddlar de recursos propios invertidos.
Es decir, muestra cuanto dinero ha

generado el capital de la entidad.



Andlisis financiero

El anélisis financiero constituye el proceso de recopilacion, interpretacion, comparacion
y estudio de los estados financieros y datos operacionales de un negocio. Lo cual implica
el célculo e interpretacion de porcentajes, tasas, indicadores, tendencias que sirven como
herramientas de evaluacion del desempefio financiero y operacional de la empresa, que
contribuyen a la toma de decisiones. Independientemente de la finalidad del analisis
financiero, requiere de una comparacién amplia y detallada de la naturaleza y
limitaciones de los estados financieros, debido a que el analista serd quien determine si
las diferentes cuentas contables presentan una relacion razonable entre si (Puente, Solis,
Clever, & Carrasco, 2017).

El analisis de indicadores financieros consiste en la aplicacion de herramientas y
técnicas analiticas a los estados financieros, con el proposito de obtener de ellos medidas
y relaciones significativas, dirigidas a evaluar la situacién econdmica financiera de la
empresa y establecer estimaciones sobre su situacion y resultados futuros, Utiles para la

toma de decisiones (Puente & Carrasco, 2017).

Su utilidad esta en funcién del objetivo que se define en el estudio y de la posicion de
quien lo realiza: desde una perspectiva interna, la direccion de la empresa puede tomar
decisiones que corrijan los puntos débiles que puedan amenazar el futuro, asi como
potenciar los puntos fuertes para alcanzar los objetivos; desde una perspectiva externa,
resultan de utilidad para las personas y organizaciones interesadas en conocer la
situacion y evolucion previsible de la empresa (Nogueira, Medina, Hernandez, Comas,
& Medina, 2017).

En lo concerniente a la clasificacién del andlisis a los estados financieros, Puerta et al.

(2018) indican que puede clasificarse en:

e Analisis horizontal. - es un procedimiento dindAmico que evalla una serie de
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datos de estados financieros a lo largo de un periodo de tiempo.
e Analisis vertical. - es un procedimiento estatico puesto que estudia la

situacion de la empresa en un momento determinado.

Por otro lado, Mufioz (2019) afirma que el anélisis a estados financieros también

puede clasificarse en dos enfoques diferentes:

e Analisis estatico. — es el que se efectlia desde un punto de vista establecido
y en un momento concreto de tiempo sin realizar comparaciones.

e Anélisis dindmico. - es el que se desarrolla realizando comparaciones de
diferentes periodos de tiempo dentro de la misma entidad o determinando

comparaciones entre varias empresas en un mismo periodo.

2.2 Hipotesis

El endeudamiento incide en la rentabilidad econémica de las medianas empresas del

sector del calzado de Tungurahua.

Variable dependiente: Endeudamiento

Variable independiente: Rentabilidad
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CAPITULO Il
METODOLOGIA

3.1 Recoleccidn de la informacion

3.1.1 Fuentes primarias y secundarias

En este estudio se trabajo Unicamente con fuentes secundarias, considerando que para
cumplir con los objetivos planteados se tom6 informacidn de libros, articulos cientificos,
paginas web oficiales, lo que permitié sustentar tedricamente las variables objeto de
estudio a través de una detallada revision a la literatura que respalda el tema en contexto.
Por otra parte, la informacion que se obtuvo de los estados financieros de las medianas
empresas, la cual su mayor concentracion comercial es la fabricacion de calzado de la
provincia de Tungurahua, se extrajo de la base de datos subidas a la pagina principal de
la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS, 2021).

La poblacion esta integrada por 16 empresas pertenecientes al CIU 1520.01
(fabricacion de calzado) y 1520.02 (fabricacion de partes de cuero para calzado) de la

provincia de Tungurahua. En la siguiente tabla se detalla cada una de estas:

Tabla 3: Empresas medianas seleccionadas Cl1U 1520.01.

N°. Expediente Nombre Tipo Compaiiia Cliu
1. 96557 Milboots Cia. Ltda. Responsabilidad C1520.01
Limitada

2. 37481 Compafiia de Fabricacion de Responsabilidad C1520.01
Calzado Luigi Valdini Santluigi  Limitada
Cia. Ltda.

3. 715167 Carvifactory Productora y Responsabilidad C1520.01
Comercializadora Cia. Ltda. Limitada

4, 144166 Oswaldo Holguin Mifio Cia. Responsabilidad
Ltda. Limitada
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10.
11.

12.

13.

14.
15.

16.

37425
36209
36047
140178

143242

36194
705073

708239

36109

36169
177428

La Fortaleza Relafor Cia. Ltda.

Indusuelas Sierra-Serrano S.A.
Camobo S.A.

Eximdoce S. A.

Alvaro Naranjo Naranjo Cia.
Ltda.

Calzalona S.A.

Productora de Zapatos Quigu
Cia.Ltda.

Calzadomilpies Cia.Ltda.

Magquinaria Naranjo Vasconez
Maquinaria S.A.

Kumara S.A.

Zaptorino Cia. Ltda.

Manufacturas de Cuero Calzafer
Cia. Ltda.

Responsabilidad
Limitada
Andnima
Andnima
Andnima
Responsabilidad
Limitada
Ano6nima
Responsabilidad
Limitada
Responsabilidad
Limitada

Andnima

Ano6nima
Responsabilidad
Limitada
Responsabilidad

Limitada

C1520.01
C1520.02
C1520.02
C1520.01

C1520.02

C1520.02
C1520.01

C1520.01

C1520.01

C1520.02
C1520.01

C1520.01

Fuente: SCVS (2021)
Elaborado por: Carrién, A. (2022)

En funcion de la informacidn presentada, no todas las empresas que constan en la tabla

anterior se consideran como medianas; sin embargo, en la presente investigacion no se

calculé muestra, ya que se trata de una poblacion finita y sus elementos son plenamente

identificables; razon por lo cual, se aplicd un muestreo por conveniencia, tomando en

cuenta los siguientes criterios:

Medianas empresas que pertenecen al ClIU C1511.01.

Medianas empresas que se encuentran activas dentro del periodo 2016 - 2020.

Medianas

empresas  que

hayan

correspondientes al periodo 2016-2020.
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Después de la depuracion realizada, se determind que las medianas empresas que

cumplen con los criterios sefialados son 6, como se puede observar en la siguiente tabla:

Tabla 4: Muestra de empresas medianas Cl11U 1520.01.

No. RUC NOMBRE COMPANIA

1890140447001 Manufacturas De Cuero Calzafer Cia. Ltda.

2. 1890153905001 Compafiia De Fabricacion De Calzado Luigi Valdini
Santluigi Cia. Ltda.

3 1891721583001 Milboots Cia. Ltda.

4. 1891705863001 Calzalona S.A.

5 1890133939001 Camobo S.A.

6. 1891747108001 Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda.

=

Fuente: SCVS (2021)
Elaborado por: Carrion, A. (2022)

Posterior a la depuracion realizada, el grupo de analisis lo integran 6 empresas que
pertenecen al Cl1U1520.01 (fabricacion de calzado) y Cl11U1520.02 (fabricacion de
partes de cuero para calzado), las cuales estan sujetas a la supervision y vigilancia de la
SCVS.

3.1.2 Instrumentos y métodos para recolectar la informacion

3.2 Tratamiento de la informacion

Para llevar a cabo la adecuada ejecucion del trabajo de investigacion, el proceso de
tratamiento se divide en dos secciones, los estudios descriptivos, donde se realizdé un
analisis mediante, estadistica descriptiva, con un enfoque cuantitativo, con el que se
procura relacionar las variables de la tesis. Finalmente, un estudio correlacional que

permite estudiar el endeudamiento.
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Con la informacion de los estados financieros de los periodos 2016-2020 que se tomé de
la pagina web de dicha entidad, se elaboré una matriz, en la cual se presentan las cuentas
principales, tanto del estado de situacion financiera (activo, pasivo, patrimonio) como
del estado de resultados (ingresos, costos, gastos y utilidad), con base a esta informacion
se aplicaron los indicadores financieros de endeudamiento y rentabilidad a cada una de
las medianas empresas en estudio. Con los resultados obtenidos, se presentan tablas, en
las cuales se observan las variaciones de los coeficientes de cada una de estas empresas,
se presenta también el analisis e interpretacion de los resultados expuestos.

En este contexto, para evaluar el nivel de endeudamiento de las medianas empresas del
sector de calzado de Tungurahua, se aplicaron los indicadores que se observan en la
tabla 5, los mismos que se basan en la comparacion de los pasivos, activos y el
patrimonio neto para obtener una cifra que permite determinar la solvencia de las
empresas analizadas; asi como, posibles desequilibrios financieros entre deuda y

patrimonio.

Tabla 5: Indicadores de endeudamiento

Razon financiera Coeficiente

Endeudamiento total Pasivo total
Activo Total

Endeudamiento de Patrimonio a Activo Total Total patrimonio
Activo total

Endeudamiento financiero /Ingresos Obligaciones financiera
Ingresos operacionales

Fuente: SCVS (2021)
Elaborado por: Carrion, A. (2022)

Para medir la rentabilidad de las medianas empresas del sector de calzado de
Tungurahua para posterior evaluacion de la eficiencia empresarial, se recopilo

informacion sobre las dos variables. Respecto a la rentabilidad, se aplico y realizé un
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analisis del ROE y ROA lo que permitio determinar los rendimientos econdémicos y
financieros de las medianas empresas de la Provincia de Tungurahua, también se calculd
el margen neto de utilidad para evidenciar la eficiencia empresarial y la capacidad que
presentan estas empresas para convertir los ingresos operacionales en beneficios. Con
los resultados obtenidos se efectio un analisis comparativo entre las empresas

analizadas.

Los indicadores aplicados fueron los siguientes:

Tabla 6: Indicadores de rentabilidad

Indicador financiero Coeficiente

Retorno sobre el patrimonio ROE Utilidad neta
Patrimonio total

Retorno sobre los activos ROA Utilidad neta
Total de activos

Margen neto de utilidad Utilidad neta
Ingresos operacionales

Fuente: SCVS (2021)
Elaborado por: Carrion, A. (2022)

Por ultimo, se utiliza distintas medidas estadisticas para determinar el impacto del
endeudamiento sobre la rentabilidad. Para esta relacion se planed un estudio
correlacional donde se cotejo la rentabilidad frente al endeudamiento de todas las
organizaciones, con esta informacion aclaratoria se aporta a las deducciones y el posible
grado de niveles de endeudamiento. Al mismo tiempo se utiliza una estadistica
descriptiva con el fin de conocer la correlacion directa del nivel de endeudamiento y la
rentabilidad, estos resultados se profundizan para el discernimiento estructural del

capital de las empresas.
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Es importante indicar que el coeficiente de correlacion, mide la relacion entre dos o mas
variables a estudiar toma valores entre -1 y +1 si existe un valor negativo la correlacion
tiene un sentido inverso, si tiene un valor positivo la correlacion tiene un sentido directo

cuando el valor resultante es 0 es que ninguna de las variables esta correlacionado.

En lo que respecta a la estadistica descriptiva, esta analiza y caracteriza los datos sobre
el endeudamiento y su comportamiento en la rentabilidad.

En funcion de lo expuesto, para el desarrollo de la presente investigacion se aplico el
coeficiente de correlacion de Pearson utilizando el Software SPSS 25, el cual permitio
determinar el grado de correlacion que existe entre las variables de estudio el

endeudamiento y la rentabilidad; mediante la formula:

r=0oxy

6x * &y

Donde:

r = es el coeficiente de correlacion.

oxy = Covarianza entre los datos “x” y los datos “y”.
dx = Desviacion estandar de x (Endeudamiento).

&y = Desviacion estandar de y (Rentabilidad).

3.3 Operacionalizacién de las variables
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3.3.1 Variable dependiente: Endeudamiento

Tabla 7: Variable dependiente: Endeudamiento

Categoria

Es la relacion, expresada
en porcentaje, que mide
la proporcion de la deuda
que tengamos (ya sea
una o la suma de varias)
entre  los recursos
propios con los que se

cuenta para pagarla.

Dimensiones

Endeudamiento a

corto plazo

Endeudamiento

Patrimonial

Apalancamiento

a largo plazo

Apalancamiento

Financiero

Indicadores

Pasivo corriente

Activo total

Pasivo total
Patrimonio
Pasivo no corriente

Pasivo no corriente + Patrimonio

Utilidad antes del impuesto

Patrimonio

Utilidad antes de Impuesto e Intereses

Activo Total

29

Items
Basicos
nivel de

¢(Cual es el

endeudamiento a corto
plazo de las medianas
empresas de la Provincia

de Tungurahua?

(El nivel de
endeudamiento del
patrimonio de las

medianas empresas es alto
0 bajo?

¢Cual es el nivel de
apalancamiento a largo
plazo de las medianas
empresas del sector del

calzado  provincia de

Técnicas e
Instrumentos
Base de datos que se
brinda en la pagina de la
Superintendencia de
Compaiiias,
Seguros (SCVS, 2021)

Valores y



Tungurahua?

¢Coémo afecta el nivel del
apalancamiento financiero
a las medianas empresas
que se dedican a la

fabricacion de Calzado de

la provincia

Tungurahua?

de

Elaborado por: Carrion, A. (2022)

3.3.2 Variable independiente: Rentabilidad

Tabla 8: Variable independiente: Rentabilidad

Categoria Dimensiones Indicadores Items Técnicas e Instrumentos
Basicos
Se define como un indicador (o una serie | Rentabilidad Utilidad neta | ;Cuél es el ROA de las medianas | Base de datos que se brinda en

de ellos) que relaciona los ingresos o
utilidad con los recursos utilizados para
obtenerlos, los cuales, junto con otros
adicionales, para determinar la eficiencia

de las operaciones.

sobre activos

Rentabilidad

Financiera

Patrimonio total

Utilidad neta

Activo total

Utilidad neta

Ventas netas

empresas del sector calzado de la
provincia de Tungurahua?

(El ROE de las medianas
empresas del sector del calzado
tiene un nivel bajo o alto?

¢(Cual es el coeficiente del

la pagina de la
Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros

(SCVS, 2021)
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Margen
utilidad neta

de

margen de utilidad neta en las
medianas empresas que Se
dedican a la fabricacion de
Calzado de la provincia de
Tungurahua?

Elaborado por: Carrion, A. (2022)
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CAPITULO IV
RESULTADOS

4.1. Resultados y discusion

En este capitulo se realiza el andlisis e interpretacion de los resultados obtenidos a través
de la aplicacion de los indicadores financieros, lo que permitié determinar el nivel de
endeudamiento y rentabilidad de las medianas empresas del sector de calzado de
Tungurahua; asi mismo, se establecid la relacion que existe entre estas variables,

utilizando el coeficiente de correlacién de Pearson.

Para determinar el nivel de correlacion que existe entre el endeudamiento y la

rentabilidad se utilizé el coeficiente de Pearson, mediante el programa SPSS 25.
A continuacién, se presenta un resumen de las principales cuentas utilizadas para el

andlisis de cada una de las medianas empresas del sector de calzado de Tungurahua, del
periodo 2016-2020:
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Tabla 9: Datos financieros de las empresas de calzado 2016 (miles de délares)

NOMBRE Activo Pasivo Pasivo no Total, Patrimo Utilidad Ingresos Costos Gastos
Corriente corriente pasivo nio neta

Manufacturas de Cuero $709.227 $665.330 $60.963 $726.293 $-17.067 $23.918 $1.108.076 $831.939 $391.751
Calzafer Cia. Ltda.
Compariia De Fabricacion De $1.135.450 $688.672 $- $688.672 $446.778 $173.380 $1.304.144 $715.783 $382.700
Calzado Luigi Valdini
Santluigi Cia. Ltda.
Milboots Cia. Ltda. $2.517.534 $1.163.473 $583.423  $1.746.896 $770.638 $33.794 $2.263.217 $1.665.780 $604.397
Calzalona S.A. $378.167 $313.987 $- $313.987 $64.180 $96.092 $2.207.826 $2.079.646 $19.863
Camobo S.A. $251.318 $63.453 $184.802 $248.255 $3.063 $53.533 $1.986.546 $1.926.460 $4.031
Oswaldo Holguin Mifio Cia. $428.405 $448.222 $- $448.222 $-19.817 $59.329 $2.689.301 $2.583.339 $44.652
Ltda.

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)

Elaborado por: Carrion, A. (2022)
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Tabla 10: Datos financieros de las empresas de calzado 2017 (miles de dolares)

NOMBRE Activo Pasivo Pasivo no Total Patrimonio Utilidad Ingresos Costos Gastos
Corriente  corriente pasivo neta

Manufacturas de Cuero $777.928 $516.168 $168.886 $685.054 $92.873 $1.128 $1.038.135 $730.494 $306.514
Calzafer Cia. Ltda.

Compafiia De Fabricacion $1.416.801 $595.886 $- $595.886 $820.915 $35.141 $1.588.739 $1.135.721 $417.878
De Calzado Luigi Valdini

Santluigi Cia. Ltda.

Milboots Cia. Ltda. $2.525.646 $955.379 $748.361 $1.703.740 $821.906 $75.925 $2.610.719 $1.942.585 $592.209
Calzalona S.A. $457.394 $425.715 $- $425.715 $31.679 $45.747 $2.260.233 $2.141.784 $72.702
Camobo S.A. $402.754 $156.884 $238.170 $395.054 $7.700 $23.737 $2.191.721 $2.044.717 $123.266
Oswaldo Holguin Mifio $469.545 $490.808 $- $490.808 $-21.264 $35.477 $2.700.141 $2.547.205 $117.459

Cia. Ltda.

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)

Elaborado por: Carrion, A. (2022)
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Tabla 11: Datos financieros de las empresas de calzado 2018 (miles de dolares)

NOMBRE Activo Pasivo Pasivo no Total Patrimonio Utilidad Ingresos Costos Gastos
Corriente corriente pasivo neta

Manufacturas De $780.972 $585.332  $128.250 $713.583 $67.389 $- $940.174 $694.013  $280.127
Cuero Calzafer Cia.
Ltda.
Compafiia De $1.425.173 $529.350 $47.786 $577.136 $848.037 $19.681 $1.327.975 $995.764  $312.530
Fabricacion De
Calzado Luigi
Valdini Santluigi
Cia. Ltda.
Milboots Cia. Ltda. $2.549.586 $900.575  $780.558  $1.681.133 $868.453 $75.860 $2.728.791  $1.915.077  $737.854
Calzalona S.A. $380.101 $270.948 $26.418 $297.366 $82.734  $122.900 $2.517.939  $2.304.318 $90.721
Camobo S.A. $498.314 $249.184  $241.677 $490.861 $7.453 $15.079 $1.966.187  $1.947.870 $3.238
Oswaldo Holguin $497.607 $524.527 $- $524.527 $-26.920 $- $2.825.612  $2.694.983  $141.461
Mifio Cia. Ltda.

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)

Elaborado por: Carrion, A. (2022)
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Tabla 12: Datos financieros de las empresas de calzado 2019 (miles de dolares)

NOMBRE Activo Pasivo Pasivo no Total, Patrimonio  Utilidad Ingresos Costos Gastos
Corriente corriente pasivo neta
Manufacturas de Cuero $735.715 $652.206 $150.703  $802.909 $-67.194 $- $585.941 $636.376 $84.149
Calzafer Cia. Ltda.
Compafiia De Fabricacion $1.795.070 $848.494 $47.786  $896.280 $898.791 $88.263 $1.311.618 $943.442  $279.913
De Calzado Luigi Valdini
Santluigi Cia. Ltda.
Milboots Cia. Ltda. $2.398.190 $763.748 $756.542 $877.900 $45.494 $2.424.778 $1.732.374  $646.910
$1.520.29
Calzalona S.A. $333.180 $290.357 $30.162 $320.51€13 $12.661 $17.036 $2.585.291 $2.435.618  $132.637
Camobo S.A. $675.996 $387.941 $268.515  $656.456 $19.540 $61.382 $2.164.902 $2.127.414 $2.547
Oswaldo Holguin Mifio Cia. $466.998 $406.394 $111.221  $517.616 $-50.618 $- $2.777.567 $2.655.253  $146.011
Ltda.

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)

Elaborado por: Carrion, A. (2022)
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Tabla 13: Datos financieros de las empresas de calzado 2020 (miles de dolares)

NOMBRE Activo Pasivo Pasivo no Total Patrimonio  Utilidad Ingresos Costos Gastos
Corriente corriente pasivo neta

Manufacturas de Cuero $735.715 $652.206 $150.703 $802.909 $-67.194 $- $585.941 $636.376 $84.149
Calzafer Cia. Ltda.

Compafiia De Fabricacion $1.190.821 $161.169 $150.153 $311.322 $879.498 $- $544.836 $283.734 $274.555
De Calzado Luigi Valdini

Santluigi Cia. Ltda.

Milboots Cia. Ltda. $2.350.867 $856.590 $1.239.777 $2.096.367 $254.500 $33.314 $2.455.039 $1.721.018 $700.707
Calzalona S.A. $149.765 $302.230 $49.427 $351.657 $-201.892 $- $1.374.152 $1.426.945 $155.248
Camobo S.A. $236.379 $317.683 $387.941 $242.474 $-323.778 $- $1.153.374 $1.479.612 $2.195
Oswaldo Holguin Mifio $456.743 $544.290 $98.409 $642.699 $-185.956 $- $1.452.908 $1.471.375 $128.357

Cia. Ltda.

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)

Elaborado por: Carrion, A. (2022)
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4.1.1. Objetivo especifico 1: Evaluar el nivel de endeudamiento de las medianas
empresas del sector de calzado de Tungurahua para la toma de decisiones

de inversion.

Para evaluar el nivel de endeudamiento de las medianas empresas del sector de calzado
de Tungurahua se aplicaron indicadores financieros a una muestra de 6 empresas, las

cuales presentaron sus estados financieros a la SCVS en los afios 2016-2020.

e Endeudamiento

Para determinar el nivel de endeudamiento de las empresas analizadas se aplico la

siguiente formula:
Activeo total

Pasivo Total

Tabla 14: Nivel de endeudamiento periodo 2016-2020

EMPRESAS 2016 2017 2018 2019 2020
Manufacturas de Cuero Calzafer Cia. Ltda. 0,98 1,14 1,09 0,92 0,92
Compafiia de Fabricacion de Calzado Luigi Valdini 1,65 2,38 2,47 2,00 3,83
Santluigi Cia. Ltda.

Milboots Cia. Ltda. 1,44 1,48 1,52 1,58 1,12
Calzalona S.A. 1,20 1,07 1,28 1,04 0,43
Camobo S.A. 1,01 1,02 1,02 1,03 0,97
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. 0,96 0,96 0,95 0,90 0,71

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)
Elaborado por: Carrion, A. (2022)

Figura 1: Nivel de endeudamiento periodo 2016-2020

450 —@— Manufacturasde Cuero CalzaferGa. Ltda.
4.00

3.50 —@— CompaiiiadeFabricadéndeCalzado Luigi
3.00 ValdiniSantiuigiGa. Ltda.

2.50 MilbootsGa. Ltda.

2.00

1.50 —@— (alzalonaSA.

1.00 ,\Aﬁ.
—@— CamoboSA.
0.50 \.

OswaldoHolguinMifioCa. Ltda.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)
Elaborado por: Carrion, A. (2022)
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Andlisis

La empresa LUIGI VALDINI, es la organizacion que presenta el mayor nivel de
endeudamiento del grupo de empresas en andlisis, pues pasa de 1,65 (165%) en el afio
2016 a 2.38 (238%) y 2.47 (247%) en el periodo 2017 y 2018 respectivamente, en el
periodo 2019 presenta una disminucidn, sin embargo, en el 2020 este coeficiente alcanzd
un valor de 3,83 (383%) siendo la mas elevada del sector. Por su parte, la empresa
OSWALDO HOLGUIN MINO CIA. LTDA. presenta el nivel de endeudamiento mas
bajo del grupo en estudio, pues en el periodo 2016 este fue de 0.96 (96%)
manteniéndose en el mismo nivel en el periodo 2017, mientras que a partir del periodo
2018 presenta una tendencia decreciente. Estos resultados evidencian que esta empresa
utiliza deuda ajena para financiar sus actividades operativas, pero tambiéen utiliza
recursos propios. De forma similar, CALZAFER financia sus activos tanto con deuda
COMO con recursos propios, ya que en el periodo 2016 su coeficiente fue de 0,98 (98%) y
en el periodo 2019 y 2020 fue de 0.92 (92%). Mientras que, MILBOOTS,
CALZALONA y CAMOBO en el periodo 2016-2020 muestran un nivel de

endeudamiento que varia entre 1 y 1,5 convirtiéndose en la media del grupo en analisis.

Interpretacion

El endeudamiento mide el nivel de participacion que tienen los acreedores en el
financiamiento de las empresas, permitiendo identificar el riesgo; asi como, la
conveniencia 0 no de recurrir a una deuda (Arguelles, Quijano, Fajardo, & Cruz, 2018).
Conforme los resultados obtenidos, se aprecia que las medianas empresas de calzado de
Tungurahua presentan un alto nivel de endeudamiento; evidenciando que mas del 100%
del valor de sus inversiones en activos han sido financiados con deuda, lo que permite
inferir que para la adquisicion de maquinaria y materia prima, estas empresas recurren a
financiamiento que provienen de terceros; por tanto, es fundamental tomar en cuenta que
una entidad con alto nivel de endeudamiento incrementa su probabilidad de quiebra,

pero se beneficia de un menor pago de impuestos (Gutiérrez et al. 2017).
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e Endeudamiento a corto plazo

La formula aplicada para determinar el nivel de endeudamiento a corto plazo de las

empresas en andlisis fue la siguiente:

Pasivo corriente

Activo total

Tabla 15: Nivel de endeudamiento a corto plazo periodo 2016-2020

EMPRESAS 2016 2017 2018 2019 2020
Manufacturas de Cuero Calzafer Cia. Ltda. 0,94 0,66 0,75 0,89 0,89
Compafiia de Fabricacién de Calzado Luigi Valdini 0,61 0,42 0,37 0,47 0,14
Santluigi Cia. Ltda.

Milboots Cia. Ltda. 0,46 0,38 0,35 0,32 0,36
Calzalona S.A. 0,83 0,93 0,71 0,87 2,02
Camoho S.A. 0,25 0,39 0,50 0,57 1,34
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. 1,05 1,05 1,05 0,87 1,19

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)
Elaborado por: Carrion, A. (2022)

Figura 2: Nivel de endeudamiento a corto plazo periodo 2016-2020
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Los resultados presentados en la tabla precedente, muestran que la mediana empresa
OSWALDO HOLGUIN MINO tiene un alto nivel de endeudamiento a corto plazo
durante los periodos 2016-2018, ya que estos tres afios el coeficiente fue de 1.05
(105%), mientras que en el afio 2019 este disminuy6 presentando un valor de 0.87
(87%), alcanzando un coeficiente de 1,19 (119%) en el periodo 2020. Por su parte,
CALZAFER también mantiene un alto nivel de endeudamiento a corto plazo, siendo el
periodo 2016 cuando tuvo el mas elevado nivel de endeudamiento (0.94); mientras que
en el 2017 disminuyé (0.66); sin embargo, en el periodo 2018 su nivel de
endeudamiento a corto plazo se incrementd (0.75); de manera similar, su
comportamiento aumento en el 2019 (0.89) manteniendo su nivel en el 2020 (0.89).
Estos resultados evidencian que esta empresa utiliza un alto nivel de deuda para cubrir
sus obligaciones corrientes. CALZADO LUIGI VALDINI muestra un nivel de
endeudamiento a corto plazo medio, ya que durante los periodos 2016-2020 esta ratio es
inferior al 0.61, lo que permite inferir que la empresa utiliza la deuda en menor
proporcion para cubrir sus obligaciones corrientes, ya que genera los recursos suficientes
para cubrir oportunamente las mismas. De forma similar, MILBOOTS y CAMOBO
mantienen un nivel de endeudamiento de bajo a medio durante los periodos analizados,
lo que significa que generan los recursos necesarios para hacer frente a sus obligaciones
corrientes; sin embargo, si utilizan la deuda como recurso para realizar el pago de ciertos

pasivos corrientes.

Interpretacion

El endeudamiento a corto plazo engloba las obligaciones que tiene una empresa con
terceros vinculados a un vencimiento menor o igual a un afo; es decir, aquellas deudas
vinculadas al giro normal del negocio. Acorde a los resultados obtenidos, la mayoria de
las empresas analizadas presentan un alto nivel de deudas con vencimiento inferior a 1
afio respecto a sus recursos propios. Con estos resultados se puede inferir que estas
empresas prefieren financiarse con recursos propios antes de contraer deuda con bancos

0 emitir documentos, ya que segun Pinos et al. (2021) mas del 90% de las empresas son

41



familiares, de tal manera, que los accionistas y administradores estan emparentados.
Esto deja poca cabida a inversionistas ajenos a la familia, e incluso en la gran mayoria
de casos el accionista actla como gerente descartando la teoria de los costos de la

agencia como explicacion a las decisiones de financiamiento.

e Endeudamiento a largo plazo

La formula aplicada para determinar el nivel de endeudamiento a largo plazo de las

empresas en andlisis fue la siguiente:

Pasivo no corriente

Activo

Tabla 16: Nivel de endeudamiento a largo plazo 2016-2020

Empresa 2016 2017 2018 2019 2020
Manufacturas de Cuero Calzafer Cia. Ltda. 0,09 022 0,16 0,20 0,20
Compaiiia de Fabricacién De Calzado Luigi Valdini Santluigi Cia. - - 0,03 0,03 0,13
Ltda.
Milboots Cia. Ltda. 0,23 030 031 032 053
Calzalona S.A. - - 0,07 0,09 0,33
Camobo S.A. 0,74 059 048 040 1,64
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. - - - 0,24 0,22

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)
Elaborado por: Carrion, A. (2022)

Figura 3: Nivel de endeudamiento a largo plazo 2016-2020
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Los resultados obtenidos muestran que CAMOBO es la empresa que presenta el mas
alto nivel de endeudamiento a largo plazo, ya que en el afio 2016 obtuvo un coeficiente
de 0.74 (74%), mientras que, en el 2017, 2018 y 2019 disminuye y alcanza un
coeficiente de 0.59 (59%), 0.48 (48%) y 0.40 (40%) respectivamente; sin embargo, en el
2020 se produce un incrementé 0.57 (57%). CALZAFER mantiene un nivel de
endeudamiento a largo plazo bajo, considerando que en el afio 2016 el coeficiente fue de
0.09 (9%), mientras que en el periodo 2017 este valor se incrementa a 0.22 (22%),
manteniendo un nivel estable en el afio 2019 y 2020, con un coeficiente del 0.20 (20%).
Por su parte, CALZADO LUIGI VALDINI es la empresa que presenta el menor nivel de
endeudamiento a largo plazo, ya que, durante el periodo 2016, 2017 y 2018 no posee
pasivo a largo plazo; mientras que, en el afio 2019 y 2020 el coeficiente alcanza 0.03
(3%). De forma similar, CALZALONA no tuvo pasivos corrientes en los periodos 2016
y 2017; no obstante, en el periodo 2017 el coeficiente fue 0.07 (7%), mientras que en el
periodo 2019 y 2020 esta ratio fue de 0.09 (9%) en cada afio.

Interpretacion

El endeudamiento a largo plazo mide la relacion que existe entre el pasivo no corriente y
el patrimonio; es decir, permite conocer el grado de endeudamiento mayor a un afo que
tiene una empresa. De forma general, los resultados muestran que las medianas
empresas de calzado de la provincia de Tungurahua presentan un bajo nivel de
endeudamiento a largo plazo (mayor a 1 afio), lo que permite inferir que estas empresas
mantienen un bajo nivel de deuda con entidades financieras, puesto que se mantienen
por debajo del 0,5 o 50%, lo que coincide con el estudio realizado por Pinos et al.
(2021), quien sostiene que a medida que han pasado los afios, las empresas que
pertenecen a este sector han disminuido la participacién de la deuda a largo plazo dentro
su estructura de financiamiento, priorizando fuentes internas de financiamiento;
tomando en cuenta también que, las empresas no basan sus decisiones de financiamiento

en la posibilidad de encontrar una estructura éptima de capital sino que se basan en la
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teoria de jerarquia de preferencias (esta estructura ordena o jerarquiza las opciones de

financiacion).

e Apalancamiento

La formula aplicada para medir el apalancamiento en las empresas analizadas fue la

siguiente:

Activo total
Patrimonio

Tabla 17: Nivel de apalancamiento periodo 2016-2020

Empresas 2016 2017 2018 2019 2020
Manufacturas de Cuero Calzafer Cia. Ltda. -41,56 8,38 11,59 -10,95 -10,95
Compariia De Fabricacion De Calzado Luigi 2,54 1,73 1,68 2,00 3,83
Valdini Santluigi Cia. Ltda.

Milboots Cia. Ltda. 3,27 3,07 2,94 2,73 9,24
Calzalona S.A. 5,89 14,44 459 26,31 -0,74
Camobo S.A. 82,06 52,30 66,86 34,59 -0,73
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. -21,62 -22,08 -18,48 -9,23 -2,46

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)

Elaborado por: Carrion, A. (2022)

Figura 4: Nivel de apalancamiento periodo 2016-2020
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Los resultados obtenidos muestran que las medianas empresas como LUIGI VALDINI,
MILBOOTS, CALZALONA y CAMOBO en los periodos 2016-2020 presentan un
elevado nivel de apalancamiento, (> 2), lo que indica que es rentable para estas empresas
recurrir a financiamiento externo, el cual, por lo general proviene de instituciones
financieras a través de los préstamos bancarios (corto, mediano, largo plazo). Sin
embargo, empresas como CALZAFER y OSWALDO HOLGUIN MINO presentan un
apalancamiento negativo, lo que indicaria que el rendimiento de las inversiones que

realizaron estas empresas con uso de la deuda, es inferior al costo de la misma.

Interpretacion

El apalancamiento mide la relacion entre la deuda con terceros y el capital propio que se
ha invertido, hay que considerar que a mayor deuda, mayor apalancamiento y menor
inversion de capital propio. Los resultados muestran que la mayoria de las empresas
analizadas presentan un apalancamiento negativo, lo que, por una parte, evidencia que
las deudas con terceros son bajas, pues como se ha mencionado, estas empresas
presentan un bajo nivel de endeudamiento a largo plazo; por otra parte, tedricamente el
resultado indica que los fondos aplicados fueron improductivos; es decir los beneficios
econdmicos son menores a los costos financieros generados por deuda. Hay que acotar
que, los aspectos relacionados con los problemas economicos que mas afectaron a la
decision de endeudamiento de las empresas son de orden interno, no en el externo. De
acuerdo a Gil et al. (2018), los aspectos relacionados con la estabilidad financiera de las
medianas empresa, son la liquidez o haber tenido dos o mas periodos seguidos en
pérdidas, o incluso cuando tienen menor rentabilidad econdmica. Por consiguiente, la
inestabilidad financiera en el interior de las empresas conduce a que el nivel de
apalancamiento aumente y, de esa manera, se pueda causar un proceso acumulativo de

vulnerabilidad financiera.
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e Razon de autonomia

Para medir la autonomia de las empresas en estudio se aplicé la siguiente férmula:

Patrimonio
Pasivo total

Tabla 18: Nivel de autonomia periodo 2016-2020

EMPRESA 2016 2017 2018 2019 2020

Manufacturas de Cuero Calzafer Cia. Ltda. -0,02 0,14 0,09 -0,08 -0,08
Compafiia de Fabricacién de Calzado Luigi Valdini 0,65 1,38 1,47 1,00 2,83
Santluigi Cia. Ltda.

Milboots Cia. Ltda. 0,44 0,48 0,52 0,58 0,12
Calzalona S.A. 0,20 0,07 0,28 0,04 -0,57
Camobo S.A. 0,01 0,02 0,02 0,03 -1,34
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. -0,04 -0,04 -0,05 -0,10 -0,29

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)
Elaborado por: Carrion, A. (2022)

Figura 5: Nivel de autonomia periodo 2016-2020
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Acorde a los resultados presentados en la tabla anterior, LUIGI VALDINI vy
MILBOOTS presentan una razon de autonomia satisfactoria ante sus acreedores, pues,
durante los periodos 2016-2020 presentan una buena capacidad para cumplir con sus
compromisos financieros a largo plazo; considerando que, de acuerdo con Amat (2017)
por lo general este ratio es satisfactorio cuando es mayor a 0.30 (30%); es decir, cuanto
mayor sea este ratio, mayor sera la autonomia que poseen las empresas. En contraste, las
empresas CALZAFER, CALZALONA, CAMOBO y OSWALDO HOLGUIN MINO no
muestran una buena autonomia, pues muestran una razén inferior a 0.30 (.30%); por
tanto, estas empresas podrian presentar problemas para cubrir sus obligaciones

financieras a largo plazo.

Interpretacion

La ratio de autonomia mide la capacidad que tiene una empresa para financiarse y
cumplir con sus obligaciones a largo plazo. Como se ha mencionado, la mayoria de las
empresas de calzado de la provincia de Tungurahua, muestran una autonomia negativa
durante los periodos analizados, lo que, por una parte se deberia a que en su mayoria
presentan un bajo nivel de deuda a largo plazo; por otra parte, teéricamente indica que
no generan los recursos necesarios para cubrir las deudas contraidas, tomando en cuenta
que estas empresas presentan un patrimonio negativo, principalmente debido a las
pérdidas acumuladas que se han venido aglomerando durante los periodos 2016-2020,
ademas, hay que considerar las pérdidas que acumulo este sector en el periodo 2020 a
consecuencia de la pandemia por COVID - 19, lo cual afecté gravemente al sector de
calzado, pues muchas empresas debieron paralizar por completo sus actividades

operativas sin dejar de cubrir sus costos y gastos.

4.1.2. Objetivo especifico 2. Medir la rentabilidad de las medianas empresas del
sector de calzado de Tungurahua para la evaluacién de la eficiencia

empresarial.

Para medir la rentabilidad de las medianas empresas del sector de calzado de
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Tungurahua, se aplicaron los siguientes indicadores:

e Margen de utilidad neta

Para determinar el margen de utilidad neta se aplicd la siguiente formula:

Utilidad neta
Ventas

Tabla 19: Margen de utilidad neta periodo 2016-2020

EMPRESA 2016 2017 2018 2019 2020

Manufacturas de Cuero Calzafer Cia. Ltda. 2,16% 0,11% 0,00%  0,00%  0,00%
Compafiia de Fabricacién De Calzado Luigi Valdini  13,29%  2,21%  1,48%  6,73%  0,00%
Santluigi Cia. Ltda.

Milboots Cia. Ltda. 1,49% 291% 2,78%  1,88%  1,36%
Calzalona S.A. 4,35% 2,02% 4,88%  0,66%  0,00%
Camoho S.A. 2,69% 1,08% 0,77% 2,84%  0,00%
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. 2,21% 1,31% 0,00% 0,000  0,00%

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)

Elaborado por: Carrion, A. (2022)

Figura 6: Margen de utilidad neta periodo 2016-2020
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Los resultados obtenidos muestran que la mayoria de empresas que integran el grupo en
analisis generan rentabilidad sobre las ventas; sin embargo, CALZAFER s6lo genero un
margen de utilidad de 0.02 (2%) en el afio 2016; mientras en los periodos subsiguientes
no generd los ingresos suficientes para cubrir sus costos de produccion y gastos
operativos. Lo que ha provocado que genere pérdida en cada uno de los periodos (2017,
2018, 2019 y 2020). Del mismo modo, OSWALDO HOLGUIN MINO gener6 los
ingresos suficientes para cubrir sus costos y gastos sdlo en el periodo 2016 y 2017;
mientras que en los periodos 2018, 2019 y 2020 generé pérdida. Mientras que la
empresa que generd un alto margen de utilidad sobre las ventas fue CALZADO LUIGI
VALDINI, ya que en el periodo 2016 su rendimiento fue de 0.13 (13%), mientras que,
en el afio 2017, 2018 el margen fue de 0.02 (2%) en cada uno de ellos, en tanto que en el
periodo 2019 y 2020, este margen fue de 0.07 (7%). Por tanto, que la empresa como
MILBOOTS generan un bajo nivel de rentabilidad pues en el 2016 este coeficiente es de
0.01 (1%); mientras que en el periodo 2017 y 2018 este fue de 0.03 (3%); sin embargo,
en el 2019 y 2020 el margen fue del 0.02 (2%), lo que evidencia que esta empresa

produce los ingresos necesarios para cubrir sus costos y gastos operativos.

Interpretacion

El margen de utilidad neta, permite determinar qué tan eficiente es la empresa para
transformas las ventas en utilidad, entre mas alto sea el nivel del indicador, més alta sera
su rentabilidad (Lépez & Herndndez, 2019). Los resultados evidencian que la mayoria
de las medianas empresas de calzado de la provincia de Tungurahua, en el periodo 2016-
2019 generaron los ingresos suficientes para cubrir sus costos de produccién y
operativos para asi obtener un nivel de utilidad sobre las ventas; sin embargo, en el afio
2020 la gran mayoria de estas organizaciones no obtuvieron un rendimiento positivo;
puesto que, este sector bajé su produccion en un 80%, debido a que se dejaron de
confeccionar productos que normalmente se vendian en el inicio del afio escolar en la
Sierra y la Amazonia (Moreta, 2020). Sin embargo, con la semaforizacién y la reduccion

de las medidas implantadas por el gobierno nacional ante la emergencia sanitaria, las
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empresas sobrevivientes han debido buscar fuentes de financiamiento para reactivar su

actividad econdémica.

e Rendimiento sobre los activos (ROA)

Para determinar el ROA se aplicd la siguiente formula:

Utilidad neta
Activo

Tabla 20: ROA periodo 2016-2020
EMPRESA 2016 2017 2018 2019 2020

Manufacturas De Cuero Calzafer Cia. Ltda. 3,37% 0,14% 0,00% 0,00%  0,00%
Compafiia de Fabricacién de Calzado Luigi 15,27% 2,48% 1,38% 4,92%  0,00%
Valdini Santluigi Cia. Ltda.

Milboots Cia. Ltda. 1,34% 3,01% 2,98% 1,90% 1,42%
Calzalona S.A. 25,41% 10,00%  32,33% 5,11% 0,00%
Camobo S.A. 21,30% 5,89% 3,03% 9,08%  0,00%
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. 13,85% 7,56% 0,00% 0,00%  0,00%

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)
Elaborado por: Carrion, A. (2022)

Figura 7: ROA periodo 2016-2020
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Los resultados obtenidos muestran que, durante los periodos analizados, las empresas en
estudio mantienen un rendimiento del activo mayor a 0. Siendo el afio 2016, el periodo
en el cual todas las empresas generaron el mas alto ROA. Las empresas CALZALONA,
CAMOBO, CALZADO LUIGI VALDINI y OSWALDO HOLGUIN MINO generaron
un ROA superior al 14%; es decir, estas empresas generaron utilidad sobre la inversién
en activos. Mientras que, en el periodo 2019 y 2020 estas empresas obtuvieron un

rendimiento sobre los activos inferior al 10%.

Interpretacion

El ROA, mide el rendimiento sobre los activos, determina la eficiencia de los activos de
una empresa, dicho de otro modo, mide la capacidad de los activos para generar renta
por ellos mismos, entre mas alto mejor es la situacion de la organizacion (Lépez &
Hernandez, 2019). De acuerdo a los resultados presentados en esta investigacion, se
observa que en los periodos 2016-2019 en la mayoria de empresas, el activo tiene una
alta capacidad para generar rentabilidad; sin embargo, en el afio 2020 su rendimiento es
inferior a cero, esto podria deberse a factores asociados a la pandemia a causa por el
COVID-19, ya que por las restricciones implantadas por el gobierno nacional se
suspendieron las actividades de los diferentes sectores econdmicos, afectando
gradualmente el rendimiento de las empresas del sector de calzado, tanto de la provincia

de Tungurahua como del resto de provincias del Ecuador.

¢ Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE)

Para determinar el ROE se aplico la siguiente formula:

Utilidad neta
Patrimonio
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Tabla 21: ROE periodo 2016-2020

EMPRESAS 2016 2017 2018 2019 2020

Manufacturas de Cuero -140,14% 1,21% 0,00% 0,00% 0,00%
Calzafer Cia. Ltda.

Compafiia de Fabricacion de 38,81% 4,28% 2,32% 9,82% 0,00%
Calzado Luigi Valdini

Santluigi Cia. Ltda.

Milboots Cia. Ltda. 4,39% 9,24% 8,74% 5,18% 13,09%
Calzalona S.A. 149,72%  144,41% 148,55% 134,55% 0,00%
Camobo S.A. 1747,95%  308,27% 202,32% 314,13% 0,00%

Oswaldo Holguin Mifio Cia. -299,39% -166,85% 0,00% 0,00% 0,00%
Ltda.

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)
Elaborado por: Carrion, A. (2022)

Figura 8: ROE periodo 2016-2020
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—@— Compaifiia de Fabricacién de
Calzado Luigi Valdini Santluigi
Cia. Ltda.
1000.00% Milboots Cia. Ltda.
500.00% —@— Calzalona S.A.
[ . 4
—@— Camobo S.A.
0.00% — e
2015 2 2017 2018 2019 2020 2021
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda.
-500.00%

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)
Elaborado por: Carrion, A. (2022)

Analisis

En cuanto al ROE, los resultados muestran que la mayoria de empresas del grupo en
andlisis presentan un rendimiento sobre el patrimonio superior a 0; sin embargo, llama la

atencién que CALZAFER genera en el periodo 2016 un ROE negativo, esto se debe a
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que presenta un patrimonio negativo; mientras que, en los afios 2018, 2019 y 2020 el
ROE es 0, ya que no genero utilidad. En tanto que en el periodo 2016, las empresas
CAMOBO, CALZALONA y CALZADO LUIGI VALDINI tienen un alto nivel de

retorno para los accionistas, manteniéndose asi en los periodos subsiguientes.

Interpretacion

La rentabilidad del patrimonio permite determinar el rendimiento generado a partir de
los aportes de capital que realizan los socios 0 accionistas de una empresa. Los
resultados muestran que las empresas de calzado de Tungurahua, presentan un
rendimiento positivo durante el periodo 2016-2019, lo que contrasta del estudio
realizado por Espejo (2017), quien afirma que sélo una pequefia parte de las empresas de
calzado presentan un ROA y ROE mayor a 0%. Cabe mencionar que segun el estudio
realizado por Camino et al. (2020), la media del ROA de las empresas manufactureras
oscila entre 1.5% y 3.5% y la mediana del ROE oscila entre 4.5 % y 9%; ademas, el
autor destaca que las empresas manufactureras tienen una mayor rentabilidad que los
otros sectores. Sin embargo, en el afio 2020, a excepcion de Milboots Cia. Ltda., todas
las empresas presentan un ROE negativo, tomando en cuenta que no generaron utilidad,
puesto que no obtuvieron los ingresos necesarios para cubrir sus costos de produccion,

operativos, de administracion, de ventas y financieros.

4.1.3. Objetivo especifico 3. Establecer la relacién entre el endeudamiento y la

rentabilidad de las medianas empresas del sector de calzado del Ecuador
Para determinar la relacion que existe entre el endeudamiento y la rentabilidad de las

medianas empresas del sector de calzado analizadas, se utilizd el Coeficiente de

Correlacion de Pearson, con base al siguiente procedimiento:

e Planteamiento de la hipotesis

En la siguiente tabla se presenta el planteamiento de la hipotesis:
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Tabla 22: Hipdtesis y sus instrumentos

Hipotesis Instrumentos de validacion

El endeudamiento incide en Nivel de endeudamiento, a través de una matriz de las

la rentabilidad econdmica principales cuentas de los estados financieros y aplicacién

de las medianas empresas de indicadores financieros.

del sector del calzado de

Tungurahua. Nivel de rentabilidad, a través de una matriz de las
principales cuentas de los estados financieros y aplicacion
de indicadores financieros.

e Modelo légico

Ho= EI endeudamiento NO incide la rentabilidad econdmica de las medianas empresas

del sector del calzado de Tungurahua.

H:= EIl endeudamiento Sl incide la rentabilidad economica de las medianas empresas

del sector del calzado de Tungurahua.

e Modelo matematico

El modelo matematico es el siguiente:

Hy:0 =E
Hy:0 #E

e Modelo estadistico

r=o0xy

6x * Oy
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Donde:

r = es el coeficiente de correlacion.

oxy = Covarianza entre los datos “x” y los datos “y”.

dx = Desviacion estandar de x (Endeudamiento).

&y = Desviacion estandar de y (Rentabilidad).

En la siguiente tabla se presentan los datos utilizados para determinar el nivel de

correlacion que existe entre las variables de estudio:
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Tabla 23: Datos para determinar el nivel de correlacion entre el endeudamiento y la rentabilidad

_ Datos y Datos X
ANO EMPRESA » . a a -
c 3 e g 3 3 89

x x S>> < € @3 w e WeO0a WwWeao
2016 Manufacturas de Cuero Calzafer Cia. Ltda. -1,40 0,03 0,02 -4156 -0,02 0,98 0,94 0,09
2016 Compafiia de Fabricacién de Calzado Luigi Valdini Santluigi Cia. Ltda. 0,39 0,15 0,13 2,54 0,65 1,65 0,61 0,00
2016 Milboots Cia. Ltda. 0,04 0,01 0,01 3,27 0,44 1,44 0,46 0,23
2016 Calzalona S.A. 150 0,25 0,04 5,89 0,20 1,20 0,83 0,00
2016 Camobo S.A. 17,48 0,21 0,03 82,06 0,01 1,01 0,25 0,74
2016 Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. -299 0,14 0,02 -2162 -0,04 0,96 1,05 0,00
2017 Manufacturas de Cuero Calzafer Cia. Ltda. 0,01 0,00 0,00 8,38 0,14 1,14 0,66 0,22
2017 Compaiiia de Fabricacién de Calzado Luigi Valdini Santluigi Cia. Ltda. 0,04 0,02 0,02 1,73 1,38 2,38 0,42 0,00
2017 Milboots Cia. Ltda. 0,09 0,03 0,03 3,07 0,48 1,48 0,38 0,30
2017 Calzalona S.A. 1,44 0,10 0,02 14,44 0,07 1,07 0,93 0,00
2017 Camobo S.A. 3,08 0,06 0,01 52,30 0,02 1,02 0,39 0,59
2017 Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. -1,67 0,08 0,01 -22,08 -0,04 0,96 1,05 0,00
2018 Manufacturas De Cuero Calzafer Cia. Ltda. 0,00 0,00 0,00 11,59 0,09 1,09 0,75 0,16
2018 Compafiia de Fabricacién de Calzado Luigi Valdini Santluigi Cia. Ltda. 0,02 0,01 0,01 1,68 1,47 2,47 0,37 0,03
2018 Milboots Cia. Ltda. 0,09 0,03 0,03 2,94 0,52 1,52 0,35 0,31
2018 Calzalona S.A. 1,49 0,32 0,05 4,59 0,28 1,28 0,71 0,07
2018 Camobo S.A. 2,02 0,03 0,01 66,86 0,02 1,02 0,50 0,48
2018 Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. 0,00 0,00 0,00 -18,48 -0,06 0,95 1,05 0,00
2019 Manufacturas De Cuero Calzafer Cia. Ltda. 0,00 0,00 0,00 -10,95 -0,08 0,92 0,89 0,20
2019 Compafiia de Fabricacién de Calzado Luigi Valdini Santluigi Cia. Ltda. 0,10 0,05 0,07 2,00 1,00 2,00 0,47 0,03
2019 Milboots Cia. Ltda. 0,05 0,02 0,02 2,73 0,58 1,58 0,32 0,32
2019 Calzalona S.A. 1,35 0,05 0,01 26,31 0,04 1,04 0,87 0,09
2019 Camobo S.A. 3,14 0,09 0,03 34,59 0,03 1,03 0,57 0,40
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2019 Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda.
2020 Manufacturas de Cuero Calzafer Cia. Ltda.

2020 Compaiiia de Fabricacién de Calzado Luigi Valdini Santluigi Cia. Ltda.

2020 Milboots Cia. Ltda.

2020 Calzalona S.A.

2020 Camaobo S.A.

2020 Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda.

0,00
0,00
0,10
0,05
1,35
1,79
0,00

0,00
0,00
0,05
0,02
0,05
0,05
0,00

0,00
0,00
0,07
0,02
0,01
0,02
0,00

-9,23
-10,95
2,00
2,73
26,31
34,59
-9,23

-0,10
-0,08
1,00
0,58
0,04
0,03
-0,10

0,90
0,92
2,00
1,58
1,04
1,03
0,90

0,87
0,89
0,47
0,32
0,87
0,57
0,87

0,24
0,20
0,03
0,32
0,09
0,57
0,24

Fuente: Elaborado a partir de los estados financieros de las medianas empresas de calzado (2016-2020)

Elaborado por: Carrion, A. (2022)
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Tabla 24: Correlacion del ROA

Endeuda
Margen de miento | Endeudamie
utilidad | Apalancam Razo6n Endeuda | Corto nto Largo
neta iento autonomia | miento plazo plazo
ROA Correlacion de -
Pearson ,493 ,231 -,080 -,080 ,036 -,057
Sig. (bilateral) ,006 ,219 674 674 ,851 ,765
N 30 30 30 30 30 30

Los resultados obtenidos a través de la aplicacion del coeficiente de Pearson, muestran

que durante los periodos analizados (2016-2020) existe una correlacion positiva media

(0.493) entre el ROA y el margen de utilidad neta; mientras que mantiene un nivel de

correlacion positiva débil (0,231) con el apalancamiento que mantienen las medianas

empresas de calzado de Tungurahua, ya que en cierto modo, de acuerdo a Naula et al.

(2021) el otorgamiento de crédito (independientemente del tipo de empresa) no

necesariamente es saludable, ya que la rentabilidad acumulada, el margen de utilidad

neta, la cobertura de la deuda y el capital de trabajo de estas empresas son bajos.

Tabla 25: Correlacion del ROE

Endeuda

Margen de Razén miento | Endeudamie

utilidad autonom | Endeudami | Corto nto Largo

ROE neta Apalancamiento ia ento plazo plazo

ROE Correlacion de " . -

1 ,069 ,760 -,144 -,144 -,393 ,635

Pearson

Sig. (bilateral) ,718 ,000 ,448 ,448 ,032 ,000
N 30 30 30 30 30 30 30
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Los resultados obtenidos muestran que el nivel de rentabilidad sobre el patrimonio de las
empresas de calzado de la provincia de Tungurahua tiene una correlacion positiva
considerable (0,760) con el nivel de apalancamiento durante el periodo 2016-2020; del
mismo modo, existe un nivel de correlacion positiva media (0,635) con el
endeudamiento a largo plazo; mientras que, el ROE muestra una correlacion negativa
débil (-0,393) con el endeudamiento a corto plazo. Sin embargo, en el estudio realizado
por Espejo (2017), los resultados indican que existe una relacién positiva entre el
apalancamiento a corto plazo y las variables de la rentabilidad, mientras que, con el
apalancamiento a largo plazo, solo existe una relacion positiva baja, lo cual evidencia
que para obtener una mayor rentabilidad de las empresas se debe tomar las decisiones de
financiamiento segun las necesidades que surjan, para asi lograr maximizar el valor de la

empresa y tener una mejor estructura de financiamiento.

Decision

Con base a los resultados obtenidos, se indica que el endeudamiento Sl incide la
rentabilidad econdmica de las medianas empresas del sector del calzado de Tungurahua,
ya que muestra que existe una correlacion positiva considerable (0,760) con el nivel de
apalancamiento durante el periodo 2016-2020; del mismo modo, existe un nivel de

correlacién positiva media (0,635) con el endeudamiento a largo plazo.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

Al evaluar el nivel de endeudamiento de las medianas empresas del sector de
calzado de Tungurahua se pudo conocer que mantienen un alto nivel de
endeudamiento, evidenciando que mas del 100% del valor de sus inversiones en
activos han sido financiados con deuda. De la deuda total que presentan estas
empresas, la mayoria son a corto plazo; es decir, estas organizaciones prefieren
financiarse con recursos propios antes de contraer deuda con bancos. En cuanto
al nivel de endeudamiento a largo plazo es bajo, en comparacion con el nivel de
endeudamiento a corto plazo, lo que permite inferir que estas empresas
mantienen un bajo nivel de deuda con entidades financieras, puesto que se
mantienen por debajo del 0,5 (50%); por otra parte, los resultados muestran un
nivel de apalancamiento negativo, lo cual tedricamente indica que los fondos
aplicados fueron improductivos; es decir los beneficios econdmicos son menores

a los costos financieros generados por deuda.

La rentabilidad de la mayoria de las medianas empresas del sector de calzado de
Tungurahua, durante el periodo 2016-2019 fue positivo; es decir generaron los
ingresos por ventas necesarios para cubrir sus costos de produccion y ventas; asi
como los gastos administrativos y financieros; sin embargo, en el afio 2020, la
Gnica empresa que obtuvo una margen de utilidad neta fue Milboots Cia. Ltda.
(1,36%); mientras que las 5 empresas que integran la muestra en analisis no
obtuvieron un margen de utilidad, esto debido a las graves afectaciones que
sufrié el sector a causa de la suspensién de actividades por COVID-19, pues
debieron paralizar sus actividades, dejando de producir en un 80% el calzado que
vendian en el inicio de clases de la Sierra y Amazonia del Ecuador. En cuanto al

ROE y ROA, los resultados evidencian que el rendimiento del patrimonio es
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superior al rendimiento del activo, lo que por una parte indica que, la empresa se
ha financiado mediante deuda, por otra parte, el beneficio que obtienen estas
empresas por cada dolar invertido es alto.

El nivel de rentabilidad sobre el patrimonio de las medianas empresas de calzado
de la provincia de Tungurahua muestra una correlacion positiva considerable
(0,760) con el nivel de apalancamiento durante el periodo 2016-2020; del mismo
modo, existe un nivel de correlacion positiva media (0,635) con el
endeudamiento a largo plazo; mientras que, el ROE muestra una correlacion

negativa débil (-0,393) con el endeudamiento a corto plazo.

5.2. Recomendaciones

Los administradores de las empresas del sector de calzado de Tungurahua deben
evaluar sus necesidades de financiamiento y su capacidad de pago con la
finalidad de equilibrar su nivel de endeudamiento y cumplir oportunamente con

los pagos a terceros.

Los administradores de las empresas del sector de calzado de Tungurahua deben
dar seguimiento al destino y uso de los recursos adquiridos con el propdsito de
que las inversiones realizadas generen la rentabilidad deseada para los

propietarios de estas empresas.

Los encargados del area financiera de las empresas de calzado de Tungurahua
deben evaluar de forma periodica el nivel de endeudamiento de las mismas con
el propdsito de adoptar estrategias para lograr una adecuada estructura en su

patrimonio y se genere la rentabilidad deseada.
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