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CAPÍTULO I 

INTRODUCCIÓN 

1.1 Descripción del problema 

Los avances de estrategias económicas a nivel general y empresarial han generado 

preocupación en las evaluaciones comerciales y financieras. Al hablar de empresas 

grandes, la concepción de su realidad es relativa con los buenos ingresos, sin embargo, 

el tamaño de la empresa no siempre es condicionante de buenos niveles de 

rentabilidad. Es por eso, que se debe considerar otros factores como: producción, 

costos e indicadores financieros. Uno de los más relevantes es el capital de trabajo, 

siendo este el que dota a las empresas de un margen de seguridad y crea valor, 

eliminando los riesgos de caer en condiciones financieras críticas. En consecuencia, 

con la mejora de estas características las empresas grandes dejarán de recurrir a la 

herramienta que les provoca problemas a largo plazo: “financiamiento externo” 

(García et al., 2017; Ortega et al., 2021). 

La mayoría de las empresas toman sus decisiones con relación a la estructura del 

capital. Siendo así, la jerarquización financiera, una de las principales razones por la 

cual las empresas emergentes tienen el equilibrio de los beneficios y los costos 

marginales, dado que optan por una buena práctica de financiación interna de una 

organización. Por el contrario, las empresas tienen una concepción diferente en 

América Latina. Según el estudio de Mongrut et al., (2010) las empresas corporativas 

de Brasil, Perú, Chile y México optan por tener una deuda y disfrutar de los beneficios 

generados a corto plazo.  

Según Dini & Stumpo (2018) desde el año 2009 los bonos corporativos han ido en 

aumento por decisiones de financiamiento propios de las empresas de América Latina. 

La emisión que genera el mercado de bonos es del 80%, que son captados por dichas 

empresas. En Brasil y México con un 40% y 29% respectivamente, representan los 

mayores emisores de deuda corporativa de Latinoamérica. En total, se generó 1,36 

billones de dólares de emisiones internacionales corporativas, si se toma en cuenta los 

23 países restantes. Esto se constata con los fundamentos anteriores, los riesgos que 

genera la empresa por no utilizar correctamente los propios recursos no son 
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considerados al momento de mantener en actividad a la organización (Reyes Núñez et 

al., 2018). 

Las empresas en Latinoamérica corresponden al principal eslabón en el tejido 

empresarial con un 99% de empresas formales constituidas, que generan más del 60% 

del empleo en América Latina. En consecuencia, dan lugar al desarrollo económico en 

los países. Por esta razón, la CEPAL ha iniciado programas de integración empresarial 

con el fin de generar una evolución en los niveles de productividad y tecnología que 

deben poseer las empresas (Le Fort Varela et al., 2020). 

Ante los organismos de ayuda, una empresa que pueda poseer recursos propios para 

iniciar autofinanciamiento o reducir su demanda de préstamos, es acreedora de 

financiamiento interno como externo. Situación diferente que ocurre en América 

Latina, según la SEPYME el 32% de las empresas creen que el factor principal por la 

que las pymes no quieren dinero externo es la disponibilidad de capital propio (Ferraro 

et al., 2019). 

A nivel de Ecuador, el principal problema que frecuenta es la estadía de las empresas 

incipientes, pero no solo las nacidas empresas son las que poseen números rojos en sus 

cuentas. Ecuador presenta una tasa de actividad emprendedora temprana (TEA) de 

36% dentro de este valor, la tasa de emprendedores nacientes es de 27% y el indicador 

de negocios nuevos es de más de 10% (Lasio et al., 2020). Este cambio en los 

indicadores empresariales refleja la necesidad de crear un negocio por parte de las 

personas adultas, que fueron despedidas por empresas que carecen de sostenibilidad. 

La concepción de un negocio propio en países que atraviesan etapas de crisis se vuelve 

necesario (Lasio et al., 2020). 

Las condiciones socioeconómicas del Ecuador no contribuyen a que las empresas 

continúen con sus actividades. Según La CEPAL, (2020) la tasa de salida de 

emprendimientos nuevos es de 9,3%, siendo este indicador el que pone al país junto 

con Chile como los dos países que presentan mayores motivos para la salida de los 

negocios. De esta manera posiciona a la falta de rentabilidad con un 25% el principal 

problema de esta permanencia empresarial (J. García et al., 2017; Lasio et al., 2020). 
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En el país un ejemplo de decrecimiento empresarial es el del sector de la construcción, 

desde el 2012 este sector ha experimentado una variación negativa por la baja 

inversión en obra pública y por la falta de demanda de viviendas, poniendo en riesgo 

la operatividad y el cumplimiento de sus obligaciones, sin embargo, hay que mirar 

desde la perspectiva macroeconómica en donde el país atravesó una etapa de crisis en 

la pandemia del COVID 19. Esto repercudió directamente en el accionar de las 

empresas constructoras; y es que, por más eficaz que sea la estrategia de las 

organizaciones para reducir la probabilidad de caer en problemas financieros, se 

producirá una falta de generación de dinero (Benitez et al., 2021; Cuenca et al., 2018; 

J. García et al., 2017). 

Según el Banco Central del Ecuador [BC] (2023) en los dos últimos años las empresas 

que más han obtenido créditos financieros son las de comercio y de construcción. Ello 

debido a la etapa de crisis que vienen arrastrando desde la pandemia las empresas, por 

lo que poco a poco destinan el dinero de sus préstamos al capital de trabajo. Esto es un 

buen inicio para la recuperación del país, mientras las personas mejoran su consumo 

las empresas fortalecen su Capital de Trabajo para atender la demanda y así mejorar 

poco a poco su rentabilidad al largo y corto plazo (Urbina et al., 2022). 

Un aspecto para tomar en cuenta también es la forma de la empresa, en el Ecuador y 

en todo el mundo, si la empresa es grande o pequeña disgrega el análisis de Capital de 

Trabajo por la manera diferente que se lo gestiona. Es algo tan simple pero que explica 

porque las microempresas del país tienen dificultades para pagar sus créditos por más 

gestionado que se encuentre su capital (Higuerey Gómez et al., 2019). En los cuatro 

sectores económicos del Ecuador las microempresas poseen más del 50% del nivel 

actual de ventas que no permiten cubrir los pagos de créditos de cada año (Primicias, 

2021). 
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1.2 Justificación 

1.2.1 Justificación teórica, metodológica (viabilidad) y práctica 

El Capital de Trabajo en las empresas tiene el papel más importante en el momento 

que se presentan dificultades económicas, una mejora en el capital circulante libera 

efectivo, dando como resultado una mejor inversión de capital. Por esta razón, La 

cultura de Capital de Trabajo debe ser instaurada como soporte para el desempeño 

financiero (Anton & Afloarei, 2021). 

La importancia que se le atribuye al manejo del Capital de Trabajo en las empresas es 

justificada por la idea de que influye de manera positiva en la rentabilidad y en el 

aumento de liquidez. Dando como resultado una mejora en la gestión diaria 

operacional. Al contrario de lo que ocurriría si no se obtiene recursos para generar 

operatividad, provocando ineficiencias con altos costos e inactividad de los recursos 

propios (Morrillo & Llamo, 2019; Thi Phuong & Mohanlingam, 2018).  

Por esa razón la administración del Capital de Trabajo se debe suministrar de la mejor 

manera; una forma es con el ciclo de conversión de efectivo, en donde, en el corto 

tiempo de actividad se debe cobrar el dinero que le deben a la empresa. Proceso que 

termina reduciendo así también el periodo de conversión de los inventarios y 

aumentando el periodo de las cuentas por pagar. Esta es una solución para que la 

liquidez no disminuya en la empresa y pueda operar sin ningún problema  (Morrillo & 

Llamo, 2019; Thi Phuong & Mohanlingam, 2018). 

Al tener eficacia en la gestión de inventarios, cuentas por pagar y cuentas por cobrar y 

el efectivo, las empresas no recurrirían a financiación ni a corto ni a largo plazo, siendo 

esta herramienta un problema que condiciona el accionar de la empresa. Como en la 

teoría del financiamiento óptimo, la empresa debe escoger su propia estructura de 

capital para equilibrar las ventas y el costo de capital (González et al., 2022; Mejía, 

2013). 

Para el presente trabajo, la recolección de los datos, netamente de los estados 

financieros de las empresas de la zona 3 del Ecuador, se utilizó la página de la 



5 
  

Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. En esta plataforma se observa los 

estados financieros por cada una de las empresas a estudiar, así mismo, se brinda 

formularios, tabulaciones, publicaciones y fichas metodológicas para el estudio del 

Capital de Trabajo y la rentabilidad de cada organización. La página de la 

superintendencia de compañías es la única fuente de datos debido a la alta fiabilidad y 

precisión en los reportes financieros que ofrece de cada empresa. Además, la mayoría 

de los trabajos investigativos tanto contables como financieros utilizan esta fuente. 

En cuanto a la población de estudio, está definida dentro de las provincias que se 

constituyen en la Zona 3 del Ecuador. Para mejores resultados esta investigación solo 

toma de referencia a las grandes empresas, según La Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros, mediante la normativa implantada por la Comunidad Andina, una 

empresa grande es considerada cuando el monto de sus activos es superior o igual a 

los 4 millones, su valor bruto de ventas por año supera los 5 millones de dólares y 

cuentan con un personal superior o igual a 200 colaboradores (SUPERCIAS, 2023).  

Gracias a los datos financieros proporcionados por el Estado ecuatoriano existe 

factibilidad total para la consecución de los objetivos de este estudio.  

Cabe mencionar que el Capital de Trabajo y su importancia no es nueva en la literatura 

financiera y contable. Existe desde hace más de veinte años literatura en donde los 

modelos de gestión utilizados se basan en guías de cuentas por cobrar y modelos de 

gestión de inventario, para los proyectos de mejora del Capital de Trabajo (Farragher 

et al., 2007; Filbeck & Krueger, 2012). Por esta razón, este trabajo está enfocado en el 

aspecto financiero, en cómo una estructura de capital adecuada puede evadir la idea de 

una pronta deuda y generar eficiencia en más de un proceso en la empresa, dejando 

atrás ideas ortodoxas para el éxito empresarial a fundamentos contemporáneos.  

Al ser un estudio microeconómico promete brindar, ya sea a, pequeñas, medianas y 

grandes empresas un enfoque diferente para alcanzar la optimización tanto de recursos 

como de procesos. Los resultados empíricos de la investigación ayudan a la toma de 

decisión de la directiva de una organización, ya no solo tendrán que endeudarse con 

entidades financieras para escalar en el mercado a largo plazo. El fin de este trabajo es 

mejorar las perspectivas de los directivos para agilizar: los procesos de cobra, convertir 
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en ventas la mayoría de inventario y tratar de que las cuentas por pagar no se acumulen 

en el transcurso del tiempo. Por último, la investigación genera en el receptor una 

percepción de lo que puede llegar a suceder cuando las malas decisiones, con respecto 

a la utilización del Capital de Trabajo, afectan directamente a la rentabilidad de una 

empresa. 

 

1.2.2. Formulación del problema de investigación 

¿Cómo se relaciona el Capital de trabajo con la rentabilidad en las grandes empresas 

de la zona tres del Ecuador? 

1.3 Objetivos 

1.3.1 Objetivo general 

➢ Determinar la relación entre el Capital de trabajo y la rentabilidad en las 

grandes empresas de la zona tres del Ecuador en un periodo de cinco años para 

el mejoramiento de la gestión empresarial. 

1.3.2 Objetivos específicos 

➢ Describir el manejo del Capital de Trabajo y Rentabilidad en las grandes 

empresas de la zona tres del Ecuador en un periodo de cinco años para la toma 

de decisiones. 

➢ Analizar el grado de relación del Capital de Trabajo con la rentabilidad 

económica y financiera en las en las grandes empresas de la zona tres del 

Ecuador en un periodo de cinco años para la toma de decisiones. 
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CAPÍTULO II 

MARCO TEÓRICO 

2.1 Revisión de literatura 

2.1.1 Antecedentes investigativos 

2.1.1.1 La importancia de los indicadores financieros en la toma de decisiones de 

grandes empresas. 

Los diferentes factores de los distintos países de Europa y América Latina influyen en 

el desarrollo industrial. No es lo mismo, el accionar de una empresa que comanda más 

de la mitad del mercado internacional, que una empresa que solamente logra ventas 

regionales. De igual forma, la creación de monopolios ayuda a que exista una etapa de 

transición rápida en las empresas. Sin embargo, el manejo del Capital de Trabajo y su 

optimización se lleva mediante modelos que son tradicionales y contemporáneos 

(Mejía, 2013). 

Otros trabajos como los de Blázquez & Peretti (2012);  Corvo & Rodríguez (2019);   

Hoz Suárez et al. (2008) sustentan que con una buena información y un buen manejo 

de indicadores financieros las empresas incrementan moderadamente su rentabilidad. 

En general, la administración financiera puede manejar y controlar los recursos de una 

empresa para que no solo funcione al corto plazo; sino que manejar los inventarios y 

cuentas por cobrar y pagar, logrando alargar la vida operativa de la empresa.  

No hace falta investigar directamente la gestión de capital y su influencia en la 

rentabilidad. Un trabajo investigativo en donde se mida y se describa la evolución de 

la rentabilidad como en el estudio de Kuster et al. (2022), el cual mide la rentabilidad 

de las empresas agropecuarias de Uruguay en un periodo de siete años, dándose cuenta 

a través del indicador ROA, que el manejo de efectivo está siendo el impulsador de la 

rentabilidad en los picos altos de las gráficas. 

Para Duque Espinoza et al. (2019), las empresas pequeñas y microempresas que 

estaban dentro de la muestra gestionaron de mejor manera el Capital de Trabajo 

generando mejores ventas mensuales. Lo mismo en el estudio de Benitez et al. (2021), 



8 
  

en el sector del calzado las empresas que presentan menor periodo medio de inventario 

de productos finales y de pago acompañado de un ciclo de conversión de efectivo 

eficiente incide directamente sobre la rentabilidad en este caso la ROA. 

2.1.1.2 La gestión del Capital de Trabajo a nivel gerencial y sus beneficios a corto 

y largo plazo. 

La toma de decisiones de la empresa por excelencia está vinculada a la gestión de 

capital de trabajo, como una persona común y corriente piensa en cómo no malgastar 

su dinero y sobrevivir por un largo periodo sin dejar de vivir bien en el presente. En 

los artículos de Guerrero Altamirano et al. (2022); Pascale (2017), la rentabilidad está 

siendo deficiente en la mayoría de las empresas por la falta de manejo de los activos 

propios de la empresa. Mediante los análisis matemáticos se especifica que existe una 

fuerte correlación entre la gestión de capital y las decisiones empresariales, para 

solución de este fenómeno. 

A nivel de Latinoamérica los resultados son en parte parecidos, la empresa que pasa 

por una crisis financiera comienza a perder capacidad que genere valor; esto sucede 

por la falta de Capital de Trabajo neto. En el estudio de Rizzo (2007), escogió un caso 

práctico de Aerolíneas, en ellas se evidenció como la recomposición del Capital de 

trabajo incrementó el valor de la empresa en más de un 20% anual, medido por la 

alícuota de utilidades. En el trabajo de Vera Saca et al. (2020) ocurre lo mismo pero 

de diferente forma; la muestra presenta deficiencias administrativas en las cuentas del 

activo y pasivo a corto plazo, afectando de manera directa a la falta de liquidez y al 

capital de trabajo. Las ventas en este caso se verán afectadas a futuro por no conocer 

métodos de manejo de inventario y formas de reducir el tiempo de cobranza, así mismo 

en el artículo de Jaramillo (2016), la evidencia coincide para Colombia. 

Administrar el Capital de Trabajo ejerce un efecto positivo en la rentabilidad y la 

liquidez. En el trabajo de Kebede (2021), se analizó una muestra de sesenta y dos 

empresas mayoristas de QATAR que empíricamente justificaron la relación positiva 

que tiene un nivel óptimo de inventario y un buen volumen de activo circulante en la 

mejora de la rentabilidad. Una de las ideas más importantes de este artículo es la brecha 

de tiempo entre las entradas de dinero y salidas de este, dando lugar a que la 
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rentabilidad aumente. Por el contrario, la idea de un buen Capital de Trabajo y una 

mejor Rentabilidad se sustenta en el trabajo de Afrifa (2016), contribuyendo que 

invertir en el Capital de Trabajo evita las interrupciones comerciales y reduce el riesgo 

de desabastecimiento. 

2.1.1.3 Efecto de las decisiones de manejo del Capital de Trabajo en la 

Rentabilidad de las empresas. 

Para la gestión financiera de la empresa, el Capital de Trabajo y la Rentabilidad forman 

los eslabones para que la organización pueda operar de manera eficiente y sin 

dificultades al corto y largo plazo. En países en donde las empresas recurren la mayoría 

de las veces a organizaciones financieras no tan desarrolladas, las altas tasas de interés 

hipotecan la esperanza de las empresas para crecer con una adecuada inversión (Das, 

2004; Valencia Herrera, 2015). 

Los ejecutivos y financieros recalcan la necesidad de dar importancia tanto a la imagen 

como a la rentabilidad. En el estudio de Blázquez & Peretti (2012), se señala que la 

sustentabilidad depende de la gestión de la rentabilidad y de la imagen corporativa por 

medio de herramientas de medición y control en la toma de decisiones en función de 

los eventos de la empresa (Corvo & Rodríguez, 2019). 

La palabra incertidumbre en una organización está de manera intrínseca en los 

ingresos. Las empresas deben convertir los activos corrientes en efectivo para de esta 

manera controlar los pasivos corrientes. Esto desemboca en una rentabilidad que 

permite generar valor en la empresa, es así como, sin importar si la organización es 

pequeña o grande las utilidades y disponibilidad de efectivo ayudan a cumplir sus 

objetivos. Cabe mencionar que cada empresa posee necesidades y objetivos diferentes 

a corto y largo plazo, es por ello que cada procedimiento para manejar su efectivo es 

distinto  (Duque Espinoza et al., 2019; Muyma & Rojas, 2019). 

En consideración a resultados de estudios que avalen la existencia de relación positiva 

de las variables de estudio García & Martínez (2007),  muestran la endogeneidad. 

Argumentando que los directivos de la organización crean valor una vez que sus 

inventarios se reducen y así mismo acortan los días para que sus cuentas estén al 
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pendiente, introduciendo la teoría del ciclo de conversión de efectivo como 

herramienta para mejorar la rentabilidad.  

En Ecuador para Muyma & Rojas (2019), las estrategias de agilización de las 

cobranzas y la concentración de efectivo contribuye a mejorar el tema financiero de 

las empresas manufactureras. Debido a que se ha considerado que la mayoría de las 

empresas del país comparten problemas similares al manejar el efectivo 

desembocando en márgenes de utilidad pobres. 

2.1.2 Fundamentos teóricos 

2.1.2.1 Modelo del ciclo de conversión de efectivo.  

La innovación, el cambio técnico y la difusión de tecnología en procesos productivos 

en los próximos años será ley de supervivencia en las medianas y grandes empresas, 

pero en la mayoría de las empresas ocurre que la estructura interna de la empresa tiene 

deficiencias. Para impulsar el desarrollo endógeno se necesita de dinero destinado a 

financiamiento, y el flujo de caja no siempre cubre con los objetivos de inversión. Las 

altas tasas de interés satanizan la inversión mediante créditos financieros, es por ello 

que existen paradigmas de financiamiento que ayudan al empresario a expandirse y 

estandarizarse (Mariby & Maryana, 2009).  

Para Allen et al. (2010) el diseño de estrategias de financiamiento debe coincidir con 

el tiempo en que se vencen los activos y pasivos, financiando activos de largo plazo 

como la maquinaria y equipo con instrumentos financieros del mismo lapso de tiempo. 

Para una inversión a corto plazo los instrumentos de financiamiento como: emisión de 

deuda, cuentas por pagar u otros que correspondan a los pasivos circulantes resultan 

adecuados para la inversión a corto plazo.  

A corto plazo es más difícil actuar para controlar lo que resulta de la actividad 

comercial. La creación de valor es el resultado de la administración financiera a corto 

plazo, las empresas presentan una deficiencia en la liquidez por no saber utilizar el 

dinero circulante y los efectos que ejercen sobre la creación de valor (Meza, 2004).  

Richards & Laughlin (2012) manifiestan que existe una falta de atención en el proceso 

de gestión de la liquidez a causa de que los acontecimientos adversos al corto plazo 
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pueden repercutir de manera negativa en la misma. Las inversiones del Capital de 

Trabajo no disfrutan de una esperanza de vida larga, por ello el ciclo de conversión del 

efectivo es la mejor manera de controlar desequilibrios que perjudiquen a la liquidez.   

El ciclo de conversión del efectivo es el cálculo y combinación de indicadores 

financieros de rotación, que son: la cartera de ventas, de los inventarios y de las cuentas 

por pagar a proveedores. En cuanto a los inventarios, se refiere a determinar el tiempo 

que se convierten los insumos en productos finales y de pasar a guardarlos en el 

inventario a venderlos. Para las cuentas por cobrar hace referencia al tiempo en que se 

demora una persona en pagarle a la empresa por su producto, en ese transcurso la 

empresa también posee cuentas que se deben pagar a proveedores. Este modelo (CCE) 

es importante para el manejo de tesorería en la empresa, de esa forma los tiempos se 

acortan para el retorno del dinero (Ceballos, 2015; Richards & Laughlin, 2012). Con 

esto los gerentes pueden tener una liquidez limpia que les permita al corto plazo 

manejar inversión y retorno sin perjudicar la rentabilidad, midiendo el tiempo que 

requiere la organización para poder convertir la inversión en efectivo.  

2.1.2.2 Capital de trabajo. 

En el libro de Van Horne & Wachowicz (2015) se postula que el Capital de Trabajo 

es la diferencia que existe entre activos y pasivos corrientes. Cuando una empresa 

enfrenta problemas por la falta de liquidez no logra cubrir los desequilibrios sin 

recurrir a un préstamo, puesto que, los activos corrientes conforman más de la mitad 

de los activos que posee la organización. Es así como el sobrante del activo circulante 

genera la liquidez que pueda otorgar margen financiero para acreedores actuales y 

posibles operaciones dentro de la empresa. De esta manera, la insolvencia técnica no 

podrá verse ni al corto ni al largo plazo a causa de la eficiente administración del 

Capital de Trabajo (Angulo Sánchez, 2016; Mejía, 2013). 

Para Gitman & Zutter (2012) la administración del Capital de Trabajo es la actividad 

más demorosa e importante que gestionan los gerentes con el fin de reducir los costos 

y aumentar dinero disponible. El objetivo de esta administración es controlar el 

inventario, cuentas por cobrar y valores negociables, con deudas y cuentas por pagar, 
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generando un equilibrio entre los activos y pasivos corrientes según sea la estrategia 

financiera que quieran los gerentes.   

2.1.2.3 Componentes del Capital de Trabajo   

El Capital de Trabajo está comprendido por la inversión realizada por la entidad en 

activos a corto plazo. Sin embargo, el Capital de Trabajo neto es la diferencia entre 

activos y pasivos circulantes de una organización. Los activos corrientes engloban 

cuentas como: caja-bancos, inventarios, cuentas por cobrar e inventarios. Por otro lado, 

los pasivos corrientes registran cuentas como: préstamos, proveedores y obligaciones 

financieras; toda deuda que la entidad disponga que sean menores a un año (Morales 

Castro et al., 2011). 

Para Flores et al. (2019), la principal función de los activos circulantes es que su 

capacidad de convertirse en efectivo sea casi inmediata, es por ello que Morrillo & 

Llamo (2019) muestran una de las herramientas más usadas para que la entidad se dote 

de dinero es el ciclo de conversión de efectivo. Dentro de la literatura del ciclo de 

conversión de efectivo se combinan los indicadores financieros de rotación como: 

inventarios o las existencias que tiene la empresa, cartera proveniente de las ventas y 

cuentas por pagar a los proveedores (Meza, 2004).  

Como se puede observar en la siguiente imagen, el ciclo de conversión del efectivo 

trata de determinar el tiempo de duración del efectivo, restando los días que pasan 

desde el momento que se realiza la compra de una mercancía y la correspondiente paga 

por parte de los compradores y los días que pasan entre la compra de la misma 

mercancía y el pago a los proveedores de la organización (Meza, 2004). 
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Figura 1: Ciclo de conversión del efectivo 

Ciclo de conversión del efectivo 

                          

 

 

 

 

 

Nota: Dinamismo del ciclo de conversión de efectivo. Fuente: elaboración propia 

basada en  Morrillo & Llamo (2019). 

2.1.2.4 Factores determinantes del Capital de Trabajo.  

Un factor determinante dentro de una entidad no solo debe ser el volumen de dinero 

que posea la misma. Una organización que ya tiene estabilidad dentro de un mercado 

y tenga sus sistemas estandarizados y constantes debe tener políticas que ayuden a 

generar capitales, a encontrar fuentes de financiamiento para futuras expansiones, y 

sobre todo a encontrar la manera de crear métodos eficientes que generen mayor 

retorno de dinero en menor tiempo (Vásquez & Pape Larre, 2021). 
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Figura 2: Factores determinantes del Capital de Trabajo 

Factores determinantes del Capital de Trabajo 

 

Nota: En la siguiente figura se muestran los principales factores determinantes del 

Capital de Trabajo. Fuente: elaboración propia basada en  Pandey (2011). 

2.1.2.5 Importancia del Capital de Trabajo. 

Las empresas ya sean pequeñas, medianas o grandes, buscan la manera de administrar 

lógicamente sus principales ejes financieros: Inventarios, cuentas por cobrar, efectivo 

y valores de corto plazo, estos constituyen el denominado Capital de Trabajo  (Allen 

et al., 2010). La política que sea destinada por la empresa en relación con estos ejes 

dota de requisitos de compra, producción y almacenamiento (Guerrero Altamirano et 

al., 2022). Para Motlíček & Polák (2015) el Capital de Trabajo inyecta fuerza al 

proceso operativo y esto garantiza el cubrimiento de las obligaciones empresariales.  

En otras palabras, la gestión del Capital de Trabajo sintetiza el equilibrio entre la 

liquidez y las ganancias, sin descuidar las operaciones diarias (Guerrero Altamirano et 

al., 2022; Motlíček & Polák, 2015). Esta práctica eficiente en la gestión del Capital de 

Trabajo contribuye al aumento del valor de la empresa, ya que evita problemas internos 

en su operatividad y en la administración de sus recursos. Como resultado, se logra la 

reducción de costos y, de manera simultánea, se incrementa la rentabilidad de la 

empresa (Gitman & Zutter, 2012).  

Al administrar cada activo corriente que genera la empresa se puede iniciar un proceso 

de expansión, lo que a su vez conlleva la reducción de costos financieros, por esta 

razón, el autor pone a la administración del Capital de Trabajo como la función 

Naturaleza de la empresa

Situación y condiciones del mercado 

Ciclo de conversión de existencias

Políticas de crédito

Accesibilidad de créditos de proveedores

Eficiencia Operativa
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financiera de mayor valor que pueda desempeñar el gerente financiero, incluso, esta 

decisión está por encima de la administración de pensiones de la empresa (Van Horne 

& Wachowicz, 2015). 

La personalidad gerencial también influye en el efecto que pueda tener el Capital de 

Trabajo en el valor de la empresa (Othuon et al., 2021). Un exceso de confianza por 

parte de los gerentes puede provocar que se administren mal los inventarios y se 

generen: desperdicios, robos y pérdidas, de igual forma, si se trata de tener un exceso 

de Capital de Trabajo se cae en la probabilidad de tener altos costos de mantenimiento 

y fondos inactivos que no generen ganancias (Pandey, 2011). La empresa debe 

procurar la posición solida de capital de trabajo; no debe tener ni un excesivo nivel de 

capital de trabajo, ni una escasez en el Capital de Trabajo; ya que se generan en ambas 

posiciones pérdidas para la empresa (Pandey, 2011). 

Como se observa en la siguiente tabla el exceso y la falta del Capital de Trabajo genera 

por lo menos un problema en la empresa. Sin embargo, la acumulación innecesaria de 

inventarios es la más complicada de resolver, por la razón, que deja problemas en las 

ganancias y recursos aglomerados que no generan una ayuda en las ventas (Gutiérrez 

Ponce et al., 2018). 

Tabla 1: Causas de Capital de Trabajo Excesivo  

Causas de Capital de Trabajo Excesivo 

Situación Consecuencia 

Acumulación innecesaria de inventarios Desperdicios, robos y perdidas 

 

Política crediticia defectuosa y periodo 

de cobro flojo 

 

Deudas incobrables que afectan a las 

ganancias 

 

Capital de trabajo neto excesivo 

 

Administración complaciente 

 

Tendencias de acumulación de 

inventarios 

Ganancias especulativas que generen 

políticas de dividendos liberal y difícil de 

implementar 

Nota: En la siguiente tabla se muestran las situaciones y consecuencias de poseer un Capital de Trabajo 

excesivo. Fuente: elaboración propia basada en  Pandey (2011). 
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Tabla 2: Causas de Capital de Trabajo Inadecuado 

Causas de Capital de Trabajo Inadecuado 

Situación Consecuencia 
 

Falta de disponibilidad de fondos  Crecimiento empresarial estancado por 

falta de proyectos 
 

Falta de planes operativos 
 

Difícil consecución de objetivos  
 

Ineficiencias operativas 
 

Incumplimiento en compromisos del día 

a día  
 

Falta de activos fijos 
 

Deterioro de la rentabilidad de la 

empresa 
 

Incumplimiento de obligaciones a corto 

plazo 

Condiciones crediticias estrictas 

Nota: En la siguiente tabla se muestran las situaciones y consecuencias de poseer un Capital de Trabajo 

excesivo. Fuente: elaboración propia basada en  Pandey (2011). 

2.1.2.6 Rentabilidad. 

Todo resultado empresarial es el resultado de las decisiones de los gerentes operativos. 

Incorporarse a nuevos mercados y escalonar en el mismo con el pasar del tiempo es 

parte de seguir construyendo el valor empresarial. La rentabilidad se define según: 

como la relación estrecha de los costos y los ingresos producto de los activos que posee 

la empresa, en este caso los activos pueden ser corrientes o fijos (Duque Espinoza et 

al., 2019; Giacomozzi & Morales, 2011). 

La rentabilidad puede ser medida conforme a las ventas, los activos al capital o al valor 

de acciones que posea. Los directivos suelen ligar el término de rentabilidad con el 

corto plazo, puesto que, la rentabilidad debe ser directamente en los objetivos diarios 

de la operación económica. Según Sánchez Ballesta (2002) se define a la rentabilidad 

como la noción que se incorpora a la acción económica que mueve: material humano, 

material financiero y recursos para obtener resultados; cuando una empresa invierte de 
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manera frecuente el medidor de su eficacia será siempre la rentabilidad que genere 

(Hoz Suárez et al., 2008). 

Según Gitman & Zutter (2012) todo tipo de proyectos que se ejecuten dentro de una 

empresa con dinero destinado para inversión deber ser evaluado con un método que 

disminuya la incertidumbre y riego. Es aquí donde entran los indicadores de la 

rentabilidad y se analizan las utilidades obtenidas de un proceso de inversión (Cruz 

Chávez et al., 2016). 

2.1.2.7 Tipos de Rentabilidad. 

Para Duque Espinoza et al. (2019), los tipos de rentabilidad varían según la cuenta de 

la que provienen. Según Villasmil Molero et al. (2020), la rentabilidad está 

comprendida en dos niveles: rentabilidad financiera y rentabilidad económica. 

 

Figura 3: Comparación ROA Y ROE 

Comparación ROA Y ROE 

 

Nota: Comparación entre la rentabilidad financiera y económica. Fuente: elaboración propia basada en  

Villasmil Molero et al. (2020). 

Rentabilidad Financiera: Este indicador brinda una visión del comportamiento de los 

recursos propios que contiene una empresa, dejando de lado sus activos. Esta medida 

es la más cercana a los propietarios y accionistas por lo que es el indicador que ellos 

prefieren potenciar (Hoz Suárez et al., 2008), por lo que permite que la empresa pueda 

aclarar su panorama a cerca del crecimiento de esta. 

ROA ROE

Rentabilidad 
sobre los 
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Rentabilidad 
sobre el 
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promedio
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Para Van Horne & Wachowicz (2015), la rentabilidad financiera es un indicador de la 

capacidad de generar ingresos sobre el valor contable de la inversión de sus socios, 

representado por la siguiente fórmula: 

 

 
𝑅𝑂𝐸 =

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑃𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 

 

[1] 

Rentabilidad Económica: Manera en la que se posibilita constatar la Rentabilidad 

sobre los activos y su rendimiento en un determinado periodo de tiempo. Permite medir 

la capacidad de los activos para generar valor en las organizaciones, 

independientemente de su estructura financiera, es decir, dejando un lado como están 

estructurados sus pasivos. Por esta razón al evaluar este indicador se podrá saber si la 

empresa es rentable o no debido a que este indicador evaluaría el comportamiento 

netamente de los activos (Zaldívar, 2011). 

Para Zaldívar (2011) la Rentabilidad Económica es conocida también como ROA 

“return on assets”, a continuación se presenta la fórmula de ROA:  

 

 
𝑅𝑂𝐴 =

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 

 

   [2] 

 

2.1.2.8 Factores determinantes de Rentabilidad. 

Los factores determinantes de la Rentabilidad pueden interactuar entre sí, además la 

importancia de cada uno puede variar según la industria y la empresa. La gestión 

eficiente y la toma de decisiones estratégicas son fundamentales para maximizar la 

Rentabilidad en cualquier entorno empresarial. La Rentabilidad de una empresa o 

inversión está influenciada por una serie de factores determinantes que pueden variar 



19 
  

según el contexto y la industria, pero algunos de los factores más comunes como lo 

menciona Lizarzaburu Bolaños (2020) que afectan la Rentabilidad son los siguientes: 

Figura 4: Factores determinantes de la Rentabilidad 

Factores determinantes de la Rentabilidad 

 

Nota: En la siguiente figura se muestran los principales factores determinantes de la 

Rentabilidad. Fuente: elaboración propia basada en  Lizarzaburu  (2020). 

2.1.2.9 Importancia de la Rentabilidad. 

Desde hace algunos años los mercados financieros, los mercados internacionales, 

sectores industriales y los individuos económicos, han experimentado una amalgama 

de cambios en relación a la movilización de capitales, siendo esto producto de la 

globalización (Zaldívar, 2011). Al tener un mundo globalizado, la Rentabilidad se 

establece como eslabón para alcanzar capitales en un tiempo deseado. En un mundo 

con movilidad rápida, las personas que buscan hacer inversiones lo pueden hacer 

obteniendo el mínimo aceptado de retorno (Puig et al., 2023).  

A la capacidad empresarial para poder generar excedentes, teniendo como base una 

inversión establecida se le denomina Rentabilidad (Van Horne & Wachowicz, 2015). 

La Rentabilidad es uno de los principales indicadores que muestra el desempeño de 

las empresas, mostrando la capacidad futura y disposición para invertir en un proyecto 

de expansión (Zhao et al., 2022). Para Piotroski (2015) si una empresa no tiene una 

buena Rentabilidad entonces los rendimientos futuros de las acciones se verán 

perjudicadas.   

Capacidad de la empresa de reducir costos

Permanencia en el mercado

Eficiencia operativa en la gestión de recursos

Gestión del riesgo financiero y operativo

Estado de la economía y el ciclo económico
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Al ser un indicador, la rentabilidad sirve a los gerentes para saber cuándo una empresa 

logra aprovechar, las economías de escalas, los efectos positivos que genera la 

experiencia, las negociaciones con proveedores y clientes o a su vez la externalización 

de actividades (Daza Izquierdo, 2016). 

Una organización eficiente, que sepa manejar sus recursos puede aumentar 

gradualmente su ventaja competitiva y su participación en mercados internacionales, 

lo que en consecuencia provoca una levantamiento en la rentabilidad (Liu et al., 2023). 

El resultado de una buena rentabilidad es obtener herramientas para garantizar que la 

empresa pueda sobrevivir a futuro con buenos índices de ganancias (Núñez Reyes et 

al., 2019). Es por esta razón que los inversores consideran los cambios a corto plazo 

para construir expectativas de desempeño futuro (Liu et al., 2023).  

En conclusión, la rentabilidad es un indicador de índole crítico que ayuda a 

estandarizar el éxito empresarial al momento de evaluar la empresa y encaminarla para 

un crecimiento sostenible en el transcurso de los años (Allen et al., 2010). 

2.2. Hipótesis  

El Capital de trabajo se relaciona significativamente con la Rentabilidad en las grandes 

empresas de la Zona tres del Ecuador. 
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CAPÍTULO III 

METODOLOGÍA 

3.1 Recolección de la información 

3.1.1 Población 

Este trabajo de investigación tiene por objetivo estudiar la importancia que tiene el 

Capital de Trabajo en la Rentabilidad de las empresas que se constituyen dentro de la 

Zona 3 del Ecuador. Para la consecución de este objetivo, se utilizó información que 

otorga la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros. La  SUPERCIAS (2023) 

al ser un órgano técnico gubernamental que controla y vigila a las compañías, respalda 

la veracidad de los datos financieros que se requieren para los análisis de estudio.  

En cuanto al tema geográfico, las empresas que corresponden a la población tienen su 

actividad económica en la Zona 3 del Ecuador. Según la SENPLADES  (2023), la 

Zona 3 se divide entre: Cotopaxi, Chimborazo, Pastaza y Tungurahua.  

Es importante mencionar que para este estudio solamente se analizó las grandes 

empresas de la Zona 3. Según la SUPERCIAS (2023), para que una empresa sea 

catalogada como grande debe tener: un número mayor o igual a 200 de empleados, un 

valor bruto de ventas anuales que sea mayor a 5 millones y un número mayor o igual 

a 4 millones en lo que a monto de activos se refiere.  

Para el análisis de este trabajo se contó con una población de aproximadamente 100 

grandes empresas. 

3.1.2 Muestra 

Una muestra es la selección de un conjunto de unidades de una población. La muestra 

debe ser seleccionada por el investigador de forma minuciosa, para que esta esté 

seleccionada correctamente deberá ser representativa, y sobre todo estar seguros de 

que este conjunto previamente seccionado pueda abarcar en su mayoría las 

características principales de la población (Corral et al., 2015). 



22 
  

La presente investigación mantiene una muestra de 53 grandes empresas. La selección 

de las empresas fue a conveniencia debido que, de la gran cantidad de empresas que 

existen en el Ecuador muchas de ellas no se encontraron activas durante el 2018 al 

2022. Por esta razón se tomó las grandes empresas de las tres diferentes provincias de 

la Zona 3 que se mantuvieran en el rango de tiempo estudiado, dejando de lado el 

muestreo estadístico probabilístico. 

 En la siguiente tabla se detalla la agrupación de las empresas estudiadas.   

Tabla 3: Empresas grandes de la zona 3 del Ecuador 

Empresas grandes de la zona 3 del Ecuador 

Provincia Número de empresa 

Chimborazo 5 

Cotopaxi 11 

Pastaza 0 

Tungurahua 37 

TOTAL 53 

Nota: Total de empresas grandes que presentaron estados financieros desde el año 2018 al 2022. 

Fuente: elaboración propia basada en  SUPERCIAS (2023) 

3.1.3 Fuentes secundarias 

La presente investigación se basó únicamente en información secundaria de fuentes 

confiables para analizar el Capital de Trabajo en la Rentabilidad de las empresas. Los 

datos se obtuvieron de entidades como:  

Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros: Se hizo uso como fuente 

secundaria principal, por la razón que es un órgano técnico que goza de autonomía 

administrativa y económica. Mediante esta fuente se obtuvieron datos de cada estado 

financiero que se requirió de la empresa. La ventaja de emplear la Superintendencia 

de Valores y Seguros radica en que los informes financieros están previamente 

organizados por años, y para este análisis se necesitó datos desde 2018 hasta 2022 

(SUPERCIAS, 2023). 



23 
  

Servicio de Rentas Internas: Se utilizó los datos publicados en la base de datos de 

los catastros de la página del SRI. Dichos datos brindaron información de las 

características de las empresas analizadas, para contrastar con los datos de la anterior 

fuente secundaria (SRI, 2023). 

3.1.4 Técnicas 

Se utilizó la técnica de análisis documental, este análisis ayudó a extraer mediante un 

proceso intelectual las nociones del documento que se está analizando, este tipo de 

análisis cubre la identificación externa o física del documento. Después de conseguir 

en este caso datos de fuentes secundarias, el próximo paso es el procesamiento 

analítico-sintético de los datos que son obtenidos para capitalizarlo o sintetizarlo en 

resultados. En otras palabras, gracias a la información que está a disposición se logra 

crear un nuevo contenido partiendo del origen (Peña Vera, 2022; Peña Vera & Pirela 

Morillo, 2007). 

3.1.5 Instrumentos 

Se utilizó el instrumento Matriz Ficha de Datos Secundarios la cual permitió 

recolectar, ordenar y organizar los datos de las empresas que fueron objeto de estudio. 

Dentro de esta matriz se evidenció los datos de los componentes financieros que 

intervinieron en la investigación y de los cuales se necesitó para realizar los respectivos 

cálculos. Cabe mencionar que estos datos fueron recolectados de un periodo de cinco 

años por cada una de las grandes empresas de la zona 3 del Ecuador. 

La tabla que se presenta a continuación es la ficha de observación en la que se llevó a 

cabo la recolección de los datos necesarios para la realización de este estudio.  La 

misma que contiene datos tanto del Capital de Trabajo como de la Rentabilidad 

financiera y económica de las grandes empresas de la Zona 3 de Ecuador.  La 

recolección de información, datos y registros permitió el análisis de resultados y el 

cumplimiento de objetivos. 
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Tabla 4: Ficha de observación 

Ficha de observación 

 

Nota: Ficha de observación encargada de la recolección de datos de las empresas seleccionadas en la investigación. Fuente: elaboración 

propia.

Capital de Trabajo y Rentabilidad Financiera y Económica de las grandes empresas de la Zona 3 

Nombre de 

la empresa 

2018 2019 2020 2021 2022 

CT 

(Activos 

Corrientes-

Pasivos 

Corrientes) 

RF 

(Utilidad 

Neta/Patrimonio) 

*100 

RE 

(Utilidad 

Neta/Activos 

Totales) 

*100 

CT 

(Activos 

Corrientes-

Pasivos 

Corrientes) 

RF 

(Utilidad 

Neta/Patrimonio) 

*100 

RE 

(Utilidad 

Neta/Activos 

Totales) 

*100 

CT 

(Activos 

Corrientes-

Pasivos 

Corrientes) 

RF 

(Utilidad 

Neta/Patrimonio) 

*100 

RE 

(Utilidad 

Neta/Activos 

Totales) 

*100 

CT 

(Activos 

Corrientes-

Pasivos 

Corrientes) 

RF 

(Utilidad 

Neta/Patrimonio) 

*100 

RE 

(Utilidad 

Neta/Activos 

Totales) 

*100 

CT 

(Activos 

Corrientes-

Pasivos 

Corrientes)  

RF 

(Utilidad 

Neta/Patrimonio) 

*100 

RE 

(Utilidad 

Neta/Activos 

Totales) 

*100 

Chimborazo                

Cotopaxi                

Pastaza                

Tungurahua                
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3.2 Tratamiento de la información 

Una vez llevado a cabo la recolección de los datos se procedió a tratar los mismos, 

teniendo en conocimiento que las variables son de naturaleza cuantitativa. La principal 

característica al ser un estudio cuantitativo según Cadena et al.(2017), es el énfasis en 

la precisión de los procedimientos para medición, en este caso se recolectaron datos 

de fuentes confiables para contrastar hipótesis financieras. Así mismo, se desarrolló 

un enfoque de nivel descriptivo, con el cual se identificaron características, 

propiedades y procesos utilizando criterios sistemáticos y estandarizados dando por 

consecuencia que se permitiera conocer el comportamiento del fenómeno financiero 

estudiado (Guevara Alban et al., 2020). 

3.2.1 Estudio descriptivo  

Para enfoque investigativo descriptivo se conoció los rasgos principales que tienen las 

grandes empresas del Ecuador en la Zona tres, para lo cual se recurrió a utilizar el 

Análisis Exploratorio de Datos (AED). Este análisis es una ayuda para organizar el 

análisis descriptivo. Según López Fernández et al.(2017), el AED tiene como objetivo 

examinar los datos previos a la aplicación de una técnica estadística, teniendo en 

cuenta que en cualquier cálculo se debe realizar un análisis visual de los mismos. En 

otras palabras, antes de describir los datos y ordenarlos en tablas de agrupación 

primero se detecta las anomalías o erros de distribución que puedan tener los datos 

recolectados. 

3.2.2 Análisis exploratorio de datos AED 

Para el primer objetivo de esta investigación, se realizó un análisis exploratorio de 

datos (EDA) que consistió en generar tablas de resumen con los principales valores 

estadísticos como: medida de tendencia central, medidas de desviación, coeficientes 

de variación, valores de rango, asimetría, curtosis de las variables de Capital de 

Trabajo y rentabilidad.  

Estos estadísticos ayudaron a conocer los promedios, la variación y la distribución que 

siguen los montos de Capital de Trabajo y Rentabilidad, esto hizo más objetivo el 

estudio financiero (Witte & Witte, 2017). Además, permite buscar patrones no 
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anticipados en relación con la data examinada, sin embargo, la EDA se caracteriza por 

ser una herramienta visual, de modo que se desarrolló diagrama de caja y bigotes en 

conjunto con el diagrama de dispersión, contribuyendo a la mejor observación del 

comportamiento del Capital de Trabajo y Rentabilidad en el lapso de cinco años 

midiendo la dirección y fuerza de la relación entre variables (Parra Olivares, 2002). 

3.2.3 Estudio correlacional  

Para el desarrollo del segundo objetivo, se llevó a cabo un estudio correlacional para 

establecer el grado y orientación de la relación entre el Capital de Trabajo y la 

Rentabilidad en las grandes empresas del Ecuador.  

3.2.3.1 Coeficiente de correlación de (Rho) Spearman.  

Debido a que los datos son no normales, se desarrolló el coeficiente de Spearman para 

encontrar la dependencia o independencia de las dos variables (Mondragón, 2014). La 

correlación de Spearman se utiliza para variables cuantitativas de libre distribución 

que no sean datos normales, y se necesita originar rangos en cada una de las variables 

(Roy-García et al., 2019). 

La fórmula es la siguiente: 

 
𝑟𝑠 = 1 −

6Σ 𝑑2

𝑛(𝑛2 − 1)
 

 

                  [3] 

Donde:  

Σ 𝑑2: Es la sumatoria de la diferencia de los rangos 

n: corresponde a los números de pares (X, Y) 

A continuación, se presenta un cuadro de interpretación de los valores según diversos 

autores de los resultados del coeficiente; cuando el valor es más cercano a 1 positivo 

existe una fuerte asociación entre clasificaciones y si es cercano a 1 negativo existe 

fuerte asociación negativa entre las clasificaciones (Ortiz Pinilla & Ortiz Rico, 2021). 
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Tabla 5: Grado de relación según (Rho) Spearman 

Grado de relación según (Rho) Spearman 

RANGO RELACIÓN 

-1 Correlación negativa grande y perfecta 

-0.9 a -0.99 Correlación negativa muy alta 

-0.7 a -0.89 Correlación negativa alta 

-0.4 a -0.69 Correlación negativa moderada 

-0.2 a -0.39 Correlación negativa baja 

-0.01 a -0.19. Correlación negativa muy baja 

0.00 Correlación nula 

+0.01 a +0.10 Correlación positiva muy baja 

+0.11 a +0.50 Correlación positiva baja 

+0.51 a +0.75 Correlación positiva maderable 

+0.76 a +0.90 Correlación positiva alta 

+0.91 a +1.00 Correlación positiva muy alta 

1 Correlación positiva grande y perfecta 

Nota: Grado de correlación entre variables. Fuente: Martínez Rebollar & Campos Francisco (2015). 

Para poder observar e interpretar la relación que tienen las variables de Capital de 

Trabajo y Rentabilidad se utilizó un análisis de conglomerados. Este análisis tiene 

como característica formar grupos o clases de individuos homogéneos según sean las 

características o los parámetros que se establezcan para el conjunto, para que el 

investigador tenga una visión de cómo se pueden agrupar los elementos logrando 

homogeneidad y diferenciarse de otros (Rivera-Prado et al., 2019). 

Para el desarrollo de este modelo estadístico multivariante se aplicó el método de Ward 

que según López-Roldán & Fachelli (2015) es un criterio de optimización de la 

varianza explicada por la relación y minimización de la varianza residual. Este método 

se desarrolla de manera progresiva en donde los elementos se van uniendo de acuerdo 

con la mínima pérdida de inercia que tengan. En este estudió resulta de suma 

importancia conocer que unidades o elementos financieros son los que hacen disminuir 

la varianza entre grupos (Mantilla-Falcón et al., 2023). Utilizar un método estadístico 
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multivariante resuelto por el método de Ward ayuda a verificar la distancia entre 

conglomerados y así conocer subgrupos que tengan menos varianza dentro de cada 

grupo (P. Espinel, 2015).  

Entre las medidas de proximidad utilizadas para las variables continuas se establecen 

las distancias euclídeas. Siendo estas las que representan la distancia geométrica entre 

dos unidades, presentándose como la longitud de la recta que une dichas unidades 

(López-Roldán & Fachelli, 2015). El modelo matemático de las distancias euclídeas 

al cuadrado o cuadrática euclidiana se muestra de la siguiente manera: 

 

 

𝑑2(𝑖, 𝑖`) = ∑(𝑥𝑖𝑗−𝑥𝑖`𝑗)2

𝑝

𝑗=1 

 

 

                   [4] 
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3.3 Operacionalización de las variables 

Tabla 6: Variable independiente: Capital de Trabajo 

Variable independiente: Capital de Trabajo 

VARIABLE CONCEPTUALIZACIÓN CATEGORÍAS / 

DIMENSIONES 

INDICADORES ÍTEMS CARACTERÍSTICAS 

DE LA VARIABLE 

TÉCNICAS E 

INSTRUMENTOS 

Capital de 

Trabajo 

Cantidad de recursos financieros 

que una empresa necesita para 

financiar sus operaciones diarias. 

Medida importante para evaluar la 

salud financiera y la capacidad de 

una entidad para cubrir sus 

obligaciones a corto plazo 

(Vásquez & Pape Larre, 2021). 

Capital de trabajo Neto  Activo Corriente o 

Activo a Corto Plazo 

 

CTN=AC-PC 

Activo Corriente - 

Pasivo Corriente  

Escala: Intervalo 

Tipo: Numérica 

Técnica: Análisis 

Documental 

Instrumento: Matriz Ficha 

de Registro de Datos 

Secundarios 

Pasivo Corriente o 

Pasivo a Corto Plazo  

Nota: Operacionalización la variable independiente Capital de Trabajo. Fuente: elaboración propia basada en Rizzo (2007). 
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Tabla 7: Variable dependiente: Rentabilidad 

Variable dependiente: Rentabilidad 

VARIABLE CONCEPTUALIZACIÓN CATEGORÍAS / 

DIMENSIONES 

INDICADORES ÍTEMS CARACTERÍSTICAS 

DE LA VARIABLE 

TÉCNICAS E INSTRUMENTOS 

Rentabilidad Capacidad de una empresa 

de generar ganancias en 

relación con sus recursos 

financieros invertidos. Se 

expresa generalmente como 

un porcentaje que compara 

las utilidades netas con los 

activos o patrimonio de la 

empresa (Sánchez Ballesta, 

2002). 

Rentabilidad 

sobre los Activos 

(ROA) 

Rentabilidad 

sobre los Activos 

(ROA) 

ROA= (Utilidad 

antes de impuestos e 

intereses / Activos 

Totales) * 100 

Escala: Intervalo 

Tipo: Numérica 

Técnica: Análisis Documental 

Instrumento: Matriz Ficha de Registro de 

Datos Secundarios 

Rentabilidad 

sobre el 

patrimonio (ROE) 

Rentabilidad 

sobre el 

patrimonio 

(ROE) 

 ROE= (Utilidad 

antes de impuestos e 

intereses / 

Patrimonio neto) * 

100 

Escala: Intervalo 

Tipo: Numérica 

Técnica: Análisis Documental 

Instrumento: Matriz Ficha de Registro de 

Datos Secundarios 

Nota: Operacionalización de la variable dependiente Rentabilidad. Fuente: elaboración propia basada en Peñaloza (2020).
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CAPÍTULO IV 

RESULTADOS 

4.1 Resultados y discusión 

En este capítulo se presentan los principales hallazgos de esta investigación. Para 

poder estudiar la relación positiva o negativa entre el Capital de Trabajo y la 

rentabilidad, se analizó en primer lugar la distribución que tienen las grandes empresas 

en el Ecuador mediante estadística descriptiva. Esto permite conocer algún patrón en 

el accionar de las empresas. Como paso importante, se realiza un análisis exploratorio 

de datos en la variable independiente Capital de Trabajo como en las variables 

dependientes ROA y ROE siendo estos la Rentabilidad Económica y Financiera 

respectivamente. Gracias a herramientas estadísticas, gráficos de dispersión y gráficos 

de distribución de cada una de las variables, se logró conocer y diferenciar como 

interactúan los datos para el fenómeno financiero que se estudió.  

4.1.1 Análisis descriptivo 

Como punto de partida se analiza estadísticamente la cantidad de empresas que están 

activas en el Ecuador. Se verifico que en la provincia de Tungurahua se encuentra la 

mayor cantidad de grandes empresas del Ecuador con un 69,8%. Como bien sostiene 

Espinel & Aguilar (2019) la provincia de Tungurahua es importante para la economía 

del país, gracias a los clústeres de cuero, calzado, comercio, madera y muebles y 

artesanías. Así mismo en el trabajo de  Mantilla Falcon et al. (2014) se postula que la 

presencia de empresas de los sectores de textil-confección y cuero-calzado son los 

motores económicos de Tungurahua que hacen que dicha actividad manufacturera sea 

reconocida a nivel nacional, por su participación en el mercado.  

Como se observa en la tabla, en las provincias de Chimborazo y Cotopaxi no se 

constituyen demasiadas grandes empresas, las 5 y 11 empresas de estas provincias se 

caracterizan por ser de la industria manufacturera, como se detalla en el trabajo de 

Yovani & Alvarado (2022) Chimborazo y Cotopaxi tienen activos significativos en el 

desarrollo del sector manufacturero ecuatoriano. 
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Tabla 8  Distribución de las industrias por provincias 

Distribución de las industrias por provincias 

Provincias Frecuencia Porcentaje Porcentaje válido Porcentaje 

acumulado 

Tungurahua 37 69,8% 69,8% 69,8% 

Chimborazo 5 9,4% 9,4% 79,2% 

Cotopaxi 11 20,8% 20,8% 100% 

Total 53 100% 100% 
 

Nota. Participación de las grandes empresas de la zona 3 del Ecuador. Fuente: 

Elaboración propia basada en la SUPERCIAS (2023). 

 

Se describió los resultados estadísticos de las variables financieras desde el año 2018 

al 2022 de las provincias de: Tungurahua, Chimborazo y Cotopaxi. 

En el año 2018, se registraron valores positivos en el capital de trabajo, indicando que 

el activo corriente superó significativamente al pasivo corriente. Todas las grandes 

empresas de las provincias tienen una media positiva, aun así, en Tungurahua el monto 

del Capital de Trabajo no es tan elevado. Debido al producto de deudas que arrastraban 

las empresas de años anteriores o falta de efectivo y equivalente a efectivo que no les 

permitió cumplir con las obligaciones que tenían. Por otro lado, en Chimborazo, 

además de tener una media positiva también goza de valores mínimos positivos, dando 

a entender que en todos los meses el Capital de Trabajo nunca presentó un problema 

para los gerentes operativos.  

Tabla 9: Datos descriptivos del Capital de trabajo 2018 

Datos descriptivos del Capital de trabajo 2018 

Estadísticos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media  $4.321.045,05   $8.144.459,81   $8.350.827,37  

Media recortada al 

5% 

 $3.337.550,06   $6.884.905,14   $7.357.267,31  

Mediana  $2.147.929,66   $240.416,74   $636.807,48  

Desviación estándar 9409974,73 17225708,82 12556048,12 

Mínimo  $-12.839.299,00   $19.887,00   $-2.078.173,00  

Máximo  $45.248.946,00   $38.941.016,00   $36.663.909,00  

Rango  $58.088.245,00   $38.921.129,00   $38.742.082,00  

Rango Inter cuartil  $4.264.365,00   $20.147.470,00   $16.078.087,00  
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Asimetría 2,75 2,23 1,49 

Curtosis 10,23 4,98 1,41 

Límite inferior 

 

 $1.183.603,27   $-13.244.082,68   $-84.440,53  

Límite superior  $7.458.486,83   $29.533.002,30   $16.786.095,28  

Nota. Resultados descriptivos del Capital de trabajo de las grandes empresas en el año 

2018 organizado por provincias. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

 

En relación con el coeficiente de variación, los montos de Capital de Trabajo en 

Tungurahua fueron más heterogéneos con un CV de 217,77% y en Cotopaxi los 

montos fueron homogéneos con un CV de 150,36%. 

El Capital de Trabajo en el año 2019 es positivo en relación con el 2018. Las empresas 

de Cotopaxi lograron el mayor monto en el capital de trabajo, siendo consecuencia del 

buen manejo por parte de la organización de los inventarios, cuentas por cobrar y 

manejo de efectivo. Las dos provincias restantes consiguieron controlar sus deudas 

con los activos corrientes conseguidos en el 2019. Aun así, como se ve en los valores 

mínimos, las tres provincias presentaron valores negativos en el capital de trabajo. Por 

lo tanto, no contaron con Capital de Trabajo para desarrollar sus operaciones con 

normalidad. Esto es efecto de que las empresas a medida que se les termina el efectivo 

para cumplir sus obligaciones optan por la opción de endeudarse con instituciones 

financieras que les ayude a operar sin ningún problema. 

Tabla 10: Datos descriptivos del Capital de trabajo 2019 

Datos descriptivos del Capital de trabajo 2019 

Estadísticos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media  $     4.802.884,50   $ 9.574.465,65   $19.413.215,70  

Media recortada al 

5% 
 $     3.572.721,45   $     8.086.640,17   $    12.067.264,94  

Mediana  $     1.973.885,10   $          96.220,31   $         506.897,47  

Desviación estándar 10278270,9 20376297,8 93067410,09 

Mínimo  $    -7.137.201,04   $        -66.499,27   $ -108.135.655,30  

Máximo  $   51.626.000,00   $   45.996.000,00   $ 279.190.000,00  

Rango  $   58.763.070,34   $   46.062.788,37   $ 387.324.855,80  

Rango Inter cuartil  $     4.878.730,82   $   23.966.614,58   $    10.695.070,68  

Asimetría 2,997 2,227 2,335 

Curtosis 11,617 4,968 7,612 
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Límite inferior   $     1.375.938,36   $ -15.726.049,75   $   -43.110.321,14  

Límite superior  $     8.229.830,63   $   34.874.981,05   $    81.936.752,54  

Nota. Resultados descriptivos del Capital de trabajo de las grandes empresas en el año 

2019 organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

Los montos de Capital de Trabajo en Cotopaxi fueron heterogéneos con un coeficiente 

de variación de 479,40%, y para Tungurahua los montos fueron más homogéneos con 

un coeficiente de variación de 214,00%. 

En 2020, el Capital de Trabajo fue positivo en las tres provincias, debido a que 

presentaron un activo corriente mayor que su pasivo circulante. No hubo grandes 

diferencias en comparación con el año anterior, lo que sugiere que las empresas 

continuaron manejando con precaución el efectivo, el inventario y las cuentas por 

cobrar, sin descuidar sus actividades operativas. Es importante señalar que, en los 

valores mínimos de Tungurahua se observa el mayor monto negativo de capital de 

trabajo. Es posible que existan desafíos específicos en esta provincia que requieran 

una atención especial para mejorar su situación financiera. 

Tabla 11: Datos descriptivos del Capital de trabajo 2020 

Datos descriptivos del Capital de trabajo 2020 

Estadísticos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media $5.011.016,04 $8.713.240,03 $9.034.360,80 

Media recortada al 

5% 
$3.482.738,23 $7.249.306,50 $8.008.114,39 

Mediana $1.833.578,92 $43.571,65 $1.015.420,54 

Desviación estándar 10729321,65 20165627,68 14474736,81 

Mínimo $-6.207.832,36 $-1.000.905,50 $-3.081.038,30 

Máximo $56.401.000,00 $44.778.000,00 $39.622.000,00 

Rango $62.609.185,96 $45.779.094,50 $42.703.233,66 

Rango Inter cuartil $5.717.288,57 $23.102.352,72 $9.228.015,05 

Asimetría 3,469 2,233 1,631 

Curtosis 14,833 4,991 1,463 

Límite inferior  $1.433.682,10 $-16.325.693,86 $-689.899,71 

Límite superior $8.588.349,98 $33.752.173,92 $18.758.621,31 

Nota. Resultados descriptivos del Capital de trabajo de las grandes empresas en el año 

2020 organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 
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Según el coeficiente de variación, para Chimborazo los datos fueron heterogéneos en 

un 231,44% y para Tungurahua los datos fueron homogéneos en un 214,11%, 

existiendo aun así un gran porcentaje de datos dispersos. 

Los valores promedios del Capital de Trabajo en el 2021 son positivos, dando la idea 

que las empresas lograron manejar los pasivos corrientes de manera que les permitió 

mejorar su operatividad. En Chimborazo la media de Capital de Trabajo tiene una 

disminución considerable al año 2020, como se ve, las grandes empresas de esta 

provincia han tenido mayores deudas por pagar que obligaciones por cobrar. Por otro 

lado, en Cotopaxi se observa un aumento de efectivo importante, gracias a que las 

empresas en el lapso de un año pudieron mejorar sus cuentas por cobrar, sus 

inventarios y su efectivo. De igual manera, esta provincia no presentó en sus valores 

mínimos montos negativos que les perjudique su operatividad.  

Tabla 12: Datos descriptivos del Capital de trabajo 2021 

Datos descriptivos del Capital de trabajo 2021 

Estadísticos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media  $5.425.796,03   $954.755,83   $12.311.908,78  

Media recortada al 

5% 

 $3.854.182,77   $811.919,30   $9.698.951,64  

Mediana  $1.898.575,57   $77.869,65   $2.472.047,40  

Desviación estándar 12011112,06 3895600,734 21804247,39 

Mínimo  $-6.529.705,03   $-3.011.030,43   $67.856,21  

Máximo  $61.578.000,00   $7.491.600,00   $71.589.000,00  

Rango  $68.108.056,93   $10.502.630,03   $71.521.333,79  

Rango Inter cuartil  $6.741.080,61   $5.394.485,39   $8.925.853,89  

Asimetría 3,208 1,515 2,45 

Curtosis 13,078 3,263 6,072 

Límite inferior  
 $1.421.091,88   $-3.882.271,36   $-2.336.383,93  

Límite superior  $9.430.500,18   $5.791.783,01   $26.960.201,50  

Nota. Resultados descriptivos del Capital de trabajo de las grandes empresas en el año 

2021 organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

 

El coeficiente de variación mayor se presentó en Chimborazo con un 408,02% y el 

menor lo obtuvo la provincia de Tungurahua con 221,37% siendo los datos más 

homogéneos. 
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En el año 2022 las empresas pudieron realizar su actividad operativa de manera 

óptima, gracias a que todas las provincias presentaron montos positivos en el promedio 

de capital de trabajo. Todavía los activos corrientes superan con diferencia a los 

pasivos corrientes. En este año la tendencia continua para todas las provincias, en 

Chimborazo y Cotopaxi el Capital de Trabajo supera los 10 millones a diferencia de 

Tungurahua que solo supera los 5 millones de capital de trabajo. Se recalca que, en 

Cotopaxi se encuentra el valor negativo mínimo de capital de trabajo, con esto se 

infiere que las grandes empresas constituidas en esta provincia consiguieron mejores 

activos corrientes y menoraron las deudas conforme suscitaba el 2022.  

Tabla 13: Datos descriptivos del Capital de trabajo 2022 2022 

Datos descriptivos del Capital de trabajo 2022 

Estadísticos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media  $5.911.785,70   $12.706.939,58   $10.842.110,85  

Media recortada al 

5% 

 $3.832.395,24   $10.606.421,33   $9.078.876,19  

Mediana  $1.770.674,63   $294.447,27   $1.954.653,80  

Desviación 

estándar 

14325565,77 32775316,59 17833132,54 

Mínimo  $-7.873.343,37   $-7.792.465,09   $-499.409,38  

Máximo  $74.217.000,00   $71.016.000,00   $53.922.000,00  

Rango  $82.090.545,28   $78.808.137,88   $54.421.264,37  

Rango Inter cuartil  $7.334.768,25   $39.705.681,40   $9.148.826,71  

Asimetría 3,405 2,173 1,958 

Curtosis 14,472 4,795 3,021 

Límite inferior  
 $1.135.404,27   $-27.988.991,06   $-1.138.350,61  

Límite superior  $10.688.167,13   $53.402.870,22   $22.822.572,30  

Nota. Resultados descriptivos del Capital de trabajo de las grandes empresas en el año 

2022 organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

 

Según el coeficiente de variación en la provincia de Chimborazo los datos son más 

heterogéneos en un 257,94% y para Tungurahua los datos son más homogéneos con 

un CV de 242,32%. 

Posteriormente, se evaluó la rentabilidad, como en el trabajo de Hoz Suárez et al. 

(2008). En este estudio, además de analizar el Capital de Trabajo se examinaron los 
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rendimientos tanto operacionales como financieros. El objetivo final fue comprender 

cómo interactúan todas las variables financieras a lo largo de un año contable.  

La Rentabilidad Económica se considera como un objetivo a corto plazo para el 

desarrollo de la empresa. El ROA es un indicador que ayuda a entender cómo los 

activos totales generan utilidades. Un ejemplo de esto es la investigación realizada por 

Urbina et al. (2022), quien estudió la Rentabilidad Económica para conocer cómo las 

empresas del sector de la construcción generaban más beneficios que las empresas del 

sector manufacturero, dejando de lado el financiamiento por parte de cada empresa 

estudiada. 

Tárraga (2011) expresa que, si una empresa tiene un porcentaje mayor al 5% de 

Rentabilidad Económica se disminuye el Capital de Trabajo mejorando: el manejo de 

inventarios, cuentas por cobrar, efectivo y equivalente a efectivo. Es decir, las 

empresas capitalizarán de mejor manera los activos sin necesidad aumentar los pasivos 

corrientes. 

Las grandes empresas en el 2018 han generado rendimientos del activo de signo 

positivo, esto quiere decir que las empresas esperan utilidades positivas por cada 

moneda invertida en los activos totales. El mayor porcentaje de Rentabilidad se dio en 

Tungurahua con 8% y para las provincias de Chimborazo y Cotopaxi el ROA es de 

3%, lo cual no se considera como un buen manejo de los activos totales en beneficio 

de la empresa.  En el caso de Tungurahua al menos una empresa presento un porcentaje 

negativo de Rentabilidad Económica, aun así, esta misma provincia tuvo como 

Rentabilidad máxima un 24%. En las dos provincias restantes todas las empresas 

manejaron de manera coordinada los activos para no tener un numero negativo en el 

ROA. 

 

 

 

 

 



38 
  

Tabla 14: Datos descriptivos del ROA 2018 

Datos descriptivos del ROA 2018 

Descriptivos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media 0,08 0,03 0,03 

Media recortada al 5% 0,07 0,03 0,02 

Mediana 0,04 0,04 0,02 

Desviación estándar 0,08 0,03 0,04 

Mínimo -0,02 0,00 0,00 

Máximo 0,24 0,06 0,14 

Rango 0,26 0,06 0,14 

Rango Inter cuartil 0,11 0,05 0,02 

Asimetría 0,88 -0,36 2,90 

Curtosis -0,47 -2,41 9,10 

Límite inferior  0,05 0,00 0,00 

Límite superior 0,10 0,06 0,05 

Nota. Resultados descriptivos del ROA de las grandes empresas en el año 2018 

organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

El coeficiente de variación indica que los datos de la provincia de Tungurahua y 

Chimborazo son homogéneos en un 100%, y de Cotopaxi los datos son heterogéneos 

en un 133,33%. 

En el año 2019 todas las empresas siguen teniendo Rentabilidad Económica positiva. 

A diferencia del año anterior Tungurahua disminuye su porcentaje en dos unidades y 

Cotopaxi incrementa en un 1%. Se puede inferir, que la mayoría de las empresas han 

sabido manejar sus activos para generar utilidad neta. Solamente en la provincia de 

Tungurahua existen empresas que para el 2019 el ROA llega a ser negativo en -17%, 

pero de igual manera en cuanto a sus puntos máximos Tungurahua también tuvo 

empresas que sobrepasaron el 25% de Rentabilidad Económica junto a Cotopaxi que 

también presentó porcentajes altos de más de 20%. Solamente en la provincia de 

Chimborazo las empresas que mejor manejaron los activos totales llegaron a un 6%. 
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Tabla 15: Datos descriptivos del ROA 2019 

Datos descriptivos del ROA 2019 

Descriptivos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media 0,06 0,03 0,04 

Media recortada al 5% 0,06 0,03 0,03 

Mediana 0,04 0,02 0,01 

Desviación estándar 0,08 0,03 0,06 

Mínimo -0,17 0,01 0,00 

Máximo 0,26 0,07 0,21 

Rango 0,43 0,06 0,21 

Rango Inter cuartil 0,09 0,05 0,05 

Asimetría 0,23 1,21 2,27 

Curtosis 1,76 0,58 5,19 

Límite inferior  0,04 0,00 0,00 

Límite superior 0,09 0,06 0,08 

Nota. Resultados descriptivos del ROA de las grandes empresas en el año 2019 

organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

 

En Chimborazo se obtiene el menor coeficiente de variación, esto significa que los 

datos son más homogéneos y para Cotopaxi el coeficiente de variación es de 150% 

siendo los datos heterogéneos. 

La Rentabilidad Económica para el año 2020 sigue siendo positiva, los activos totales 

generaron beneficios netos, pero no cabe duda de que son porcentajes pequeños los 

cuales no reflejan el éxito empresarial. En la provincia de Cotopaxi el ROA fue el más 

alto con 5% reflejando la mejoría en el manejo de activos, mientras que para 

Chimborazo aún sigue siendo de 3%. Por cada 1 dólar invertido Cotopaxi logro 5 

centavos de utilidad, esta última parte ejemplifica la realidad financiera que 

atravesaron las entidades para el 2020.  
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Tabla 16: Datos descriptivos del ROA 2020 

Datos descriptivos del ROA 2020 

Descriptivos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media 0,04 0,03 0,05 

Media recortada al 5% 0,04 0,03 0,04 

Mediana 0,03 0,03 0,02 

Desviación estándar 0,10 0,02 0,06 

Mínimo -0,28 0,01 -0,01 

Máximo 0,35 0,05 0,21 

Rango 0,63 0,04 0,22 

Rango Inter cuartil 0,09 0,03 0,05 

Asimetría -0,04 0,51 2,19 

Curtosis 4,76 -0,61 5,47 

Límite inferior  0,01 0,01 0,00 

Límite superior 0,07 0,05 0,09 

Nota. Resultados descriptivos del ROA de las grandes empresas en el año 2020 

organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

Se presentan datos más homogéneos en Chimborazo con un coeficiente de variación 

de 66,67% por el contrario, Tungurahua obtuvo 250% mostrando que los datos son 

heterogéneos. 

No se presentaron perdidas en cuanto a la media de la Rentabilidad Económica en las 

3 provincia. Tungurahua fue la mejor provincia que logró obtener 8% de rendimiento 

y Chimborazo fue la que menor rendimiento obtuvo con 5%. Es indiscutible observar 

que en las tres provincias la media sobrepasa el 5% de ROA, demostrando que los 

activos en promedio lograron generar beneficios después de impuestos. Aun así, en un 

contexto provincial las entidades no logran objetivos más estandarizados. Solamente 

en Tungurahua existió empresas que tuvieron rendimientos negativos de -8%, sin 

embargo, sus puntos más altos Tungurahua tuvo empresas que para este año el 

rendimiento de activos fue de 111%.  
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Tabla 17: Datos descriptivos del ROA 2021 

Datos descriptivos del ROA 2021 

Descriptivos  Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media 0,08 0,05 0,06 

Media recortada al 5% 0,05 0,05 0,06 

Mediana 0,04 0,05 0,04 

Desviación estándar 0,20 0,01 0,05 

Mínimo -0,08 0,03 0,00 

Máximo 1,11 0,07 0,15 

Rango 1,19 0,04 0,15 

Rango Inter cuartil 0,11 0,03 0,08 

Asimetría 4,23 -0,55 0,83 

Curtosis 21,27 0,87 -0,41 

Límite inferior  0,02 0,03 0,02 

Límite superior 0,15 0,07 0,09 

Nota. Resultados descriptivos del ROA de las grandes empresas en el año 2021 

organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

Los datos de Chimborazo presentan homogeneidad de coeficiente de variación en un 

20%, por el contrario, Tungurahua obtuvo un coeficiente de variación de 250%. 

En el 2022 el promedio del ROA en todas las provincias no sobrepasa el 5%, los 

beneficios de los activos no fueron los esperados por parte de las empresas, o en otras 

palabras los beneficios que generaron los activos en este año dejaron en promedio 

utilidades muy bajas. Tungurahua lidera con un 4% y el menor porcentaje es de 

Cotopaxi con 2%. Se observa que en Tungurahua existen empresas que para el 2022 

tienen 25% de Rentabilidad Económica, mientras que para Chimborazo y Cotopaxi los 

números máximos son entre 7 y 8 por ciento respectivamente.  

Tabla 18: Datos descriptivos del ROA 2022 

Datos descriptivos del ROA 2022 

Descriptivos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media 0,04 0,03 0,02 

Media recortada al 5% 0,04 0,03 0,02 

Mediana 0,01 0,03 0,03 

Desviación estándar 0,07 0,04 0,03 

Mínimo -0,02 -0,04 -0,03 

Máximo 0,25 0,07 0,08 

Rango 0,27 0,11 0,11 

Rango Inter cuartil 0,08 0,08 0,04 

Asimetría 1,66 -1,07 0,37 

Curtosis 2,30 1,13 -0,31 

Límite inferior  0,02 -0,03 0,00 

Límite superior 0,06 0,08 0,04 



42 
  

Nota. Resultados descriptivos del ROA de las grandes empresas en el año 2022 

organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

Los datos de Tungurahua son un 175% más heterogéneos y los datos de Chimborazo 

son un 133,33%. más homogéneos.  

A continuación, se evaluó como la Rentabilidad Financiera desde el 2018 al 2022 en 

las grandes empresas de Tungurahua, Chimborazo y Cotopaxi.  

Este indicador  financiero señala el rendimiento o utilidad que fue resultado del manejo 

de capitales propios (Reyes-Clavijo et al., 2023). Para Alcarria-Jaime (2012) los 

inversionistas buscan en el mercado empresas que puedan cumplir con sus 

expectativas,  el ROE viene a ser un coste de oportunidad de la inversión de cada 

empresario, mientras mayor sea la Rentabilidad de la empresa está más dispuesta a 

captar fuentes de financiación como los mismos accionistas u organizaciones 

financiera.  

En los trabajos de Agüero et al. (2021); De Souza & Nossa (2010); Kebede (2021) se 

aprecia suficiente evidencia empírica de como el aumento en el Capital de Trabajo 

mejora la Rentabilidad Financiera de la empresa. Para Ceballos (2015) el resultado de 

tener un buen indicador de Rentabilidad Financiera indica directamente la buena 

estrategia que tuvo la gerencia para sacar redito a cada acción puesta.  

En el 2018 en las tres provincias el rendimiento financiero fue positivo. Chimborazo 

tiene un 58% de ROE como porcentaje más alto y Cotopaxi un 10% como porcentaje 

más bajo. Esto infiere que, Chimborazo ha generado 58 centavos de utilidad por cada 

dólar invertido por parte de los dueños o accionistas de la empresa. En Cotopaxi en 

promedio las empresas no tuvieron buenos beneficios del capital propio. En 

Tungurahua refleja el único valor mínimo en un -5% de rendimiento de capital, 

mientras que para las demás empresas de las diferentes provincias el rendimiento más 

bajo es de 0%.  
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Tabla 19: Datos descriptivos del ROA 2018 

Datos descriptivos del ROE 2018 

Descriptivos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media 0,26 0,58 0,10 

Media recortada al 5% 0,21 0,51 0,08 

Mediana 0,13 0,12 0,05 

Desviación estándar 0,37 0,94 0,16 

Mínimo -0,05 0,03 0,00 

Máximo 1,55 2,23 0,56 

Rango 1,60 2,20 0,56 

Rango Inter cuartil 0,28 1,23 0,04 

Asimetría 2,38 2,13 2,67 

Curtosis 5,86 4,60 7,41 

Límite inferior  0,14 -0,59 -0,01 

Límite superior 0,39 1,74 0,21 

Nota. Resultados descriptivos del ROE de las grandes empresas en el año 2018 

organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

 

En cuanto al coeficiente de variación Chimborazo tiene los datos más heterogéneos 

con un 162,07% y Tungurahua tiene los datos más homogéneos en un 142,31%. 

En el 2019 el rendimiento que generó el capital invertido propio es positivo, 

Tungurahua posee el ROE más alto con 19% y Cotopaxi el menor con 11%. Al igual 

que el año anterior Cotopaxi no remunera de la mejor forma el dinero invertido en su 

empresa. Tungurahua tiene por lo menos una empresa con un porcentaje negativo de -

32%, siendo el peor dato a comparación con las demás provincias. Por el contrario, en 

Chimborazo refleja al menos una empresa que ha logrado manejar de manera eficiente 

el patrimonio en un 109%.  

Tabla 20: Datos descriptivos del ROE 2019 en las grandes empresas  

Datos descriptivos del ROE 2019 en las grandes empresas  

Descriptivos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media 0,19 0,35 0,11 

Media recortada al 5% 0,18 0,32 0,09 

Mediana 0,13 0,26 0,03 

Desviación estándar 0,21 0,43 0,20 

Mínimo -0,32 0,04 -0,01 

Máximo 0,75 1,09 0,64 

Rango 1,07 1,05 0,64 

Rango Inter cuartil 0,29 0,62 0,16 

Asimetría 0,69 1,90 2,31 

Curtosis 1,28 3,83 5,42 

Límite inferior  0,12 -0,19 -0,02 

Límite superior 0,26 0,88 0,24 
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Nota. Resultados descriptivos del ROE de las grandes empresas en el año 2019 

organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

Los datos del ROE que presentaron homogeneidad fueron de Tungurahua con un 

coeficiente de variación 110,53% y los datos que tuvieron heterogeneidad fueron de 

Cotopaxi en un 181,82%. 

En el 2020, en promedio la Rentabilidad Financiera en las tres provincias es positiva, 

la mayoría de las empresas han generado utilidad por medio de inyección de capital 

propio o externo. Chimborazo posee el porcentaje más alto con 27% de rendimiento 

de capital y Cotopaxi el menor rendimiento con 8%. La situación para algunas 

empresas de Tungurahua es crítica, por la razón que sus porcentajes mínimos son de -

1,20%. Esto refleja las consecuencias sociales que pasó alguna empresa para tener 

números negativos en su utilidad neta. De igual forma Cotopaxi tiene al menos un 

ROE de -5%, esto puede ser consecuencia de la pandemia del COVID-19 iniciada a 

finales de este. 

Tabla 21: Datos descriptivos del ROE 2020 en las grandes empresas  

Datos descriptivos del ROE 2020 en las grandes empresas 

Descriptivos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media 0,09 0,27 0,08 

Media recortada al 5% 0,11 0,25 0,08 

Mediana 0,11 0,13 0,06 

Desviación estándar 0,29 0,33 0,10 

Mínimo -1,20 0,04 -0,05 

Máximo 0,61 0,82 0,31 

Rango 1,80 0,79 0,37 

Rango Inter cuartil 0,21 0,51 0,10 

Asimetría -2,30 1,77 1,17 

Curtosis 10,60 3,09 1,86 

Límite inferior  -0,01 -0,14 0,02 

Límite superior 0,19 0,67 0,15 

Nota. Resultados descriptivos del ROE de las grandes empresas en el año 2020 

organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

En la provincia de Tungurahua se evidenció que las cifras fueron muy heterogéneas 

por tener un coeficiente de variación de 322,22% y para Chimborazo con un 

coeficiente de variación de 122,22% los datos fueron homogéneos. Sin embargo, 

aunque esta última cuenta con un porcentaje por mucho menor al de Tungurahua, los 

datos de ambas provincias se encuentran muy dispersos. 
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En el 2021 la utilidad generada por parte del patrimonio en promedio es positiva y 

tiene uno de los porcentajes más altos en comparación con años anteriores. Las 

empresas de Chimborazo han producido por cada dólar invertido 41 centavos de 

utilidad, a comparación de Cotopaxi que ha generado 14 centavos de utilidad por cada 

dólar invertido. Para este año Tungurahua presenta empresas con utilidad negativa de 

19%. Las demás empresas han conseguido remunerar algo de capital a sus 

inversionistas.  

Tabla 22: Datos descriptivos del ROE 2021 en las grandes empresas  

Datos descriptivos del ROE 2021 en las grandes empresas 

Descriptivos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media 0,27 0,41 0,14 

Media recortada al 5% 0,15 0,41 0,13 

Mediana 0,11 0,35 0,08 

Desviación estándar 0,76 0,29 0,12 

Mínimo -0,19 0,05 0,01 

Máximo 4,58 0,71 0,38 

Rango 4,77 0,65 0,38 

Rango Inter cuartil 0,31 0,56 0,22 

Asimetría 5,28 0,03 0,74 

Curtosis 30,16 -2,32 -0,54 

Límite inferior  0,01 0,05 0,06 

Límite superior 0,52 0,76 0,22 

Nota. Resultados descriptivos del ROE de las grandes empresas en el año 2021 

organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

Los datos de Tungurahua son más heterogéneos con un coeficiente de variación de 

281,48% y Chimborazo presenta los datos más homogéneos en un 70,73%. 

En el último año, las empresas han generado retornos a sus inversionistas y han 

generado beneficio de su propio capital. Chimborazo sigue siendo la provincia que en 

promedio tiene el ROE más alto de 15% y Cotopaxi el menor porcentaje de 6%. A 

finales del año 2022 se observó que en las tres provincias existieron empresas que 

presentaron rendimientos negativos en cuanto a su capital invertido, en este año la 

crisis financiera es considerable.  
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Tabla 23: Datos descriptivos del ROE 2022 de las grandes empresas  

Datos descriptivos del ROE 2022 de las grandes empresas 

Descriptivos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media 0,11 0,15 0,06 

Media recortada al 5% 0,10 0,15 0,06 

Mediana 0,04 0,17 0,07 

Desviación estándar 0,16 0,28 0,08 

Mínimo -0,08 -0,25 -0,08 

Máximo 0,55 0,50 0,16 

Rango 0,63 0,76 0,24 

Rango Inter cuartil 0,16 0,48 0,13 

Asimetría 1,45 -0,31 -0,18 

Curtosis 1,41 0,72 -0,95 

Límite inferior  0,05 -0,20 0,01 

Límite superior 0,16 0,49 0,11 

Nota. Resultados descriptivos del ROE de las grandes empresas en el año 2022 

organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

Los datos en Chimborazo fueron más heterogéneos en un 186,67% y en Tungurahua 

los datos son más homogéneos en un 145,45%. 

De todos los años, la provincia que contó con la media más alta de Capital de Trabajo 

es Cotopaxi con más de 10 millones y la provincia que obtuvo el menor monto 

promedio de Capital de Trabajo es Tungurahua con casi 5 millones. Las empresas de 

Cotopaxi a lo largo de estos 5 años han logrado acumular más activos corrientes que 

pasivos circulantes, mientras que en Tungurahua la diferencia no es abrumante. En 

todos los años las empresas, ya sea por buen manejo de inventarios, cuentas por cobrar 

o efectivo, consiguen tener una media positiva de Capital de Trabajo dando 

operatividad de manera óptima en las organizaciones.  

Observando los valores mínimos, verificamos que a lo largo de estos 5 años algunas 

empresas contribuyeron a que Cotopaxi llegue a más de 100 millones, pero en 

negativo, esto podría ser una consecuencia de crisis sanitarias o sociales por la que 

atravesaron las grandes empresas de estas provincias.  
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Tabla 24: Datos descriptivos del Capital de Trabajo de las grandes empresas 

Datos descriptivos del Capital de Trabajo de las grandes empresas 

Descriptivos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media  $5.094.505,46   $8.018.772,18   $11.990.484,70  

Media recortada al 5%  $3.597.596,04   $5.622.212,54   $7.788.559,10  

Mediana  $1.973.885,10   $85.477,96   $1.162.022,25  

Desviación estándar 11366193 19585134,90 42835854,33 

Mínimo  $-12.839.298,70   $-7.792.465,09   $-108.135.655,00  

Máximo  $74.200.000,00   $71.000.000,00   $279.000.000,00  

Rango  $87.056.500,60   $78.808.137,90   $387.324.856,00  

Rango Inter cuartil  $5.550.681,50   $1.703.887,02   $9.155.067,85  

Asimetría 3,28 2,23 4,32 

Curtosis 13,68 4,12 29,55 

Límite inferior   $3.445.799,69   $-65.574,18   $410.331,16  

Límite superior  $6.743.211,24   $16.103.118,50   $23.570.638,20  

Nota. Resultados descriptivos del Capital de trabajo de las grandes empresas desde el 

2018 al 2022 organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la 

SUPERCIAS (2023). 

Durante los cinco años la Rentabilidad Económica de las grandes empresas en 

promedio ha sido positiva, la única provincia que sobrepasa el 5% del ROA es 

Tungurahua. Esto significa que durante el 2018 al 2022 las empresas manejaron 

correctamente los activos que generaban para obtener utilidad después de impuestos. 

Chimborazo fue la provincia que menor porcentaje tuvo con 3%, demostrando que las 

empresas constituidas en esta provincia no situaron los activos de manera que les 

genere Rentabilidad conforme transcurran los años. Las grandes empresas de cada 

provincia tuvieron porcentajes mínimos del 0%, es decir que, a lo largo de los años, 

las empresas no han generado la utilidad esperada y Tungurahua tuvo años en donde 

el ROA sobrepaso el 10% de retorno.  

Tabla 25: Datos descriptivos del ROA de las grandes empresas 

Datos descriptivos del ROA de las grandes empresas 

Descriptivos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media 0,06 0,03 0,04 

Media recortada al 5% 0,05 0,02 0,03 

Mediana 0,08 0,04 0,05 

Desviación estándar 0,03 0,03 0,02 

Mínimo 0,01 0,00 0,00 

Máximo 0,11 0,03 0,05 

Rango -0,28 -0,04 -0,03 

Rango Inter cuartil 1,11 0,07 0,21 

Asimetría 1,39 0,11 0,24 

Curtosis 0,09 0,05 0,04 

Límite inferior  4,51 -0,70 1,88 

Límite superior 39,30 0,78 3,57 
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Nota. Resultados descriptivos del ROA de las grandes empresas desde el 2018 al 2022 

organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

Con los datos descriptivos del ROE de Tungurahua, Chimborazo y Cotopaxi, vemos 

que la idea de que el ROE se ve afectado por el ROA es significativo a simple vista, 

por el hecho de que el ROA fue positivo en promedio durante los cinco años. Por otro 

lado, el ROE tiende a obtener resultados correlativos al indicador antes estudiado. 

El ROE promedio de las tres provincias es positivo y sobrepasan el 5%. La provincia 

de Chimborazo es el sector con más expectativa para los inversionistas, por cada dólar 

invertido en las empresas de Chimborazo el accionista tendrá 35 centavos de utilidad. 

La provincia que menos expectativa tiene es Cotopaxi con un retorno del 10%. 

Tomando la utilidad de manera provincial se observa que en ningún año se presentó 

un porcentaje mínimo negativo, las provincias lograron utilidad neta positiva en el 

transcurso de estos cinco años.  

Tabla 26: Datos descriptivos del ROE de las grandes empresas 

Datos descriptivos del ROE de las grandes empresas 

Descriptivos Tungurahua Chimborazo Cotopaxi 

Media 0,18 0,35 0,10 

Media recortada al 5% 0,12 0,14 0,06 

Mediana 0,25 0,55 0,14 

Desviación estándar 0,10 0,23 0,06 

Mínimo 0,18 0,24 0,02 

Máximo 0,42 0,49 0,14 

Rango -1,20 -0,25 -0,08 

Rango Inter cuartil 4,58 2,23 0,64 

Asimetría 5,78 2,48 0,71 

Curtosis 0,25 0,39 0,13 

Límite inferior  6,51 2,60 2,15 

Límite superior 65,92 8,60 5,46 

Nota. Resultados descriptivos del ROE de las grandes empresas desde el 2018 al 2022 

organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS 

(2023). 

 

Por medio de los valores descriptivos por provincia, se analizó que en Tungurahua los 

activos corrientes sobrepasaron a los pasivos circulantes. Desde el año 2020 las 

grandes empresas de este sector lograron manejar y distribuir de manera óptima los 

activos corrientes y no acudieron más deuda para sobrellevar sus actividades. El año 

2018 para algunas empresas el Capital de Trabajo fue negativo con -12 millones de 
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dólares, de ahí en adelante las empresas de Tungurahua manejaron mejor los 

inventarios, sus cuentas por cobrar y las cuentas de capital. 
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Tabla 27:  Capital de trabajo de las grandes empresas en Tungurahua 2018-2022 

Capital de trabajo de las grandes empresas en Tungurahua 2018-2022 

Estadístico 2018 2019 2020 2021 2022 

Media  $                 4.321.045,05   $                   4.802.884,50   $                   5.011.016,04   $                   5.425.796,03   $                   5.911.785,70  

Media recortada al 

5% 

 $                 3.337.550,06   $                   3.572.721,45   $                   3.482.738,23   $                   3.854.182,77   $                   3.832.395,24  

Mediana  $                 2.147.929,66   $                   1.973.885,10   $                   1.833.578,92   $                   1.898.575,57   $                   1.770.674,63  

Desv. estándar 9409974,73 10278270,90 10729321,65 12011112,06 14325565,77 

Mínimo  $             -12.839.298,70   $                 -7.137.201,04   $                 -6.207.832,36   $                 -6.529.705,03   $                 -7.873.343,37  

Máximo  $               45.248.946,30   $                 51.625.869,30   $                 56.401.353,60   $                 61.578.351,90   $                 74.217.201,91  

Rango  $               58.088.245,00   $                 58.763.070,34   $                 62.609.185,96   $                 68.108.056,93   $                 82.090.545,28  

Rango Inter cuartil  $                 4.264.364,64   $                   4.878.730,82   $                   5.717.288,57   $                   6.741.080,61   $                   7.334.768,25  

Asimetría 2,74 3,00 3,47 3,21 3,41 

Curtosis 10,23 11,62 14,83 13,08 14,47 

95% de 

intervalo 

de 

confianza 

para la 

media 

Límite 

inferior 

 $                 1.183.603,27   $                   1.375.938,36   $                   1.433.682,10   $                   1.421.091,88   $                   1.135.404,27  

Límite 

superior 

 $                 7.458.486,83   $                   8.229.830,63   $                   8.588.349,98   $                   9.430.500,18   $                 10.688.167,13  

Nota. Resultados integrales descriptivos del Capital de Trabajo de las grandes empresas desde el año 2018 al 2022 en la provincia de 

Tungurahua. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS (2023).
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El mayor porcentaje de Rentabilidad Económica de la provincia de Tungurahua es en 

el año 2018 y 2021, en ambos años la ROA es de 8%. Los activos totales se vieron 

afectados en épocas donde el país atravesó fenómenos sanitarios y sociales que 

condiciono la Rentabilidad Económica. Por sus mínimos, se infiere que en todos los 

años por lo menos una empresa tiene utilidad negativa.   

Tabla 28: Rentabilidad Económica de las grandes empresas en Tungurahua 2018-

2022 

Rentabilidad Económica de las grandes empresas en Tungurahua 2018-2022 

Estadísticos  2018 2019 2020 2021 2022 

Media 0,08 0,06 0,04 0,08 0,04 

Media recortada al 

5% 

0,07 0,06 0,04 0,05 0,04 

Mediana 0,04 0,04 0,03 0,04 0,01 

Desv. estándar 0,08 0,08 0,10 0,20 0,07 

Mínimo -0,02 -0,17 -0,28 -0,08 -0,02 

Máximo 0,24 0,26 0,35 1,11 0,25 

Rango 0,26 0,43 0,63 1,19 0,27 

Rango Inter cuartil 0,11 0,09 0,09 0,11 0,08 

Asimetría 0,88 0,23 -0,04 4,23 1,66 

Curtosis -0,47 1,76 4,76 21,27 2,30 

95% de 

intervalo 

de 

confianza 

para la 

media 

Límite 

inferior 

0,05 0,04 0,01 0,02 0,02 

Límite 

superior 

0,10 0,09 0,07 0,15 0,06 

Nota. Resultados integrales descriptivos del ROA de las grandes empresas desde el 

año 2018 al 2022 organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la 

SUPERCIAS (2023). 

 

La Rentabilidad Financiera de Tungurahua durante los cinco años fue positiva y 

sobrepasó el 5% de expectativa, es decir que se pudo llegar a utilidad por cada valor 

invertido en la empresa. El año donde se obtuvo el menor porcentaje fue el 2020, esto 

gracias a la pandemia del Covid-19 que perjudico al rendimiento de las empresas. 

Dando como resultado el valor mínimo más extenso con -120%. El año más 

provechoso fue en el 2021 alcanzando una media de 27% de ROE. 
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Tabla 29: Rentabilidad Financiera de las grandes empresas de Tungurahua 2018-

2022 

Rentabilidad Financiera de las grandes empresas de Tungurahua 2018-2022 

Estadístico 2018 2019 2020 2021 2022 

Media 0,26 0,19 0,09 0,27 0,11 

Media recortada al 

5% 
0,21 0,18 0,11 0,15 0,10 

Mediana 0,13 0,13 0,11 0,11 0,04 

Desv. estándar 0,37 0,21 0,29 0,76 0,16 

Mínimo -0,05 -0,32 -1,20 -0,19 -0,08 

Máximo 1,55 0,75 0,61 4,58 0,55 

Rango 1,60 1,07 1,80 4,77 0,63 

Rango Inter cuartil 0,28 0,29 0,21 0,31 0,16 

Asimetría 2,38 0,68 -2,30 5,28 1,45 

Curtosis 5,86 1,28 10,60 30,16 1,41 

95% de 

intervalo 

de 

confianza 

para la 

media 

Límite 

inferior 
0,14 0,12 -0,01 0,01 0,05 

Límite 

superior 
0,39 0,26 0,19 0,52 0,16 

       

Nota. Resultados integrales descriptivos del ROE de las grandes empresas desde el 

año 2018 al 2022 organizado por provincia. Fuente: Elaboración propia basada en la 

SUPERCIAS (2023). 

 

Para Chimborazo la situación es prometedora, dentro de los 5 años todos los montos 

de Capital de Trabajo son positivos, al igual que en los valores mínimos. Las grandes 

empresas constituidas en esta provincia han sabido manejar los activos corrientes, y 

no han caído en el endeudamiento. Sin embargo, en el 2021, el Capital de Trabajo no 

sobrepaso el millón de dólares y para el 2022 este indicador fue el mayor que la 

provincia tuvo con más de 12 millones en promedio. Ya sea por medio de las ventas o 

por la gestión efectiva de los inventarios Chimborazo no ha tenido problemas para 

operar conforme se incremente su demanda. 
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Tabla 30: Capital de Trabajo de las grandes empresas de Chimborazo 2018-2022 

Capital de Trabajo de las grandes empresas de Chimborazo 2018-2022 

Estadístico 2018 2019 2020 2021 2022 

Media $                                8.144.459,81 $                                9.574.465,65 $                   8.713.240,03 $                                954.755,83 $                                 12.706.939,58 

Media recortada al 

5% 
$                                6.884.905,14 $                                8.086.640,17 $                   7.249.306,50 $                                811.919,30 $                                 10.606.421,33 

Mediana $                                   240.416,74 $                                     96.220,31 $                        43.571,65 $                                  77.869,65 $                                      294.447,27 

Desv. estándar 17225708,82 20376297,80 20165627,68 3895600,73 32775316,59 

Mínimo $                                     19.887,47 $                                    -66.499,27 $                 -1.000.905,50 $                            -3.011.030,43 $                                  -7.792.465,09 

Máximo $                              38.941.016,20 $                              45.996.289,10 $                 44.778.189,00 $                             7.491.599,60 $                                 71.015.672,79 

Rango $                              38.921.128,73 $                              46.062.788,37 $                 45.779.094,50 $                           10.502.630,03 $                                 78.808.137,88 

Rango Inter cuartil $                              20.147.470,15 $                              23.966.614,58 $                 23.102.352,72 $                             5.394.485,39 $                                 39.705.681,40 

Asimetría 2,23 2,23 2,23 1,52 2,17 

Curtosis 4,98 4,97 4,99 3,26 4,80 

95% de 

intervalo 

de 

confianza 

para la 

media 

Límite 

inferior 
$                             -13.244.082,68 $                             -15.726.049,75 $               -16.325.693,86 $                            -3.882.271,36 $                                -27.988.991,06 

Límite 

superior 
$                              29.533.002,30 $                              34.874.981,05 $                 33.752.173,92 $                             5.791.783,01 $                                 53.402.870,22 

Nota. Resultados integrales descriptivos del Capital de Trabajo de las grandes empresas en la provincia de Chimborazo desde el 2018 al 2022. 

Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS (2023)
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El ROA de Chimborazo ha sido positiva durante el tiempo sin sobrepasar el 5% de 

Rentabilidad de los activos. En el 2021 las organizaciones supieron encontrar métodos 

de ventas y de liquidez para generar utilidad después de impuestos en un 5%. En los 

siguientes años se observa que existen empresas que han tenido rendimientos 

negativos por su mala gestión financiera.  

Tabla 31: ROA de las grandes empresas de Chimborazo 2018-2022 

ROA de las grandes empresas de Chimborazo 2018-2022 

Estadístico 2018 2019 2020 2021 2022 

Media 0,03 0,03 0,03 0,05 0,03 

Media recortada al 

5% 
0,03 0,03 0,03 0,05 0,03 

Mediana 0,04 0,02 0,03 0,05 0,03 

Desv. estándar 0,03 0,03 0,02 0,01 0,04 

Mínimo 0,00 0,01 0,01 0,03 -0,04 

Máximo 0,06 0,07 0,05 0,07 0,07 

Rango 0,06 0,06 0,04 0,04 0,11 

Rango Inter cuartil 0,05 0,05 0,03 0,03 0,08 

Asimetría -0,36 1,21 0,51 -0,55 -1,07 

Curtosis -2,41 0,58 -0,61 0,87 1,13 

95% de 

intervalo 

de 

confianza 

para la 

media 

Límite 

inferior 
0,00 0,00 0,01 0,03 -0,03 

Límite 

superior 
0,06 0,06 0,05 0,07 0,08 

Nota. Resultados integrales descriptivos del ROA de las grandes empresas en la 

provincia de Chimborazo desde el año 2018 al 2022. Fuente: Elaboración propia 

basada en la SUPERCIAS (2023). 

 

En cuanto al ROE, el año donde los accionistas tuvieron mejores remuneraciones fue 

en el 2018, por cada dólar invertido los propietarios o accionistas lograron 58 centavos 

de utilidad. En el 2022 la situación es distinta, los accionistas se ven afectados por la 

falta de rendimiento, esto sería consecuencia de una mala estrategia de inversión o de 

un cambio en las estructuras financieras de la empresa.  
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Tabla 32: ROE de las grandes empresas de Chimborazo 2018-2022 

ROE de las grandes empresas de Chimborazo 2018-2022 

Estadístico 2018 2019 2020 2021 2022 

Media 0,58 0,35 0,27 0,41 0,15 

Media recortada al 

5% 

0,51 0,32 0,25 0,41 0,15 

Mediana 0,12 0,26 0,13 0,35 0,17 

Desv. estándar 0,94 0,43 0,33 0,29 0,28 

Mínimo 0,03 0,04 0,04 0,05 -0,25 

Máximo 2,23 1,09 0,82 0,71 0,50 

Rango 2,20 1,05 0,79 0,65 0,76 

Rango Inter cuartil 1,23 0,62 0,51 0,56 0,48 

Asimetría 2,13 1,90 1,77 0,03 -0,31 

Curtosis 4,60 3,82 3,09 -2,32 0,72 

95% de 

intervalo 

de 

confianza 

para la 

media 

Límite 

inferior 

-0,59 -0,19 -0,14 0,05 -0,20 

Límite 

superior 

1,74 0,88 0,67 0,76 0,49 

Nota. Resultados integrales descriptivos del ROE de las grandes empresas en la 

provincia de Chimborazo desde el 2018 al 2022. Fuente: Elaboración propia basada 

en la SUPERCIAS (2023). 

 

En las empresas de Cotopaxi la situación financiera es muy favorable, razón por la que 

en todos los años el Capital de Trabajo es mayor a los 8 millones de dólares. Como 

punto importante, se verifica que, en el año 2021 pese a la pandemia, el Capital de 

Trabajo no se vio afectado, los activos corrientes siempre fueron superiores a los 

pasivos, las empresas se endeudaron acorde a lo que podían generar.  La tendencia en 

los valores mínimos se encuentra en la misma situación, teniendo todos los valores con 

signo positivo. Estas empresas han sabido manejar de sus activos y no aumentar 

periódicamente sus obligaciones.  
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Tabla 33: Capital de Trabajo de las grandes empresas en Cotopaxi 2018-2022 

Capital de Trabajo de las grandes empresas en Cotopaxi 2018-2022 

Estadísticos 2018 2019 2020 2021 2022 

Media  $                     8.350.827,37   $                      19.413.215,70   $                     9.034.360,80   $                   12.311.908,78   $                   10.842.110,85  

Media recortada al 5%  $                     7.357.267,31   $                      12.067.264,94   $                     8.008.114,39   $                     9.698.951,64   $                     9.078.876,19  

Mediana  $                        636.807,48   $                           506.897,47   $                     1.015.420,54   $                     2.472.047,40   $                     1.954.653,80  

Desv. estándar 12556048,12 93067410,09 14474736,81 21804247,39 17833132,54 

Mínimo  $                    -2.078.173,30   $                  -108.135.655,30   $                    -3.081.038,30   $                          67.856,21   $                       -499.409,38  

Máximo  $                   36.663.909,08   $                    279.189.200,50   $                   39.622.195,36   $                   71.589.190,00   $                   53.921.854,99  

Rango  $                   38.742.082,38   $                    387.324.855,80   $                   42.703.233,66   $                   71.521.333,79   $                   54.421.264,37  

Rango Inter cuartil  $                   16.078.086,52   $                      10.695.070,68   $                     9.228.015,05   $                     8.925.853,89   $                     9.148.826,71  

Asimetría 1,49 2,34 1,63 2,45 1,96 

Curtosis 1,41 7,61 1,46 6,07 3,02 

95% de 

intervalo 

de 

confianza 

para la 

media 

Límite 

inferior 

 $                         -84.440,53   $                     -43.110.321,14   $                       -689.899,71   $                    -2.336.383,93   $                    -1.138.350,61  

Límite 

superior 

 $                   16.786.095,28   $                      81.936.752,54   $                   18.758.621,31   $                   26.960.201,50   $                   22.822.572,30  

Nota. Resultados integrales descriptivos del Capital de Trabajo de las grandes empresas en la provincia de Cotopaxi desde el 2018 al 2022. 

Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS (2023)
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El ROA en Cotopaxi es diferente a su capital de trabajo, las grandes empresas no han 

podido generar beneficios a partir de sus activos totales, esto se debe a que la empresa 

produce gran cantidad de productos, pero no sabe manejar efectivamente sus recursos 

para poder generar utilidad. En el año 2021 se observa el mayor porcentaje de 6% pero 

este es el único año que sobrepaso el 5% de rendimiento.  

Tabla 34: ROA de las grandes empresas en Cotopaxi 2018-2022 

ROA de las grandes empresas en Cotopaxi 2018-2022 

Estadístico 2018 2019 2020 2021 2022 

Media 0,03 0,04 0,05 0,06 0,02 

Media recortada al 

5% 

0,02 0,03 0,04 0,06 0,02 

Mediana 0,02 0,01 0,02 0,04 0,03 

Desv. estándar 0,04 0,06 0,06 0,05 0,03 

Mínimo 0,00 0,00 -0,01 0,00 -0,03 

Máximo 0,14 0,21 0,21 0,15 0,08 

Rango 0,14 0,21 0,22 0,15 0,11 

Rango Inter cuartil 0,02 0,05 0,05 0,08 0,04 

Asimetría 2,90 2,27 2,19 0,83 0,37 

Curtosis 9,10 5,19 5,47 -0,41 -0,31 

95% de 

intervalo 

de 

confianza 

para la 

media 

Límite 

inferior 

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

Límite 

superior 

0,05 0,08 0,09 0,09 0,04 

Nota. Resultados integrales descriptivos del ROA de las grandes empresas en la 

provincia de Cotopaxi desde el 2018 al 2022. Fuente: Elaboración propia basada en la 

SUPERCIAS (2023). 

 

Los fondos propios o fondos externos de Cotopaxi han generado utilidades positivas, 

para el 2021 las inversiones dieron rendimientos del 14%, este año fue el que más 

expectativas generó en los accionistas y la empresa. Pero como dato importante, al 

siguiente año las grandes empresas tuvieron el porcentaje más bajo de 6%, a 

consecuencia de un cambio en la estructura financiera o a su vez por las buenas 

expectativas que generó el año anterior, provocando que el endeudamiento sea más 

fuerte.  
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Tabla 35: ROE de las grandes empresas en Cotopaxi 2018-2022 

ROE de las grandes empresas en Cotopaxi 2018-2022 

Estadístico  2018 2019 2020 2021 2022 

Media 0,10 0,11 0,08 0,14 0,06 

Media recortada al 

5% 

0,08 0,09 0,08 0,13 0,06 

Mediana 0,05 0,03 0,06 0,08 0,07 

Desv. estándar 0,16 0,20 0,10 0,12 0,08 

Mínimo 0,00 -0,00 -0,05 0,01 -0,08 

Máximo 0,56 0,64 0,31 0,38 0,16 

Rango 0,56 0,64 0,37 0,38 0,24 

Rango Inter cuartil 0,05 0,16 0,10 0,22 0,13 

Asimetría 2,67 2,31 1,17 0,74 -0,18 

Curtosis 7,41 5,41 1,858 -0,536 -0,95 

95% de 

intervalo 

de 

confianza 

para la 

media 

Límite 

inferior 

-0,01 -0,02 0,02 0,06 0,01 

Límite 

superior 

0,21 0,24 0,15 0,22 0,11 

Nota. Resultados integrales descriptivos del ROE de las grandes empresas en la 

provincia de Cotopaxi desde el 2018 al 2022. Fuente: Elaboración propia basada en la 

SUPERCIAS (2023). 

 

4.1.2 Prueba de normalidad  

En cuanto a la prueba de normalidad, se utilizó los estadísticos de Kolmogórov-

Smirnov y de Shapiro-Wilk como en los trabajos de Reyes-Clavijo et al. (2023); 

Encalada-Tenorio et al. (2021); Aguirre et al. (2020), para poder contrastar la hipótesis 

nula “datos procedentes de una población normal”.  

El análisis dio como resultado un valor crítico de 0,00 menor a 0,05. Por esta razón, se 

rechaza la hipótesis nula de normalidad, es decir que, los montos de Capital de Trabajo 

desde el 2018 hasta 2022 no proceden de una población con distribución normal.  
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Tabla 36: Prueba de Normalidad 

Prueba de Normalidad 
 

Kolmogórov-Smirnov Shapiro-Wilk 

Estadístico gl Sig. Estadístico gl Sig. 

Capital de 

Trabajo 

año 2018 

0,274 53 0,000 0,692 53 0,000 

Capital de 

Trabajo 

año 2019 

0,339 53 0,000 0,384 53 0,000 

Capital de 

Trabajo 

año 2020 

0,253 53 0,000 0,661 53 0,000 

Capital de 

Trabajo 

año 2021 

0,253 53 0,000 0,609 53 0,000 

Capital de 

Trabajo 

año 2022 

0,268 53 0,000 0,644 53 0,000 

Nota. Resultados de la prueba de normalidad a la variable Capital de Trabajo de las 

grandes empresas durante los cinco años de estudio. Fuente: Elaboración propia basada 

en la SUPERCIAS (2023). 

 

4.1.3 Análisis correlacional  

A partir de los resultados de normalidad, se aplicó las pruebas de RHO de Spearman 

para poder medir la correlación de las variables. Como en los trabajos de Díaz Ortega 

et al.(2023) y Graham & King (2013), en donde se encontró correlación significativa 

entre el Capital de Trabajo y la Rentabilidad. En el trabajo de Samphantharak & 

Townsend (2012) se encontró, que los indicadores de rentabilidad crecen con el paso 

del tiempo gracias a la inyección de efectivo que realizan tanto los inversionistas como 

los socios.  

En el trabajo de Aguirre et al. (2020) se señala que, tener un alto porcentaje en el ROA 

y ROE en el año anterior, perjudica a la empresa, a causa de originar más expectativas 

en los socios, inversionistas y bancos. Las organizaciones que generan Rentabilidad 

esperan captar individuos que inyecten capital a la empresa, pero no en exceso, esto 

debido al gran nivel de responsabilidad que recae en los resultados de la empresa.  
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En la siguiente tabla se encuentra la prueba de RHO de Spearman de capital de trabajo. 

Para conocer la dependencia o independencia de las variables se utilizó de referencia 

la escala elaborada por  Martínez Rebollar & Campos Francisco (2015) mencionada 

anteriormente. 

Como se observa, el valor de significancia en todos los contrastes del RHO Spearman 

del Capital de Trabajo del 2018 al 2022 es de 0,0, esto quiere decir, que existe 

suficiente evidencia estadística para afirmar que los montos del Capital de Trabajo 

entre años están relacionados positivamente entre sí.  

Según los resultados, todos los años tuvieron correlación positiva, esto significa a 

medida que se va acumulando más Capital de Trabajo las empresas se ven más 

prosperas a mejorar la productividad al año siguiente. Demuestra también, que el 

obtener una base de Capital de Trabajo ayuda a no bajar la producción en cantidades 

significativas.  

La correlación entre el Capital de Trabajo del 2020 y 2022 tiene correlación positiva 

perfecta, en contraste con el menor grado de correlación observado en 2018 y 2019. 

Es importante destacar que los activos corrientes muestran un superávit constante en 

todos los años analizados. Este excedente de activos corrientes indica que las grandes 

empresas no enfrentan limitaciones significativas en el dinero para la producción. Por 

lo tanto, este hecho contribuye a la ausencia de disminuciones notables en el Capital 

de Trabajo al año siguiente. 

Tabla 37: RHO SPEARMAN del Capital de Trabajo Tungurahua-Chimborazo-

Cotopaxi 

RHO SPEARMAN del Capital de Trabajo Tungurahua-Chimborazo-Cotopaxi 

 CT 2018 CT 2019 CT 2020 CT 2021 CT 2022 

CT 

2018 

Rho 1,000     

Sig. 

(bil) 
     

CT 

2019 

Rho ,574** 1,000    

Sig. 

(bil) 
0,000     

CT 

2020 

Rho ,702** ,771** 1,000   

Sig. 

(bil) 
0,000 0,000    

Rho ,611** ,649** ,843** 1,000  
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CT 

2021 

Sig. 

(bil) 
0,000 0,000 0,000   

CT 

2022 

Rho ,692** ,690** ,907** ,902** 1,000 

Sig. 

(bil) 
0,000 0,000 0,000 0,000  

Nota. Resultados de RHO SPEARMAN en la variable Capital de Trabajo de las 

grandes empresas durante los cinco años de estudio. Fuente: Elaboración propia basada 

en la SUPERCIAS (2023). 

 

Se observa una correlación positiva en los años de la Rentabilidad Económica. Cuando 

el Retorno sobre Activos (ROA) es positivo en el año anterior, se evidencia una 

tendencia al crecimiento de este indicador en el año siguiente, según se refleja en el 

coeficiente de correlación de RHO Spearman. Esta relación lógica se explica por el 

hecho de que, a medida que una empresa logra mejorar su Rentabilidad mediante un 

eficiente manejo de los activos acumula experiencia que le permite generar mejores 

ventas en el siguiente año, contribuyendo así a la mejora del indicador de Rentabilidad 

Económica. 

Para el año 2020 y 2021 el grado de correlación es considerable, a diferencia del 2019 

y 2021 con un menor grado de correlación.  

Tabla 38: RHO SPEARMAN de Rentabilidad Económica Tungurahua-Chimborazo-

Cotopaxi 

RHO SPEARMAN de Rentabilidad Económica Tungurahua-Chimborazo-Cotopaxi 

 ROA 

2018 

ROA 

2019 

ROA 

2020 

ROA 

2021 

ROA 

2022 

ROA 

2018 

Rho 1,000     

Sig. 

(bil) 
     

ROA 

2019 

Rho ,618** 1,000    

Sig. 

(bil) 
0,000     

ROA 

2020 

Rho ,510** ,456** 1,000   

Sig. 

(bil) 
0,000 0,001    

ROA 

2021 

Rho ,451** ,446** ,732** 1,000  

Sig. 

(bil) 
0,001 0,001 0,000   

ROA 

2022 

Rho ,540** ,649** ,470** ,551** 1,000 

Sig. 

(bil) 
0,000 0,000 0,000 0,000  
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Nota. Resultados de RHO SPEARMAN en la variable ROA de las grandes empresas 

durante los cinco años de estudio. Fuente: Elaboración propia basada en la 

SUPERCIAS (2023). 

 

El RHO Spearman indica correlación positiva de la Rentabilidad Financiera entre 

todos los años. La mayor correlación se dio en 2019 y 2022 con una correlación 

positiva moderada según la tabla de Martínez Rebollar & Campos Francisco (2015). 

Y el menor grado de correlación es los años 2020 y 2022.  

Tabla 39: RHO Spearman de la Rentabilidad Financiera Tungurahua-Chimborazo-

Cotopaxi 

RHO Spearman de la Rentabilidad Financiera Tungurahua-Chimborazo-Cotopaxi 
 

ROE 

2018 

ROE 

2019 

ROE 

2020 

ROE 2021 ROE 2022 

ROE 

2018 

Rho 1,000 
    

Sig. 

(bil) 

     

ROE 

2019 

Rho ,650** 1,000 
   

Sig. 

(bil) 

0,000 
    

ROE 

2020 

Rho ,531** ,485** 1,000 
  

Sig. 

(bil) 

0,000 0,000 
   

ROE 

2021 

Rho ,489** ,554** ,670** 1,000 
 

Sig. 

(bil) 

0,000 0,000 0,000 
  

ROE 

2022 

Rho ,537** ,713** ,464** ,561** 1,000 

Sig. 

(bil) 

0,000 0,000 0,000 0,000 
 

Nota. Resultados de RHO SPEARMAN en la variable ROE de las grandes empresas 

durante los cinco años de estudio. Fuente: Elaboración propia basada en la 

SUPERCIAS (2023). 

 

Se comparó las medias de las tres variables financieras: Capital de trabajo, 

Rentabilidad Económica y Rentabilidad Financiera para poder tener una conclusión 

más visual de las relaciones entre ellas. 

En Cotopaxi se observa que la media del capital de trabajo en la mayoría de los años 

es mayor que las otras provincias, en el 2019 se evidencia dicha diferencia. 
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Tungurahua es la provincia que menos monto de capital ha generado; en cambio es la 

única provincia en la que se aprecia de mejor una tendencia alcista y estable.  

No se ve un patrón que siga el capital de trabajo, las empresas pasaron por años 

complicados por distintos fenómenos, pero aun así teniendo falta de ingresos debieron 

contemplar un Capital de Trabajo que les ayude a cumplir con las operaciones. Todas 

las provincias tuvieron puntos altos y bajos en distintos años. Un ejemplo de esto se 

ve en 2020 cuando el país atravesó una crisis sanitaria, y las empresas no debieron 

destinar tanto capital para operar, ya que miles de organizaciones no tenían salidas de 

productos. 

Figura 5: Consolidado del Capital de Trabajo 2018-2022 

Consolidado del Capital de Trabajo 2018-2022 

 

 

Nota. Medias de la variable Capital de Trabajo de las grandes empresas de las tres 

provincias en los años 2018-2022. Fuente: Elaboración propia basada en la 

SUPERCIAS (2023). 

En la Rentabilidad Económica, Tungurahua tiene mejor media de ROA que las otras 

provincias y Chimborazo es la provincia con menor media de Rentabilidad Económica. 

Esto quiere decir, que Tungurahua pese a no tener grandes montos de Capital de 

Trabajo ha podido generar beneficios en base a los activos totales conseguidos. 

Contrario a Chimborazo que en los cinco años pudo tener mayor monto de capital de 

trabajo, pero la gestión de sus activos no fue tan rentable. Girón-Calva & Zumba-

Nagua (2019) en su estudio indica, que la relación significativa de los recursos 

financieros sobre la Rentabilidad es variada, considerando que, al conseguir un 
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excedente de recursos en un periodo de corto plazo, los gerentes asignaran o desviaran 

dichos recursos a diferentes objetivos que tenga la empresa en ese momento.  

Figura 6: Consolidado de la Rentabilidad Económica 2018-2022 

Consolidado de la Rentabilidad Económica 2018-2022 

 

Nota. Medias de la variable ROA de las grandes empresas de las tres provincias en los 

años 2018-2022. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS (2023). 

En el gráfico del ROE, la tendencia para las empresas es negativa, desde el 2018 al 

2022 se observa una notable diferencia entre sus porcentajes. Ninguna empresa ha 

podido mantener el porcentaje de utilidad a las inversiones realizadas por los 

accionistas o inversionistas. Esto se alinea a la realidad económica que está 

atravesando nuestro país en el tema industrial, las empresas no logran mejorar sus 

ingresos y por ende el capital de los propietarios y de los accionistas cada vez se ve 

afectado por el financiamiento que realizan las empresas para no caer en números 

rojos. Al año 2022 los inversionistas tienen malas expectativas si desean invertir en las 

grandes empresas de cualquiera de estas provincias.  
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Figura 7: Consolidado de la Rentabilidad Financiera 2018-2022 

Consolidado de la Rentabilidad Financiera 2018-2022 

 

Nota. Medias de la variable ROE de las grandes empresas de las tres provincias en los 

años 2018-2022. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS (2023). 

4.2 Verificación de la hipótesis  

En este trabajo se analiza la relación entre el Capital de Trabajo y la rentabilidad. Para 

encontrar mejores resultados desagregamos la Rentabilidad en Económica y 

Financiera.  
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Para efectos de verificar la hipótesis de trabajo del presente proyecto de investigación 
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Ho: No hay relación estadística significativa entre el Capital de Trabajo y la 

Rentabilidad Financiera (ROE). 

H1: Si hay relación estadística significativa entre el Capital de Trabajo y la 

Rentabilidad Financiera (ROE). 

Ho: No hay relación estadística significativa entre la Rentabilidad Económica (ROA) 

y la Rentabilidad Financiera (ROE). 

H1: Si hay relación estadística significativa entre la Rentabilidad Económica (ROA) 

y la Rentabilidad Financiera (ROE). 

4.2.1 Cálculos de los estadísticos 

Para efectos del cálculo se utilizó el software SPSS V.25 diseñado por IBM 

COORPORATION (1969), donde se consideró el conjunto de empresas de las tres 

provincias pertenecientes a la zona 3 y durante los cinco años de estudio. 

El modelo matemático que determina el coeficiente de correlación de Spearman, 

puesto que los datos no presentan una distribución normal, es el siguiente: 

 
𝑟𝑠 =

6 ∑ 𝑑2𝑛
𝑖=1

𝑛(𝑛2 − 1)
 

                   [5] 

Los resultados reflejan una correlación positiva entre el Capital de Trabajo y la 

Rentabilidad Económica (ROA) y es muy significativa al nivel del 0,01; sin embargo, 

con la Rentabilidad Financiera (ROE) dicha correlación es muy baja, que hasta se 

podría asegurar que no existe correlación porque su nivel de significación supera el 

0,05, en este caso, llega al 19,1% de cometer error tipo I. 

El efecto del  la Rentabilidad (ROA) según el trabajo de Casamayou Calderón (2019) 

se da por: una menor rotación de inventarios, menos días en las cuentas por pagar y un 

mayor ciclo de conversión del efectivo.  

La relación entre Capital de Trabajo y Rentabilidad Económica también se estudió en 

el sector de calzado ecuatoriano en el trabajo de  Benitez et al. (2021) y en el sector 
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manufacturero con la investigación de Reyes-Clavijo et al. (2023). Estos resultados se 

asemejan a los obtenidos en esta investigación.  

Las grandes empresas gestionan las actividades de índole financiero para generar 

utilidades después de impuestos. El ROA señala el beneficio que generan los activos 

totales independientemente de la financiación de estos. Por más que ocurra un cambio 

en la estructura financiera de la empresa, ya sea por accionistas o inversionistas, los 

activos conseguidos en el año calendario será destinado a mejorar el monto de Capital 

de Trabajo (Hoz Suárez et al., 2008). 

El Capital de Trabajo influye de manera positiva en la Rentabilidad Económica y esto 

se deduce a que, las empresas mientras mejoran los activos corrientes y se encargan 

de no aumentar deuda según pasan los meses, aumentan los beneficios con cada uno 

de los activos totales. Una relación obvia es que mientras más efectivo tenga la 

empresa pueden generar más estabilidad al finalizar el año.  

Contrario a lo que sucede con el Capital de Trabajo y el ROE. Un trabajo similar fue 

el de Valladares Guamán et al. (2021) en donde observo que por más que existan 

capitales en crecimiento, el ROE no se verá afectado directamente, ya que la 

Rentabilidad Financiera a diferencia del ROA no es independiente a la financiación y 

el problema de la falta de Rentabilidad puede ser netamente de la estructura de 

financiación que tenga la empresa.  

Finalmente, el ROA con el ROE tiene una fuerte correlación que supera el 0,88 con un 

nivel de significación inferior a 0,05. 

La Rentabilidad en cualquier empresa es importante, y si alguna de estas logra obtener 

un alto porcentaje ya sea en el ROA o ROE aumentaran indirectamente la una de la 

otra. Los beneficios anuales se generan con dinero y la única diferencia es si este 

beneficio es consecuencia de patrimonio o de dinero externo, y ya sea de una o de otra 

forma siempre va a existir Rentabilidad al finalizar el año.  

Como postula Allen et al. (2010), la Rentabilidad Financiera tiende a ser mayor a la 

económica, por la naturaleza de la fórmula y de los estados financieros que intervienen. 

En el ROE intervienen las variables del ROA y de la estructura de financiación de la 
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empresa (activo/patrimonio). En el estudio de Díaz Ortega et al. (2023), señala que, 

solo con conocer los resultados descriptivos el ROE, se percibe la idea de cómo en 

dicho periodo se comportó el ROA.  

 

Tabla 40: Correlaciones entre CT - ROA - ROE 

Correlaciones entre CT - ROA - ROE 

  CT ROA ROE 

CT Rho 1,000     

Sig. (bil.)       

ROA Rho ,309** 1,000   

Sig. (bil.) 0,000     

ROE Rho 0,081 ,881** 1,000 

Sig. (bil.) 0,191 0,000   

**. La correlación es significativa en el nivel 0,01 (bilateral). 

Nota. Correlación de las medias entre las tres variables de estudio a lo largo de los 

años 2018-2022. Fuente: Elaboración propia basada en la SUPERCIAS (2023). 
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CAPÍTULO V 

CONCLUSIONES 

5.1 Conclusiones  

En este estudio se determinó la relación entre el Capital de Trabajo y la Rentabilidad 

para el mejoramiento empresarial de las grandes empresas de la zona tres del Ecuador 

en un periodo de cinco años. Para ello, se desarrollaron análisis descriptivos y 

correlacionales que reflejaron la interacción del Capital de Trabajo y la Rentabilidad 

desde el 2018 al 2022.  

Se describió el Capital de Trabajo y la Rentabilidad de las grandes empresas de 

Tungurahua, Chimborazo y Cotopaxi. En relación con los montos del capital de 

trabajo, en todas las provincias la media es positiva. De las provincias estudiadas, en 

Tungurahua se constituyen más del 69% de las grandes empresas tomadas para el 

estudio. Aun así, las grandes empresas correspondientes a Chimborazo y Cotopaxi 

superan significativamente a Tungurahua en los montos de capital de trabajo. 

Analizando la Rentabilidad en referencia a los activos (ROA), en Tungurahua los 

porcentajes son mayores a las dos provincias restantes. En cambio, al describir la 

Rentabilidad en relación con el patrimonio (ROE), Chimborazo tiene mejor media en 

los cinco años que Tungurahua y Cotopaxi.  

Se analizó el grado de relación que tiene el Capital de Trabajo con la rentabilidad. En 

primera instancia se midió la relación año por año de cada variable por separado. En 

el Capital de Trabajo existe relación positiva del año anterior con el presente, en la 

Rentabilidad Económica de igual manera a medida que transcurren los años existe 

relación positiva y en la Rentabilidad Financiera la situación no cambia. Así pues, las 

grandes empresas cuentan con los recursos suficientes a corto plazo para cumplir sus 

obligaciones sin desequilibrar sus operaciones a medida que consiguen generar 

activos.  

Existe una relación significativa entre el Capital de Trabajo y la Rentabilidad 

Económica medida a través del Retorno sobre Activos (ROA). Esto implica que una 

gestión eficiente de los recursos generados por la actividad empresarial tiene un 
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impacto directo en el equilibrio entre los activos y los pasivos corrientes. Cuando se 

evalúa la eficiencia empresarial desde la perspectiva de activos generales, se destaca 

la importancia crucial del Capital de Trabajo para alcanzar esta rentabilidad. Un nivel 

óptimo de existencias, una eficaz recuperación de cartera, una gestión eficiente de 

inventarios, cuentas y documentos por cobrar contribuyen de manera positiva al capital 

de trabajo. Este escenario, a su vez, incide en el aumento de la Rentabilidad 

Económica, consolidando así la interconexión entre una gestión eficiente del Capital 

de Trabajo y el logro de una mayor Rentabilidad.  

La Rentabilidad que generaron los activo (ROA) y Rentabilidad generada por el 

patrimonio (ROE) presentan una relación positiva significativa, en el presente trabajo 

las grandes empresas han conseguido un promedio positivo de Rentabilidad 

Financiera, siendo efecto de una Rentabilidad ocasionada por el aumento de sus 

activos. Cuando una empresa consigue invertir en activos a largo plazo, o a su vez 

aumentar: las ventas, las cuentas por cobrar y disminuir las cuentas por pagar, la 

utilidad de cada inversión puesta aumentará mejorando considerablemente las 

condiciones en que se encuentre la empresa.  

 

5.2 Limitaciones del estudio 

La principal limitación que mantuvo este estudio fue la falta de información 

presentadas por las empresas en el portal de la Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros afectando directamente a la muestra, reduciendo el número de 

grandes empresas que pudieron ser utilizadas para ampliar los resultados matemáticos 

y estadísticos. Además, fue un contratiempo los diferentes formatos de estados 

financieros que presentaron las empresas conforme transcurrían los años.  

5.3 Futuras temáticas de investigación 

Este estudio puede ser base para estudiar la influencia del Capital de Trabajo en la 

Rentabilidad de las empresas de un sector económico especifico de cualquier país. Así 

mismo con esta metodología se puede investigar como el Capital de Trabajo ayudo a 

las empresas en años donde el país presento la crisis por COVID-19. En el ámbito 
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internacional se podría realizar un estudio comparativo entre las empresas del Ecuador 

y cualquier otro país con el que se desee verificar similitudes y diferencias en las 

políticas internas de las mismas. De esta manera nos permitiría determinar qué país 

cuenta con una mejor gestión de Capital de Trabajo y por ende una óptima 

Rentabilidad. Asimismo, se podría dar paso a la tecnología, estudiando cuales son y 

como afectan los sistemas de información en la gestión del Capital de Trabajo y por 

consecuente a la Rentabilidad de una empresa. 
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