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El presente estudio analiza la relacion entre el endeudamiento y el flujo de caja neto
en las empresas del sector automotriz de la provincia de Tungurahua durante el
periodo 2017-2023. Por tal razon, la investigacion busca comprender cémo las
decisiones financieras relacionadas con la deuda influyen en la liquidez y estabilidad
financiera, dado que, es un tema de gran relevancia en un entorno econdémico
caracterizado por la incertidumbre y la necesidad de una gestion financiera efectiva.
Por ello, se aplicdé una metodologia cuantitativa, basada en el andlisis descriptivo y
correlacional, utilizando datos secundarios recopilados de los estados financieros
disponibles en la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (SUPERCIAS).
Los indicadores financieros incluyen endeudamiento patrimonial, endeudamiento del
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relacion inversa entre el endeudamiento y la generacion de efectivo operativo,
destacando la importancia de un manejo prudente de la deuda para evitar problemas
de liquidez. Ante ello, es importante optimizar la estructura financiera de las
empresas, promoviendo decisiones estratégicas que impulsen la sostenibilidad
financiera a largo plazo y fortalezcan su competitividad en un sector tan dinamico

como el automotriz.
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CAPITULO I
INTRODUCCION
1.1 Descripcion del problema

El fracaso empresarial a menudo se relaciona con una mala gestion de los recursos
financieros, lo que puede resultar en un incumplimiento de obligaciones y, por ende,
afectar la estabilidad de la empresa (Haro, 2021). Por ello, Guangasi et al. (2024)
resaltan la importancia del endeudamiento y su impacto en la rentabilidad, sugiriendo
gue una gestion adecuada de las finanzas es vital para evitar crisis y asegurar la

sostenibilidad a largo plazo.

Al respecto, el endeudamiento puede ser de doble filo. Un nivel moderado de
endeudamiento puede facilitar el crecimiento al permitir que las empresas accedan a
capital adicional para financiar sus operaciones y expansiones. Sin embargo, un alto
nivel de endeudamiento puede aumentar el riesgo de insolvencia, especialmente en

tiempos de crisis (Garcés et al., 2023).

Por lo tanto, sin el acceso adecuado a financiamiento, las empresas pueden enfrentar
dificultades para innovar y expandirse, lo que puede resultar en un estancamiento o
incluso en la desaparicion de nuevas iniciativas empresariales (Sepulveda et al.,
2017). De ahi, que las empresas requieren respuestas integrales a sus problemas
financieros, lo que subraya la importancia de una combinacion efectiva de deuda y
capital para enfrentar los desafios del entorno.

Durante la pandemia de COVID-19, muchas empresas se vieron obligadas a
reevaluar sus estrategias financieras y a optimizar sus flujos de efectivo para
mantener la liquidez, lo que demuestra la importancia de un analisis continuo y
detallado del endeudamiento y los flujos de efectivo (Haro et al., 2023). Ademas, las
empresas han lograron gestionar adecuadamente su flujo de efectivo durante la crisis

pudiéndose sostenerse mejor que aquellas que no lo hicieron (Vilchez P. , 2022).

Por lo tanto, el analisis del flujo de efectivo es crucial para la planificacion
financiera. La capacidad de una empresa para generar flujos de efectivo futuros es un
buen indicador de su capacidad para pagar deudas y financiar inversiones. Para,
Domingo y Pérez (2022) evaluar la relacion entre los flujos futuros de efectivo y el

1



pasivo es Util para pronosticar crisis financieras, lo que resalta la importancia de un
analisis proactivo en la gestion del endeudamiento. Un estudio a nivel de Mipymes
en Ecuador revela que la liquidez y el endeudamiento son factores determinantes
para su rentabilidad y sostenibilidad, lo que subraya la necesidad de un analisis

financiero riguroso (Sanchez et al., 2022).

En efecto, la informacion relacionada con el flujo de efectivo ayuda a los usuarios de
los estados financieros a tener una vision clara de la liquidez y la capacidad de una
empresa para generar efectivo a través de sus operaciones. Ademas, las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) establecen requisitos para la
presentacion de informacion, lo que facilita la comparabilidad y el analisis por parte
de los usuarios internos y externos (Das, 2018). Por ello, es importante integrar
metodologias avanzadas y conocimientos actuales en analisis financiero para

identificar &reas de mejora y tomar decisiones estratégicas (Rajko y Radica, 2023).

A nivel mundial, la industria automotriz es un motor crucial del desarrollo
econdmico global, aportando un 3.5% al PIB mundial y generando millones de
empleos directos e indirectos. El rol no se limita a la fabricacion, sino que abarca una
cadena de valor amplia que incluye avances en tecnologia, sostenibilidad y
seguridad, adaptandose a las crecientes demandas de vehiculos eléctricos y
conduccion auténoma. Pese a ello, enfrenta desafios como la competencia y la
escasez de recursos, sin embargo, la industria continta innovando y reforzando su

posicién para la transformacion econémica global (Globaltech, 2024).

En el contexto ecuatoriano, el sector automotriz es una de las industrias mas
relevantes en la economia ecuatoriana, es asi, que contribuyé con 2,6% al empleado
adecuado y aporta con $1.633 millones de impuestos al SRI en 2018, demostrando
que, la industria no solo aporta al crecimiento econdémico, sino que, fortalece la
capacidad del estado para financiar servicios publicos y proyectos de infraestructura
(Lucero et al., 2020).

Las cifras de la Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador (2021), revela
una tendencia decreciente en el nimero de vehiculos vendidos al pasar de 82.313 a
32.692 unidades entre 2011 a 2016. Sin embargo, el sector mejora su posicion

llegando a vender 79.979 vehiculos en 2018, pero los problemas de la economia



hacen que la situacion se agudice llegando a vender apenas 40.572 unidades en 2020.
A pesar de ello, la economia se dinamiza con un factor clave que es el aumento de
los niveles de ahorro; es decir, mayor posibilidad de adquirir un activo duradero en
2021y 2022.

Figura l

Ventas de vehiculos de todo los segmentos
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Nota: Evolucion histérica de la venta de vehiculos de todo los segmentos. Elaboracion

propia basado en Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador (2021) y SRI (2024)

En 2023, el sector automotriz ecuatoriano enfrenté maltiples desafios derivados de la
contraccion econémica, el aumento de la inseguridad y la disminucion de la liquidez,
lo que impactd negativamente en el consumo y en las ventas de vehiculos. Las
dificultades en el acceso a crédito redujeron ain mas la capacidad de adquisicion de
los consumidores, mientras que, la incertidumbre econémica limit6 la inversion y
frend la actividad productiva del sector. En efecto, estos problemas provocaron una
desaceleracion significativa de las ventas durante el segundo semestre del afio,
evidenciando la necesidad de adaptarse a un entorno economico incierto para

sostener su crecimiento y competitividad (AEADE, 2023).

Por lo tanto, entender cdmo las empresas manejan su endeudamiento para financiar
expansiones, adquirir tecnologia y mantener inventarios de alto valor es importante
para conocer por qué muchas empresas recurren a la deuda para sobrevivir (Haro et

al., 2023). Ademas, en el sector automotriz la competencia y los costos de operacién



son elevados, por ende, el endeudamiento puede impactar en la capacidad de las
empresas para generar liquidez suficiente para cumplir con sus obligaciones

financieras.

Por tal razon, es fundamental analizar la estructura de financiamiento para maximizar
el flujo de caja neto, sabiendo que un endeudamiento controlado y alineado con el
crecimiento de ingresos y la generacion de efectivo permitird a las empresas del
sector automotriz en Tungurahua mantener estabilidad financiera, adaptarse a los
cambios del mercado y evitar riesgos de liquidez. Por tal razon, el presente estudio se
enfoca en analizar como el endeudamiento puede influir en el flujo de caja neto de

las empresas del sector.

1.2 Justificacion

1.2.1 Justificacion tedrica, metodoldgica (viabilidad) y préactica

Desde la perspectiva de la teoria de jerarquia financiera, se establece que las
empresas prefieren financiarse inicialmente a través de recursos internos antes de
recurrir a la deuda externa. Dicha preferencia se basa en la minimizacion de costos
de transaccion y la reduccion de la asimetria de informacion entre las empresas y los

inversores (Frank et al., 2020).

Por lo tanto, esta jerarquia en las fuentes de financiamiento contribuye a la
estabilidad financiera de las empresas, ya que el uso de fondos internos reduce la
dependencia de financiamiento externo y, por ende, el riesgo financiero asociado
(Sauza et al., 2021). Sin embargo, la estructura de capital de las empresas esta
influenciada por varios factores como el tamafio de la empresa, la tangibilidad de los

activos y las oportunidades de crecimiento (Solano et al., 2022).

Las empresas méas grandes tienden a depender més de la financiacion interna, lo que
les permite mantener una mayor estabilidad financiera (Frank et al., 2020). En tanto,
las pequefias y medianas empresas al tener un acceso limitado a fuentes de
financiamiento tienden a depender en gran medida de sus recursos internos para
financiar sus operaciones y crecimiento (Pilay et al., 2019). Con ello, no solo evita el
sobreendeudamiento, sino que, les proporciona una base mas solida para enfrentar

crisis financieras (Palas y Urdaneta, 2024).



Por otro lado, la teoria de la agencia se centra en la relacion entre los propietarios de
una empresa (principales) y los gestores (agentes), y sugiere que una gestion
eficiente de los recursos financieros es crucial para el desarrollo efectivo de la
empresa. Un aspecto clave de la teoria es que una gestion financiera eficiente puede

mejorar la rentabilidad de la empresa (Martinez et al., 2021).

Por un parte, el control adecuado de los recursos corrientes, como el efectivo y las
cuentas por cobrar, puede llevar a mayores utilidades (Garcia et al., 2022). De igual
manera, los cambios en la administracion financiera y la implementacion de politicas
macroecondmicas pueden resultar en resultados financieros positivos (Cornejo y
Séanchez, 2021).

Por lo tanto, la justificacion metodologica se fundamenta en el analisis de la
interaccion entre el endeudamiento y el flujo de efectivo de las grandes empresas del
sector automotriz ecuatoriano. Para ello, se aplicard una analisis descriptivo y
correlacion con enfoque cuantitativo basado en la recopilaciéon y analisis de datos
financieros del portal de SUPERCIAS, durante el periodo 2017-2023. Por un lado, se
analizo indicadores de endeudamiento y apalancamiento; y, por otro, se examino los
blogues de los flujos de caja procedentes de actividades de operacién, inversion y
financiamiento. Posteriormente, se aplicé un andlisis correlacional para establecer la
relacion entre las medidas de flujo neto de efectivo con respecto a los indicadores de
endeudamiento. Con la aplicacion de esta metodologia, se podra conocer la situacién
financiera de las empresas y generar recomendaciones fundamentadas para mejorar

su estabilidad financiera.

Por altimo, los hallazgos del presente estudio contribuirdn con un método adecuado
para realizar una evaluacion rigurosa y cuantificable del impacto del endeudamiento
en el efectivo de las empresas del sector automotriz, aplicando una combinacion de

diversos indicadores financieros.

1.2.2 Formulacién del problema de investigacion

¢Como afecta el nivel de endeudamiento al flujo de caja neto de las empresas del
sector automotriz en la provincia de Tungurahua durante el periodo 2017-2023?



1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo general

Analizar el endeudamiento y su relacion con el flujo de caja neto en las empresas del

sector automotriz de la provincia de Tungurahua, durante el periodo 2017-2023.

1.3.2 Objetivos especificos

- ldentificar el nivel de endeudamiento de las empresas del sector
automotriz de la provincia de Tungurahua, para la comprension de la
capacidad de cumplimiento con las obligaciones durante los afios 2017 -
2023.

- Describir el flujo de caja neto de las empresas de las empresas del sector
automotriz en Tungurahua, para la identificacion de las principales

fuentes y usos de efectivo en el periodo 2017-2023.

- Correlacionar el flujo de caja neto con el endeudamiento para la
determinacion de una relacion significativa entre las variables del

estudio.



CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2. Revision de literatura
2.1.1 Antecedentes investigativos

A continuacion, se presenta las evidencias empiricas a nivel mundial y local acerca la
importancia de la adecuada administracion de los recursos financieros, especialmente

en el entorno complejo que enfrentan las empresas.

Primeramente, el estudio de Khaled & Rahman (2017) investigan el impacto de la
estructura financiera en el flujo de efectivo (FFN) de 14 empresas multinacionales y
nacionales de seis sectores industriales durante el periodo 1996-2015. Con la
aplicacion de un modelo de regresion OLS se evalla como los ratios de
apalancamiento financiero (deuda sobre activos y deuda sobre capital) influyen en el
FFN. EIl estudio muestra una relacion positiva en empresas nacionales para el ratio
deuda-activos y negativa para deuda-capital, mientras que, en empresas

multinacionales la tendencia es inversa.

Por su parte, Carvajal et al. (2018) indican que el endeudamiento y rentabilidad se
relacionan, destacando que las empresas del sector de alojamiento y servicios de
comida tienden a financiarse principalmente con recursos propios, lo que sugiere que
la rentabilidad puede no ser un factor determinante en su decision de endeudamiento.
Sin embargo, en el caso de las empresas mas grandes, el acceso a deuda bancaria es

mas comun, lo que contrasta con la tendencia observada en las pequefias empresas.

Cuenca y Garcia (2019) exploran la evolucién de la deuda de Pescanova, S.A. en el
contexto de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIC/NIIF) y su
impacto en la solvencia de la empresa, con el objetivo de analizar las causas de su
quiebra. Con el uso de un enfoque cuantitativo e inductivo, se realizd un anélisis de
los estados financieros de la compafiia entre 2007 y 2012. Los hallazgos muestran
que la empresa oculté deuda significativa a través de practicas como la

reclasificacion de deuda y operaciones ficticias, lo que llevé a una discrepancia de



méas de 2,000 millones de euros entre la deuda real y la presentada. La situacion

generd graves consecuencias para los acreedores y accionistas.

Los autores Andrade y Parrales (2019) examinan la importancia de los estados
financieros para proporcionar informacion util a diversos usuarios en la toma de
decisiones financieras. Por ello, se enfoca en analizar el Estado de Flujo de Efectivo
bajo la normativa NIC 7, resaltando su rol en evaluar la capacidad de una entidad
para generar efectivo. La metodologia incluye un analisis descriptivo de normativas
y casos aplicados a PYMES acerca el impacto de los flujos de efectivo en la liquidez
y rentabilidad. En conclusion, existe la necesidad de guias claras y fortalecer el
cumplimiento legal para que los administradores mejoren su gestion financiera y

aprovechen el efectivo de manera productiva.

Por otro lado, Ayon et al. (2020) analiza el apalancamiento financiero y su impacto
en el endeudamiento y rentabilidad de empresas reguladas por la Superintendencia de
Companiias. Por ello, es importante evaluar como el endeudamiento influye en la
rentabilidad del activo y patrimonio, partiendo de la hipdtesis de que un mayor
endeudamiento podria mejorar los resultados financieros. Con un enfoque deductivo
y examinando ejemplos de empresas se descubrié que el apalancamiento financiero
beneficia a las empresas al incrementar su rentabilidad, siempre que se mantenga un

equilibrio adecuado en el uso de deudas a corto y largo plazo para minimizar riesgos.

Para Bakhtiari et al. (2020), las empresas pequefias y medianas cumplen un papel
importante en la economia de una nacién y en la cooperacion y desarrollo
econdmico. En base a una revision de la literatura y una encuesta analizan los
problemas que enfrentan las empresas para acceder a recursos financieros para su
expansion. Por un lado, las empresas en su fase temprana dependen en gran medida
de financiacién externa para desarrollarse; sin embargo, en épocas de crisis las
pequerias sufren el impacto de la recesion debido a que la probabilidad de quedarse
desempleado es mas fuerte en estas empresas. Por lo tanto, acceder a credito se
vuelve en un desafio para la competitividad de empresas, el crecimiento del empleo y

la calidad de trabajo.

Los autores Cabrer y Rico (2020), sefialan que el tamafio de la empresa juega un

papel crucial en las decisiones de endeudamiento. Las empresas mas grandes tienden



a tener un mayor nivel de endeudamiento, ya que pueden beneficiarse de economias
de escala y un menor costo de la deuda. Ademas, las empresas con un crecimiento
mas rapido y una menor proporcién de activos fijos en su balance son mas propensas
a recurrir a la deuda, lo que indica que el crecimiento y la estructura de activos son

factores determinantes en la decision de endeudamiento.

Asimismo, Diaz et al. (2020) manifiestan que el analisis del endeudamiento es
especialmente relevante en tiempos de crisis econdmica. Al examinar como las
pequefas y medianas empresas han enfrentado desafios financieros durante periodos
de recesion, es importante comprender el comportamiento del endeudamiento en
contextos adversos. La capacidad de las empresas para adaptarse a cambios en el
entorno econdémico puede depender en gran medida de su estructura de capital y su

estrategia de financiamiento.

En la investigacion realizado por Volf et al. (2020) analizan la importancia del apoyo
financiero y no financiero para las PYMES en relacion con su capacidad organizativa
y competitividad. La metodologia se apoya en la utilizacion de pruebas estadisticas
univariadas como la prueba de Roy, el coeficiente de contingencia de Pearson (), y
coeficientes de correlacion mdltiple (R), analisis MANOVA y el analisis
discriminante. Los resultados indican que los diferentes tipos de apoyo financiero
influyen en la capacidad organizativa y la competitividad de las PYMES, dado que
las instituciones estatales suelen proporcionar beneficios a traves de formas de apoyo

financiero.

Los autores Cobo y Erazo (2021) presentan un estudio importante para entender los
efectos de la pandemia en el flujo de caja de las cooperativas de transporte
interprovincial de Ecuador. La investigacion empled un enfoque descriptivo con
muestreo por conveniencia en 39 cooperativas, utilizando encuestas online y analisis
FODA como herramientas. En los hallazgos, se encontrdé que las restricciones de
movilidad impuestas afectaron significativamente la liquidez y solvencia, reduciendo
los ingresos en mas del 100% en comparacion con el periodo base de 2019,
obligando a las cooperativas a buscar financiamiento externo para cubrir costos

operativos.



Asimismo, Correa y Moscoso (2012) demuestran la relevancia del estado de flujos de
efectivo en la gestion y planificacion financiera empresarial, resaltando su papel en la
toma de decisiones financieras bajo estandares internacionales de informacion
financiera. La metodologia es de tipo descriptivo, basada en experiencias de
consultoria y proyectos de investigacion previos. Los hallazgos indican que el uso
constante del flujo de efectivo permite a las empresas realizar una mejor
planificacion financiera y facilita la integracion con otras herramientas de decision.
El estudio invita tanto a la comunidad empresarial como a la académica a adoptar el
flujo de efectivo como una herramienta esencial y transversal en la gestion

financiera.

En la investigacion de Cuesta y Vasconez (2021), aborda la gestién del flujo de caja
en crisis, con el objetivo de disefiar una estructura financiera para la Asociacion de
Arbitros de Fuatbol del Azuay. La investigacion es de tipo descriptiva no
experimental que incluyd encuestas, observacion y revision documental de una
muestra de socios y directivos. Los hallazgos resaltan que el flujo de caja es crucial
en decisiones financieras, permitiendo proyectar ingresos y egresos y reducir riesgos.
Sin embargo, la pandemia afectd las actividades de la Asociacion, reduciendo
ingresos Y dificultando la liquidez debido a pagos tardios de la FEF. Por tal razon, se
propone una politica proactiva de flujo de caja que se evalle periddicamente que

ayude a enfrentar crisis.

Por otro lado, Gunartin et al. (2021) en su estudio revisan el papel del apoyo
financiero a las empresas durante la pandemia de Covid-19. Con base en la
aplicacion de un enfoque de revision literaria y utilizando datos secundarios
determinan que el financiamiento es crucial para la sostenibilidad de las empresas,
especialmente ante la caida en el poder adquisitivo y la demanda agregada debido a
las restricciones para controlar la propagacion del virus. Ademas, pymes enfrentaron
una disminucion significativa en sus ingresos, lo que subraya la necesidad de apoyo
financiero para su continuidad operativa. Ademas, es importante acelerar la

digitalizacion para expandir su acceso al mercado y mejorar los ingresos familiares.

Por su parte, el interés del estudio de Sanchez et al. (2023) radica en mejorar la toma
de decisiones en el sector automotriz de Tungurahua mediante el andlisis de

indicadores financieros. El objetivo fue aplicar el método de ldgica difusa para
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evaluar riesgos financieros y optimizar decisiones en dos concesionarias principales.
La metodologia incluyé la recopilacion de estados financieros, la identificacion de
brechas y el uso de variables linguisticas con rangos entre 0 y 1. Los hallazgos
destacan que la ldgica difusa permite obtener datos mas precisos y concisos,
mejorando la evaluacion de riesgos y la eficiencia de decisiones. Ademas, se
identificaron &reas de mejora en los indicadores financieros para fortalecer la

sostenibilidad empresarial.

Por su parte, Arhinful y Radmehr (2023) investigan el impacto del apalancamiento
financiero en el desempefio de 257 empresas en la Bolsa de Tokio, entre 2000 y
2021. El objetivo es determinar cémo variables de apalancamiento afectan
indicadores financieros como ROA y ROE. A través, de modelos de efectos
aleatorios y GMM se halld que la cobertura de intereses (ICR) impacta positivamente
en ROA y ROE, mientras que, las obligaciones de servicio de deuda afectan
negativamente. La pandemia de COVID-19 y la incertidumbre econémica (EPUJ)
mostraron efectos adversos, resaltando la influencia de factores externos en el

rendimiento financiero.

Desde otra perspectiva, Bravo et al. (2024) examinan el impacto del endeudamiento
en la sostenibilidad de las empresas del cantén La Manéa durante la crisis de COVID-
19, con el objetivo de entender como las estrategias financieras influyeron en su
liquidez y estabilidad. Usando un enfoque cualitativo y un método correlacional, se
evaluaron indicadores de endeudamiento, liquidez y rentabilidad en un disefio no
experimental. Los resultados revelan una correlacién negativa baja (-0.394) entre
endeudamiento y margen neto, sugiriendo una relacion débil pero negativa entre
ambos. Por tal razon, se concluye que el endeudamiento puede ser una herramienta

util en estrategias de fortalecimiento financiero y expansion empresarial.

Por ultimo, Meiliana et al. (2024) analizan cémo el apalancamiento, el tamafio de la
empresa y el flujo de efectivo afectan la probabilidad de riesgo financiero en
empresas de construccion de Indonesia entre 2018 y 2022. Utilizando datos
secundarios de informes financieros se aplic regresion logistica para evaluar estos
factores. Los hallazgos indican que el apalancamiento y el flujo de efectivo no

influyen en el riesgo financiero, mientras que, el tamafio de la empresa tiene un
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efecto negativo significativo, sugiriendo que las empresas con mas activos tienen

menor riesgo de riesgo.

2.1.2 Fundamentos tedricos

A. Teorias

Teoria de las restricciones de financiamiento

La teoria se centra en como las restricciones financieras pueden influir
significativamente en la dinamica y el crecimiento de las empresas. Las empresas a
menudo enfrentan limitaciones en el acceso a financiamiento, ya sea para invertir en
nuevas oportunidades o para cubrir necesidades de liquidez durante periodos criticos,
como recesiones econdmicas (Clementi & Hopenhayn, 2006).A continuacion, se

muestra las acciones de las dos partes segun la teoria:

Figura 2

Acciones del empresario y el prestamista

(

e Busca financiamiento para llevar a cabo su
iniciativa

® Su necesidad es capital de trabajo para operar el
proyecto

e Enfrenta restricciones debido a la necesidad de
financiamiento

Empresario

\_
-

eProporciona el dinero necesario para capital de
trabajo

e Ofrece fondos bajo ciertas condicions y limitaciones
para reducir los riesgos asociados a la falta de control
sobre el uso de dinero

Prestamista

\_

Nota: Acciones de interés entre las partes segun la teoria de restricciones de

financiamiento. Elaboracion propia basado en Clementi y Hopenhayn (2006)

Por otro lado, las restricciones financieras afectan el desarrollo de las empresas en
muchos aspectos, como en la estructura de capital, el comportamiento de la empresa,
el rendimiento de la empresa, etc. En la estructura de capital, las restricciones

financieras tienen un impacto en el coeficiente de apalancamiento, la sensibilidad del
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flujo de caja y el arrendamiento; en cambio, en el comportamiento de las empresas
estas restricciones impactan significativamente en el pago de dividendos en efectivo
y en la politica de dividendos en efectivo; y, por ultimo, las restricciones pueden

tener efectos indirectos en el desempefio corporativo (Ma. et al., 2019).

Teoria de compensacion

La teoria de compensacion tuvo su origen en la critica al teorema de irrelevancia de
la estructura de capital de Modigliani y Miller de 1958. En 1963, estos mismos
autores introdujeron la deducibilidad fiscal de los intereses, sugiriendo que las
empresas deberian financiarse exclusivamente con deuda. Sin embargo, al observar
que las empresas no operan de esa manera, se identificaron los costos de quiebra
como un factor adicional. Asi, la teoria de compensacion se consolidé al proponer
que las empresas determinan su nivel de apalancamiento al equilibrar los beneficios

fiscales de la deuda y los costos potenciales de quiebra (Ai et al., 2021).

Asimismo, la teoria sugiere que las empresas mas maduras con un historial crediticio
solido, pueden acceder a mejores condiciones de financiamiento, lo que les permite
aumentar su capacidad de endeudamiento. Por lo tanto, esto sugiere aprovechar una
mayor flexibilidad financiera y la posibilidad de aprovechar oportunidades de

inversion que de otro modo no podrian financiarse (Cruzado y Coz, 2020).

Por lo tanto, es evidente que las empresas buscan una estructura de capital optima
gue maximice su valor al equilibrar los beneficios fiscales de la deuda (como la
deduccion de intereses) y los costos de riesgo financiero, como el riesgo de quiebra
(Ghazouani, 2013).

Partiendo del balance entre beneficios fiscales y costos de riesgos se realizo

modificaciones a la teoria, obtenido dos perspectivas:
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Figura 3

Modificaciones a la teoria de compensacion

Teoria estatica

Teoria dinamica

Busca un punto épimo entre los beneficios de
usar deuda y los costos de un apalancamiento
alto

Reconoce que ajustar la estructura de capital
tiene un costo, por lo que las empresas solo
la modifican si los beneficios superan los
costos de ajuste

La deduccién de intereses de la deuda
reduce los impuestos corporativos, esto hace
que la deuda sea mas atractiva

Existe un rango aceptable de apalancamiento
antes que un Unico punto 6ptimo. Las
empresas solo ajustan su deuda cuando su
deuda se encuentra en el limite de ese rango.

A medida que aumenta el apalancamiento,
tambien aumenta el riesgo de dificultades
financieras y de quiebra

Dependiendode los costos, el ajusre hacia el
apalancamiento deseado puede ser mas
rapido o mas lento.

Nota: Modificaciones a la teoria de compensacién. Elaboracion propia basado en
Brusov y Filatova (2023)

La teoria postula que las empresas ajustan sus niveles de deuda y capital para
alcanzar una estructura optima de capital. La relaciéon con el flujo de efectivo neto
radica en que un mayor flujo de efectivo permite a la empresa asumir méas deuda al
compensar el beneficio fiscal de los intereses (escudo fiscal) con el costo de riesgo
de quiebra. Empresas con flujos de efectivo estables tienden a aprovechar la
deducibilidad de los intereses de la deuda hasta alcanzar un punto en que el riesgo de

quiebra empieza a superar los beneficios del escudo fiscal (Abeywardhana, 2017).
Teoria de orden jerarquico

La teoria de orden jerarquico sugiere que las empresas siguen un orden jerarquico en
sus decisiones de financiamiento: primero prefieren fondos internos, luego deuda vy,
como Ultima opcidn, la emision de acciones. Esta jerarquia refleja el intento de los
gerentes de minimizar los costos de informacion y evitar la dilucion del control y el

impacto de la seleccion adversa asociados con las fuentes externas (Guizani, 2020).

Asimismo, la teoria plantea que las empresas prefieren financiarse primero con

recursos internos antes de recurrir a la deuda externa. La razén, es la asimetria de
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informacion entre los gerentes y los inversores, donde el uso de deuda puede ser
visto como un signo de debilidad financiera (Solange y Granados, 2020).

En efecto, las empresas prefieren financiarse internamente y recurren a deuda solo si
es necesario. Asi, buscan evitar problemas de seleccidn adversa y costos de agencia.
Ademas, la teoria propone una jerarquia de financiamiento, donde el orden reflejado
ayuda a las empresas a minimizar el impacto negativo de la informacién asimétrica y

controlar mejor sus niveles de inversion (Vasquez y Pape, 2021).

En conclusion, la teoria sostiene que las empresas prefieren financiarse primero con
fondos internos, luego con deuda, y como Ultima opcion con emisién de capital. Por
lo tanto, a medida que una empresa genere mas flujo de efectivo neto, dependera
menos de la deuda externa. En épocas de alta generacion de efectivo, la empresa
reducird su endeudamiento para evitar costos asociados a la emision de deuda y
minimizar el riesgo de problemas de agencia y de asimetria de informacion
(Abeywardhana, 2017).

A. Variable independiente: Endeudamiento

A.1 Gestion financiera

La gestion financiera se refiere al conjunto de actividades y estrategias para adquirir,
administrar y asignar los fondos de una empresa de manera eficiente, con el objetivo
de maximizar su valor y alcanzar sus metas organizacionales. De igual manera,
involucra la planificacion de inversiones, el control de recursos financieros y la toma
de decisiones sobre la mejor estructura de capital para asegurar la rentabilidad y

sostenibilidad empresarial (Sukenti, 2023).

En efecto, la gestién financiera es la practica estratégica de adquirir, utilizar y
optimizar fondos para alcanzar objetivos empresariales, garantizando que una
organizacion pueda sostener y hacer crecer sus actividades de manera eficaz. Para las
empresas individuales, implica afrontar los desafios de obtener los fondos necesarios
y elegir los mejores métodos para asignarlos de manera eficiente. En el entorno
competitivo actual, las empresas deben adaptarse continuamente y gestionar sus

finanzas de manera estratégica (Dayanand, 2004).

Asimismo, la naturaleza de la gestion financiera es importante por varios aspectos:
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Figura 4

Aspectos importantes de la naturaleza de la gestion financiera

Importancia
educativa
. - Responsabilidad
Pilar econédmico .
compartida

Enfoque Fundamento
multidisplinario econémico

Nota: Importancia de la naturaleza de la gestién financiera. Elaboracion propia
basado en Ranjan (2012)

La gestion financiera es una disciplina globalmente valorada y multidisciplinaria,
fundamental en la economia y el comercio, que no solo requiere especializacion, sino
también responsabilidad compartida entre diversos gerentes. Su enfoque combina
areas como contabilidad y economia para optimizar recursos y evitar pérdidas,
destacandose como un pilar esencial para la sostenibilidad financiera de cualquier

organizacion (Ranjan, 2012).

La gestion financiera va mas alla de la mera administracion de dinero e inversiones;
representa la habilidad de optimizar el valor econémico de los activos. En esencia,
abarca un conjunto de actividades destinadas a maximizar la riqueza y el bienestar
financiero, tanto de individuos como de empresas. Por ello, los gerentes juegan un
rol crucial en tomar decisiones informadas y guiar a otros en sus decisiones
financieras, buscando siempre preservar y potenciar el valor de los activos en un

ciclo continuo de creacion de valor (Brooks, 2023).

A.2 Estructura financiera
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La estructura financiera de una empresa no debe entenderse como un conjunto rigido
de decisiones, sino como una configuracion adaptable de recursos que responde a las
cambiantes condiciones del mercado y las necesidades internas de la organizacion

(Jiménez y Palacin, 2007).

Sin duda, la estructura financiera de una empresa no solo influye en su rendimiento
financiero, sino que también refleja su estrategia frente al riesgo y su vision de
crecimiento a largo plazo. Por ello, es importante adoptar un enfoque estratégico que
permite a las empresas maximizar el uso de sus recursos y reducir el costo de capital,
equilibrando la busqueda de rentabilidad con la sostenibilidad, mientras se mitigan
los riesgos financieros con una adecuada proporcion de deuda y capital propio

(Leyvay Suarez, 2017).

Bésicamente, la combinacion de deuda y capital debe maximizar el valor de la

empresa para sus accionista, por ejemplo:

Figura 5. Ejemplo de la estructura financiera

Pasivos (30%)
Activos (100%)
Patrimonio (70%)

Nota: Combinacion de deuda y capital de una empresa. Elaboracion propia basado en
Van y Wachowicz (2010)

En efecto, una empresa debe equilibrar pasivos y capital contable para minimizar el
costo de capital y gestionar el riesgo. Al decidir entre ambos, es clave considerar el
impacto en los accionistas comunes y la capacidad de adaptacion a condiciones
adversas. Las acciones preferentes, tratadas como deuda, ofrecen una opcion estable
de financiamiento con menor riesgo, permitiendo a la empresa conservar flexibilidad

y fortalecer su resistencia y crecimiento a largo plazo (Van y Wachowicz, 2010).

En definitiva, en un entorno donde las economias y los mercados financieros se
encuentran en constante transformacion, las empresas deben adoptar enfoques
flexibles y. estrategias financieras que les permitan equilibrar riesgos y aprovechar
oportunidades, optimizando su acceso a fuentes de financiacion (Jiménez y Palacin,
2007).
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A.3 Endeudamiento

El endeudamiento es el nivel de obligaciones financieras que una empresa asume
mediante préstamos o créditos. Asimismo, representa un indicador clave del riesgo
financiero, ya que evalUa la capacidad de la empresa para cumplir con sus pagos de
deuda segun sus ingresos Y flujo de efectivo (Van y Wachowicz, 2010).

Bésicamente, el endeudamiento permite a las empresas obtener recursos externos
para financiar sus inversiones cuando las utilidades retenidas y otros ingresos
esporadicos no son obtener suficientes. El financiamiento externo puede obtenerse
mediante emision de acciones (capital) o a través de deuda, como préstamos de

intermediarios financieros, generalmente bancos (Velasquez, 2004).

Asimismo, el endeudamiento representa el uso de fondos externos para financiar las
actividades de una empresa, creando un compromiso de pagos a largo plazo que
puede impactar su flujo de efectivo y estabilidad financiera. Un nivel elevado de
deuda aumenta el riesgo de incumplimiento, lo cual es relevante tanto para los
accionistas como para los prestamistas, quienes evalian la capacidad de la empresa

para cumplir con sus obligaciones (Gitman, 2007).

Por su parte, los ratios que miden el endeudamiento son clave para la estabilidad
financiera y la solvencia de una empresa, ya que refleja la proporcion de capital
propio y deuda en su estructura financiera. Por ejemplo, el nivel de endeudamiento
evalla la capacidad de la empresa para cubrir intereses, el equilibrio entre capital y
deuda, y su capacidad de pago, lo cual permite identificar el nivel de riesgo y la
rentabilidad de la entidad, ademas de anticipar posibles problemas de insolvencia
(Valaskova et al., 2021).

A.3.1 Medidas de endeudamiento

Para una evaluacion completa, es comin complementar las razones de
endeudamiento con indicadores de cobertura, que miden la capacidad de la empresa
para afrontar sus obligaciones financieras de manera sostenible (Van y Wachowicz,
2010).

Endeudamiento patrimonial
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El endeudamiento patrimonial mide la relacion entre la deuda total de una empresa y
el capital, indicando el grado en que se financia con fondos externos en lugar de
recursos propios. Un alto endeudamiento patrimonial sugiere un mayor compromiso
con acreedores, lo que puede afectar tanto la rentabilidad como la estabilidad

financiera (Van y Wachowicz, 2010).

Total pasivos
~ Patrimonio

Endeudamiento del activo

El endeudamiento respecto al activo mide la proporcion de los activos de una
empresa que estan financiados por sus acreedores, reflejando su dependencia de
fuentes externas. Un indice alto indica una mayor dependencia de deuda, lo cual
puede limitar la capacidad de endeudamiento futuro y aumentar el riesgo financiero
(Loor et al., 2023).

Total pasivos
" Total activos

Apalancamiento

El apalancamiento, medido como la relacion entre el total de activos y el patrimonio,
refleja la capacidad de una empresa para utilizar sus propios recursos en
comparacién con sus activos totales. Un alto nivel de apalancamiento implica mayor

uso de deuda y dependencia de financiamiento externo (Gitman, 2007) .

Total activos

Patrimonio
Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero mide el efecto del uso de deuda sobre la rentabilidad
para los accionistas. En efecto, si el ROE supera al ROA, implica que la deuda esta
siendo utilizada eficazmente para aumentar el rendimiento de los accionistas, aunque

también incrementa el riesgo financiero (Gitman, 2007).

ROE

AF =20

B. Variable dependiente: Flujo de caja neto
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B.1 Sostenibilidad financiera

En el &mbito empresarial, la sostenibilidad financiera se relaciona con la capacidad
de las entidades para generar recursos propios Yy reducir la dependencia de
financiamiento externo. Es decir, alude a la capacidad de asegurar recursos estables y
suficientes a largo plazo, lo que es esencial para el desarrollo sostenible de cualquier
organizacion (Soto y Baquero, 2023).

Por otro lado, la sostenibilidad financiera alude a la capacidad de una empresa para
generar ingresos estables y suficientes a lo largo del tiempo. Para ello, se puede
utilizar varias medidas como la liquidez, el endeudamiento y el retorno sobre activos
(ROA), que son indicadores clave de la salud financiera de una organizacién
(Sarmiento et al., 2024).

En conclusion, la sostenibilidad financiera se refiere a la capacidad de una
organizacion para mantener su funcionamiento a largo plazo, asegurando que sus
ingresos sean suficientes para cubrir sus gastos y permitiendo la inversion en su

crecimiento y desarrollo.
B.2 Generacion de efectivo

La generacion de efectivo se refiere a la capacidad de una empresa para generar
ingresos en efectivo a partir de sus operaciones, inversiones y financiamiento. Por
ello, el andlisis financiero y contable es esencial para evaluar el rendimiento
econémico y financiero de una empresa, y el estado de flujos de efectivo es una
herramienta clave que resume esta informacién de manera clara y comprensible
(Rievaet al., 2020).

A través, de los estados de flujo de efectivo los analistas y gerentes pueden
identificar las fuentes y usos del efectivo, facilitando la gestion de la liquidez y la
planificacion financiera. Por tal razon, es importante analizar la generacion de
efectivo en base a la administracion del capital de trabajo, pues una inadecuada
gestion del capital de trabajo puede resultar en pérdidas economicas (Angulo et al.,
2023).
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La correcta administracion de los activos y pasivos a corto plazo es crucial para
asegurar que una empresa mantenga un flujo de efectivo positivo, lo que a su vez
permite cumplir con sus obligaciones financieras y operar de manera eficiente.
Ademas, el aumento continuo del efectivo es un objetivo primordial para las
empresas sugiriendo que la optimizacion de procesos y flujos de materiales es
esencial para mejorar la generacion de efectivo (Machon y Ramirez, 2011).

Sin embargo, el impacto de eventos externos como la pandemia de COVID-19, ha
demostrado ser un factor disruptivo en la generacion de efectivo. Las evidencias
empiricas sefialan que la pandemia afectd significativamente los flujos de efectivo en
diversas industrias, lo que resalta la importancia de la resiliencia financiera y la

adaptacion en tiempos de crisis (Vilchez P. , 2022).

B.3 Flujo de caja neto

El concepto de flujo neto de efectivo fue introducido formalmente en 1987 con la
implementacién del Estado de Flujos de Efectivo por la Financial Accounting
Standards Board (FASB), marcando un cambio en el analisis financiero por
complementar las limitaciones del enfoque tradicional. El flujo neto de efectivo
permite observar directamente la liquidez generada por las operaciones de una
empresa, proporcionando una vision mas dinamica y precisa para evaluar su
capacidad de cumplir obligaciones financieras, distribuir dividendos y financiar el

crecimiento (Rajko y Radica, 2023).

Ciertamente, el término flujo de efectivo ha sido progresivo, pues en sus inicios fue
conocido como “Estado de origen y aplicacion de fondos”; y, luego, como “Estado
de cambios en la posicidon financiera”, pero su transformacion culmin6 en 1994 con
la entrada en vigencia de la NIC 7 donde se consolido el “Estado de Flujos de
Efectivo”. A partir de su adopcion en 2009, como parte de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera en Ecuador, el flujo de efectivo se
establecio como una herramienta esencial para evaluar la capacidad de generacion de
efectivo de las empresas, proporcionando a los usuarios informacion precisa y
comparable sobre la liquidez y el desempefio financiero de la entidad (Andrade y
Parrales, El estado de flujo de efectivo, herramienta de gestién para evaluar la

capacidad de los administradores, 2019).
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En efecto, el flujo de efectivo es un indicador que revela como se generan y utilizan
los recursos monetarios. A diferencia de las ganancias contables, proporciona una
vision mas precisa y directa de la capacidad de la empresa para enfrentar sus
obligaciones, invertir en crecimiento y mantener operaciones estables. Asimismo, los
ratios derivados del estado de flujo de efectivo son herramientas clave para una
comprension méas profunda de la liquidez y la salud financiera superando algunas

limitaciones de los estados financieros tradicionales (Das, 2018).

El Consejo de Normas de la Contabilidad Financiera (CNCF) establecié una
estructura para el Estado de Flujos de Efectivo basado en la adopcion de la NIC 7
desde 1992, aunque se ha realizado modificaciones se han establecido estandares
consistentes y comparables para la presentacion de los flujos en los estados
financieros, facilitando una mayor transparencia para los usuarios de la informacion
financiera (NICC 7, 2019). El estado de flujos de efectivo proporciona una vision

clara de los movimientos de efectivo, segun la siguiente clasificacion:
Figura 6

Estructura del Estado de flujo de efectivo, segin CNCF

) Actividades de operacion

) Actividades de inversion

) Actividades de financiamiento

Nota: Estructura del Estado de flujo de efectivo, segin NICC 7. Fuente: Elaboracion
propia basado en NICC 7 (2019)

La clasificacion no solo permite una organizacion clara de los flujos monetarios, sino
que también facilita el analisis de la viabilidad financiera y operativa de una

empresa.
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- Las actividades de operacién representan el conjunto de transacciones y
eventos derivados del giro principal del negocio que generan ingresos y

egresos de efectivo en el corto plazo.

- Las actividades de inversion comprenden los flujos de efectivo destinados a
la adquisicién de activos que generaran ingresos y beneficios futuros; solo se
consideran inversiones aquellos desembolsos que resulten en el

reconocimiento de un activo en el estado financiero.

- Las actividades de financiamiento incluyen los flujos de efectivo derivados
de transacciones que afectan el capital o el endeudamiento de la entidad
(NICC 7, 2019).

2.2 Hipotesis

Ho: El nivel de endeudamiento no tiene un efecto significativo en el flujo de caja

neto de las empresas del sector automotriz en la provincia de Tungurahua.

Hi: El nivel de endeudamiento tiene un efecto significativo en el flujo de caja neto

de las empresas del sector automotriz en la provincia de Tungurahua.
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CAPITULO Il
METODOLOGIA

3.1 Recoleccion de la informacion

3.1.1 Poblacién

La poblacién esta conformada por compafiias activas que ha presentado balances
financieros a la Superintendencia de Compafias de Valores y Seguros
(SUPERCIAS), durante el periodo 2017-2023. Particularmente, se registra a 16
empresas del sector automotriz, pertenecientes al CIIU G4510.01 de Venta de

vehiculos nuevos y usados que se encuentran activas en la provincia de Tungurahua.

3.1.2 Muestra

Para la muestra se selecciond a las medianas y grandes empresas porque
colectivamente tienen un impacto significativo en el sector automotriz. De ahi, la
importante de comprender cémo la deuda afecta el flujo de caja neto de las empresas

durante el periodo de estudio.

Por lo tanto, la muestra corresponde a 11 empresas del sector automotriz en la
provincia de Tungurahua; mismas que, han reportado informacion financiera durante

el periodo de estudio. A continuacion, se presenta el registro de las empresas:

Tabla 1.

Muestra del estudio

Expediente Razon social
145 AMBACAR CIA. LTDA.
244 ASSA-AUTOMOTORES DE LA SIERRA S.A.
251 CIUDAD DEL AUTO CIAUTO CIA. LTDA.
263 AUTOMEKANO CIA. LTDA.
329 VEHICENTRO VEHICULOS Y CAMIONES CENTRO SIERRA
S.A.
465 ECUATORIANA DE MOTORES MOTOREC C.L.
818 AUTOMOTORES CARLOS LARREAT. CIA. LTDA.
2334 AUTOMOTORES CARLOS PALACIOS E HIJOS CIA. LTDA.
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3244 MARIELHEZ CIA.LTDA.
12798 NATO INVESTMENTS S.A.S.
13788 DISTRIAUTEC S.A.S.

Nota: Empresas seleccionadas para la muestra del estudio. Fuente: Elaboracion
propia basado en SUPERCIAS (2023)

3.1.3 Fuentes secundarias

El estudio utilizé informacion de tipo secundaria, misma que, se recolectd de los
estados financieros de las compafiias que reportan informacion a la SUPERCIAS,
durante el periodo 2017-2023.

3.1.4 Técnicas de obtencién de informacidén

La técnica méas adecuada para el estudio es el analisis documental, debido a que se
necesita de informacién secundaria para el analisis de las distintas medidas
relacionadas a las variables de estudio.

En este caso, se indagé en informes financieros de empresas que reportan

informacion a la Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros del Ecuador.

3.1.5 Instrumentos y métodos para recolectar informacién

La ficha de observacion es el instrumento mas utilizado para recopilar y organizar
las cuentas contables necesarias para el calculo de los distintos indicadores de

endeudamiento y flujo de caja neto.
3.2 Tratamiento de la Informacién
Estudios descriptivos:

Para el cumplimiento del primer objetivo, acerca el nivel de endeudamiento se
utilizara estadistica descriptiva para analizar la informacion que se sintetizara en
tablas y figuras donde se especificara los valores de los indicadores financieros de

cada empresa en cada afo.
Los indicadores de endeudamiento que se consideraran son las siguientes:

Analisis documental: endeudamiento del patrimonio, endeudamiento del activo fijo,
apalancamiento y apalancamiento financiero. Calcular los indicadores por afio y

empresa
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Endeudamiento patrimonial

Total pasivos
"~ Patrimonio

Endeudamiento del activo

Total pasivos
~ Total activos

Apalancamiento

Total activos

Patrimonio
Apalancamiento financiero
45 - ROE
~ ROA

Posteriormente en el segundo objetivo, se realizara un analisis de las principales
cuentas del flujo de caja neto como son: actividades de operacién, inversion y

financiamiento. La estructura de flujo de caja es la siguiente:

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO POR EL METODO DIRECTO
AL XX DE DICIEMBRE DE 202X

ACTIVIDADES DE OPERACION

Cobranza a clientes Suma

Pago a proveedores Resta

Gastos de operacion Resta

Pago de impuestos Resta

Otros cobros Suma

Flujo generado por la operacion XXX
ACTIVIDADES DE INVERSION

Ad. de inmuebles maquinaria y equipo Resta

Intangibles Resta

Intereses cobrados Suma

Flujo generado en actividades de inversion XXX

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
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Préstamos bancarios Suma

Pago de préstamos bancarios Resta

Intereses pagados Resta

Incremento al capital social Suma

Pago de dividendos Resta

Flujo neto de efectivo de actividades de financiamiento XXX
Flujo neto de efectivo XXX
Efectivo al inicio del periodo XXX
Efectivo al final del periodo XXX

Adicionalmente, Das (2018) sugiere utilizar indicadores de liquidez, solvencia y
rentabilidad mediante el uso del flujo generado por la actividad operativa. A

continuacion, se detalla cada uno:

1) Indicador de liquidez
Es la relacién entre el flujo de caja de la actividad operativa y el pasivo corriente. El
flujo de caja operativo y el pasivo corriente es una alternativa al ratio corriente. El
flujo de caja utilizado para esta medida (de hecho, para todos los analisis de ratios de
flujo de caja) es el flujo de caja de las operaciones (CFO). Los otros dos flujos de
caja, es decir, el flujo de caja de la financiacién (CFF) y el flujo de caja de las

inversiones (CFI), no intervienen.

Flujo de efectivo operativo

Ratio de liquidez = - -
Pasivo corriente

El indicador nos permite saber si una empresa esta generando suficiente efectivo de
las operaciones para hacer frente a estos pasivos. Cuanto mayor sea el indicador,

mejor sera la posicion de liquidez de la empresa.

2) Indicador de solvencia
Es la relacion entre el flujo de caja de la actividad operativa y el pasivo total. La
medida proporciona una indicacion de la capacidad de una empresa para cubrir la

deuda total con su flujo de caja anual de las operaciones.

Flujo de efectivo operativo

Ratio de solvencia = -
Pasivo total
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Cuanto mayor sea el porcentaje de la razon, mejor serd la capacidad de la empresa

para hacer frente a sus deudas totales.

3) Indicador de rentabilidad
Es la relacion entre el flujo de caja operativo y los ingresos totales. Ademas, da una

idea de la capacidad de la empresa para convertir las ventas en efectivo.

Flujo de efectivo operativo

Ratio de rentabilidad =
Ingresos totales

Cuanto mayor sea la cantidad de flujo de caja operativo, mejor sera la posicion de la
organizacion. No existe una pauta estandar para el margen de flujo de efectivo.

4) Indicador de eficiencia
El indicador determina la capacidad de la empresa para generar efectivo de las
operaciones netas, que puede equipararse al importe de las ventas generadas por la

empresa.

Flujo de ef ectivo operativo

Indicador de eficiencia =
Ingresos por ventas netas

Estudio correlacional:

Por ultimo, se utilizara un andlisis correlacional para identificar el grado de relacion
entre el endeudamiento y el flujo de caja en las grandes empresas del sector
automotriz. La matriz de correlacion es la herramienta adecuada para analizar la

relacion entre las variables:

MIX-X)Y-Y)
SN Y XSV —V)2
4 A=A (K=Y

r —

Donde, la relacion de interés sera:

Variable Dependiente (Y): Flujo neto de efectivo

Variables Independientes (X):
X, = Endeudamiento patrimonial

X, = Endeudamiento del activo
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X5 = Apalancamiento

X, = Apalancamiento financiero

Para determinar el grado de correlacion se toma valores de -1 a +1, en este caso, el
signo indica la relacion “+” positiva o “-” negativa. De igual manera, si: r =1 existe

una relacion lineal entre x e y; caso contrario, r =0 no existe conexion entre x e y.
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3.3 Operacionalizacién de las variables

3.3.1 Operacionalizacion de la variable dependiente: Flujo de caja neto

Tabla 2. Operacionalizacion de la variable independiente: Flujo neto de efectivo

Variable Conceptualizacion Categorias Indicadores items Técnica/
(Dimensiones) Instrumento
) . Ratio de liquidez es suficiente para cubrir los
diferencia entre las entradas T pasivos  corrientes de las
y las salidas de efectivo en = Pasivo corriente t_al_mpresa; oautomotrlces de
. . ungurahua’
un periodo determinado. En ) ;
Ratio de solvencia o
efecto, representa el cambio Flujo de efectivo operativo ¢Que ta”d capa;)cgs sor& |gs
neto en el efectivo disponible - Pasivo total Lt el i i Balances
Flujo de total utilizando solo el flujo de financieros de la
C';'j‘gl% edt% y es un indicador clave de la efectivo efectivo operativo? SUPERCIAS,
P ; operativo Ratio de rentabilidad , . eriodo 2017-
liquidez y la capacidad de P Flujo de efectivo operativo ¢Qué  porcentaje de los P 2023
una entidad para generar = G505 Boh T ingresos  totales  de las
fect g empresas se convierte en
efectivo a partir de sus efectivo  mediante las

actividades operativas, de
inversion y de

financiamiento.

Indicador de eficiencia
Flujo de efectivo operativo

ITlgT'ESOS por ventas netas

operaciones principales?

¢Qué tan eficiente son las
empresas en convertir las
ventas netas en efectivo?

Elaborado por: Chango (2024)
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3.3.2 Operacionalizacion de la variable independiente: Endeudamiento

Tabla 3. Operacionalizacion de la variable independiente: Endeudamiento

Variable

Conceptualizacion

Categorias Indicadores

items

Técnica/lnstrumento

Endeudamiento

El endeudamiento es la
cantidad de dinero que
una entidad debe a
terceros como resultado
de préstamos 0
financiamiento externo.
Asimismo, representa
el uso de capital ajeno

para  financiar las
operaciones,

inversiones 0
adquisiciones de
activos, con el
compromiso de
devolver ese capital

junto con intereses en
un plazo determinado.

Endeudamiento patrimonial
Total pasivos

Patrimonio

Endeudamiento
Endeudamiento del activo
Total pasivos
" Total activos

Apalancamiento
Total activos

Patrimonio

Apalancamiento

Apalancamiento financiero

¢Como ha evolucionado Ila
relacién entre el total de pasivos
y el patrimonio en las empresas
del  sector automotriz  de
Tungurahua?

¢Qué porcentaje de los activos
estd financiado por deuda, y
como ha cambiado  este
porcentaje en los ultimos afios?

¢Ha aumentado o disminuido el
nivel de activos respaldado por el
patrimonio en las empresas del
sector automotriz de
Tungurahua?

¢El apalancamiento financiero
mejora el rendimiento sobre el
patrimonio (ROE) en
comparacion con el rendimiento
sobre los activos (ROA)?

Balances financieros
de la SUPERCIAS,
periodo 2017-2023

Elaborado por: Chango (2024)
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1 Resultados y discusién

Flujo de caja neto de empresas del sector automotriz corte afio 2023

En 2023, el flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz presento
variaciones significativas, como ejemplo: Automekano Cia. Ltda. (-$5,44 millones) y
Automotores Carlos Larrea T. Cia. Ltda. (-$135.518,20) reportaron un flujo neto de
efectivo negativo o cercano a cero, lo que indica dificultades para generar liquidez a
partir de sus operaciones e inversiones. Por otro lado, Vehicentro Vehiculos y
Camiones Centro Sierra S.A. ($5,99 millones) y Ambacar Cia. Ltda. ($3,79 millones)
lograron un flujo neto de efectivo positivo, evidenciando una mejor capacidad para

generar y administrar recursos liquidos.

El andlisis de la conformaciéon del flujo de caja neto en términos de las tres
actividades revela que la mayoria de las empresas experimentaron salidas de efectivo
en las actividades de operacién, con casos criticos como Ambacar Cia. Ltda. (-
$12,80 millones) y Automekano Cia. Ltda. (-$2,60 millones), lo que sugiere altos
costos operativos o disminucion en ingresos por ventas. En cuanto a las actividades
de inversién, todas las empresas, excepto Motorec C.L., reflejaron salidas de
efectivo, destacandose Vehicentro (-$5,55 millones) y Ciudad del Auto CIAUTO (-
$4,04 millones), lo que indica adquisiciones significativas de activos.

Finalmente, las actividades de financiamiento jugaron un papel clave en compensar
los déficits operativos e inversiones, con empresas como Ambacar ($17,38 millones)
y Ciudad del Auto CIAUTO ($5,84 millones) recibiendo importantes inyecciones de
capital que les permitieron mantener un flujo de caja positivo. No obstante,
compafiias como Automekano (-$2,14 millones) y Automotores Carlos Palacios e
Hijos (-$1,59 millones) tuvieron salidas netas de financiamiento, lo que pudo limitar

su liquidez al final del periodo.
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Tabla 4.

Flujo de caja neto de empresas del sector automotriz del afio 2023

ASSA- Ciudad del Veh,lcentro Ecuatoriano Automotores Ao
Vehiculos y Carlos .
Ambacar  Automotores Auto Automekano . de Motores Carlos . Marielhez
Cia. Ltda. = de la Sierra CIAUTO Cia. Ltda. Camlones Larrea T. Pa}!aC|o§e Cia. Ltda.
S.A. Cia. Ltda. Centro Sierra Cia. Ltda, oS Cla
S.A. Ltda.
2023

Flujo generado por
la operacion -12799677,12 -1057751,8 1131886,72 -2598760,39 4608917,51 -212364,83 °  1649677,16  540999,29
Flujo generado en
actividades de
inversion -786151,13  -3714218,21 -4043172,84 -700347,18 -5548942,09 -316839,03 -55994,49 -630348,21
Flujo neto de
efectivo de
actividades de
financiamiento 17383097,06 = 4843053,97 5841208,96  -2139053,71 6932642,09 393685,68 | -1585330,78 60162,28
Flujo neto de
efectivo 3797268,81 71083,96 2929922,84 -5438161,28 5992617,51 -135518,18 8351,89 -29186,64
Efectivo al inicio
del periodo 996585,13 °  2907824,99 349914,38 7370742,77 19892871,54 1261154,35 29398,19 83909,54
Efectivo al final
del periodo 4793853,94  2978908,95 3279837,22 1932581,49 5923701,17 1125636,17 37750,08 54722,9
Flujo de efectivo
neto procedentes
de actividades de
operacion -12799677,12 -1057751,8 1131886,72  -2598760,39 4608917,51 -212364,83 1649677,16 540999,29

Nota: Principales cuentas del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz del afio 2023. Fuente: Elaboracion propia basado en

SUPERCIAS (2023)
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Figura 7.

Composicion del flujo de efectivo neto 2023

Composicion del flujo de efectivo neto 2023
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Flujo neto de efectivo de actividades de financiamiento
® Flujo generado en actividades de inversion

= Flujo generado por la operacion

Nota: Composicion del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz afio
2023. Fuente: Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)

Flujo de caja neto de empresas del sector automotriz corte afio 2022

En el afio 2022, algunas empresas generando efectivo mientras que otras presentaron
dificultades en sus operaciones. La empresa Automekano Cia. Ltda. ($1,69
millones), ASSA-Automotores de la Sierra S.A. ($293.286,26) y Ambacar Cia. Ltda.
($232.524,03) lograron mantener un flujo de efectivo positivo, reflejando una gestion
eficiente de sus recursos. En contraste, empresas como Automotores Carlos Larrea T.
Cia. Ltda. (-$271.362,71) y Automotores Carlos Palacios e Hijos Cia. Ltda. (-

$355.748,92) enfrentaron déficits en su flujo neto de efectivo.

En cuanto a la conformacion del flujo de caja neto, las actividades de operacion
fueron determinantes en el desempefio financiero de las empresas. Por un lado,
Ambacar ($5,32 millones) y ASSA-Automotores de la Sierra S.A. ($2,98 millones)
registraron flujos operativos positivos, mientras que, Ciudad del Auto CIAUTO (-
$4.35 millones) y Automekano (-$5,78 millones) reportaron salidas de efectivo, lo
que indica que no lograron generar suficientes ingresos operativos para cubrir sus

costos.
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Tabla 5.

Flujo de caja neto de empresas del sector automotriz del afio 2022

ASSA- Ciudad del \\//:r?iff:gsri/ Ecuatoriano Automotores Aut(t;g:lo;;)res
Ambacar Automotores Auto Automekano Camiones de Motores Carlos Palacios e Marielhez
Cia. Ltda. delaSierra CIAUTO @ Cia. Ltda. . Motorec Larrea T. .. . Cia. Ltda.
SA. Cia. Ltda. Centro Sierra v | Cia. Ltda, oS Cla
S.A. Ltda.
2022

Flujo generado por la
operacion 5320431,05  2978908,95 -4347444,24 -5780008,77 -2386474,87 0 -1318853,94  -808746,82 -105913,57
Flujo generado en
actividades de
inversion -431334,83  -3821200,84 -17824,43 5444828,33 -2882111,36 0 -636119,24 -595719,8 0
Flujo neto de efectivo
de actividades de
financiamiento -4656572,19  1135578,15 4574106,75 2023717,62  6012869,32 0 1683610,47 1048717,7 188854,29
Flujo neto de efectivo | 232524,03 293286,26 208838,08 1688537,18 744283,09 0 -271362,71  -355748,92 82940,72
Efectivo al inicio del
periodo 764061,1 3912505,6 141076,3 | 5682205,46  1386800,57 0 1532517,07 385147,1 0
Efectivo al final del
periodo 996585,13  2907824,99 349914,38 7370742,64  2131083,65 465020,82 1261154,35 29398,18 83909,54
Flujo de efectivo neto
procedentes de
actividades de
operacion 5320431,05 2978908,95 -4347444,24 -5780008,77 -2386474,87 0 -1318853,94 -808746,82 -105913,57

Nota: Principales cuentas del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz del afio 2022. Fuente: Elaboracion propia basado en

SUPERCIAS (2023)
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En actividades de inversion, la mayoria de las empresas registraron salidas de
efectivo, con excepciones como Automekano ($5,44 millones), que tuvo ingresos
netos por esta actividad por la venta de activos. Finalmente, las actividades de
financiamiento fueron clave en la liquidez de varias empresas, con casos COmo
Vehicentro ($6,01 millones) y Ciudad del Auto CIAUTO ($4,57 millones)
obteniendo recursos por esta via, mientras que Ambacar (-$4.66 millones) y
Automotores Carlos Larrea T. Cia. Ltda. (-$1,68 millones) tuvieron salidas netas, lo

que pudo impactar su capacidad de financiamiento a largo plazo.

Figura 8.

Composicion del flujo de efectivo neto 2022
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Nota: Composicién del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz afio
2022. Fuente: Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)

Flujo de caja neto de empresas del sector automotriz corte afio 2021

El flujo de caja neto de 2021 evidencié que las empresas Automekano Cia. Ltda.
($1,71 millones), Vehicentro Vehiculos y Camiones Centro Sierra S.A. ($1,31
millones) y ASSA-Automotores de la Sierra S.A. ($985,894.18) lograron mantener
un flujo de caja positivo, lo que indica un adecuado manejo de recursos financieros.
Por otro lado, las empresas Ciudad del Auto CIAUTO Cia. Ltda. (-$4,07 millones) y
Ambacar Cia. Ltda. (-$129.712,15) experimentaron salidas netas de efectivo, lo que

sugiere dificultades en la generacion de liquidez.
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Tabla 6.

Flujo de caja neto de empresas del sector automotriz del afio 2021

ASSA- Ciudad del Vehllcentro Ecuatoriano Automotores Ao
. Vehiculos y Carlos .
Ambacar Cia. Automotores Auto Automekano . de Motores Carlos laci Marielhez
Ltda. de laSierra CIAUTO = Cia. Ltda. Camiones Motorec Larrea T. Pa}_aC|o§e Cia. Ltda.
SA Cia. Ltda centro cL Cia. Ltda, ~ HUOSCia
o ' ' Sierra S.A. o ' ' Ltda.
2021

Flujo generado por la

operacion -12377473,67 8574732,99 1754516,34 -6519512 -4215242,53 -201398 -1110462,82 1111353,92 -891446,15
Flujo generado en
actividades de

inversion -820120,24 1243114,39 -1332135,07 -7296504 -1965458,05 629428 702590,82 -49116,98 1110021,61
Flujo neto de efectivo
de actividades de

financiamiento 13067881,76 -8831953,2 -4500000 15530885 7491192,8 0 748500,46 385181,26 -224264,27

Flujo neto de efectivo -129712,15 985894,18 -4077618,73 1714869 1310492,22 428030 340628,46 1447418,2 -5688,81
Efectivo al inicio del

periodo 893773,25 2926611,42 4218695,03 3967336 76308,36 47922 1191888,61 284223,07 0
Efectivo al final del

periodo 764061,1 3912505,6 141076,3 5682205 1386800,58 475952 1532517,07 1731641,27 -5688,81
Flujo de efectivo neto
procedentes de
actividades de

operacion -12377473,67 8574732,99 1754516,34 -6519512 -4215242,53 -201398 -1110462,82 1111353,92 -891446,15

Nota: Principales cuentas del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz del afio 2021. Fuente: Elaboracion propia basado en

SUPERCIAS (2023)
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Con respecto a la composicion del flujo neto de efectivo, las actividades de
operacion fueron criticas para el desempefio financiero de las empresas pues ASSA-
Automotores de la Sierra S.A. ($8,57 millones) fue la Unica que sobresale con un
flujo positivo significativo en esta categoria, mientras que, Ambacar (-$12,37
millones) y Automotores Carlos Larrea T. Cia. Ltda. (-$1,11 millones), registraron
fuertes déficits operativos, lo que sugiere ineficiencias en la generacion de ingresos o

altos costos operativos.

En las actividades de inversion, casi todas las empresas presentaron flujos negativos,
reflejando compras de activos o inversiones en infraestructura, salvo excepciones
como Automotores Carlos Larrea T. Cia. Ltda. ($702.590,82) y Ecuatoriano de
Motores Motorec C.L. ($629.428) que lograron ingresos netos por inversion. En
tanto, que las actividades de financiamiento fueron claves para la liquidez de varias
empresas, con Automekano ($15,53 millones) y Ambacar Cia. Ltda. ($13,06
millones) obteniendo financiamiento significativo. Sin embargo, algunas empresas
como ASSA-Automotores de la Sierra S.A. (-$8,83 millones) y Ciudad del Auto
CIAUTO Cia. Ltda. (-$4,5 millones) redujeron su financiamiento, lo que puede haber
limitado su crecimiento o su capacidad para afrontar costos operativos.

Figura 9.

Composicion del flujo de efectivo neto 2021

Composicién del flujo de efectivo neto 2021
20000000
15000000
10000000 —

5000000 I
0 — — m =

-5000000 3 %%Y*" o . g@; . ¥ \0«?' 0\0«?' C‘)@’"
-1000000Q:%* ¥ SR & 3
_1500%@??) had Q»c’\\? has ad @fb‘
-20080000

Flujo neto de efectivo de actividades de financiamiento
® Flujo generado en actividades de inversion

® Flujo generado por la operacion

Nota: Composicion del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz afio
2021. Fuente: Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)
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Flujo de caja neto de empresas del sector automotriz corte afio 2020

El analisis del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz en 2020 revela
que las empresas: Automekano Cia. Ltda. ($4,77 millones) y Ciudad del Auto
CIAUTO Cia. Ltda. ($3,19 millones) lograron un flujo neto positivo, lo que sugiere
un manejo eficiente de liquidez. Sin embargo, comparfiias como ASSA-Automotores
de la Sierra S.A. (-$4,8 millones) y Ambacar Cia. Ltda. (-$1,08 millones) enfrentaron

déficits en su flujo de efectivo.

En términos de la composicién del flujo neto de efectivo, las actividades operativas
fueron una fuente clave de liquidez. Al respecto, la empresa Ambacar ($14 millones)
fue la compafiia con mayor generacion de efectivo en este rubro, seguida de ASSA-
Automotores de la Sierra S.A. ($9,03 millones) y Ciudad del Auto ($8,73 millones),
lo que indica un desempefio operativo sélido. Por otro lado, Marielhez (-$14.450,86)
y Vehicentro (-$598.311,06) presentaron flujos operativos negativos, lo que puede

reflejar menores ventas o altos costos de operacion.

En cuanto a las actividades de inversion, la mayoria de las empresas registraron
flujos negativos, reflejando gastos en adquisicion de activos, con Ecuatoriano de
Motores (-$3,02 millones) destacando por su alta inversion. No obstante, algunas
compafiias como Automotores Carlos Larrea T. Cia. Ltda. ($29.681,05) lograron
ingresos netos en este rubro. Finalmente, en actividades de financiamiento se denotd
cierta estabilidad de varias empresas; mientras que Automekano ($4,92 millones)
obtuvo financiamiento adicional, otras empresas como ASSA-Automotores de la
Sierra S.A. (-$13,75 millones) y Ambacar (-$11,47 millones) redujeron
significativamente su nivel de endeudamiento, lo que podria haber limitado su

crecimiento o su capacidad de inversion.
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Tabla 7.

Flujo de caja neto de empresas del sector automotriz del afio 2020

ASSA- Ciudad del \\//:r?ifﬁ;tsro Ecuatoriano Automotores Aut(t;g:lo;;)res
Ambacar  Automotores Auto Automekano Camionesy de Motores Carlos Palacios e Marielhez
Cia. Ltda. delaSierra CIAUTO Cia. Ltda. . Motorec Larrea T. .. . Cia. Ltda.
S.A. Cia. Ltda. Centro Sierra v | Cia. Ltda, oS Cla
S.A. Ltda.
2020

Flujo generado por la
operacion 14000917,28 = 9031585,91  8735680,2 96638 -598311,06 = 3887484,37 130729,65 118399,94 -14450,86
Flujo generado en
actividades de
inversion -3609930,86 -85688,51 -193180,15 -248068 -210413,71 -3028930,51 29681,05 -48756,5 572,97
Flujo neto de efectivo
de actividades de
financiamiento -11473609,27 ' -13748287,11 -5356604,07 4923492 322302,1 -956144 -9778,42 88462,1 -2698,69
Flujo neto de
efectivo -1082622,85 -4802389,71 3185895,98 4772062 -486422,67  -97590,14 150632,28 158105,54 -16576,58
Efectivo al inicio del
periodo 1976396,1 = 7729001,13 1032799,05 1581305 562731,02  145511,84 1041256,33 126117,53  23234,21
Efectivo al final del
periodo 893773,25 2926611,42 4218695,03 6353367 76308,35 47921,7 1191888,61 284223,07 6657,63
Flujo de efectivo
neto procedentes de
actividades de
operacion 14000917,28 9031585,91 8735680,2 96638 -598311,06 3887484,37 130729,65 118399,94 -14450,86

Nota: Principales cuentas del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz del afio 2020. Fuente: Elaboracion propia basado en
(2023)

SUPERCIAS
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Figura 10.

Composicion del flujo de efectivo neto 2020
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Nota: Composicién del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz afio
2020. Fuente: Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)

Flujo de caja neto de empresas del sector automotriz corte afio 2019

En el andlisis del flujo de caja neto de 2019 se observé que Ambacar Cia. Ltda.
($1,72 millones) y Vehicentro Vehiculos y Camiones Centro Sierra S.A.
($343.452,99) lograron cerrar el afio con saldos positivos, reflejando una
administracion eficiente de sus recursos. En contraste, ASSA-Automotores de la
Sierra S.A. (-$871.081,27) y Automotores Carlos Larrea T. Cia. Ltda. (-$448.835,26)
registraron flujos negativos que evidencia dificultades en la generacion de efectivo.

Desde una perspectiva de composicion, el flujo de caja proveniente de actividades
operativas indica que Ambacar ($14,81 millones) y Ciudad del Auto CIAUTO
($10,79 millones) sobresalieron con un s6lido desempefio operativo, mientras que,
Automekano (-$2,06 millones) y Ecuatoriano de Motores (-$2,17 millones) tuvieron

resultados negativos, lo que podria reflejar pérdidas operativas.
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Tabla 8.

Flujo de caja neto de empresas del sector automotriz del afio 2019

Vehicentro Automotores
ASSA- Ciudad del Vehiculos . Automotores
Ecuatoriano Carlos .
Ambacar Automotores Auto Automekano Carlos . Marielhez
. . . 4 de Motores Palacios e .
Cia. Ltda. delaSierra CIAUTO Cia. Ltda. Camiones Larrea T. .. . Cia. Ltda.
. Motorec C.L. . Hijos Cia.
S.A. Cia. Ltda. Centro Cia. Ltda.
. Ltda.
Sierra S.A.
2019
Flujo generado por la
operacién 14812537,34 2086717,19 10799619,9 -2060260 -65414,35 -2171395,44 117413,58 -984109,77 42753,25
Flujo generado en
actividades de
inversion -346582,64 -164333,72 -2005667,82 -342119 -309588,14 755117,07/ -1098835,69 -338317,04 -23392,57
Flujo neto de efectivo
de actividades de -
financiamiento 12737199,07 -2793464,74 -8442400,68 2889864  718455,48 1470117,76 532586,85 1423127,63 0
Flujo neto de
efectivo 1728755,63 -871081,27 351551,4 487485  343452,99 53839,39 -448835,26 100700,82 19360,68
Efectivo al inicio del
periodo 247640,47 8600082,4 681247,65 1093821 219278,04 91672,77 1490091,59 25417,65 3873,53
Efectivo al final del
periodo 1976396,1 7729001,13 1032799,05 1581306 562731,03 145511,84 1041256,33 126118,47 23234,21
Flujo de efectivo
neto procedentes de
actividades de
operacién 14812537,34 2086717,19 10799619,9 -2060260 -65414,35 -2171395,44 117413,58 -984109,77 42753,25

Nota: Principales cuentas del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz del afio 2019. Fuente: Elaboracion propia basado en

SUPERCIAS (2023)
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En cuanto a actividades de inversion, la mayoria de las empresas reportaron salidas
de efectivo, especialmente Ciudad del Auto (-$2 millones) y Automotores Carlos
Larrea (-$1,09 millones), indicando compras de activos. No obstante, Ecuatoriano de
Motores ($755.117,07) generd un flujo positivo en este rubro, posiblemente por la

venta de activos o recuperacion de inversiones previas.

Por ultimo, se observd una tendencia general de reduccion de endeudamiento en
actividades de financiamiento, con Ambacar (-$12,73 millones) y Ciudad del Auto (-
$8,44 millones) amortizando pasivos de manera significativa, mientras que,
Automekano ($2,88 millones) y Automotores Carlos Palacios e Hijos ($1,42

millones) accedieron a financiamiento adicional.

Figura 11.

Composicién del flujo de efectivo neto 2019
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Nota: Composicién del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz afio
2019. Fuente: Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)

Flujo de caja neto de empresas del sector automotriz corte afio 2018

En el flujo de caja neto de 2018, las empresas Ambacar Cia. Ltda. (-$1,09 millones),
ASSA-Automotores de la Sierra S.A. (-$3,54 millones) y Automotores Carlos
Palacios e Hijos (-$241.915,46) reportaron saldos negativos, lo que indica posibles
dificultades financieras que afectaron la liquidez. En cambio, Ciudad del Auto
CIAUTO ($568.460,38), Automekano ($737.887,66) y Automotores Carlos Larrea
T. ($546.119,72) lograron mantener un flujo positivo, denotando que generaron

ingresos suficientes para cubrir sus egresos y fortalecer su posicion financiera.
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Tabla 9.

Flujo de caja neto de empresas del sector automotriz del afio 2018

ASSA- Ciudad del \\//:r?ilguelr;tsr(; Ecuatoriano Automotores Aut(t:)arlr::);;)res
Ambacar Automotores Auto Automekano Camiones de Motores Carlos Palacios e Marielhez
Cia. Ltda. delaSierra CIAUTO Cia. Ltda. . Motorec Larrea T. .. . Cia. Ltda.
SA. Cia. Ltda. Centro Sierra v | Cia. Ltda, ~ 10Os Cla
S.A. Ltda.
2018

Flujo generado por la
operacién 11283869,67 -1413254,75  1964591,48 -1495911,15 -887525,51 -126639 300846,94  -533633,63 42352,94
Flujo generado en
actividades de inversion | -6933710,01 -106493,3  -156608,83 | -496094,18 -207775 21989  245272,78 -233562,4 -104841,14
Flujo neto de efectivo de
actividades de
financiamiento -5447105,2 = -2025711,14 -1239522,27  2729892,99  1234923,42 0 0 525280,57 -34272,73
Flujo neto de efectivo | -1096945,54  -3545459,19 568460,38  737887,66 139622,91 -148628 546119,72  -241915,46 -96760,93
Efectivo al inicio del
periodo 1344586,01 12145541,59 112787,27 355933 79655,13 240301 943971,87 267333,11 100634,46
Efectivo al final del
periodo 247640,47 8600082,4 681247,65 1093820,66 219278,04 91673 2036211,31 25417,65 3873,53
Flujo de efectivo neto
procedentes de
actividades de
operacion 11283869,67 -1413254,75 1964591,48 -1495911,15 -887525,51 -126639 300846,94  -533633,63 42352,94

Nota: Principales cuentas del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz del afio 2018. Fuente: Elaboracién propia basado en

SUPERCIAS (2023)
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Desde la perspectiva de las actividades que conforman el flujo de caja neto, los
resultados operativos reflejan desafios en varias compafiias, es asi, que Ambacar
($11,28 millones) fue la que mas efectivo generd en su operacion, mientras que
ASSA-Automotores de la Sierra (-$1,41 millones) y Automekano (-$1,49 millones)

tuvieron salidas significativas.

En términos de inversion, la mayoria de las empresas experimentaron egresos,
especialmente Ambacar (-$6,93 millones), lo que indica adquisiciones de activos o
expansion, mientras que, Automotores Carlos Larrea ($245.272,78) obtuvo un flujo
positivo, posiblemente por la venta de bienes. En cuanto al financiamiento,
Automekano ($2,72 millones) y Vehicentro ($1,23 millones) lograron acceder a

recursos adicionales.

Figura 12.

Composicion del flujo de efectivo neto 2018
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Nota: Composicién del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz afio
2018. Fuente: Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)

Flujo de caja neto de empresas del sector automotriz corte afio 2017

En 2017, el analisis del flujo de caja neto en las empresas del sector automotriz
muestra que ASSA-Automotores de la Sierra S.A. ($3.31 millones) y Ambacar Cia.
Ltda. ($1.11 millones) lograron mantener un saldo positivo, mientras que, Ciudad del
Auto CIAUTO (-$1.85 millones) y Ecuatoriano de Motores Motorec (-$280,465)
enfrentaron pérdidas de efectivo, lo que indica posibles desafios financieros o

inversiones agresivas.
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Tabla 10.

Flujo de caja neto de empresas del sector automotriz del afio 2017

ASSA- Ciudad del \\//:r?ilgjlr:sr(i/ Ecuatoriano Automotores Aut(c:);r:loot;)res _
Ambacar Automo_tores Auto Aut,omekano Camiones de Motores Carlos Palacios e M,arlelhez
Cia. Ltda. delaSierra CIAUTO @ Cia. Ltda. . Motorec Larrea T. .. . Cia. Ltda.
SA. Cia. Ltda. Centro Sierra CL Cia. Ltda. Hijos Cia.
S.A. Ltda.
2017
Flujo generado por la
operacion -743688,50  -8600082,40 3775749,52  -322220,00 -318944,92 8850797,00 406830,00 0,00 42352,94
Flujo generado en actividades - _
de inversion 1966455,05  -165217,19 -4286643,98  -173621,00 -72585,15 -9131262,00 -476560,00 0,00 104841,14
Flujo neto de efectivo de
actividades de financiamiento |3821972,09 = 12076923,13 -1342382,05  516771,00 164380,17 0,00  134608,00 0,00 -34272,73
Flujo neto de efectivo 1111828,54 3311623,54 -1853276,51 20930 -227149,9 -280465 64878 0 -96760,93
Efectivo al inicio del periodo | 232757,00 6332305,96 1966063,78 335003,00 306805,03  520766,00 879094,00 462746,70 100634,46
Efectivo al final del periodo |1344585,54 12145541,59 112787,27  355933,00 79655,13  240301,00 943972,00 0,00 3873,53
Flujo de efectivo neto
procedentes de actividades
de operacion -743688,50 -8600082,40 3775749,52  -322220,00 -318944,92  8850797,00 406830,00 0,00 42352,94

Nota: Principales cuentas del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz del afio 2017. Fuente: Elaboracion propia basado en

SUPERCIAS (2023)
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Desglosando el flujo de caja en sus componentes, la operacion reflejo dificultades
para varias compafiias, pues Ecuatoriano de Motores Motorec ($8,85 millones)
destaco con un alto flujo operativo, lo que sugiere una buena rentabilidad en sus
actividades principales, mientras que, ASSA-Automotores de la Sierra (-$8,60
millones) 'y Ambacar (-$743.688,50) registraron salidas significativas,
probablemente por costos operativos elevados. En inversion, la mayoria de las
empresas tuvieron salidas de efectivo, con Ecuatoriano de Motores Motorec (-$9,13
millones) y Ciudad del Auto CIAUTO (-$4,28 millones) como las que mas gastaron,
lo que sugiere adquisiciones de activos fijos 0 expansion.

En financiamiento, ASSA-Automotores de la Sierra S.A. destac6 con una inyeccion
de $12,07 millones, lo que podria estar relacionado con nuevos préstamos o emision
de capital, mientras que Ciudad del Auto CIAUTO (-$1,34 millones) y Ambacar
($3,82 millones) mostraron estrategias divergentes: la primera reduciendo
financiamiento y la segunda aumentando su deuda o capital. La falta de
financiamiento en algunas empresas como Ecuatoriano de Motores Motorec y
Automotores Carlos Palacios e Hijos podria indicar una politica de financiamiento
mas conservadora o falta de acceso a crédito.

Figura 13.

Composicion del flujo de efectivo neto 2017
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Nota: Composicion del flujo de caja neto de las empresas del sector automotriz afio
2017. Fuente: Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)
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Indicadores del Flujo de caja operativo

Ratio de liquidez

El indicador de liquidez mide la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones
a corto plazo con los flujos de efectivo generados por sus operaciones, siendo valores
positivos un reflejo de una adecuada salud financiera y capacidad para enfrentar

compromisos inmediatos sin recurrir a financiamiento externo.

Las empresas con mejor desempefio en liquidez son Ecuatoriana de Motores Motorec
C.L. y Ciudad del Auto Ciauto Cia. Ltda., con promedios de 0,574 y 0,242
respectivamente, es decir, en promedio las empresas generaron suficiente flujo de
caja operativo para cubrir el 50% y 24% de sus pasivos corrientes. Ambas se
destacaron positivamente en 2019 y 2020 con valores superiores, pero
experimentaron caidas notables en 2022, lo que podria sugerir una reduccién en la

generacion de efectivo o un incremento de sus pasivos a corto plazo.

Por otro lado, Ambacar Cia. Ltda. mantiene un promedio de 0,13, reflejando una
posicién mas limitada para afrontar sus obligaciones a corto plazo. El desempefio de
la entidad fue positivo en 2018 y 2019, pero presento caidas significativas en 2021 (-
0,23) y 2023 (-0,29), lo que indica una disminucién en su capacidad de generacion de

flujo operativo o un incremento en sus pasivos corrientes.

Por su parte, ASSA-Automotores de la Sierra S.A. registrd un promedio de 0,121,
destacandose en 2020 con un valor de 0,65 pero con una disminucion progresiva en
los afios siguientes, lo que podria reflejar un agotamiento en los flujos de efectivo o

un crecimiento desbalanceado en sus obligaciones a corto plazo.

En cuanto a las empresas con problemas de liquidez, Automekano Cia. Ltda. mostr6
un promedio negativo de -0,075, reflejando un déficit constante en su flujo de
efectivo operativo en relacién con sus pasivos corrientes, aunque con leves mejoras
en 2019 y 2020. De manera similar, Vehicentro Vehiculos y Camiones Centro Sierra
S.A. mantiene un desempefio negativo con un promedio de -0,167, lo que indica una
insuficiencia recurrente de efectivo para cubrir sus pasivos, aunque con una leve

recuperacion en 2023.

En términos generales, las empresas con mejor desempefio experimentaron un

crecimiento entre 2018 y 2020, seguido por caidas significativas en 2021 y 2022,
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posiblemente influenciadas por factores externos como la pandemia, que pudo haber
afectado la generacion de ingresos operativos y la estabilidad financiera. En
contraste, las empresas con problemas persistieron con valores negativos a lo largo
del periodo, reflejando una gestion financiera menos eficiente, un desequilibrio en la

estructura de pasivos o deficiencias en la generacion de flujo de efectivo operativo.

Tabla 11

Liquidez de las empresas del sector carrocero, periodo 2017-2023

Razén social 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Promedio
Ambacar Cia. Ltda. -0,02 033 048 053 -0,23 0,14 -0,29 0,137
ASSA-Automotoresde la -0,39 -0,07 0,11 065 051 0,07 -0,03
Sierra S.A. 0,121
Ciudad del Auto 0,18 0,0 059 080 0,22 -0,25 0,06
CIAUTO Cia. Ltda. 0,242
Automekano Cia. Ltda. -0,03 -0,08 -0,07 0,00 -0,16 -0,12 -0,06 -0,075

Vehicentro Vehiculosy ~ -041 -0,32 -002 -010 -035 -0,12 0,16
Camiones Centro Sierra

S.A. -0,167
Ecuatoriano de Motores 061 -001 003 351 -012 0,00 0,00

Motorec C.L. 0,574
Automotores Carlos 0,06 003 0,01 002 -014 -0,12 -0,02

Larrea T. Cia. Ltda. -0,023
Automotores Carlos 0,00 -0,21 -0,37 005 0,31 -020 0,51

Palacios e Hijos Cia.

Ltda. 0,014
Marielhez Cia. Ltda. 011 0,01 003 000 -016 000 0,65 0,061

Nota: Calculo del indicador de liquidez de empresas del sector automotriz. Fuente:
Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)

Al analizar el valor promedio del indicador de liquidez (Figual 14), se deduce que la
empresa Ecuatoriana de Motores Motorec C.L. y Ciudad del Auto CIAUTO Cia.
Ltda. han mostrado la mejor liquidez operativa en el periodo analizado, lo que les

permite enfrentar con mayor solvencia sus pasivos de corto plazo.

En cambio, compafiias como Vehicentro Vehiculos y Camiones Centro Sierra S.A. y
Automekano Cia. Ltda. presentan los mayores riesgos financieros debido a su baja
generacion de efectivo operativo, lo que podria comprometer su estabilidad si no

implementan estrategias de mejora en sus operaciones o financiamiento.
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Figura 14.

Liquidez promedio de las empresas del sector automotriz
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Nota: Liquidez promedio de empresas del sector automotriz. Fuente: Elaboracion
propia basado en SUPERCIAS (2023)

Ratio de solvencia

La medida de solvencia calcula la relacion entre el flujo de efectivo operativo y el
pasivo total, por lo tanto, refleja la capacidad de las empresas del sector carrocero de
Tungurahua para cubrir sus pasivos totales con los flujos generados por sus

operaciones.

Entre las empresas con mejor desempefio en solvencia, destacan nuevamente
Ecuatoriana de Motores Motorec C.L. con un promedio de 0,455 y Ciudad del Auto
Ciauto Cia. Ltda. con 0,215 lo que significa que, en promedio, estas empresas
lograron generar flujo de efectivo suficiente para cubrir el 45.5% vy el 21.4% de sus
pasivos totales. Asimismo, se observd que ambas empresas mostraron un buen
desempefio en 2019 y 2020, evidenciando una gestion positiva de recursos
operativos. Sin embargo, experimentaron caidas en afios posteriores, como en 2022
(-0,23 en Ciauto Cia. Ltda.) y 2021 (-0,10 en Motorec C.L.), lo que sugiere una
reduccion en la generacion de efectivo operativo o un incremento de los pasivos

totales.

Por otro lado, Ambacar Cia. Ltda. y ASSA-Automotores de la Sierra S.A.

presentaron promedios de solvencia de 0,121 y 0,114, respectivamente. Estas
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empresas destacaron con resultados positivos en 2018 y 2020, aunque con descensos
significativos en 2021 y 2023, lo que podria estar relacionado con un aumento en los

pasivos totales o una disminucion en la eficiencia operativa.

En cuanto a las empresas con mayores problemas de solvencia, se identifican
Automekano Cia. Ltda. con un promedio de -0,073 y Vehicentro Vehiculos y
Camiones Centro Sierra S.A. con -0,084, lo que indica que estas empresas, en
promedio, no generaron suficiente flujo de efectivo operativo para cubrir sus pasivos
totales. Sin embargo, se observaron ligeras mejoras en 2019 y 2023, lo que podria
indicar un intento de recuperacion o mejor gestion temporal del flujo de efectivo.

En términos generales, las empresas con mejor desempefio en solvencia
experimentaron un crecimiento entre 2018 y 2020, seguido de caidas significativas
en los afios siguientes, posiblemente influenciadas por la inestabilidad econémica y
la pandemia, lo que podria haber afectado la generacion de ingresos operativos y la
capacidad para enfrentar obligaciones financieras. Por otro lado, las empresas con
problemas recurrentes de solvencia reflejan una estructura financiera mas vulnerable
durante todo el periodo evaluado, evidenciando dificultades para generar recursos

suficientes para respaldar sus compromisos financieros a largo plazo.

Tabla 12

Solvencia de las empresas del sector carrocero, periodo 2017-2023

Razo6n social 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Promedio
Ambacar Cia. Ltda. -001 027 041 048 -020 0,13 -0,23 0,121
ASSA-Automotoresde -0,25 -0,05 0,08 057 042 0,06 -0,03 0,114
la Sierra S.A.

Ciudad del Auto 0,14 008 050 0,76 020 -0,23 0,05 0,215

CIAUTO Cia. Ltda.

Automekano Cia. Ltda. -0,03 -0,08 -0,07 000 -0,16 -0,12 -0,05 -0,073
Vehicentro Vehiculosy -0,15 -0,15 -0,01 -0,07 -0,25 -0,09 0,13 -0,084
Camiones Centro Sierra

S.A.

Ecuatoriano de Motores 0,61 -0,01 0,03 266 -0,20 0,00 0,00 0,455
Motorec C.L.

Automotores Carlos 0,06 002 001 0,01 -009 -009 -001 -0,012
Larrea T. Cia. Ltda.

Automotores Carlos 000 -020 -0,28 0,03 024 -0,214 0,34 -0,002
Palacios e Hijos Cia.

Ltda.

Marielhez Cia. Ltda. -0,09 001 001 o000 -0,5 -0,01 0,63 0,056
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Nota: Célculo del indicador de solvencia de empresas del sector automotriz. Fuente:
Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)

El andlisis del ratio de solvencia promedio de las empresas del sector automotriz
muestra una gran disparidad en su capacidad para cubrir sus pasivos con flujo de
efectivo operativo. Por ejemplo, las empresas Ecuatoriano de Motores Motorec C.L.
y Ciudad del Auto CIAUTO Cia. Ltda. presentaron ratios positivos y relativamente

altos, lo que indica una sélida solvencia.

Sin embargo, otras como Automekano Cia. Ltda. y Vehicentro Vehiculos y
Camiones Centro Sierra S.A. tienen ratios negativos, lo que sugiere dificultades para
cubrir sus deudas, Por lo tanto, es evidente que la mayoria de las empresas tienen

solvencia limitada, lo que resalta la necesidad de mejorar sus flujos operativos.

Figura 15.

Solvencia promedio de las empresas del sector automotriz
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Nota: Solvencia promedio de empresas del sector automotriz. Fuente: Elaboracion
propia basado en SUPERCIAS (2023)

Rentabilidad

La rentabilidad medida entre el flujo de efectivo operativo y los ingresos totales mide
la eficiencia de las empresas para generar utilidades a partir de cada délar de ingreso.
Cuanto el valor es positivo y elevado indica una mayor capacidad de la empresa para
generar beneficios netos a partir de sus operaciones, mientras que, valores negativos

o cercanos a cero reflejan dificultades en la generacion de rentabilidad.
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Entre las empresas con mejor desempefio en rentabilidad dentro del sector carrocero
de Tungurahua, destaca Ecuatoriana de Motores Motorec C.L. con un promedio de
rentabilidad de 0,279, es decir, en promedio la empresa generd 0,29 centavos de
utilidad operativa por cada dolar de ingreso. Ademas, se evidencié un desempefio
destacado en 2017 (1,42) y 2020 (0,60), reflejando una gestion eficiente durante esos
periodos. No obstante, experimentd disminuciones en 2021 y 2022, posiblemente

relacionadas con menores ingresos operativos o un incremento en los costos fijos.

Por otro lado, ASSA-Automotores de la Sierra S.A. mostr6 un comportamiento
aceptable con un promedio de 0,038, destacandose en 2020 con un valor de 0,25
aunque reflejo un deterioro en los afios posteriores, lo que podria deberse a una
disminucion en la eficiencia operativa o cambios en la estructura de ingresos.
Asimismo, Ambacar Cia. Ltda. registr6 un desempefio moderado con un promedio
de 0,022, mostrando caidas significativas en 2021 y 2023 (-0,07), lo que sugiere
problemas temporales en la generacion de utilidades, posiblemente vinculados a una

reduccion en los ingresos o un incremento de los costos operativos.

En cuanto a las empresas con problemas de rentabilidad, se identifican Automotores
Carlos Palacios e Hijos Cia. Ltda. y Automotores Carlos Larrea T. Cia. Ltda., con
promedios negativos de -0,017 y -0,006 respectivamente. Las cifras reflejan una
incapacidad constante para generar suficientes ingresos que cubran los costos
operativos, resultando en pérdidas sostenidas en varios afios del periodo, aunque con
pequefias mejoras en 2020 y 2023. Dicho comportamiento podria asociarse con
deficiencias en la gestion de costos, estrategias comerciales ineficientes o una

estructura de endeudamiento excesiva.

En términos generales, las empresas con mejor desempefio lograron incrementos
temporales de rentabilidad, principalmente en 2019 y 2020, pero enfrentaron caidas
en los afos siguientes, probablemente debido a factores externos como la pandemia,
que afectaron los ingresos y la estabilidad operativa. Por otro lado, las empresas con
problemas de rentabilidad reflejaron dificultades constantes para generar utilidades,
lo que evidencia un bajo retorno sobre la inversion y una posible falta de control en
los costos operativos, lo que puede comprometer su sostenibilidad financiera a largo

plazo.
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Tabla 13

Rentabilidad de las empresas del sector carrocero, periodo 2017-2023

Razdn social 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Promedio
Ambacar Cia. Ltda. -0,01 0,06 009 012 -007 0,03 -0,07 0,022
ASSA-Automotores de  -0,08 -0,02 0,03 0,25 0,08 0,02 -0,01 0,038
la Sierra S.A.

Ciudad del Auto 0,05 0,03 0,14 0,15 0,03 -0,06 0,01 0,050

CIAUTO Cia. Ltda.

Automekano Cia. Ltda. -0,02 -0,04 -0,03 0,00 -0,07 -0,05 -0,03 -0,033
Vehicentro Vehiculos -0,08 -0,08 0,00 -0,04 -0,13 -0,03 0,05 -0,045
y Camiones Centro

Sierra S.A.

Ecuatoriano de 1,42 -0,02 0,02 060 -006 0,00 0,00 0,279
Motores Motorec C.L.

Automotores Carlos 0,01 0,01 0,00 001 -004 -0,03 0,00 -0,006
Larrea T. Cia. Ltda.

Automotores Carlos 0,00 -0,15 -0,16 0,02 0,09 -0,04 0,13 -0,017
Palacios e Hijos Cia.

Ltda.

Marielhez Cia. Ltda. -0,06 0,07 0,12 -0,07 -157 -0,05 0,90 -0,093

Nota: Célculo del indicador de solvencia de empresas del sector automotriz. Fuente:
Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)

Al analizar el ratio de rentabilidad promedio de las empresas del sector automotriz se
observd que Ecuatoriano de Motores Motorec C.L. destaca con un 0,279, indicando
una excelente capacidad para generar flujo de efectivo operativo en relacion con sus
ingresos; mientras que, Ciudad del Auto CIAUTO Cia. Ltda. (0,050) y ASSA-

Automotores de la Sierra S.A. (0,038) presentaron una rentabilidad moderada.

Por otro lado, las empresas con ratios negativos, como Marielhez Cia. Ltda. (-0,093),
Vehicentro Vehiculos y Camiones Centro Sierra S.A. (-0,045) y Automekano Cia.
Ltda. (-0,033), enfrentan dificultades operativas, lo que sugiere que estan generando

pérdidas en comparacién con sus ingresos.
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Figura 16.

Rentabilidad promedio del sector automotriz

Rentabilidad promedio del sector automotriz
0,279

Nota: Rentabilidad promedio de empresas del sector automotriz. Fuente: Elaboracion
propia basado en SUPERCIAS (2023)

Indicador de eficiencia

El indicador de eficiencia relaciona el flujo de efectivo operativo y los ingresos por
ventas netas, por ello, mide la capacidad de una empresa para generar efectivo

operativo en proporcidn a sus ingresos totales.

Al respecto, las empresas con mejor desempefio en eficiencia dentro del sector
carrocero de Tungurahua, destaca Ecuatoriana de Motores Motorec C.L. con un
promedio de 2,330, es decir, la empresa gener6 un flujo de efectivo equivalente al
233% de sus ingresos por ventas netas. Ademas, se observé eficiencias positivas en
2019 (0,08) y 2020 (0,79). Sin embargo, se evidencian caidas posteriores que podrian
estar asociadas a un incremento en los costos operativos o una reduccion en la

eficiencia en la gestion de ingresos.

Asimismo, la empresa ASSA-Automotores de la Sierra S.A. mostré un desempefio
aceptable con un promedio de eficiencia de 0,046, destacando en 2020 con un valor
de 0,30. No obstante, presentd una disminucion progresiva en los afios siguientes, lo
que podria reflejar dificultades en la gestion de ingresos o incrementos en los costos
directos. Por su parte, Ambacar Cia. Ltda. mostré un desempefio moderado con un

promedio de 0,022, destacandose en 2020 con un valor de 0,12, pero mostrando
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caidas preocupantes en 2021 y 2023 con valores negativos de -0,07, es decir que, en
esos afos, los flujos de efectivo no fueron suficientes para cubrir los ingresos por

ventas.

En cuanto a las empresas con problemas de eficiencia, se encuentran Automekano
Cia. Ltda. y Vehicentro Vehiculos y Camiones Centro Sierra S.A., con promedios
negativos de -0,032 y -0,047, respectivamente, lo que sefiala pérdidas sostenidas
durante la mayor parte del periodo analizado. Sin embargo, se observan pequefias
recuperaciones en 2019 y 2023, posiblemente vinculadas a ajustes temporales en la
estructura de costos o0 ingresos.

En definitiva, las empresas con mejor desempefio lograron incrementos temporales
en su eficiencia operativa, principalmente entre 2019 y 2020, reflejando una buena
capacidad para generar efectivo a partir de sus ingresos. No obstante, las caidas
posteriores pueden estar relacionadas con factores externos como la pandemia y una
menor estabilidad en la generacién de ingresos. En contraste, las empresas con
problemas persistieron con valores negativos, reflejando dificultades constantes para
convertir las ventas en efectivo operativo, lo que podria ser el resultado de un bajo

control de costos, endeudamiento excesivo o ineficiencias estructurales.

Tabla 14

Indicador de eficiencia de las empresas del sector carrocero, periodo 2017-2023

Razo6n social 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Promedio
Ambacar Cia. Ltda. -0,01 0,06 0,09 0,12 -0,07 0,03 -0,07 0,022
ASSA-Automotores de  -0,09 -0,02 0,03 0,30 0,09 0,02 -0,01 0,046
la Sierra S.A.

Ciudad del Auto 0,05 0,03 0,15 0,15 0,03 -0,06 0,01 0,052
CIAUTO Cia. Ltda.

Automekano Cia. Ltda. -0,02 -0,04 -0,03 0,00 -0,07 -0,04 -0,02 -0,032
Vehicentro Vehiculosy -0,08 -0,08 0,00 -005 -0,13 -0,03 0,05 -0,047
Camiones Centro Sierra

S.A.

Ecuatoriano de Motores 15,57 -0,04 0,08 0,79 -0,09 0,00 0,00 2,330
Motorec C.L.

Automotores Carlos 0,01 0,01 0,00 001 -004 -003 -001 -0,006
Larrea T. Cia. Ltda.

Automotores Carlos 0,00 -0,18 -0,17 2,35 0,09 -0,04 0,13 0,311
Palacios e Hijos Cia.

Ltda.

Marielhez Cia. Ltda. -0,06 0,12 -0,05 1,00 0,251
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Nota: Célculo del indicador de eficiencia de empresas del sector automotriz. Fuente:
Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)

En el indicador promedio de eficiencia se observo que las empresas. Ecuatoriano de
Motores Motorec C.L. sobresale con un impresionante 2,330, indicando una
excelente conversion de ventas en flujo de efectivo. Asimismo, las empresas
Automotores Carlos Palacios e Hijos Cia. Ltda. (0,311) y Marielhez Cia. Ltda.

(0,251) también muestran una buena eficiencia operativa.

Sin embargo, las compafiias Ciudad del Auto CIAUTO Cia. Ltda. (0,052) y ASSA-
Automotores de la Sierra S.A. (0,046) tienen una eficiencia méas baja, mientras que,
Vehicentro Vehiculos y Camiones Centro Sierra S.A. (-0,047) y Automekano Cia.

Ltda. (-0,032) presentan ratios negativos.

Figura 17.

Eficiencia promedio de las empresas del sector auomotriz
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Nota: Eficiencia promedio de empresas del sector automotriz. Fuente: Elaboracion
propia basado en SUPERCIAS (2023)

Indicadores de endeudamiento
Endeudamiento patrimonial

En definitiva, las empresas con alto nivel de endeudamiento patrimonial, como
Marielhez Cia. Ltda. y Vehicentro Vehiculos y Camiones Centro Sierra S.A.,
presentaron promedios de 5,383 y 3,823 respectivamente; es decir, que estas

empresas han financiado una gran parte de sus activos con deuda, lo que implica un
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mayor riesgo financiero, pero también podria reflejar una estrategia de
apalancamiento para crecimiento o expansion. En tanto, las empresas Vehicentro
Vehiculos y Camiones Centro Sierra S.A. mostro valores extremadamente elevados
en 2018 (7,65) y 2019 (5,28), aunque con una reduccion constante en los afios
siguientes, posiblemente como resultado de esfuerzos para reducir la exposicion a

pasivos.

Por otro lado, las empresas con bajo nivel de endeudamiento patrimonial incluyen a
Ecuatoriano de Motores Motorec C.L y Ciudad del Auto Ciauto Cia. Ltda., con
promedios de 0,168 y 0,53, respectivamente. Por lo tanto, estos valores sugieren una
mayor independencia financiera, con un uso limitado de deuda externa, lo que reduce
el riesgo de insolvencia. Sin embargo, esto también podria indicar una limitacion en

la obtencidn de financiamiento para expandir operaciones.

Basicamente, la evolucion muestra que empresas como Ambacar Cia. Ltda. y ASSA-
Automotores de la Sierra S.A. han mantenido un nivel de endeudamiento moderado
y relativamente estable, con picos ocasionales como el de Ambacar en 2021 (2,31).
Ademas, la tendencia general evidencia que las empresas con altos niveles de
endeudamiento estan realizando esfuerzos por reducir sus obligaciones financieras,
mientras que, aquellas con bajo endeudamiento se mantienen estables, aunque con un

crecimiento leve en el uso de deuda en los Gltimos afios.

Tabla 15

Endeudamiento patrimonial de las empresas del sector carrocero, periodo 2017-2023

Razén social 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Promedio
Ambacar Cia. Ltda. 238 138 133 121 231 1,12 1,34 1,581
ASSA-Automotores de la Sierri 0,93 121 112 074 071 103 135 1,013
S.A.

Ciudad del Auto CIAUTO 1,07 070 063 0,28 0,22 041 0,40 0,530
Cia. Ltda.

Automekano Cia. Ltda. 1,99 255 283 239 287 257 234 2,505
Vehicentro Vehiculos y 461 765 528 299 284 187 151 3,823
Camiones Centro Sierra S.A.

Ecuatoriano de Motores 038 025 0,04 003 004 021 023 0,168
Motorec C.L.

Automotores Carlos Larrea T. 1,48 243 266 3,60 354 4,02 481 3,221
Cia. Ltda.

Automotores Carlos Palacios 1,12 1,19 154 158 193 2,19 1,83 1,626

e Hijos Cia. Ltda.
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Marielhez Cia. Ltda. 043 751 742 725 465 555 4,88 5,383

Nota: Calculo del indicador de endeudamiento patrimonial del sector automotriz.
Fuente: Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)

Al analizar las cifras promedio del endeudamiento patrimonial se distingue que la
empresas Marielhez Cia. Ltda. tiene el nivel mas alto con 5,383, lo que indica una
alta dependencia de deuda frente a su patrimonio. En contraste, la empresas
Ecuatoriano de Motores Motorec C.L. presenta el menor nivel con 0,168, reflejando
una estructura financiera mas solida. Ciudad del Auto CIAUTO Cia. Ltda. (0,530) y
ASSA-Automotores de la Sierra S.A. (1,013) muestran niveles moderados, mientras
que, Ambacar (1,581) y Automotores Carlos Palacios e Hijos (1,626) tienen una

deuda patrimonial més equilibrada.

Figura 18.

Endeudamiento patrimonial promedio de las empresas del sector automotriz
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Nota: Endeudamiento patrimonial promedio de empresas del sector automotriz.
Fuente: Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)

Endeudamiento del activo

En el analisis del ratio de endeudamiento del activo, se denotd que entre las empresas
con alto nivel de endeudamiento del activo destacan ASSA-Automotores de la Sierra
S.A. con un promedio de 3.23, debido a un comportamiento extremadamente alto en
2017 (17,28), lo que indica una sobrecarga significativa de deuda respecto a los

activos. Sin embargo, la empresa logré reducir considerablemente su nivel de
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endeudamiento en los afios siguientes, mostrando una posible estrategia de reduccion
de pasivos. En tanto, la firma Automekano Cia. Ltda. también registr6 un promedio
negativo de -2,08 causado por un valor atipico en 2022 (-18,85), lo que sugiere

errores contables o un manejo financiero problematico.

Por otro lado, las empresas con bajo nivel de endeudamiento del activo incluyen a
Ciudad del Auto Ciauto Cia. Ltda. con un promedio de 0,328 y Ecuatoriana de
Motores MOTOREC C.L. con 0,134, reflejando un uso moderado de deuda y mayor

dependencia en recursos propios para financiar sus activos.

De forma general, la tendencia en el sector muestra una disminucion del
endeudamiento del activo, con excepciones notables como Automekano Cia. Ltda. en
2022 y ASSA- Automotores de la Sierra S.A. con su extremo inicial. En definitiva,
un endeudamiento alto puede reflejar riesgo financiero elevado, mientras que,
valores bajos pueden indicar una gestion financiera prudente, aunque con posible

limitacidn en la expansion.

Tabla 16

Endeudamiento del activo de las empresas del sector carrocero, periodo 2017-2023

Razon social 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Promedio

Ambacar Cia. Ltda. 0,70 0558 0,57 055 0,70 0,53 0,57 0,600
ASSA-Automotoresde 17,28 055 2,88 042 0,42 051 0,57 3,233
la Sierra S.A.
Ciudad del Auto 052 041 0,39 0,22 0,18 0,29 0,29 0,328
CIAUTO Cia. Ltda.
Automekano Cia. Ltda. 067 072 074 070 0,74 -1885 0,70 -2,082
Vehicentro Vehiculos 0,82 088 084 0,75 0,74 0,65 0,60 0,756
y Camiones Centro
Sierra S.A.
Ecuatoriano de 0,28 0,20 0,04 0,03 0,04 0,17 0,18 0,134
Motores Motorec C.L.
Automotores Carlos 060 0,71 0,73 0,78 0,78 0,80 0,83 0,746
Larrea T. Cia. Ltda.
Automotores Carlos 0,53 054 061 061 0,66 0,69 0,65 0,612
Palacios e Hijos Cia.
Ltda.

Marielhez Cia. Ltda. 0,30 0,88 0,88 0,88 0,82 0,85 0,83 0,777

Nota: Calculo del indicador de endeudamiento del activo del sector automotriz.
Fuente: Elaboracién propia basado en SUPERCIAS (2023)
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Con respecto a los valores promedio del endeudamiento del activo, se observo que la
empresas ASSA-Automotores de la Sierra S.A. tiene el nivel mas alto con 3,233, lo
que sugiere una fuerte dependencia de financiamiento externo; en tanto, que
Marielhez Cia. Ltda. (0,777), Vehicentro Vehiculos y Camiones Centro Sierra S.A.
(0,756) y Automotores Carlos Larrea (0,746) muestran niveles moderados de deuda

sobre activos.

Por su parte, Ecuatoriano de Motores Motorec C.L. (0,134) y Ciudad del Auto
CIAUTO (0,328) presentan menores niveles de endeudamiento, indicando mayor
estabilidad financiera. En tanto, que Automekano Cia. Ltda. con -2,082 llama la

atencion pues su situacion muestra posibles problemas contables.

Figura 19.

Endeudamiento del activo promedio de las empresas del sector automotriz
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Nota: Endeudamiento patrimonial promedio de empresas del sector automotriz.
Fuente: Elaboracién propia basado en SUPERCIAS (2023)

Apalancamiento del activo

Con respecto al ratio de apalancamiento del activo, se observé que las empresas del
sector carrocero con alto apalancamiento del activo son Marielhez Cia. Ltda. con un
promedio de 6,383 y Vehicentro Vehiculos y Camiones Centro Sierra S.A. con 4,823
reflejando un alto nivel de financiamiento de activos mediante deuda o pasivos, lo
que podria indicar una estrategia de crecimiento agresiva pero también un riesgo

financiero considerable si los ingresos no logran cubrir las obligaciones. En
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particular, Vehicentro experimentd un pico extremo en 2018 (8,65) seguido de una
reduccion gradual, lo que indica un esfuerzo por reducir el nivel de apalancamiento

con el tiempo.

En contraste, las empresas con bajo apalancamiento del activo como Ciudad del Auto
CIAUTO Cia. Ltda. (1,53) y Ecuatoriano de Motores Motorec C.L. (1,168), reflejan
una mayor estabilidad y menor exposicion al riesgo financiero, ya que la mayoria de
sus activos estan respaldados por recursos propios. Sin embargo, un apalancamiento
bajo también podria indicar una menor capacidad de expansion o aprovechamiento

de oportunidades de financiamiento externo.

Asimismo, el comportamiento general del sector muestra una tendencia a la
reduccion del apalancamiento en varias empresas, especialmente después de periodos
con valores elevados como en 2018 y 2019. Sin embargo, Automekano Cia. Ltda.
evidencié un comportamiento erratico con un valor negativo en 2022 (-0,14), lo que
podria reflejar errores contables o una reestructuracion significativa en la estructura

de capital.
Tabla 17

Apalancamiento de las empresas del sector carrocero, periodo 2017-2023

Razoén social 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Promedio
Ambacar Cia. Ltda. 338 238 233 221 331 212 234 2,581
ASSA-Automotores de 005 221 039 1,74 171 203 235 1,498
la Sierra S.A.

Ciudad del Auto 207 1,70 1,63 128 122 141 1,40 1,530
CIAUTO Cia. Ltda.

Automekano Cia. Ltda. 299 355 383 339 387 -014 334 2,976
Vehicentro Vehiculosy 561 865 6,28 399 384 287 251 4,823
Camiones Centro Sierra

Ecuatoriano de Motores 1,38 125 104 103 104 121 123 1,168
Motorec C.L.

Automotores Carlos 248 343 366 460 454 502 581 4,221
Larrea T. Cia. Ltda.

Automotores Carlos 212 219 254 258 293 319 283 2,626
Palacios e Hijos Cia.

Ltda.

Marielhez Cia. Ltda. 143 851 842 825 565 655 588 6,383

Nota: Célculo del indicador de apalancamiento del

Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)
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El indicador de apalancamiento promedio mostrdé que la empresa Marielhez Cia.
Ltda. tiene el nivel més alto con 6,383, seguido por Vehicentro (4,823) y
Automotores Carlos Larrea (4,221), lo que indica una alta dependencia de deuda para

financiar sus activos.

En contraste, Ecuatoriano de Motores Motorec C.L. tiene el menor apalancamiento
con 1,168, reflejando menor riesgo financiero; mientras que, Ciudad del Auto
CIAUTO (1,530) y ASSA-Automotores de la Sierra S.A. (1,498) mantienen un

apalancamiento méas controlado.

Figura 20.

Apalancamiento promedio de las empresas del sector automotriz
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Nota: Endeudamiento patrimonial promedio de empresas del sector automotriz.
Fuente: Elaboracién propia basado en SUPERCIAS (2023)

Apalancamiento financiero

Las empresas con alto apalancamiento financiero en el sector carrocero de
Tungurahua destacan Marielhez Cia. Ltda. y Vehicentro Vehiculos y Camiones
Centro Sierra S.A., con un promedio de 6,383 y 4,823, y Automotores Carlos
Palacios e Hijos Cia. Ltda. con 4,221 reflejando un uso significativo de
financiamiento con deuda. En efecto, estos niveles implican un mayor riesgo
financiero, aunque potencialmente una mayor rentabilidad si la inversion genera
ingresos adecuados. Es asi, que es notable que Vehicentro Vehiculos y Camiones

Centro Sierra S.A. alcanz6 un pico extremo de 8,65 en 2018, reduciéndose
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gradualmente en los afos posteriores, lo que sugiere un esfuerzo por disminuir la

carga financiera o una reduccion en la deuda total.

En el grupo de bajo apalancamiento financiero, empresas como Ciudad del Auto
CIAUTO Cia. Ltda. (1,53) y ASSA-Automotores de la Sierra S.A. (1,49) reflejan un
uso moderado del endeudamiento, con una gestion financiera méas conservadora. En
otras palabras, las empresas han tenido mayor estabilidad financiera con menor
exposicion al riesgo financiero, ya que el retorno sobre el patrimonio no depende en
exceso del apalancamiento externo. Sin embargo, este nivel de endeudamiento mas
controlado podria limitar la expansion y el crecimiento de las empresas debido a la

restriccién en el acceso al financiamiento externo.

Por otro lado, se evidenciaron comportamientos atipicos, como el caso de
Automekano Cia. Ltda., que presentd un valor negativo en 2022 (-0,14),
posiblemente por correcciones contables, resultados operativos negativos o un

proceso de reestructuracion financiera.

En conclusidn, las tendencias generales reflejan que las empresas con altos niveles de
apalancamiento han reducido su endeudamiento en los afios recientes, lo que indica
un esfuerzo por equilibrar la relacién entre deuda y capital propio. No obstante, un
apalancamiento financiero elevado debe manejarse con precaucién, ya que
incrementa la vulnerabilidad ante caidas en los ingresos o aumentos en los costos
financieros, mientras que un bajo apalancamiento puede limitar las oportunidades de

crecimiento y expansion a largo plazo.

Tabla 18
Apalancamiento financiero del sector carrocero, periodo 2017-2023

Razén social 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Promedio
Ambacar Cia. Ltda. 338 238 233 221 331 212 2,34 2,581
ASSA-Automotoresdela 0,05 221 039 174 171 2,03 2,35 1,498
Sierra S.A.
Ciudad del Auto 207 170 163 128 1,22 141 140 1,530
CIAUTO Cia. Ltda.
Automekano Cia. Ltda. 299 355 383 339 387 -014 334 2,976
Vehicentro Vehiculos y 561 865 628 399 384 287 251 4,823
Camiones Centro Sierra
S.A
Ecuatoriano de Motores 1,38 125 1,04 1,03 1,04 1,21 1,23 1,168
Motorec C.L.
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Automotores Carlos 248 343 366 460 4,54 5,02 5,81 4221
Larrea T. Cia. Ltda.

Automotores Carlos 212 219 254 258 293 3,19 2,83 2,626
Palacios e Hijos Cia.

Ltda.

Marielhez Cia. Ltda. 1,43 851 842 825 5,65 6,55 5,88 6,383

Nota: Célculo del indicador de apalancamiento financiero del sector automotriz.
Fuente: Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)

Por ultimo, se observo que el apalancamiento financiero promedio ubica a Marielhez
Cia. Ltda. con el nivel més alto de 6,383, indicando un alto uso de deuda para
generar rentabilidad, seguido de Vehicentro (4,823) y Automotores Carlos Larrea
(4,221).

En tanto, las empresas Ecuatoriano de Motores Motorec C.L. registra el menor
apalancamiento con 1,168, reflejando un enfoque més conservador; mientras que,
Ciudad del Auto CIAUTO (1,530) y ASSA-Automotores de la Sierra S.A. (1,498)

muestran un equilibrio entre deuda y rentabilidad.

Figura 21.

Apalancamiento financiero promedio de las empresas del sector automotriz
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Nota: Endeudamiento patrimonial promedio de empresas del sector automotriz.
Fuente: Elaboracion propia basado en SUPERCIAS (2023)

Analisis correlacional

A continuacion, se presenta los resultados de la matriz de correlacion de Pearson

denotando las relaciones significativas entre los indicadores financieros analizados,
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lo que proporciona informacion clave sobre la dindmica entre el endeudamiento y la

salud financiera de las empresas del sector automotriz de Tungurahua.
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Tabla 19 Coeficientes de correlacion, usando las observaciones 1:1 - 9:7

(se ignoraron los valores ausentes)
Valor critico al 5% (a dos colas) = 0.2480 paran =63

Ratio Liquidez Ratio Solvencia Rentabilidad Eficiencia Endeudamiento Endeudamiento Apalancamiento Apalancamiento
patrimonial del activo financiero

1.0000 0.9944 0.5731 0.1890 -0.2676 -0.0634 -0.2192 -0.2192 Ratio Liquidez
1.0000 0.6157 0.2283 -0.2492 -0.0464 -0.2000 -0.2000 Ratio Solvencia

1.0000 0.8008 -0.0779 -0.0224 -0.0474 -0.0474 Rentabilidad

1.0000 -0.1244 -0.0126 -0.1042 -0.1042 Eficiencia

1.0000 10.0398 0.9461 09461  |Cndeudamiento

patrimonial

1.0000 0.0667 0.0667 | ndeudamiento del
activo

1.0000 1.0000 Apalancamiento
1.0000 Apalancamiento

financiero

Nota: Coeficientes de correlacion entre las variables de estudio. Fuente: Elaboracidn propia basado en STATA
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En primer lugar, se observa una relacion muy fuerte entre el Ratio de Liquidez y el
Ratio de Solvencia (0.9944), lo que significa que las empresas con mayor capacidad
para cumplir con sus obligaciones a corto plazo también tienden a ser mas solventes,
mostrando una buena capacidad para afrontar sus deudas a largo plazo, este resultado
es consistente con los principios de gestion financiera, donde la liquidez
generalmente refleja la estabilidad financiera de una empresa a largo plazo (Calcina
y Cruz, 2023).

En cuanto a la Rentabilidad y la Eficiencia, la correlacion alta de 0.8008 sugiere que
las empresas que son més eficientes en la gestion de sus recursos también suelen ser
mas rentables. Es decir, las empresas que optimizan sus procesos y reducen costos
tienden a convertir sus ingresos en mayores beneficios, lo que se traduce en un mejor

desempefio financiero (Rea et al., 2020).

Por otro lado, el Endeudamiento Patrimonial tiene una correlacion negativa
moderada con la liquidez (-0.2676) y la rentabilidad (-0.2492), con lo cual se puede
suponer que a medida que las empresas asumen mas deuda patrimonial, su capacidad
para mantener liquidez y generar beneficios tiende a disminuir. En este contexto, un
alto nivel de deuda podria estar afectando sus flujos de efectivo y aumentando las
obligaciones financieras, lo que perjudica su desempefio general (Guangasi E. et al.,
2024).

El Endeudamiento del Activo, sin embargo, muestra una correlacién negativa muy
débil con la rentabilidad y la liquidez (entre -0.06 y -0.12), lo que sugiere que su
impacto en la salud financiera de la empresa es menos relevante. Por lo tanto, el
endeudamiento basado en activos no es un factor determinante por si solo, sino que

depende de como se gestionen otros recursos financieros y operativos de la empresa.

En cuanto al Apalancamiento Financiero, muestra una fuerte correlacion con el
Apalancamiento General (0.9461), lo que refleja como ambos indicadores estan
ligados al uso de deuda en la estructura financiera de las empresas. Ademas, esta
relacion subraya la importancia de gestionar la deuda de manera prudente, ya que un
apalancamiento excesivo puede aumentar la vulnerabilidad financiera de la empresa

(Amaiquema et al., 2022).
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En general, los resultados sugieren que un alto nivel de endeudamiento,
especialmente en relacion con el patrimonio, afecta negativamente tanto la liquidez
como la rentabilidad de las empresas del sector automotriz en Tungurahua. Estos
hallazgos estan en linea con estudios previos, lo que refuerza la importancia de una
planificacion financiera estratégica para garantizar la estabilidad y competitividad de

las empresas.
4.2 Verificacion de las hipotesis de investigacion

Para la verificacion de las hipétesis planteadas en esta investigacion, se ha utilizado
la matriz de correlacion de Pearson presentada anteriormente, con un nivel de
significancia del 5% y un valor critico de 0.2480 para una muestra de 63
observaciones. En este contexto, los resultados obtenidos permiten analizar la
relacion entre el endeudamiento y el flujo de caja neto de las empresas del sector

automotriz de Tungurahua.

Ho: El nivel de endeudamiento no tiene un efecto significativo en el flujo de caja

neto de las empresas del sector automotriz en la provincia de Tungurahua.

Hi: El nivel de endeudamiento tiene un efecto significativo en el flujo de caja neto

de las empresas del sector automotriz en la provincia de Tungurahua.
Los resultados del analisis de correlacion permiten concluir lo siguiente:

- Existe una relacion negativa y significativa entre el endeudamiento
patrimonial y el flujo de caja neto, lo que respalda parcialmente la hipétesis

alternativa.

- Los deméas indicadores de endeudamiento (endeudamiento del activo,
apalancamiento y apalancamiento financiero) no presentan una relacion
significativa con el flujo de caja neto, lo que mantiene la hipotesis nula para

estos casos.

En este contexto, se rechaza la hipétesis nula (Hy ) y se acepta la hipotesis
alternativa (H, ) para la relacion entre endeudamiento patrimonial y flujo de caja
neto, ya que la correlacion negativa moderada de -0.2676 supera el valor critico y es

significativa al 5% de confianza.
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Por otro lado, se acepta la hipdtesis nula (H, ) y se rechaza la hipotesis alternativa
(Hy ) para los indicadores de endeudamiento del activo, apalancamiento y
apalancamiento financiero, ya que sus coeficientes de correlacion (-0.0634, -0.2192 y
-0.2192 respectivamente) no superan el valor critico, lo que indica que no existe una

relacion estadisticamente significativa con el flujo de caja neto.

Por lo tanto, se puede afirmar que, aunque ciertos indicadores de endeudamiento,
especialmente el endeudamiento patrimonial, afectan significativamente el flujo de
caja neto, la relacién no es uniforme en todas las dimensiones del endeudamiento,
pues los demas indicadores de endeudamiento no muestran evidencia suficiente para

rechazar la hipétesis nula.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

5.1 Conclusiones

El anélisis del nivel de endeudamiento reveld que las empresas con mayor
carga financiera, como Marielhez Cia. Ltda. y Vehicentro Vehiculos y
Camiones Centro Sierra S.A., presentaron un endeudamiento patrimonial y de
activos significativamente elevados durante el periodo 2017-2023. Sin
embargo, se evidencio una tendencia a la reduccion del endeudamiento en los
ultimos afios, lo que indica esfuerzos por mejorar la estabilidad financiera.
Por otro lado, empresas como Ecuatoriana de Motores Motorec C.L. y
Ciudad del Auto Ciauto Cia. Ltda. reflejaron un bajo nivel de endeudamiento,
manteniendo un perfil financiero méas conservador y estable. Por lo tanto, un
nivel de endeudamiento moderado se asocié con una capacidad razonable
para cumplir con las obligaciones financieras, mientras que, un
endeudamiento excesivo limitd la liquidez y aumenté el riesgo financiero de

algunas empresas

El andlisis del flujo de caja neto mostré que las principales fuentes de
efectivo fueron las ventas y financiamientos a corto plazo, mientras que, los
principales usos de efectivo estuvieron asociados a pagos de obligaciones
financieras y reinversiones operativas. Las empresas con un bajo nivel de
endeudamiento, como Ecuatoriana de Motores Motorec C.L., presentaron un
flujo de caja operativo positivo y consistente, mientras que, otras con
mayores cargas de deuda, como Automekano Cia. Ltda. y Vehicentro
Vehiculos y Camiones Centro Sierra S.A., experimentaron déficits
recurrentes en su flujo de caja neto. Al respecto, se evidencia la relacion entre
una gestion eficiente del endeudamiento y la generacion positiva de efectivo

operativo.

El analisis de correlacion de Pearson evidencié una relacion negativa y

significativa entre el endeudamiento patrimonial y el flujo de caja neto (-
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0.2676), es decir, que a medida que las empresas aumentan su nivel de deuda
patrimonial, su capacidad para generar flujos de efectivo disminuye. Sin
embargo, otros indicadores como el endeudamiento del activo y el
apalancamiento financiero no presentaron una correlacion significativa con el
flujo de caja neto, sugiriendo que no todas las formas de endeudamiento

impactan de la misma manera en la liquidez de las empresas.

5.2 Limitaciones del estudio

El principal limitante de la investigacion es que no se contd con la totalidad de los
datos financieros de todas las empresas del sector automotriz de la provincia de
Tungurahua, lo que obligd a excluir a algunas empresas de la muestra. Por ello, la
limitacion pudo afectar la representatividad total del sector y restringir la
generalizacion de los resultados a lo largo del periodo 2017-2023.

La investigacion se basé en datos financieros publicos obtenidos de registros
oficiales lo que limitd el acceso a informacion interna o estratégica de las empresas,
como decisiones de gestion o politicas de financiamiento, que podrian haber
proporcionado un contexto mas completo sobre la relacion entre endeudamiento y

flujo de caja neto.

5.3 Futuras teméaticas de investigacion

e Impacto del endeudamiento a largo plazo en la rentabilidad empresarial: Un
analisis sectorial comparativo en Tungurahua.

e Anadlisis de la gestion financiera post-COVID-19: Efectos en la liquidez y
solvencia de las empresas del sector automotriz en la provincia de
Tungurahua.

e Andlisis comparativo entre apalancamiento financiero y crecimiento

empresarial en Pymes del sector industrial de Tungurahua y Ecuador.
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Anexo 1. Componentes y célculo del VAIC
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Ltda

COAC Mushuc Runa
Ltda

COAC Indigena SAC
Ltda

COAC Ambato Ltda
COAC Kullki Wasi
Ltda

COAC Chibuleo Ltda

845.313,07

690.503,00

-3.098.813,20

-149.755,54

-282.277,82
4.311.314,82
410.203,10
-504.361,49

4.533.234,44

2.242.249,93

1.840.814,45

3.884.810,68

2.778.718,55
3.136.624,20
3.812.862,19
5.328.240,70

75.486,53

223.362,40

154.342,05

2.175.710,77

172.043,85

32.368,34
617.935,57
598.262,20

9

907.413,62

185.558,32

247.832,23

969.679,06

288.044,93
439.423,47
660.119,58
860.260,20

6.361.447,66

3.341.673,65

-855.824,47

6.880.444,97

2.956.529,51
7.919.730,83
5.501.120,44
6.282.401,61

11.669.474,76

4.392.262,98

3.448.227,88

8.754.407,33

4.480.075,31
5.396.220,61
6.830.091,12
9.683.698,32

-5.308.027,10

-1.050.589,33

-4.304.052,35

-1.873.962,36

-1.523.545,80

2.523.510,22
-1.328.970,68
-3.401.296,71

0,55

0,76

-0,25

0,79

0,66
1,47
0,81
0,65

-0,83

-0,31

5,03

-0,27

-0,52

0,32
-0,24
-0,54

1,40

1,49

-0,46

1,77

1,06
2,52
1,44
1,18

1,11

1,94

4,32

2,28

1,21
4,31
2,01
1,29
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Anexo 2. Medidas de desempefio financiero
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1 | COAC Oscus Ltda 373.253.867,10 49.012.250,07 | 45.232.547,49 6.959.012,31| 1,86| 14,20| 13,74
2 | COAC San Francisco Ltda 330.390.740,64 61.195.672,24| 42.367.172,16 5.995.952,00| 1,81 9,80| 4,19
3 | COAC El Sagrario Ltda 186.860.232,93 33.707.566,96 | 22.541.006,27 3.045.154,63| 1,63| 9,03| 12,13
4 | COAC Camara de comercio de Ambato Ltda 152.754.239,51 17.435.302,94| 18.101.972,63 567.580,03| 0,37| 3,26 4,97
2018 | 5 | COAC Mushuc Runa Ltda 225.533.627,85 43.640.969,59| 32.861.095,46 4.013.723,03| 1,78| 9,20| 16,76
6 | COAC Indigena SAC Ltda 37.489.153,27 3.080.540,16 6.306.964,28 7.278,41| 0,02| 0,24| 15,68
7 | COAC Ambato Ltda 110.578.244,97 15.501.155,49| 15.505.184,04 1.914507,31| 1,73| 12,35| 21,63
8 | COAC Kullki Wasi Ltda 87.388.397,63 11.122.966,05| 14.735.350,21 855.748,40| 0,98| 7,69| 27,08
9 | COAC Chibuleo Ltda 134.180.487,09 15.571.461,96| 18.853.634,98 1.125.037,94| 0,84| 7,22| 46,19
1 | COAC Oscus Ltda 440.249.220,70 56.524.711,33| 51.599.630,44 6.063.597,68 | 1,38| 10,73| 14,08
2 | COAC San Francisco Ltda 390.611.672,90 71.965.816,26 | 49.481.690,71 8.387.545,84| 2,15| 11,65| 16,79
3 | COAC EI Sagrario Ltda 209.517.338,45 36.723.080,04 | 26.249.379,58 3.625.240,70| 1,73| 9,87| 16,45
4 | COAC Camara de comercio de Ambato Ltda 165.027.272,43 18.500.701,38| 18.501.802,95 554.159,99| 0,34| 3,00 2,21
2019| 5 | COAC Mushuc Runa Ltda 280.964.917,45 49.433.015,54| 38.970.019,74 3.046.395,76| 1,08| 6,16| 18,59
6 | COAC Indigena SAC Ltda 53.652.654,54 6.427.033,77 8.970.220,10 42.431,92| 0,08| 0,66 42,23
7 | COAC Ambato Ltda 146.509.170,27 19.659.118,85| 19.838.736,51 2.060.558,94 | 1,41| 10,48| 27,95
8 | COAC Kullki Wasi Ltda 113.465.111,88 14.928.725,33| 19.236.167,85 1.482.250,67| 1,31| 9,93| 30,54
9 | COAC Chibuleo Ltda 176.535.400,30 20.828.629,38 | 25.083.156,37 1.756.953,47| 1,00 8,44| 33,04
2020 | 1 |COAC Oscus Ltda 499,791.607,32 65.742.888,82 | 52.727.117,03 3.164.576,18| 0,63| 4,81| 2,19
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2 | COAC San Francisco Ltda 461.715.284,01 75.930.365,34 | 55.280.255,20 1.252.44492| 0,27| 1,65| 11,72
3 | COAC El Sagrario Ltda 227.119.555,40 39.445.508,09| 27.581.282,32 3.221.793,36 | 1,42| 8,17| 5,07
4 | COAC Camara de comercio de Ambato Ltda 178.516.022,38 18.404.014,82| 18.845.749,06 331.298,84| 0,19 1,80| 1,86
5 | COAC Mushuc Runa Ltda 313.643.437,35 52.579.434,98| 41.223.793,23 1.091.992,05| 0,35| 2,08| 5,78
6 | COAC Indigena SAC Ltda 60.732.830,47 6.957.219,24 9.700.704,51 40.396,17| 0,07| 0,558| 8,14
7 | COAC Ambato Ltda 173.483.341,47 21.982.743,19| 23.151.982,30 1.078.426,35| 0,62| 4,91| 16,70
8 | COAC Kullki Wasi Ltda 132.399.326,55 16.149.166,64 | 19.238.868,60 442.260,98| 0,33 2,74| 0,01
9 | COAC Chibuleo Ltda 208.712.922,16 24.556.529,11| 26.052.819,08 1.810.868,03| 0,87| 7,37| 3,87
1 |COAC Oscus Ltda 574.138.464,86 72.914.363,49| 60.384.572,54 1.786.042,51| 0,31| 2,45| 14,52
2 | COAC San Francisco Ltda 529.261.785,15 85.822.625,70| 62.339.812,12 6.519.582,24| 1,23| 7,60| 12,77
3 | COAC El Sagrario Ltda 259.117.238,62 42.085.968,89 | 30.326.053,70 2.915.201,25| 1,13| 6,93| 9,95
4 | COAC Camara de comercio de Ambato Ltda 211.826.043,20 19.627.226,47| 25.431.703,36 166.876,32| 0,08 0,85| 34,95
2021| 5 | COAC Mushuc Runa Ltda 418.593.153,28 58.642.535,39| 53.132.744,18 2.410.034,13| 0,58| 4,11| 28,89
6 | COAC Indigena SAC Ltda 81.719.373,84 8.116.690,97| 12.161.295,82 181.626,25| 0,22| 2,24| 25,37
7 | COAC Ambato Ltda 219.849.878,49 25.416.037,57| 27.958.468,81 1.268.036,91| 0,58| 4,99| 20,76
8 | COAC Kullki Wasi Ltda 181.515.936,50 18.587.663,42| 21.099.957,39 479.178,28| 0,26 2,58| 09,67
9 | COAC Chibuleo Ltda 291.385.440,81 29.668.006,29 | 34.123.580,20 1.690.807,61| 0,58| 5,70| 30,98
1 |COAC Oscus Ltda 644.736.718,14 79.544.871,13| 74.405.488,73 1.423.738,15| 0,22| 1,79| 23,22
2 | COAC San Francisco Ltda 600.883.022,49 91.624.704,01| 74.291.061,36 2.518.441,29| 0,42| 2,75| 19,17
3 | COAC El Sagrario Ltda 291.486.430,67 47.559.142,50| 33.878.671,90 2.488.979,67| 0,85| 5,23| 11,71
4 | COAC Camara de comercio de Ambato Ltda 223.949.266,33 21.361.199,97 | 27.604.118,20 46.289,18| 0,02| 0,22 8,54
2022 | 5 | COAC Mushuc Runa Ltda 513.119.383,67 65.299.099,26 | 65.993.483,38 958.021,38| 0,19| 1,47| 24,20
6 | COAC Indigena SAC Ltda 108.431.247,00 10.520.060,36 | 15.461.205,84 362.918,54| 0,33| 3,45| 27,13
7 | COAC Ambato Ltda 278.417.277,45 30.749.677,13| 36.497.482,05 2.243.282,34| 0,81 7,30| 30,54
8 | COAC Kullki Wasi Ltda 252.044.918,39 20.985.530,03| 31.156.685,88 438.485,70| 0,17 2,09 47,66
9 | COAC Chibuleo Ltda 395.014.623,52 36.326.217,41| 51.001.870,64 614.214,03| 0,16| 1,69| 49,46
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2023

© 00 N O U1l A WN P

COAC Oscus Ltda

COAC San Francisco Ltda

COAC El Sagrario Ltda

COAC Camara de comercio de Ambato Ltda
COAC Mushuc Runa Ltda

COAC Indigena SAC Ltda

COAC Ambato Ltda

COAC Kullki Wasi Ltda

COAC Chibuleo Ltda

702.463.394,22
654.040.304,44
319.937.955,07
192.457.430,16
589.867.368,61
154.416.944,81
336.973.222,28
310.723.303,38
452.540.021,33

85.014.330,47
97.738.964,86
49.082.370,29
18.585.906,38
71.535.775,76
13.978.533,66
38.845.223,23
26.412.759,74
42.635.043,79

84.967.284,67
82.464.042,15
39.656.088,55
24.528.495,39
80.930.688,95
22.665.541,04
44.447.139,63
42.626.894,07
65.522.001,02

1.287.128,14
2.851.940,94
1.881.981,31
-3.406.389,17
1.085.917,96
105.488,84
2.974.057,24
351.470,63
175.957,87

0,18
0,44
0,59
-1,77
0,18
0,07
0,88
0,11
0,04

1,51
2,92
3,83
-18,33
1,52
0,75
7,66
1,33
0,41

14,19
11,00
17,05
-11,14
22,63
46,60
21,78
36,81
28,47
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