UNIVERSIDAD TECNICA DE AMBATO
FACULTAD DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

Proyecto de Investigacion, previo a la obtencion del Titulo de Licenciado en
Contabilidad y Auditoria

Tema:

“El endeudamiento financiero y su incidencia en la rentabilidad operativa de las

empresas del sector textil”

Autor: Lizano Duchisela, Diego Fabricio

Tutora: Dra. Cruz Lascano, Mary Elizabeth, Ph.D.

Ambato-Ecuador
2026



APROBACION DEL TUTOR

Yo, Dra. Mary Elizabeth Cruz Lascano, Ph.D. con cédula de identidad No. 1802467462,
en mi calidad de Tutora del Proyecto de Investigaciéon sobre el tema: “EL
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO Y SU INCIDENCIA EN LA RENTABILIDAD
OPERATIVA DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR TEXTIL”, desarrollado por
Diego Fabricio Lizano Duchisela, de la Carrera de Contabilidad y Auditoria, modalidad
presencial, considero que dicho informe investigativo retine los requisitos, tanto técnicos
como cientificos y corresponde a las normas establecidas en el Instructivo del Reglamento

para la Titulacion de Grado en la Universidad Técnica de Ambato.
Por lo tanto, autorizo la presentacion del mismo ante el organismo pertinente, para que

sea sometido a evaluacion por los profesores calificadores designados por el H. Consejo

Directivo de la Facultad.

Ambato, Junio 2026

TUTORA

Dra. Mary F.bfi/zabeth Cruz Lascano, Ph.D.
C.1. 180246746-2



AUTORIA DEL TRABAJO DE TITULACION

Yo, Diego Fabricio Lizano Duchisela con cédula de identidad No 1850377118, tengo a
bien indicar que los criterios emitidos en el Proyecto de Investigacion, bajo el tema: “EL
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO Y SU INCIDENCIA EN LA RENTABILIDAD
OPERATIVA DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR TEXTIL”, también los
contenidos presentados, ideas, andlisis, sintesis de datos, conclusiones, son de exclusiva

responsabilidad de mi persona, como autor de este Proyecto de Investigacion.

Ambato, Junio 2026

AUTOR

Diego Fabricio Lizano Duchisela

C.1. 1850377118



DERECHOS DE AUTOR

Autorizo a la Universidad Técnica de Ambato, para que haga de este Proyecto de
Investigacion, un documento disponible para su lectura, consulta y procesos de

investigacion.

Cedo los derechos en linea patrimoniales de mi Proyecto de Investigacion, con fines de
difusion publica; ademas apruebo la reproduccion de este Proyecto de Investigacion,
dentro de las regulaciones de la universidad, siempre y cuando esta reproduccion no

suponga una ganancia economica potencial; y se realice respetando mis derechos de autor.

Ambato, Junio 2026

AUTOR

Diego Fabricio Lizano Duchisela

C.I. 1850377118



APROBACION DEL TRIBUNAL DE GRADO

El Tribunal de Grado, aprueba el Proyecto de Investigacion, sobre el tema: “EL
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO Y SU INCIDENCIA EN LA RENTABILIDAD
OPERATIVA DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR TEXTIL”, elaborado por Diego
Fabricio Lizano Duchisela, de la Carrera de Contabilidad y Auditoria, el mismo que
guarda conformidad con las disposiciones reglamentarias emitidas por la Facultad de

Contabilidad y Auditoria de la Universidad Técnica de Ambato.

Ambato, Junio 2026

Dr. Carlos Alberto Barreno Coérdova, Mg.
PRESIDENTE

Ing. Fanny Paulina Pico Barrionuevo, Mg. Dra. Myrian del Rocio Manjarrés Visquez, Mg.

MIEMBRO CALIFICADOR MIEMBRO CALIFICADOR


Asus VivoBook
Sello


DEDICATORIA

Dedico este trabajo a Dios, por ser mi

fortaleza y guia de este camino.

A mi familia quienes han sido pilar, para
alcanzar cada una de mis metas.

A mis amigos y a todas aquellas personas
que, de una u otra forma formaron parte de

mi vida.

Diego Fabricio Lizano Duchisela

Vi



AGRADECIMIENTO

A la Universidad Técnica de Ambato,
Facultad de Contabilidad y Auditoria, que
se convirtid en un segundo hogar donde
creci y adquiri aprendizajes que van mas

alla del ambito académico.

A la Dra. Mary Elizabeth Cruz Lascano,
PhD, tutora de esta tesis, extiendo mi mas
sincera gratitud por su invaluable apoyo. Su
guia ha sido un pilar esencial para la
culminacion de este proyecto de

investigacion.

Diego Fabricio Lizano Duchisela

vii



INDICE GENERAL DE CONTENIDOS
CONTENIDO
PAGINA

A. PAGINAS PRELIMINARES

PORTADA ......oovieteeiisteeiesseeesees et ss s s s s s en st n s an s i
APROBACION DEL TUTOR......orviiieeeeerissesieseessessssssessessssssensesssssssnssessnsses i
AUTORIA DEL TRABAJO DE TITULACION .....ccooivceeieiieeeeeee e iii
DERECHOS DE AUTOR ....ooviiieieerieeeesvesissees s senssssss s sssnssansennsos iv
APROBACION DEL TRIBUNAL DE GRADO ........oocovveviereeisseeseesreeseensssiennen v
DEDICATORIA ..ot Vi
AGRADECIMIENTO ....ooviiiicieeeesesseeeies s sss s sesssns s sssss s s e vii
INDICE GENERAL DE CONTENIDOS.........oovviereereeesreseeisseessssiessees s viii
INDICE DE TABLAS ......oovceeeeeeeteeessesessees s Xi
INDICE DE GRAFICAS ..ottt Xii
RESUMEN EJECUTIVO .....oooieieeeeeeeeeeeeeeeee s Xiii
ABSTRACT ..ottt sa s en s Xiv

B. CONTENIDOS

(02 o 1 1 OO SSOR 1
INTRODUGCCION ....couiiieriicireeeeisesssess st sssssass st ssssss s ssssesssssessnnes 1
1.1 DescripCion del probIEMa .........cooiieiiiiee e 1
1.2 JUSEITICACION. ...ttt 2
1.2.1 Justificacion tedrica, metodoldgicay PraCtiCa..........ccceeveevveeieciecieciieiiece e, 2
1.2.2 Formulacién del problema de investigacion .............cccovveveiviiecve e, 3
1.3 ODJELIVOS ..ttt et e e e e e nra e reeanne s 3
1.3.1 ODBJEtIVO GENEIAL.....cuiiiiie ettt 3
1.3.2 ODbjetivos €SPECITICOS ....c.viiviiiiecieciee et 4
CAPTTULO T oottt 5

viii



MARCO TEORICO ..o et e e e e e e s ee e e e e e er s e e erees e 5

2.1 ReViSiON de 12 [IEEratura .........ccooeiiiiieise e 5
2.1.1 Antecedentes INVESTIGAtIVOS ........ccviieiiriiiiiiesiesieee e 5
2.1.2 FUNAAMENTOS TEOFICOS ....cuviviviieiieieite ettt et 9
2.1.2.1 Endeudamiento fINANCIEIO .........c.coviiiiriiiiiiieriee e 9
2.1.2.2 Rentabilidad OPerativa ...........ccooceiieii i 18
2.1.2.3 Herramientas de medicion fiNANCIEra...........cceovrireiniieseiseseee e 23
2.2 HIPOESIS. ..ottt sttt e s e s re et e ra e reeeeeneenreas 26
CAPTTULO T oottt 27
METODOLOGIA ..ottt 27
3.1 Recoleccion de 1a iNfOrmacion...........ccooviiiiiiiieieie e 27
B L L PODBIACION. ...t 27
L2 IVIUBSTI@. ..ttt nne s 27
3.1.3 FUENTES SECUNUANIAS. .....vevverveeiitestieieeieeie ettt 28
3.2 Tratamiento de iNfOrmaCiON ...........ccoeieiiiiie e 31
3.3 Operacionalizacion de 1as variables ... 34
3.3.1 Variable dependiente. ..ot 34
3.3.2 Variable iNdependiente ...........ccooiiiiiiiieiee e 35
CAPITULO IV oottt 36
RESULTADOS ...ttt neesnne s 36
4.1 ResUltad0S Y ISCUSION .........eciuiiieiieeiieecc ettt 36

4.2 Verificacion de la hipétesis o fundamentacion de las preguntas de investigacion

.................................................................................................................................... 53
CAPITULO Vit s st 56
CONCLUSIONES. ...ttt e e sneeeee e e 56
5.1 CONCIUSIONES ...ttt bt 56
5.2 Limitaciones del @StUTIO ..........ccviiiiiiiieiecre e 57



5.3 Futuras lineas de investigacion .....

C. MATERIALES DE REFERENCIA

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS



INDICE DE TABLAS
CONTENIDO PAGINA

Tabla 1. Ventas totales del sector textil por tamafio de empresa, periodo 2022-2024

Tabla 2. Distribucién del nimero de empresas del sector textil de Tungurahua segun

tamafno empresarial, 20222024 ...........ccceioeieeie e 6
Tabla 3. Clasificacion de empresas por tamafio, volumen en ventas y personal...... 16
Tabla 4. Indicadores de HQUIJEZ ..........cccovoieiiiiiei e 24
Tabla 5. Indicadores de SOIVENCIA .........cccveieiieiiie e 24
Tabla 6. Indicadores de geStiON.........cccvevveieiiece e 25
Tabla 7. Indicadores de rentabilidad ............ccooereiiiiiinii e, 25
Tabla 8. EMPresas teXUIES. .......ccooiiiiiiicee e 28
Tabla 9. Tabla resumen de indicadores finaNCIEroS ...........cvvvererereninineeeeeeeen, 30
Tabla 10. Indicadores financieros de endeudamiento.........ccccoverererininenieeenrenenn, 31
Tabla 11. Indicadores de rentabilidad ..........ccccooeriiiiiiiinin e, 32
Tabla 12. Resultados de r de PEArSON..........cccueiiiieiierireie e 33
Tabla 13. Variable dependiente: Endeudamiento finanCiero ............cccceccvveevvninnen. 34
Tabla 14. Variable independiente: Rentabilidad operativa.............ccccocvrvniiiennnnen, 35
Tabla 15. Resumen de los promedios generales por afio ............ccccceeveevieieeieeinennen, 36
Tabla 16 Indicador de endeudamiento del aCtiVo............ccooeverereieiiieseceeee, 39
Tabla 17. Indicador de endeudamiento patrimonial.............ccccooevereiiiiiiniiciceen, 41
Tabla 18. Indicador de apalancamiento total ............cccocveverieenieiii s, 43
Tabla 19. Indicador de endeudamiento a corto plazo...........ccccceevevveveciciiece e, 45
Tabla 20. Indicador de endeudamiento a largo plazo...........ccccceeveiveieiviciiece e, 47
Tabla 21. Rentabilidad SODIe aCtiVO..........ccvieeiiiieiieieee e 50
Tabla 22. Rentabilidad operativa de patrimonio ...........c.covvviiveneneneneseseeeeeeen, 52
Tabla 23. Resumen de la correlacion de Pearson............ccocevveveneneiiieseeiceeieen, 55

Xi



INDICE DE GRAFICAS
CONTENIDO PAGINA

Grafica 1. Relacion entre apalancamiento financiero y rentabilidad en el sector textil
LTo (0] AT a0 PSPPSR 8

Gréfica 2. Comparacion de rendimiento de dos empresas con activos y ganancias

SHMIIAIES ...ttt bbbttt nens 10
(€ g 1[0 e TSP US PRSP 11
Gréfica 4. Efecto de una administracién financiera inadecuada en empresas
LTo (0] AT T g o ST SRSRRR 12
Grafica 5. Medidas Principales de Rentabilidad: ROA vs ROE...........ccccoceeviienen. 12
Grafica 6. Jerarquia de preferencias de financiamiento segn Pecking Order ......... 13

Gréfica 7. La irrelevancia de la estructura de capital segun la teoria de Modigliani
T OSSR 14
Gréfica 8. Relaciones fundamentales de la estructura del financiamiento ............... 17
Grafica 9. Tipo de endeudamiento: Clasificacion segln prestatarios y prestamistas 18

Gréfica 10. Perspectivas de la rentabilidad: Enfoque empresarial vs. Enfoque de

1N £ [0 SO SSSSSSSSRS 19
Gréfica 11. Jerarquia de factores que afectan la rentabilidad ..............ccccoeveveiennn. 20
Grafica 12. Proceso de rentabilidad operativa ............cccccvveieeieieeiecce e, 21
Grafica 13. Comparacion entre ROA Y ROE.........ccccooiiiiieee e 22
Gréfica 14. Nivel de endeudamiento de las empresas textiles..........cc.cocevrcireriennn 38
Gréfica 15. Nivel de endeudamiento patrimonial ............cccocoovieieinieiineinc e 40
Grafica 16. Nivel de apalanCcami€nto...........ccceoieiieiecic i 42
Grafica 17. Nivel de endeudamiento a corto plazo..........ccccevevveveeieevecie e, 44
Gréfica 18 Nivel de endeudamiento a largo plazo.........ccocooevieieineniieiinc e 46
Grafica 19. Nivel de Rentabilidad sobre activo ...........cccccevveieiii i, 49
Grafica 20. Rentabilidad operacional del patrimonio..........ccccceeveeveiiecicce e, 51
Gréfica 21. Pruebas de normalidad ............cccooeiiiiiiiiiieieee s 53
Grafica 22. Correlacion de PEArSON ..........cccooveieiiieiieie e se e 54

xii



UNIVERSIDAD TECNICA DE AMBATO
FACULTAD DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA
CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

TEMA: “EL ENDEUDAMIENTO FINANCIERO Y SU INCIDENCIA EN LA
RENTABILIDAD OPERATIVA DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR TEXTIL”

AUTOR: Diego Fabricio Lizano Duchisela
TUTORA: Dra. Mary Elizabeth Cruz Lascano,
Ph.D.

FECHA: Junio, 2026

RESUMEN EJECUTIVO

El presente estudio analizé el endeudamiento financiero y su incidencia en la
rentabilidad operativa de doce empresas grandes del sector textil del Ecuador. La
informacion financiera se obtuvo del portal web de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros. La metodologia incluy6 el calculo de los principales indicadores
financieros de endeudamiento y de rentabilidad, asi como el coeficiente de correlacion
de Pearson para determinar la posible relacion entre endeudamiento y rentabilidad.
Los resultados revelaron que varias de las empresas mantuvieron un nivel moderado
de endeudamiento. Sin embargo, se observé una fuerte dependencia de financiamiento
externo en varias empresas. Se registrd una caida en los niveles de rentabilidad. El
analisis estadistico determind que no existio una relaciéon significativa entre el
endeudamiento financiero y la rentabilidad operativa. Se concluyd que factores
externos como; la caida de las ventas, el aumento de costos operativos y las
condiciones macroeconémicas del pais ejercieron una mayor influencia en los

resultados financieros de las empresas.
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ABSTRACT

This study analyzed financial debt and its impact on the operating profitability of
twelve large companies in Ecuador's textile sector. Financial information was obtained
from the website of the Superintendency of Companies, Securities and Insurance. The
methodology included calculating the main financial indicators of debt and
profitability, as well as Pearson's correlation coefficient to determine the possible
relationship between debt and profitability. The results revealed that several
companies maintained a moderate level of debt. However, a strong dependence on
external financing was observed in several companies. A decline in profitability levels
was recorded. Statistical analysis determined that there was no significant relationship
between financial debt and operating profitability. It was concluded that external
factors such as declining sales, increased operating costs, and the country's

macroeconomic conditions had a greater influence on the companies' financial results.
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Xiv



CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1 Descripcion del problema

El sector textil constituye uno de los pilares mas relevantes dentro de la economia
manufacturera ecuatoriana, se considera un motor clave de desarrollo, particularmente en
la provincia de Tungurahua, donde interviene en la creacién de un empleo directo e
indirecto, aporta considerablemente en el producto interno bruto. La ficha sectorial indica
que, en el afio 2023 las ventas del sector a nivel nacional alcanzaron los 1.430,5 millones
de USD, representando una disminucion de 5,2% respecto el afio anterior. La provincia
de Tungurahua ocupd el segundo lugar nacional con ventas por 286 millones, equivalentes
al 20% del total del pais (Ministerio de Produccion Comercio Exterior Inversiones y
Pesca, 2025).

No obstante, el periodo 2021-2023 refleja una dindmica de recuperacion incompleta tras
la pandemia COVID-19. Si bien en 2021-2022 se registré un aumento en la produccion y
valor agregado bruto (VAB), con crecimientos superiores al 24% en la fabricacion, en
2023 el sector experimentd un nuevo retroceso en ventas y exportaciones. Estas tltimas
cayeron un 11,2% al cerrar en 119,7 millones, mientras que las importaciones
disminuyeron en 842,5 millones, es decir el 5,2%. Esto indica que mantuvieron una
balanza comercial fuertemente deficitaria, evidenciando una alta dependencia de insumos

externos (Ministerio de Produccién Comercio Exterior Inversiones y Pesca, 2025)

En un contexto global el endeudamiento financiero es un factor relevante que puede
contribuir en la rentabilidad de las organizaciones, siendo esta la principal motivacion de
la presente investigacion. Es necesario conocer la relacion directa entre endeudamiento
financiero y rentabilidad operativa debido que la organizacion puede verse afectada

considerablemente (Vasquez, 2025).

La industria textil se ha consolidado como uno de los grandes impulsores del crecimiento

econdmico. El caso de Bangladesh y India es destacable debido que, se han posicionado

1



estratégicamente, sostenidos sobre salarios reducidos y condiciones laborales precarias.
El sector textil privado de la India presenta elevado nivel de endeudamiento bancario esto
impulsado por la imposicion de aranceles de 50% emitidos por el gobierno de Estados
Unidos (Jiang, 2025).

En este sentido, el facil acceso a un crédito en medio de una reduccion en las ventas plantea
el problema central de la presente investigacion: determinar de qué manera el nivel de
endeudamiento incide en la rentabilidad operativa en las empresas textiles. Comprender
la relacion resulta en algo estratégico puesto que el endeudamiento elevado puede
erosionar los margenes operativos o, por el contrario, podria estar actuando como la
estructura principal que sostiene y mejora la competitividad. Por ese motivo, el estudio
busca generar evidencia empirica que permita a los empresarios tomar mejores decisiones

al momento de adquirir nuevas deudas.

1.2 Justificacion

1.2.1 Justificacion tedrica, metodoldgica y practica

El endeudamiento controlado afecta directamente en la rentabilidad, pero es relevante en
el resultado de incrementar o disminuir su rentabilidad econémica. La presente
investigacion es viable gracias a la disponibilidad de informacion las empresas del sector
textil registradas en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador
enmarcadas en el CIIU 14. La relacion entre endeudamiento y rentabilidad existe, pero se
revela la ausencia de estudios sobre rentabilidad operativa aplicada al sector textil del

Ecuador justificando la necesidad del estudio.

La relacion entre endeudamiento, rentabilidad y liquidez es diferente segun la posicion
geografica en la que se encuentre, siendo que en la provincia del Guayas las pequefias
empresas tienen mayor nivel de endeudamiento y su rentabilidad es menor frente al pais.
Este antecedente precede la presente investigacion pues resulta relevante para el sector

textil de Tungurahua, donde predominan micro y pequefias empresas las cuales se



enfrentan a una alta competencia en el entorno actual, que van de la mano de una necesidad

de financiamiento externo (Zambrano et al., 2021).

La estructura de capital en empresas ecuatorianas aplicado en el sector de manufactura de
muebles indica que el endeudamiento no es aleatorio, surge de la respuesta de variables
financieras internas. Al enfocarnos en el sector textil se analiza la alta rotacion de
inventarios y margenes operativos estrechos que generan dindmicas diferentes donde se
requiere analizar la incidencia del endeudamiento financiero sobre la rentabilidad

operativa (Gonzélez et al., 2021)

El conjunto de endeudamiento-rentabilidad tiene una brecha evidente de conocimientos,
especificamente en el comportamiento que tiene en el sector textil, puesto que muy pocas
profundizan su estudio en rentabilidad operativa. El analisis de como el incremento del
pasivo financiero en etapa de recuperacién econdmica ha incidié en la eficiencia de las
operaciones diarias es destacable puesto que genera una necesidad urgente de

investigacion aplicada que permita a empresarios locales y autoridades tomar decisiones.

El presente estudio entregard un diagndstico claro y actual sobre niveles de
endeudamiento, rentabilidad, en segundo lugar, construira una base empirica sélida en la
que diferentes organismos se vean motivados para disefiar o ajustar ciertas medidas con

el fin de reducir la vulnerabilidad en el sector.

1.2.2 Formulacion del problema de investigacion
¢De qué manera incide el endeudamiento financiero en la rentabilidad operativa de las

empresas del sector textil durante el periodo 2021-2023?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo general

Analizar la incidencia del endeudamiento financiero sobre la rentabilidad operativa de una
muestra representativa de empresas del sector textil, durante el periodo 2021-2023, con el

fin de la identificacion de riesgos financieros.
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1.3.2 Objetivos especificos

Determinar el nivel de endeudamiento financiero de las empresas textiles del
Ecuador, para el establecimiento de la magnitud de apalancamiento financiero.
Evaluar el comportamiento la rentabilidad operativa de una muestra representativa
del sector textil del Ecuador, con indicadores de rentabilidad.

Analizar el comportamiento del endeudamiento financiero y la rentabilidad

operativa de empresas textiles del Ecuador.



CAPITULO Il
MARCO TEORICO

2.1 Revision de la literatura

2.1.1 Antecedentes investigativos

El sector se ha consolidado como un motor que impulsa la actividad econémica en el pais,
con un 5,5% del PIB manufacturero y 172.000 empleos en el 2022. En Tungurahua,
concentra el 21% de las industrias nacionales, su recuperacion fue gradual por
consecuencia de la pandemia, registrando ventas de 1.447 millones de ddlares. Factores
como el contrabando, falta de acuerdos comerciales internacionales y politicas
gubernamentales son cruciales si se busca elevar su eficiencia (Asociacién de Industriales
Textiles del Ecuador [AITE], 2017).

Bajo otra perspectiva, la industria textil muestra un avance significativo aumentando sus
ventas un 9,7% entre enero y mayo de 2025, alcanzando 461 millones de dolares, lo que
genera un posible acuerdo con EE.UU. Se identifica una trayectoria de recuperacion
irregular desde pandemia de 2020, con picos en 2022 y caidas en 2023-2024 por
inseguridad y crisis energética que enfrentaba el pais. EI modelo que se busca es aquel
que equilibre el crecimiento econdmico con responsabilidad mediante la resiliencia,

innovacion y nuevas tendencias globales (EI Comercio, 2025).

Tabla 1.
Ventas totales del sector textil por tamafio de empresa, periodo 2022-2024 (USD)

Ventas Totales Ventas Totales Ventas Totales

Tamarfio de Empresa

2024 2023 2022
Grande Empresa 24217 27.856 38.008
"\i‘fd'ana EMPresa 4 435 17.282 22.199
!\gf’d'a”a EMPresa 41 gag 30.301 29.004
Microempresa 2.652 3.091 2.711
Pequefia Empresa 34.436 34.564 35.378

Fuente: a partir de Instituto Nacional de Estadistica y Censos [INEC] (2024)
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De acuerdo con los datos de la Tabla 1, las pequefias empresas registraron el mayor nivel
de ventas durante el periodo 2022-2024, manteniendo una participacion estable dentro del
sector textil. Por otro lado, las grandes empresas evidenciaron una disminucién
significativa en sus ventas, pasando de 38.008 en 2022 a 24.217 en 2024. Asimismo, las
medianas empresas tipo “A” presentaron una reduccion en 2023 y una ligera recuperacion
en 2024, mientras que las medianas empresas tipo “B” mostraron un crecimiento sostenido
durante el periodo analizado. En el caso de las microempresas, las ventas se mantuvieron

en niveles bajos y con variaciones minimas.

Tabla 2.
Distribucién del nimero de empresas del sector textil de Tungurahua seguin tamafio empresarial, 2022—
2024

Tamafio de Empresa N° Empresas 2024 N° Empresas 2023 N° Empresas 2022

Grande Empresa 3 3 4
Mediana Empresa ‘A’ 16 13 15
Mediana Empresa ‘B’ 11 9 9

Microempresa 2.268 2676 2.814

Pequefia Empresa 98 94 96

Fuente: a partir de INEC (2024)

Segun los datos presentados en la Tabla 2, las microempresas representan el mayor
numero de empresas dentro del sector textil durante el periodo 2022-2024, aungue se
evidencia una disminucion progresiva, pasando de 2.814 empresas en 2022 a 2.268 en
2024. Las pequefias empresas mantienen una participacion relativamente estable, con
ligeras variaciones entre los afios analizados. En cuanto a las medianas empresas tipo “A”
y “B”, se observa un incremento gradual en el nimero de compaiiias para el afio 2024, lo
que podria reflejar un crecimiento empresarial dentro del sector. Por otro lado, las grandes
empresas son las menos representativas en cantidad, manteniéndose practicamente

constantes durante el periodo de estudio.



Gaytan (2021) presenta el Modelo DuPont, una herramienta estratégica que sirve para
medir el desemperfio financiero a largo plazo y generar estrategias para incrementar su
rentabilidad, mediante un enfoque cuantitativo, el autor descompone la rentabilidad sobre
activos (ROA) en tres dimensiones clave: margen de utilidad sobre ventas, rotacion de
activos y apalancamiento financiero, evidenciando que las estrategias empresariales
deben aprovechar competencias internas para generar valor, un uso inadecuado del

financiamiento erosiona la rentabilidad.

Segun la investigacion de Quispe (2021) las empresas textiles no deben conformarse con
su ingreso actual, debe buscar estrategias para elevarlos, su estudio de método cuantitativo
combina la revision bibliografica y analisis comparativo para evaluar fuentes de
financiamiento y su relacion con la rentabilidad, el autor indica que el endeudamiento no
es necesario al iniciar el negocio pero es esencial al crecer, habla de un equilibrio del 50%
capital propio y 50% financiamiento, eso es lo que mejora su probabilidad aumentar su
rentabilidad. Del mismo modo Pimentel & R. Quispe (2024) afirman que un
endeudamiento moderado y bien estructurado se asocia con ratios de rentabilidad estables
y con capacidad de financiamiento adicional, utilizando un enfoque cuantitativo, disefio
no experimental y descriptivo en una empresa, analizando estados financieros y
empleando indicadores financieros como rentabilidad sobre activos (ROE) y patrimonio
(ROA) indican que tiene buena capacidad de endeudamiento a largo plazo pero no a corto

ya que, sus obligaciones financieras superan sus activos.

Segun la investigacion de Mordor Intelligence (2024), el crecimiento depende de
equilibrar riesgos financieros como el endeudamiento para tener fondos suficientes al
realizar inversiones en tecnologia y sostenibilidad, el autor enfatiza que, la industria textil
latinoamericana se proyecta a un crecimiento del mercado de una tasa anual compuesta
del 4,67% hasta 2029, de 36,21 mil millones de dolares a 53,15 mil millones de ddlares

impulsada por la recuperacion postpandemia y el aumento de uso de algod6n organico.

La investigacion de Ayala (2024) concluye que, una gestion financiera adecuada si

impacta positivamente en la rentabilidad, el autor aplicd encuestas y su analisis es
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descriptivo, en el que identifico que, un apalancamiento financiero adecuado, control
presupuestario, capacitacion continua y adaptacién a las nuevas tecnologias, es la unica
forma de obtener a una rentabilidad en 6ptimas condiciones, el autor , un alto volumen de
endeudamiento sin una tactica clara, genera dificultades en el manejo de créditos y su

planificacion de inversion a corto y largo plazo.

En las empresas del sector textil ecuatoriano es frecuente observar altos niveles de
endeudamiento, debido a la necesidad de financiamiento para mantener sus operaciones,
adquirir maquinaria, cubrir costos de produccion y sostener su competitividad en el
mercado. Sin embargo, este comportamiento financiero puede generar presion sobre la
rentabilidad cuando las obligaciones adquiridas superan la capacidad de generacion de

ingresos de las empresas, la misma relacion que se presenta en la Gréfica 1:

Gréfica 1.
Relacion entre apalancamiento financiero y rentabilidad en el sector textil ecuatoriano

En las empresas textiles . El endeudamiento
ecuatorianas es comun Una mayor deuda tiende a representa un factor de
i recucir la eficiencia de los |-»| .
observar altos niveles de > riesgo clave porque

endeudamiento. activos al momento de

generar utilidad. compromete la

rentabilidad.

De igual forma, el
endeudamiento finanicero
genera un impacto
negativo sobre la
rentabilidad de las
empresas.

Sin embargo, el
apalancamiento financiero
no ejerce un efecto  #—
significativo sobre su

patrimonio.

Fuente: a partir de Gomez Romo et al. (2023)

Es necesario diversificar las fuentes de financiamiento y combinarlo con estrategias de
negociacion de plazos de pago con proveedores. El trabajo de Restrepo (2022) analiza un
escenario agresivo al eliminar practicamente el factoring y maximizar los créditos mas
baratos, el costo promedio decrecio y representd un ahorro anual significativo. Este

estudio realizado en Colombia ofrece luces valiosas para el sector textil ecuatoriano,



especialmente en provincias como Tungurahua, donde las micro y pequefias empresas
también enfrentan presiones similares y una gestion proactiva del endeudamiento no solo
reduce costos financieros, sino que puede proteger la rentabilidad en entornos econémicos

inestables.

2.1.2 Fundamentos tedricos

2.1.2.1 Endeudamiento financiero

2.1.2.1.1 Concepto y clasificacion

a) Definicion de endeudamiento financiero

Segun el estudio de Urrego (2024) el apalancamiento financiero es una estrategia que
emplean las organizaciones con el fin de ampliar su capacidad tanto en inversion como en
financiamiento. Se basa en el uso de préstamos bancarios o financiamiento externo, al
incorporar la deuda la empresa puede multiplicar los rendimientos de sus inversiones
debido que logra controlar un volumen mayor de activos con una menor cantidad de
capital propio, dicho financiamiento juega un papel muy importante dentro de la estructura
de capital de cualquier entidad financiera. De este modo Aguirre (2012) asegura que el
apalancamiento financiero es un mecanismo que se relaciona directamente con la
rentabilidad, la misma que al ser producida por los activos de una empresa supera el costo
de los recursos aportados por terceros, generando un efecto positivo que permite que el

rendimiento es decir su patrimonio sea mayor.

El autor Urrego (2024) compara dos empresas del mismo sector con activos y ganancias
similares, la empresa A, con estructura conservadora: usa mas capital propio y menos
deuda, y la empresa B una estructura mas agresiva, a continuacion, se presenta dicha

relacion en la Gréafica 2:



Gréfica 2.
Comparacion de rendimiento de dos empresas con activos y ganancias similares

Empresa A
Usa capital propio

Menor apalancamiento

. . Empresa B
financiero P

Usa mas deuda
Mayor apalancamiento financiero
Rentabilidad de 15% en mismo
afio

Rentabilidad de 10% en un
buen afio

Fuente: a partir de Urrego (2024)

Aunque la B parece mas rentable, la empresa A es mas estable porque tiene menos riesgo

de incumplimiento, deben buscar un equilibrio entre deuda y capital propio.

Los autores Salcedo & Piza (2018) afirman que, el apalancamiento financiero es la
estrategia de usar capital ajeno en lugar de recursos propios para aumentar la produccion
y potencialmente la rentabilidad, es importante de analizar porque nos permite entender
la capacidad de pago, uso del efectivo y su impacto en indicadores de rentabilidad, el autor
enfatiza que, omitir este analisis puede traer efectos negativos y relevantes en la
organizacion. De la misma forma Carranza & Cabanillas(2025) determinan que, es un
elemento que condiciona directamente la estabilidad empresarial, cuando se gestiona de
forma estratégica se convierte en una herramienta poderosa para optimizar la estructura
de capital de una empresa. Sin embargo, su eficacia depende en gran medida del criterio

con el que se maneje.

b) Administracion financiera y decisiones de endeudamiento

Véazquez (2023) afirma que la administracion financiera es la disciplina que orienta la
planificacion y control de recursos econdmicos de la empresa, asumiendo responsabilidad
directa sobre decisiones en financiamiento, inversién ahorro o presupuesto. Su funcion
radica en convertir dichos recursos en una funcidn operativa, es decir que garantice:

estructura, gestion de liquidez y activos financieros, con el objetivo de incrementar el valor
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de la organizacion y reducir riesgos en entornos inciertos. De la misma manera Begazo &
Rivera (2020) argumentan que, es el proceso administrativo que se encarga de la
planificacion, direccion, organizacion y control de los recursos financieros, con el fin de
maximizar ese patrimonio optimizando el manejo de los recursos, coincide en que hay tres

decisiones fundamentales que en conjunto generan valor.

Existen tres decisiones primordiales que constituyen su nacleo: inversion, financiamiento

y administracion de bienes. Las mismas que se encuentran presentadas en la Grafica 3:

Gréfica 3.

Decisiones primordiales en administracion financiera

« Decision de inversion: Es la mas critica para la creacion de valor.

« Decision de financiamiento: Es la que define como se estructura el capital de una
5 empresa y esta directamente relacionada con sus pasivos y patrimonio.

« Decision de administracion de bienes: Se centra en garantizar el uso eficiente de
los activos, buscando maximizar su rendimiento y contribuir a la generar valor a
3 largo plazo.

Fuente: a partir de Vazquez (2023)

La administracion financiera constituye el proceso mediante el cual las empresas
ecuatorianas planifican, organizan y controlan sus recursos econémicos para tomar
decisiones que garanticen supervivencia y crecimiento. En el contexto ecuatoriano, esta
disciplina sigue siendo deficiente en la mayoria de pequefias y medianas empresas,
generando una cadena de problemas. En empresas ecuatorianas se materializa a través de
planificacién y proyeccién de recursos, implica elaborar presupuestos y proyecciones de
ingresos para anticipar necesidades de financiamiento, al autor afirma que el control de
herramientas financieras requiere que los estados financieros sean evaluados a traves de

indicadores de liquidez, productividad y riesgo, finalmente la gestion del riesgo y
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maximizacion de valor consiste en elegir la mejor fuente de financiamiento ya sea propia
0 ajena, de manera que se preserve la capacidad operativa y se incremente el valor de la

empresa a mediano plazo (Martinez et al., 2022).

Las empresas ecuatorianas enfrentan las mismas limitaciones, a continuacion, se presenta

la Gréafica 4 en la que se reflejan sus efectos:

Gréfica 4.
Efecto de una administracion financiera inadecuada en empresas ecuatorianas

Necesitan de Terminan con
Carecer de una financiamiento estructuras de
administracion constante para materia endeudamiento que
financiera adecuada prima, maquinaria 'y erosionan directamente
salarios. la rentabilidad.

Fuente: a partir de Martinez et al. (2022)

2.1.2.1.2 Teorias de financiamiento que respaldan el estudio

a) Teoria de Trade Off

La teoria de Trade Off (Teoria estatica) expresa que existe una estructura éptima definida
por el valor de la firma a través del equilibrio entre ventajas tributarias y costos de
insolvencia. Plantea que las empresas deben encontrar un equilibrio entre los beneficios
que genera la deuda, puede ser la ventaja tributaria por deducir los intereses y los costos
que trae el endeudamiento excesivo como la insolvencia financiera como se observa en la
Gréfica 5. Se describe que a altos niveles de endeudamiento dichos costos contrarrestan
las ventajas fiscales, por eso las organizaciones buscan un nivel ideal de deuda que

maximice su valor total (Contreras & Diaz, 2015).

Gréfica 5.

Medidas Principales de Rentabilidad: ROA vs ROE
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Medidas principales de
rentabilidad

Indicadores para evaluar la__|
gestion empresarial

Rentabilidad econdmica Rentabilidad financiera
(ROA) (ROE)
Mide la eficacia en el uso Mide el rendimiento que
de activos totales de la obtienen los duefios sobre
empresa su patrimonio.

Fuente: a partir de Contreras & Diaz (2015)

b) Teoria de Pecking Order

La teoria del Pecking Order (Orden Jerarquico) postula que las empresas no buscan un
equilibrio 6ptimo entre deuda y capital propio, sino que siguen una jerarquia basada en
utilizar recursos internos generados por sus operaciones como las utilidades retenidas,
para evitar revelar informacién sensible a externos, utilizan recursos propios generados
por el curso normal de su negocio y en este sentido se ve la jerarquia de preferencias de
financiamiento en si los fondos son insuficientes, reflejado en la recurren a una deuda,
que implica menores costos de agencia comparados con la emision de acciones (Arévalo
etal., 2022).

A continuacion, se presenta la jerarquia de preferencias de financiamiento segun Pecking

Order en la Gréfica 6:

Gréfica 6.

Jerarquia de preferencias de financiamiento segin Pecking Order
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Fondos internos Deuda Emision de acciones

Utilidades Retenidas

on

La principal ventaja
de esta fuente de
financiamiento es
que se trata de
recursos propios de
la empresa

La ventaja es
aceptable, no se
necesita revelar
informacion interna
completa.

Su desventaja es una
sefial negativa, es una
sefal de
sobrevaloracion de la
organizacion.

<
=
S
c
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= 3
= o
) <
S
ks £
Qo E=
o D)

-

vSegunda opci

Fuente: a partir de Arévalo et al. (2022)

c) Teorema Modigliani Miller

El teorema Modigliani-Miller (MM) proporciona un pilar tedrico para cuestionar si el
conjunto de financiamientos afectan el valor y desempefio de la organizacion, postula la
irrelevancia de la estructura de capital en mercados perfectos y nos invita al analisis en
entornos reales, a pesar de eso, al evaluar su aplicabilidad en empresas textiles se revela
que no captura completamente su dinamica puesto que su endeudamiento no es neutral,
sino que puede erosionar la rentabilidad al incrementar riesgos financieros sin un beneficio
claro, detallado en la Gréfica 7. EI MM falla en subestimar la asociatividad de términos

financieros (L6pez. S et al., 2023).

Gréfica 7.

La irrelevancia de la estructura de capital segln la teoria de Modigliani Miller
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de *No importa si la

Estructura L : :
capital organizacion se financia
e con capital propio o
ajeno .
« En la préatica, si importa
., como se financia una
Informacién

organizacion, los resultados
cohernete de 1a miestran que existe una
Supercias mezcla entre deuda y
patrimonio.

+ Existe una mezcla ideal

Estructura  del de deuda y patrimonio

financiamiento  que aumenta el valor de
la empresa.

Fuente: a partir de Ldpez et al. (2023)

d) Teoria de la agencia en la creacion de valor

La teoria de la agencia en la creacion de valor dice que, una organizacion surge de
relaciones contractuales entre propietarios y gerentes, donde conflictos de intereses
pueden surgir si los gerentes priorizan objetivos personales ante los colectivos. Es una
critica al endeudamiento como herramienta de apalancamiento, aunque genera valor al
financiar operaciones sin diluir propiedad, pero existe un riesgo en entornos inestables.
No todo es negativo pues propone una idea innovadora: la organizacion debe alinear
incentivos mediante mecanismos de control, transformando el endeudamiento en valor
compartido, fomentando decisiones que preserven liquidez y eficiencia por beneficio
mutuo (Gonzéles M. et al., 2023).

e) Teoria de market timing

La teoria del market timing representa la capacidad de anticipar movimientos del mercado
para ajustar posiciones y generar mayor rentabilidad. Esta habilidad se detecta con mayor
precisién cuando se utilizan retornos diarios en lugar de mensuales, ya que las decisiones
de los gestores ocurren con mayor frecuencia que la mensual tradicional. Este concepto

tiene implicaciones indirectas en empresas textiles puesto que los gerentes pueden decidir
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entre deuda bancaria o emision de acciones, bajo esta postura y con informacion limitada

o0 desactualizada se imposibilita la deteccion de este timing (El Amara et al., 2023).

Tabla 3.
Clasificacién de empresas por tamafio, volumen en ventas y personal

Volumen de Ventas

Tamafio Personal afiliado
(anuales)
Microempresa Menor o igual a $100.000 Dela9
Pequefia empresa De $100.001 a $1.000.000 De 10a49
: De $1.000.000 a
Mediana empresa A $2.000.000 De 50 a 99
: De $2.000.000 a
Mediana empresa B $5.000.000 De 100 a 199
Grande empresa De $5.000.001 en adelante  De 200 en adelante

Fuente: a partir de [INEC] (2022)

2.1.2.1.3 Determinantes y estructura de endeudamiento

a) Estructura de financiamiento

La estructura de capital es la combinacion de capital propio y ajeno que utiliza las
empresas para financiar sus operaciones y determinar su capacidad de generar rentabilidad
operativa sostenible. Segun la investigacion de Gutiérrez et al. (2024) existe un
endeudamiento moderato en las empresas ecuatorianas que responden principalmente a
factores internos de la empresa. El autor considera que la estructura de financiamiento se

define por cuatro relaciones fundamentales presentadas en la Gréfica 8.
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Gréfica 8.
Relaciones fundamentales de la estructura del financiamiento

A mayor rentabilidad, menor nivel de Las empresas con una mayor cantidad de
deuda, porque las utilidades se convierten activos fijos tienden a recurrir menos a la
en la principal fuente de financiamiento. deuda a largo plazo.

Relaciones fundamentales
del financiamiento

De igual forma, las empresas con mayor Las empresas grandes muestran menor
trayectoria en el mercado suelen mantener endeudamiento, su crecimiento no garantiza
niveles mas bajos de endeudamiento. el acceso a un financiamiento.

Fuente: a partir de Gutiérrez et al. (2024)

Segun Agudelo & Toro (2024) la estructura de financiamiento de una organizacion es la
combinacion concreta de recursos propios y ajenos que sostienen sus operaciones y define
su capacidad de generar valor, el autor argumenta que no existe una estructura de capital
como tal, puesto que, cada organizacion enfrenta riesgos y contextos diferentes. Es un
elemento fundamental al determinar el nivel de endeudamiento y el riesgo financiero,
influyendo en el desempefio de la rentabilidad. Tras mas de dos décadas de produccion
cientifica, no existe una férmula universal que garantice equilibrio Optimo entre

endeudamiento, riesgo y rentabilidad.

Las dindmicas clave que explican la evolucion de la estructura de financiamiento son: el
predominio del riesgo corporativo, pues el endeudamiento interactia con riesgos
macroeconomicos, geopoliticos y de liquidez, evidenciando que las empresas mas
endeudadas enfrentan vulnerabilidad. La ausencia de una estructura optima universal: no
existe un modelo Unico y cada empresa debe ajustar ciertos lineamientos en funcion de
adaptar la tendencia actual hacia el analisis de riesgo financiero y de liquidez. La
estructura de financiamiento no solo determina un costo de capital, sino que afecta
directamente la capacidad de adaptabilidad de una organizacion sin sacrificar su
rentabilidad (Agudelo & Toro, 2024).
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b) Tipos de financiamiento

Segun Girshova et al. (2024) hay dos formas principales de analizar el financiamiento, la
primera es tomando como punto de partida al ente que actlia como prestatario, existe deuda
publica y privada, la segunda es considerando quién presta el dinero y aqui se diferencia
en deuda interna y externa. Dentro de la deuda externa publica destacan tres tipos de

acreedores: bilaterales, multilaterales y privados y se ve detallado en la Gréfica 9.

Gréfica 9.
Tipo de endeudamiento: Clasificacion seglin prestatarios y prestamistas

3
. Deuda publica: Contraida por un estado o organismos publicos

. Deuda Privada: Contraida por entidades privadas
\

‘ Deuda externa: Contraida con prestamista exterior al pais de residencia
|

Deuda interna: Contraida con acreedor residente en el mismo pais
[
. Deuda bilateral: Contraida con otros estados

. Deuda multilateral: Contraida con instituciones publicas de varios estados
Y

Fuente: a partir de Girshova et al. (2024)

2.1.2.2 Rentabilidad operativa

2.1.2.2.1 Concepto y diferenciacion

Segun la investigacion de Contreras & Diaz (2015) la rentabilidad es el retorno de la
inversion, también es conocida como utilidad y se trata de la diferencia entre ingresos
obtenidos y los gastos incurridos durante un periodo especifico, esta diferencia no solo
refleja el resultado contable, sino que sirve como un indicador esencial para evaluar la
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eficacia de la administracion de un negocio. Del mismo modo Africano Franco (2024)
explica que la rentabilidad se concibe como el retorno que se obtiene de invertir acciones
en un entorno financiero, este indicador representa el beneficio esperado de la inversion y
constituye el eje central que tiene por objetivo lograr un nivel éptimo buscando alcanzar

el mayor retorno posible, presentado en la Gréfica 10.

Gréfica 10.
Perspectivas de la rentabilidad: Enfoque empresarial vs. Enfoque de inversion

Perspectivas de la rentabilidad

Enfoque empresarial: Enfoque de inversion:
Rentabilidad=Retorno de inversion Rentabilidad=Retorno promedio esperado
(Utilidad) de acciones

ROA: Mide eficacia en uso de activos Potencial en entidades fintech

ROE: Mide el rendimiento sobre Se analiza con frontera de eficiencia de
patrimonio Markowitz

|
Fuente: a partir de Africano Franco (2024)

El estudio de Escobar et al. (2024) afirma que la rentabilidad de las PYMES ecuatorianas
se ve condicionada por factores internos como la gestion de costos, la innovacién y
formacion de personal, del mismo modo factores externos vinculados al entorno
econdmico, politicas gubernamentales y practicas de competencia desleal. El autor utilizd
la utilidad neta como indicador para cuantificar la rentabilidad, su ganancia después de
considerar ingresos y gastos, la utiliz6 como variable dependiente frente al costo de ventas
y deuda total. La rentabilidad esta fuertemente ligada a la capacidad de las empresas para
gestionar su capital de trabajo, optimizar procesos, reducir costos, innovar y adaptarse al

contexto competitivo del entorno.

El estudio de Cantero & Leyva (2016) indica que la rentabilidad se utiliza como un
indicador clave al permitir evaluar los resultados de una organizaciéon y su nivel de
eficiencia, las autoras parten de que una organizacion debe adaptarse constantemente a los
cambios del entorno tanto econémico, social y tecnoldgico, para lograrlo se requieren
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herramientas que permitan evaluar adecuadamente el desempefio empresarial. Del mismo
modo la investigacion de Pérez et al. (2024) describe que, la rentabilidad es la capacidad
para evaluar el desempefio, sostenibilidad y capacidad de maximizar la riqueza de una
organizacion, los autores sefialan que, sirve tanto para medir eficacia gerencial como para

atraer inversion y pronosticar la viabilidad futura, se encuentra en la Gréafica 11.

Gréfica 11.
Jerarquia de factores que afectan la rentabilidad

4. Resultado:
Rentabilidad
3. Estrategias de economica 'y
eficiencia (uso sostenibilidad
2. Gestion optimo de
operativa recursos)
(margen,
materiales)

1. Recursos y
activos

Fuente: a partir de Pérez et al. (2024)

Segin Alamos & Rodriguez (2022) la rentabilidad operativa es la capacidad de la
organizacion para generar una rentabilidad operacional que exceda el costo de la deuda
una vez considerados los impuestos, un indicador de rentabilidad operacional se define
como EBIT. De este modo Majka (2024) afirma que el EBIT es una herramienta relevante
qgue permite analizar el desempefio operativo, excluyendo impacto de intereses e
impuestos para enfocarse en ganancias de su actividad principal y permitir comparaciones
claras, el autor dice que puede combinarse con herramientas como: monitoreo temporal,
benchmarks intraindustriales, ratios financieros y modelos de valoracién, siempre con

otras métricas para una vision holistica.

La rentabilidad operativa es un factor financiero clave, que ayuda a medir la eficiencia y
productividad de los recursos invertidos en una empresa, y se representada en la Gréafica

12, la utilidad apropiada es la operativa que debe relacionarse con activos que son
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utilizados por dicha accion, se divide la utilidad entre los activos totales por lo que resulta
I6gico identificar los activos operativos eliminando los financieros puesto que son

generadores de ingresos no operacionales (Romero, 2012).

Gréfica 12.
Proceso de rentabilidad operativa

4 N )

2. Costos
operativos:
Costos directos y
gastos necesarios
para operar

\ AR %
/ \ /4. Rentabilidad\

1. Ingresos
operativos:
\entas generadas
por la empresa

3. Utilidad operativa:
operativa: Capacidad de
Resultado de generar ganancia
restar costos a a partir de su
los ingresos actividad

\_ )\ principal Y,

Fuente: a partir de Romero Aguirre (2012)

c¢) Diferencia con ROE Y ROA

Segun el estudio de Apaza et al. (2020) rentabilidad sobre activos ROA evalua el retorno
de todo lo invertido en la empresa, es indicador de rentabilidad econémica muestra el
rendimiento promedio obtenido de los activos de la empresa, mientras que la rentabilidad
sobre patrimonio ROE avalla el retorno que reciben solo los duefios sobre su propio
capital, es decir la rentabilidad financiera que refleja el beneficio neto promedio que
logran los propietarios y por eso dependiendo si el patrimonio de la organizacidn es mayor
0 menor afectaran directamente en los valores de estos indicadores, detallado a

continuacion en la Gréfica 13.
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Gréfica 13.
Comparacion entre ROA y ROE

ROE: Rentabilidad sobre
patrimonio
-Mide el beneficio neto para

ROA: Rentabilidad sobre
activos
-Mide el rendimiento de todos

los propietarios
-Evalua el retorno sobre el
capital aportado

los activos
-Evalua el retorno generado por
el total de recursos invertidos

Fuente: a partir de Apaza et al. (2020)

El estudio de Cuadrado et al. (2023) identifica que el desempefio empresarial se evalla
habitualmente mediante los indicadores ROA y ROE, los autores destacan que, en un
contexto de responsabilidad social empresarial, estos indicadores muestran resultados que,
segun el sector y el pais analizado, puede contribuir positivamente a la mejora y generar

mayor confianza, reputacion y reduccion de costos.

2.1.2.2.3 Relacion entre endeudamiento y rentabilidad

a) Influencia del apalancamiento en el desempefio empresarial

El estudio de Gutiérrez et al. (2025) aplicado a una empresa de arquitectura demostraron
que el apalancamiento financiero ejerce una influencia directa y negativa sobre el
desempefio empresarial cuando supera niveles dptimos, este efecto se explica porque el
costo de la deuda supera el rendimiento operativo, el apalancamiento financiero deja de
multiplicar la rentabilidad y se convierte en una fuente de destruccion.

El autor Barreto (2025) en su estudio aplicado a 10 PYMES del sector comercial de

guayaquil, demostro que el apalancamiento financiero ejerce una influencia negativa y
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significativa sobre el desempefio empresarial cuando supera niveles moderados. Con
razones de endeudamiento y apalancamiento financiero bajas, el andlisis de correlacion
de Pearson revel6 una relacion positiva muy fuerte entre endeudamiento y bajos niveles
de rentabilidad, y una correlacion negativa débil en las empresas mas rentables,
confirmando que un apalancamiento excesivo especialmente a corto plazo erosiona la
eficiencia operativa y financiera, mientras que un endeudamiento controlado potencia el

desempefio al optimizar el uso de recursos propios.

2.1.2.3 Herramientas de medicion financiera

2.1.2.3.1 Definicién de indicadores financieros

Los indicadores financieros son herramientas cuantitativas que permiten medir, analizar y
supervisar la informacion obtenida en los estados financieros de una empresa, es la
relacion matematica entre dos 0 mas variables que guardan relacion. La misma que genera
informacion clara, veraz y oportuna sobre los aspectos criticos para direccionar la
empresa, con el fin de facilitar el flujo de informacion, necesaria para identificar
problemas, evaluar alternativas y adoptar decisiones acertadas a corto y largo plazo. En
sintesis, son instrumentos financieros de andlisis y control que transforman datos
contables en informacién Gtil y manejable para tomar decisiones informadas y mejorar los

niveles de rentabilidad de la organizacion (De La Hoz Suarez et al., 2008).

2.1.2.3.2 Tipos de indicadores financieros

a) Indicadores de liquidez

Los indicadores de liquidez miden la capacidad que tiene una empresa para cumplir con
sus obligaciones a corto plazo (deudas que vencen en menos de un afio) convirtiendo sus
activos corrientes en efectivo, evaltan qué tan facil o dificil le resulta a la organizacion
pagar inmediatamente a proveedores, bancos y demas acreedores y se encuentra reflejado

en la Tabla 4 (Superintendencia de compafiias, 2023).
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Tabla 4.
Indicadores de liquidez

Factor Indicador técnico Formula

Liquidez Liquidez Corriente Activo Corriente / Pasivo Corriente

) Activo Corriente - Inventarios /
Liquidez Prueba Acida
Pasivo Corriente

Fuente: a partir de Superintendencia de compafiias, valores y seguros [SUPERCIAS] (2023)

b) Indicadores de solvencia

Se los conoce también como indicadores de endeudamiento o apalancamiento y miden el
grado y la forma en que los acreedores participan en el financiamiento de la empresa, con
el propdsito de evaluar el nivel de riesgo que asumen tanto los acreedores como los
propietarios, asi como determinar si el endeudamiento resulta conveniente o no para la

organizacion, presentado en la Tabla 5 (Superintendencia de compafiias, 2023).

Tabla 5.
Indicadores de solvencia
Factor Indicador técnico Formula
Solvencia Endeudamiento del Activo Pasivo Total / Activo Total
Solvencia Endeudamiento Patrimonial Pasivo Total / Patrimonio
Solvencia Endeudamiento del Activo Fijo Patrimonio / Activo Fijo Neto
Solvencia Apalancamiento Activo Total / Patrimonio
. . o (UAI / Patrimonio) / (UAIl / Activos
Solvencia Apalancamiento Financiero
Totales)

Fuente: a partir de Superintendencia de compafiias, valores y seguros [SUPERCIAS] (2023)

¢) Indicadores de gestion

Tienen por finalidad medir la eficiencia con la cual las empresas utilizan sus recursos y
de esta forma avaltan el nivel de rotacién de los componentes del activo, el grado de
recuperacion de los creditos otorgados y del pago de obligaciones, la velocidad con la que
se recuperan los valores invertidos en los activos y el peso relativo que representan
diversos gastos operativos en relacién con los ingresos generados por ventas, expresado

en la Tabla 6 (Superintendencia de compafiias, 2023).
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Tabla 6.
Indicadores de gestién

Factor Indicador técnico Foérmula

Gestion Rotacion de Cartera Ventas / Cuentas por Cobrar

Gestion Rotacion de Activo Fijo Ventas / Activo Fijo

Gestion Rotacion de Ventas Ventas / Activo Total

Gestion Periodo Medio de Cobranza (Cuentas por Cobrar * 365) / Ventas

Gestion Periodo Medio de Pago (Cuentas y Documentos por Pagar

365) / Compras

Gestion Impacto Gastos Administracion y  Gastos Administrativos y de Ventas /
Ventas Ventas

Gestion Impacto de la Carga Financiera Gastos Financieros / Ventas

Fuente: a partir de Superintendencia de compaiifas, valores y seguros [SUPERCIAS] (2023)

d) Indicadores de rentabilidad

Denominados también de rendimiento, sirven para medir la efectividad de la
administracion de la empresa para controlar los costos y gastos y de esta forma, convertir
las ventas en utilidades. Desde la perspectiva del inversionista, lo mas importante al
utilizar estos indicadores es analizar el retorno de los valores invertidos en la empresa,
especificamente la rentabilidad del patrimonio y del activo total. Estas ratios permiten
evaluar si el negocio es lucrativo en si mismo y como se distribuyen los beneficios entre
los diferentes componentes de la estructura financiera, descrito en la Tabla 7
(Superintendencia de compafiias, 2023).

Tabla 7.
Indicadores de rentabilidad
Factor Indicador técnico Férmula
Rentabilidad Neta del Activo (Du (Utilidad Neta / Ventas) * (Ventas /
Rentabilidad
Pont) Activo Total)
N Ventas Netas — Costo de Ventas /
Rentabilidad Margen Bruto
Ventas
Rentabilidad Margen Operacional Utilidad Operacional / Ventas
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Rentabilidad Neta de Ventas

Rentabilidad Utilidad Neta / Ventas
(Margen Neto)
- Rentabilidad ~ Operacional ~ del » . o
Rentabilidad o (Utilidad Operacional / Patrimonio)
Patrimonio

(Ventas / Activo) * (UAll/Ventas) *

Rentabilidad Rentabilidad Financiera (Activo/Patrimonio) * (UAI/UAIl) *
(UNJ/UAI)

Rentabilidad Rentabilidad sobre activos Utilidad Neta / Total de activos

Rentabilidad Rentabilidad sobre patrimonio Utilidad Neta / Patrimonio

Fuente: a partir de Superintendencia de compafiias, valores y seguros [SUPERCIAS] (2023)
Nota: UALI: Utilidad antes de Impuestos UAII: Utilidad antes de Impuestos e Intereses Utilidad Neta:
Después del 15% de trabajadores e impuesto a la renta UO: Utilidad Operacional (Ingresos operacionales -

costo de ventas - gastos de administracion y ventas)

2.2 HipOtesis

HO: El endeudamiento financiero no incide en la rentabilidad operativa de las empresas

del sector textil de Ecuador

H1: El endeudamiento financiero incide en la rentabilidad operativa de las empresas del

sector textil de Ecuador
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CAPITULO Il
METODOLOGIA
3.1 Recoleccion de la informacion
3.1.1 Poblacion
Segln Bernal (2016) la poblacion es el conjunto total, el universo de todos los sujetos o
elementos que comparten ciertas caracteristicas y sobre los cuales se centra una
investigacion y en esta investigacion estuvo conformada por empresas grandes del sector

textil del Ecuador.

Por tanto, en base a la informacion disponible en el directorio de compafias de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, la poblacion del estudio estuvo
constituida por 408 empresas del sector manufacturero de Ecuador que se enmarcan en el

C14 (Fabricacion de prendas de vestir) con situacion legal activa.

3.1.2 Muestra

Segun Nifio (2012) la muestra es un subconjunto de la poblacién representativo debe
mostrar las caracteristicas a analizar. La muestra del estudio estuvo conformada por las
12 empresas del sector textil pertenecientes al ClIU nivel C: Industrias manufactureras,
ubicadas en diferentes provincias de Ecuador, especificamente en las provincias de Azuay,

Guayas, Imbabura, Pichincha y Tungurahua.

Para la delimitacion de la poblacion se consideraron las actividades econdémicas
clasificadas en el CIIU nivel 6 correspondientes a los cddigos de fabricacion de prendas
de vestir del C1410.01, C1410.02, C1410.03, C1410.05 y C1410.09, debido a que

concentran actividades vinculadas con el objeto de estudio.

Asimismo, se tomd en cuenta que las empresas se encontraran en estado legal activo y que
hubieran presentado estados financieros coherentes correspondientes a los afios 2022,
2023y 2024, reflejadas en la

Tabla s.
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Tabla 8.
Empresas textiles

N° Empresas Cliu

1 PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. C1410.09
2 CONFECCIONES RECREATIVAS FIBRAN CIA. LTDA. C1410.02
3 TEXTILES EL RAYO S.A. C1410.03
4 EMPRESAS PINTO S.A. C1410.02
5 MANUFACTURAS AMERICANAS CIA LTDA C1410.02
6 PASAMANERIA SA C1410.02
7 INGESA S.A. C1430.02
8 ROYALTEX S.A. C1410.01
9 COMPANIA LIMITADA FAMEDIC C1410.02
10 COMERCIALIZADORA DE ROPA FASHION CLUB CIA. ©1410.01

LTDA.

11 YANAPI SA C1410.05
12 NIMRIS.A. C1410.02

Fuente: a partir de Superintendencia de Compafiias (2026)

3.1.3 Fuentes secundarias

La presente investigacion se apoy6 en fuentes secundarias, a partir de informacion
obtenida del portal web de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. De esta
plataforma se recopilaron los estados financieros de las empresas textiles consideradas en
la muestra, correspondientes al periodo de analisis. Posteriormente, dicha informacion fue
depurada y organizada con el fin de extraer los valores necesarios de cuentas especificas
para el calculo de los indicadores financieros. Entre las cuentas son del endeudamiento y

la rentabilidad operativa.

Técnica de recoleccion de informacion

Para obtener la informacidn necesaria, el presente estudio se fundamenté principalmente
en la técnica de andlisis documental, que consistié en la revision detallada de estados
financieros de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros y estudios previos
relacionados con el sector textil. El analisis de esa informacion financiera permitio

interpretar su comportamiento y evolucion.
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Instrumentos de recoleccion de informacion
Se utilizd la ficha de observacion, la cual permitio organizar y analizar la informacion
recopilada, facilitando asi el calculo y organizacion de los indicadores financieros

necesarios. Se presenta de manera detallada en la Tabla 9.
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Tabla 9.
Tabla resumen de indicadores financieros

Ficha de observacion y analisis de indicadores financieros

(%)
72 @’
Instrumento de observacion
Analisis de endeudamiento y rentabilidad

ENDEUDAMIENTO RENTABILIDAD
N° Nombre Afo Tamaiio Rentabilidad Rentabilidad
Endeudamiento Endeudamiento Endeudamiento Endeudamiento . Margen - Operacional
. : . Apalancamiento ) Operacional
Activo de Patrimonio Corto Plazo Largo Plazo Operacional - del
del Activo Patrimonio

Fuente: Elaboracion propia
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3.2 Tratamiento de informacion

La presente investigacion se desarrolld bajo un enfoque cuantitativo, con un tipo
descriptivo y correlacional. Fue descriptiva porque permitié analizar el comportamiento
de las variables endeudamiento y rentabilidad en las empresas del sector textil mediante
indicadores financieros; y correlacional, ya que se examind la relacion entre ambas
variables para determinar su grado de incidencia. En cuanto al método, se emplearon los
métodos deductivo y analitico, los cuales permitieron partir de principios generales para
su aplicacion en un contexto especifico, asi como descomponer y examinar la informacion

financiera para una adecuada interpretacion.

Para el alcance del primer objetivo, se aplicaron indicadores financieros de
endeudamiento, con el fin de evaluar la estructura de financiamiento de las empresas del
sector textil y determinar el nivel de participacion de las obligaciones financieras dentro
de su estructura patrimonial. Se presentan los indicadores utilizados en la Tabla 10.

Tabla 10.
Indicadores financieros de endeudamiento
Factor Indicador técnico Férmula
Liquidez Liquidez Corriente Activo Corriente / Pasivo Corriente
Liquidez Prueba Acida Activo Corriente - Inventarios / Pasivo Corriente
Solvencia Endeudamiento del Activo Pasivo Total / Activo Total
Solvencia Endeudamiento Patrimonial Pasivo Total / Patrimonio
Solvencia Endeudamiento del Activo Fijo Patrimonio / Activo Fijo Neto
Solvencia Apalancamiento Activo Total / Patrimonio
Solvencia Apalancamiento Financiero (UAI/ Patrimonio) / (UAII / Activos Totales)
Gestion Rotacién de Cartera Ventas / Cuentas por Cobrar
Gestion Rotacion de Activo Fijo Ventas / Activo Fijo
Gestion Rotacion de Ventas Ventas / Activo Total
Gestion Periodo Medio de Cobranza (Cuentas por Cobrar * 365) / Ventas
(Cuentas y Documentos por Pagar * 365) /
Gestion Periodo Medio de Pago
Compras
Gestion Impacto Gastos Administracion y Ventas Gastos Administrativos y de Ventas / Ventas
Gestion Impacto de la Carga Financiera Gastos Financieros / Ventas

Fuente: a partir de Superintendencia de compafiias, valores y seguros [SUPERCIAS] (2023)



Para el cumplimiento del segundo objetivo, se utilizaron indicadores financieros de
rentabilidad, los cuales permitieron medir la capacidad de las empresas para generar

utilidades a partir de sus recursos y operaciones, expuesto en la Tabla 11.

Tabla 11.
Indicadores de rentabilidad
Factor Indicador técnico Férmula
N N . (Utilidad Neta / Ventas) * (Ventas /
Rentabilidad Rentabilidad Neta del Activo (Du Pont) .
Activo Total)
Ventas Netas - Costo de Ventas /
Rentabilidad Margen Bruto
Ventas
Rentabilidad Margen Operacional Utilidad Operacional / Ventas
Rentabilidad Neta de Ventas (Margen
Rentabilidad Utilidad Neta / Ventas
Neto)
» Rentabilidad Operacional del = . o
Rentabilidad o (Utilidad Operacional / Patrimonio)
Patrimonio
(Ventas / Activo) * (UAll/Ventas) *
Rentabilidad Rentabilidad Financiera (Activo/Patrimonio) *  (UAI/UAIl) *
(UN/UAI)
Rentabilidad Rentabilidad sobre activos Utilidad Neta / Total de activos
Rentabilidad Rentabilidad sobre patrimonio Utilidad Neta / Patrimonio

Fuente: a partir de Superintendencia de compafiias, valores y seguros [SUPERCIAS] (2023)
Nota: UAI: Utilidad antes de Impuestos UAII: Utilidad antes de Impuestos e Intereses Utilidad Neta:
Después del 15% de trabajadores e impuesto a la renta UO: Utilidad Operacional (Ingresos operacionales -

costo de ventas - gastos de administracion y ventas)

Finalmente, para alcanzar el tercer objetivo, que consistio en relacionar la variable
endeudamiento con la rentabilidad, se empled el analisis de correlacion de Pearson. Este
método permitid cuantificar el tipo y la fuerza de la relacion o fuerza de asociacion lineal
entre ambas variables cuantitativas, facilitando la interpretacion de su comportamiento
conjunto. (Sedgwick, 2012).
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De acuerdo al software IBM SPSS, en un reporte de la Universidad Sefior de Sipan (2021)

destaca la formula empleada para realizar el calculo de la correlacion:

.S,

Ty

Donde 7+, representa el coeficiente de correlacion, S,,, corresponde a la covarianza y

S.S, denotan las desviaciones estandar de las variables respectivamente.

Para interpretar este coeficiente, se consideran ciertos criterios que permiten determinar

tanto la direccién como la intensidad de la relacion entre las variables, sefialado en la

Tabla 12.

Tabla 12.

Resultados de r de Pearson
Resultado Significado Resultado
r=-1,00 Perfecta Negativo
r=-0,90 Fuerte Negativo
r=-0,75 Considerable Negativo
r=-0,50 Media Negativo
r=-0,25 Débil Negativo
r=-0,10 Muy débil Negativo
r=0,00 Ausencia de correlacion
r=0,10 Muy débil Positivo
r=0,25 Débil Positivo
r=0,50 Media Positivo
r=0,75 Considerable Positivo
r=0,90 Fuerte Positivo
r=1,00 Perfecta Positivo

Fuente: a partir de Hern&ndez et al. (2014)
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3.3 Operacionalizacion de las variables
3.3.1 Variable dependiente

Tabla 13.

Variable dependiente: Endeudamiento financiero

Conceptualizacién Dimension Indicadores items Instrumentos
Endeudamiento Pasivo Total ;Cudl es el nivel de Ficha de observacién para la recoleccion de
del Activo Activo Total endeudamiento del activo? informacion por bases de datos (SUPERCIAS)

Para Urrego  Berrio

(2024) el

apalancamiento . . . _ _ . .

financiero es  una Endeudamiento Pasivo Total iCudl es el nivel de Ficha de observacion para la recoleccion de

estrategia que emplean Patrimonial Patrimonio endeudamiento patrimonial?  informacion por bases de datos (SUPERCIAS)

las organizaciones con

el fin de ampliar su

capacidad tanto en , . ) , . . o .

inversion como en Endeudamiento a Pasivo Corriente ¢(Cudl es el nivel de Ficha de observacion para la recoleccidon de

financiamiento. Se basa corto plazo Pasivo Total endeudamiento a corto plazo?  informacién por bases de datos (SUPERCIAS)

en el uso de préstamos

bancarios 0

financiamiento externo, . : . , . . g g

al incorporar la deuda Ia Endeudamiento a Pasivo No Corriente ;Cudl es el nivel de Ficha de observacion para la recoleccidon de

empresa puede largo plazo Pasivo Total endeudamiento a largo plazo?  informacién por bases de datos (SUPERCIAS)

multiplicar los

rendimientos de sus

INVETSiones. Apalancamiento Activo Total iCudl es el nivel de Ficha de observacion para la recoleccion de
P Pasivo Total apalancamiento? informacion por bases de datos (SUPERCIAS)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)
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3.3.2 Variable independiente

Tabla 14.

Variable independiente: Rentabilidad operativa

Conceptualizacion

Dimensién Indicadores

items

Instrumentos

Segn Romero Aguirre (2012)
se entiende por rentabilidad
operativa de una empresa a la
medida de la eficiencia con la
que genera utilidades a partir de
sus operaciones principales,

remunerando los  recursos
utilizados en el negocio
principal, independientemente
de la estructura de

financiamiento y antes de
intereses e impuestos. Los
indicadores de  rentabilidad
sirven para medir la manera
como se produce el retorno de
los valores invertidos en la
empresa. El margen operacional
y la rentabilidad operacional del
activo son clave para evaluar si
el negocio es lucrativo en si
mismo.

Rentabilidad Operacional _ Total de ingresos

del Activo Patrimonio

Total de ingresos

Rentabilidad Operacional

del Patrimonio Total de activos

;Cuél es el nivel de rentabilidad
operativa del activo en las empresas
del sector textil de Ecuador?

;Cual fue el nivel de rentabilidad
operativa del patrimonio en las

empresas del sector textil de
Ecuador durante el periodo
analizado?

Ficha de observacion
para la recoleccion de
informacién por bases de
datos (SUPERCIAS)

Ficha de observacién
para la recoleccién de
informacién por bases de
datos (SUPERCIAS)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)
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CAPITULO IV

RESULTADOS

Para cumplir con los objetivos planteados en esta investigacion, en este capitulo se
presenta el andlisis de los indicadores financieros calculados a partir de los estados
financieros de 12 empresas grandes del sector textil del Ecuador, correspondientes a los
afios 2022, 2023 y 2024. EIl propdsito fue comprender de manera mas completa como
incide el endeudamiento financiero en la rentabilidad operativa de estas empresas. Para
ello, se realizd un andlisis detallado de la informacién financiera disponible. Los
resultados se muestran a través de tablas y graficas que permiten visualizar con mayor
claridad la situacion econdmica y financiera del sector. Estos hallazgos son importantes
porque ayudan a evaluar tanto la capacidad de endeudamiento de las empresas como los
efectos reales que tiene la deuda sobre su rentabilidad operativa.

4.1 Resultados y discusion

Determinar el nivel de endeudamiento financiero de las empresas textiles del Ecuador,
para el establecimiento de la magnitud de apalancamiento financiero.

Con el fin de cumplir el primer objetivo especifico, se calcularon los principales
indicadores de endeudamiento financiero en las 15 empresas textiles analizadas durante
los afios 2022, 2023 y 2024. Estos indicadores permiten determinar en qué medida las
empresas dependen de recursos ajenos para financiar sus activos y sus operaciones diarias,

y ayudan a comprender mejor el nivel de apalancamiento financiero que manejan.

Tabla 15.
Resumen de los promedios generales por afio

Ano Endeudamiento del Activo Endeudamiento Patrimonial Apalancamiento

2022 0.58 1.52 1.79
2023 0.55 1.42 1.90
2024 0.54 1.39 1.98

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)
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En la Tabla 15 se observa el analisis del endeudamiento financiero de las empresas textiles
del Ecuador durante los afios 2022, 2023 y 2024 que muestra una situacion compleja,
marcada por la recuperacion posterior a la pandemia y las dificultades econdmicas,
politicas y globales propias del sector textil, lo que revel6 la evolucién del endeudamiento

a través del tiempo de las diversas empresas que se analizo.

En la Tabla 15 se encontrd que el endeudamiento del activo present6 una leve tendencia
a la baja durante el periodo analizado, pasando de 0,58 en 2022 a 0,55 en 2023 y llegando
a 0,54 en 2024. Se observé una ligera mejora puesto que los niveles siguen siendo altos
para empresas grandes del sector textil puesto que, el 50% de sus activos estan financiados
con deuda. En 2022 todavia se sentian los efectos de la recuperacion frente la pandemia,
mientras que en 2023 y 2024 las empresas enfrentaron mayores dificultades por la
inseguridad, la crisis energética con los apagones constantes y la caida del consumo
interno, lo que probablemente las obligé a mantener un endeudamiento importante para

sostener sus operaciones.

La Tabla 15 se puede ver que, el endeudamiento patrimonial se mantuvo relativamente
estable, aunque en niveles altos. Registrd 1,52 en 2022, 1,42 en 2023 y 1,39 en 2024. Esto
significa que, por cada dolar de patrimonio, las empresas tenian entre 1,39 y 1,52 dolares
de deuda. Evidentemente el patrimonio estaba comprometido. Esta situacion se debid
principalmente a las dificultades econdémicas que enfrenté el pais, sobre todo en 2023 y
2024. En esos afios la competencia de productos importados y el aumento de los costos
operativos llevaron a muchas empresas a depender méas del financiamiento externo para

poder sostener sus operaciones.

En la Tabla 15 el apalancamiento presentd un comportamiento ligeramente ascendente,
ubicandose en 1,79 en 2022, 1,90 en 2023 y alcanzando 1,98 en 2024. Esto refleja que las
empresas controlaban casi el doble de activos respecto a su patrimonio. Aunque el
aumento no fue muy fuerte, muestra una mayor dependencia de recursos ajenos durante

el periodo. Este comportamiento se explica por las condiciones econdmicas adversas que
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enfrentd el sector textil, donde las empresas necesitaron apalancarse para mantener su

operacion ante la caida de ventas y los problemas de suministro energético.

Los indicadores de endeudamiento analizados muestran que las empresas textiles grandes
operaron con niveles moderados-altos de deuda durante los tres afios. Aunque se observa
una ligera mejora en algunos indicadores, los valores siguen reflejando una importante
dependencia de financiamiento externo, influenciada por el complicado contexto

econdmico que Vvivio el pais entre 2022 y 2024.

Gréfica 14.
Nivel de endeudamiento de las empresas textiles

INDICADOR DE ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO

PLASTICAUCHO INDUSTRIAL.. w
CONFECCIONES.. #’

3]
n

TEXTILES EL RAYOS.
EMPRESAS PINTO SIA. - [ o
MANUFACTURAS..
PASAMANERIA $A E
INGESA Sla. S

ROYALTEX S|A.
COMPANIA LIMITADA FAMED|C

COMERCIALIZADORA DE.. ﬁ
YANAPI A &
-0,10 0,10 0,30 0,50 0,70 0,90
L2024 w2023 w2022

A.
A.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)
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El endeudamiento del activo muestra la proporcion de los activos que ha sido financiada
con pasivos. En los datos analizados, la Gréafica 14 indico que este indicador present6 una
leve tendencia a la baja durante los tres afios. Esto sugiere que, en general, las empresas

del sector textil redujeron ligeramente su dependencia de financiamiento externo.

Tabla 16

Indicador de endeudamiento del activo
NOMBRE 2022 2023 2024
NIMRI S.A. 0,59 0,43 0,36
YANAPI SA 0,76 0,62 0,59
E‘]Q[I;/I,AERCIALIZADORA DE ROPA FASHION CLUB CIA. 0,62 063 0,61
COMPANIA LIMITADA FAMEDIC 0,60 0,48 0,44
ROYALTEX S.A. 0,65 0,32 0,31
INGESA S.A. 0,49 0,58 0,57
PASAMANERIA SA 0,61 0,48 0,48
MANUFACTURAS AMERICANAS CIA LTDA 0,36 0,64 0,63
EMPRESAS PINTO S.A. 0,50 0,59 0,59
TEXTILES EL RAYO S.A. 0,66 0,48 0,55
CONFECCIONES RECREATIVAS FIBRAN CIA. LTDA. 0,61 0,78 0,81
PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. 0,49 0,59 0,52
PROMEDIO 0,58 0,55 0,54

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)

En la Tabla 16 se aprecio que este indicador present6 una leve tendencia a la baja durante
los tres afios, pasando de un promedio de 0,58 en 2022 a 0,55 en 2023 y llegando a 0,54
en 2024. Esto sugiere que, en general, las empresas del sector textil redujeron ligeramente

su dependencia de financiamiento externo.

Sin embargo, aunque se observa esta disminucidn, los niveles siguen siendo relativamente
altos, ya que mas de la mitad de los activos de las empresas continuaron siendo financiados
con deuda. Algunas compafiias, como Confecciones Recreativas Fibran, mantuvieron
valores altos (0,81 en 2024), lo que demuestra que no todas lograron mejorar

significativamente su estructura financiera.
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Este comportamiento se explica en gran medida por el complicado contexto que enfrento
el sector textil en Ecuador. En 2022 todavia se sentian los efectos de la recuperacion frente
la pandemia, mientras que en 2023 y 2024 las empresas tuvieron que lidiar con la caida
de las ventas, la crisis energética con los constantes apagones, el aumento de la
inseguridad y la fuerte competencia de productos importados. Estos factores las obligaron
a mantener niveles importantes de deuda para sostener sus operaciones y liquidez,

evitando problemas mayores de flujo de caja.

Griéfica 15.
Nivel de endeudamiento patrimonial

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

NIMRI S.A. -_|
YANAPI SA R

COMERCIALIZADORA DE ROPA..
COMPANIA LIMITADA FAMEDIC
ROYALTEX S.A.

INGESA S.A.
PASAMANERIA SA _
MANUFACTURAS..
EMPRESAS PINTO S.A.
TEXTILES EL RAYO S.A.
CONFECCIONES RECREATIVAS..
PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A.

E—
0,000,501,001,502,002,503,003,504,004,50
m2024 =2023 m2022

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)

El endeudamiento patrimonial mide el grado de compromiso del patrimonio frente a las
obligaciones con terceros. En la Grafica 15 mostr6é que este indicador presentd una leve

tendencia a la baja durante los tres afios. Esto sugiere que, en términos generales, las
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empresas del sector textil lograron reducir ligeramente la presion que la deuda ejercia

sobre su patrimonio.

A pesar de esta mejora, los niveles siguen siendo altos, lo que refleja que el patrimonio de
muchas empresas continda bastante comprometido con terceros. Se aprecié que no todas
las compafiias avanzaron de la misma manera, pues algunas mantuvieron valores
considerablemente elevados, evidenciando que el patrimonio se encuentra comprometido

en algunas empresas respecto a las demas.

Tabla 17.

Indicador de endeudamiento patrimonial
NOMBRE 2022 2023 2024
PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. 145 1,45 1,09
CONFECCIONES RECREATIVAS FIBRAN CIA. LTDA. 3,24 3,61 4,16
TEXTILES EL RAYO S.A. 1,63 0,92 1,23
EMPRESAS PINTO S.A. 150 145 1,46
MANUFACTURAS AMERICANAS CIA LTDA 187 1,79 1774
PASAMANERIA SA 0,96 0,94 0,92
INGESA S.A. 1,55 1,37 1,34
ROYALTEX S.A. 055 047 045
COMPANIA LIMITADA FAMEDIC 1,01 0,92 0,78
COMERCIALIZADORA DE ROPA FASHION CLUB CIA. 1,08 1,60 154
LTDA.
YANAPI SA 1,55 1,63 1,45
NIMRI S.A. 097 0,76 0,56
PROMEDIO 152 142 1,39

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)

Al revisar los casos individuales, en la Tabla 17 se observé que, el endeudamiento
patrimonial disminuy0 ligeramente, pasando de 1,52 en 2022 a 1,42 en 2023 y llegando a
1,39 en 2024. Esto indica que, aungue el patrimonio sigue comprometido frente a los
acreedores, la carga relativa de deuda se moder6 un poco. Sin embargo, el caso de
Confecciones Recreativas Fibran, con un valor de 4,16 en 2024, evidencia un nivel de

riesgo financiero mucho mas alto que el promedio del sector.
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Esta variacion puede entenderse mejor al mirar el contexto econémico que vivio el pais.
En 2022 todavia se estaba saliendo de los efectos de la pandemia, con muchas empresas
necesitando crédito para reponer inventarios. Luego, en 2023 y 2024, la situacion se
complico por la caida de las ventas, la inseguridad creciente, la crisis energética con los
apagones constantes y una economia que termind contrayendose cerca del 2% en 2024.
Estos factores afectaron fuertemente al sector textil, obligando a las empresas a manejar
con mas cuidado su combinacion entre patrimonio y deuda en un entorno econémico
volatil con altas y bajas del mercado, priorizando siempre que el patrimonio de la
organizacion no se vea comprometido frente a sus acreedores y asi tener mejor manejo de

la misma.

Gréfica 16.
Nivel de apalancamiento

APALANCAMIENTO

NIMRI S.A.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)
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El apalancamiento mide cuantos activos se controlan por cada unidad de patrimonio
invertido por los accionistas. En los datos analizados, la Grafica 16 mostrd que este
indicador presentd una tendencia ligeramente al alza durante los tres afios. Esto sugiere
que, en general, las empresas del sector textil aumentaron su uso de recursos ajenos para

financiar sus operaciones.

Aunque el aumento fue moderado, se nota que las empresas del sector siguieron
recurriendo en mayor medida al financiamiento externo para financiar sus activos. Esta
tendencia no fue uniforme debido que no todas las compafiias lo hicieron de la misma
forma, puesto que algunas mantuvieron niveles mas prudentes, mientras que otras optaron

por elevar su apalancamiento de manera importante.

Tabla 18.

Indicador de apalancamiento total
NOMBRE 2022 2023 2024
PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. 1,69 1,69 1,92
CONFECCIONES RECREATIVAS FIBRAN CIA. LTDA. 1,31 128 1,24
TEXTILES EL RAYO S.A. 1,61 2,08 181
EMPRESAS PINTO S.A. 1,67 1,69 1,69
MANUFACTURAS AMERICANAS CIA LTDA 154 15 1,57
PASAMANERIA SA 2,04 2,06 2,09
INGESA S.A. 1,64 1,73 1,75
ROYALTEX S.A. 2,81 3,12 3,22
COMPANIA LIMITADA FAMEDIC 1,99 2,09 2,28
E‘]Q[I;/IAERCIALIZADORA DE ROPA FASHION CLUB CIA. 1,51 159 165
YANAPI SA 1,65 161 1,69
NIMRI S.A. 2,04 2,32 2,79
PROMEDIO 1,79 190 1,98

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)

A nivel de empresa, en la Tabla 18 se revel6 que, El apalancamiento promedio aumentd
de 1,79 en 2022 a 1,90 en 2023 y lleg6 a 1,98 en 2024. Esto significa que las empresas
siguieron apoyandose cada vez mas en recursos de terceros para financiar sus activos. Este

resultado no es necesariamente negativo por si solo, pero si muestra una mayor exposicion
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al riesgo financiero si la rentabilidad no acomparia. En un sector como el textil, donde una
parte importante de los insumos depende del exterior y la balanza comercial es
persistentemente deficitaria, el apalancamiento puede ser una herramienta util para seguir
operando. Sin embargo, cuando las ventas se desaceleran y el entorno macroeconémico
empeora, esa misma estrategia puede volverse mas pesada. De hecho, el Banco Central
report6 que en 2024 la economia cayé cerca del 2,0% y que las pérdidas por los cortes de
energia afectaron con fuerza a la manufactura, precisamente una de las ramas mas

sensibles para este tipo de empresas.

En general, el aumento del apalancamiento refleja que las empresas del sector textil de
Tungurahua operaron en un contexto complicado, donde necesitaron mayor apoyo
financiero externo para mantener su actividad, aunque esto también incrementd su

vulnerabilidad frente a posibles cambios econémicos.

Gréfica 17.
Nivel de endeudamiento a corto plazo

INDICADOR DE ENDEUDAMIENTO A CORTO

PLAZO
NIMRI S.A. ' '
YANAPI SA

COMERCIALIZADORA DE ROPA..
COMPANIA LIMITADA FAMEDIC
ROYALTEX S.A.
INGESA S.A.

PASAMANERIA SA |

MANUFACTURAS.. | |

EMPRESAS PINTO S.A. ‘

TEXTILES EL RAYO S.A.

CONFECCIONES RECREATIVAS.. | |
PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. . I

0,00 0,20 040 0,60 0,80 1,00 1,20
2024 = 2023 w2022

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)
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El endeudamiento a corto plazo muestra la proporcion de la deuda total que vence en
menos de un afio. En los datos analizados, la Grafica 17 indico que este indicador presento
una tendencia a la baja durante el periodo estudiado. Esto sugiere que, en general, las
empresas del sector textil lograron reducir ligeramente la presion de sus obligaciones méas

inmediatas.

Aunque la mejora no fue muy grande, se aprecié que varias empresas consiguieron
disminuir el peso de la deuda que debian pagar en el corto plazo. Esto es un aspecto
positivo porque alivia la presion sobre la liquidez diaria de las compafiias.

Tabla 19.

Indicador de endeudamiento a corto plazo
NOMBRE 2022 2023 2024
PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. 0,59 0,63 0,50
CONFECCIONES RECREATIVAS FIBRAN CIA. LTDA. 0,78 0,79 0,75
TEXTILES EL RAYO S.A. 0,57 0,61 0,56
EMPRESAS PINTO S.A. 0,44 0,58 0,55
MANUFACTURAS AMERICANAS CIA LTDA 0,71 0,65 0,60
PASAMANERIA SA 0,53 0,52 0,53
INGESA S.A. 0,64 056 0,48
ROYALTEX S.A. 0,49 0,55 0,449
COMPANIA LIMITADA FAMEDIC 0,94 0,95 0,92
COMERCIALIZADORA DE ROPA FASHION CLUB CIA. 0,87 072 079
LTDA.
YANAPI SA 0,58 0,56 0,56
NIMRI S.A. 0,97 097 0,52
PROMEDIO 0,68 0,67 0,60

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)

A nivel individual, la Tabla 19 se observa una caida del promedio de 0,68 en 2022 a 0,60
en 2024, lo cual es importante porque muestra una menor concentracion de obligaciones
inmediatas. En otras palabras, varias empresas redujeron un poco la presion de pagos en
el corto plazo, posiblemente trasladando parte de sus compromisos a plazos mas amplios

para ganar liquidez.
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Este comportamiento es coherente con un entorno empresarial mas complicado. En 2023
y 2024, el sector textil enfrentd una caida importante de las ventas, baja del dinamismo
comercial y mayores presiones operativas. Ademas, la crisis energética con los constantes
apagones Yy la reduccion del consumo interno afectaron el flujo de caja de las empresas,
por lo que muchas procuraron aliviar sus vencimientos mas urgentes para evitar problemas

de cumplimiento y mantener su operacion diaria.

Graéfica 18
Nivel de endeudamiento a largo plazo

ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO
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0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60
2024 =2023 =2022

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)
El endeudamiento a largo plazo representa la proporcion de la deuda total que tiene un
vencimiento superior a un afio. En los datos analizados, Grafica 18 se aprecid

correspondiente mostréd que este indicador presentdé una tendencia al alza durante el

periodo estudiado.
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Esto sugiere que, en general, las empresas del sector textil aumentaron la parte de su deuda

con plazos mas extensos.

A pesar de que el aumento fue moderado, quedo evidenciado que varias empresas optaron
por reorganizar sus deudas. Esta medida les ayudd a aliviar la carga de los pagos
inmediatos. Es decir la presion de los pagos a corto plazo y obtener mayor estabilidad en

su flujo de caja.

Tabla 20.

Indicador de endeudamiento a largo plazo
NOMBRE 2022 2023 2024
PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. 0,41 0,37 0,50
CONFECCIONES RECREATIVAS FIBRAN CIA. LTDA. 0,22 0,21 0,25
TEXTILES EL RAYO S.A. 0,43 0,39 0,44
EMPRESAS PINTO S.A. 0,56 0,42 0,45
MANUFACTURAS AMERICANAS CIA LTDA 0,29 0,35 0,40
PASAMANERIA SA 0,47 0,48 0,47
INGESA S.A. 0,36 0,44 0,52
ROYALTEX S.A. 0,51 0,45 0,51
COMPANIA LIMITADA FAMEDIC 0,06 0,05 0,08
E‘?[';AAERCIALIZADORA DE ROPA FASHION CLUB CIA. 0,13 028 021
YANAPI SA 0,42 0,44 0,44
NIMRI S.A. 0,03 0,03 0,48
PROMEDIO 0,32 0,33 0,40

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)

Por empresa, la Tabla 20 a diferencia del corto plazo, el endeudamiento a largo plazo
subio6 de 0,32 en 2022 a 0,40 en 2024, lo que refleja que varias empresas trasladaron parte
de su deuda hacia plazos mayores. Esto suele ocurrir cuando las organizaciones buscan
respirar financieramente y reorganizar sus obligaciones para no ahogarse en pagos

inmediatos.

En el caso del sector textil, esta conducta puede explicarse por la necesidad de enfrentar

una coyuntura de ventas mas débiles, mayor incertidumbre econdémica y aumento de
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costos operativos. Ademas, el contexto de 2024 estuvo marcado por el estiaje mas severo
de los ultimos 60 afios, con cortes de energia que generaron pérdidas importantes para la

manufactura.

Esto pudo motivar a las empresas a renegociar parte de su deuda hacia plazos més largos,
con el fin de sostener el capital de trabajo, mantener la produccion y evitar problemas de

liquidez en el corto plazo.

Evaluar la rentabilidad operativa de una muestra representativa del sector textil del
Ecuador, utilizando indicadores de rentabilidad operativa.

Para cumplir con el segundo objetivo especifico, se calcularon los principales indicadores
de rentabilidad (ROA y ROE) en una muestra de 14 empresas grandes del sector textil del
Ecuador durante los afios 2022, 2023 y 2024. Estos indicadores permitieron medir la
capacidad de las empresas para generar utilidades a partir de sus activos totales y del
patrimonio de los accionistas, ofreciendo una vision clara sobre la eficiencia operativa y

la generacion de valor en el sector durante el periodo analizado.
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Gréfica 19.
Nivel de Rentabilidad sobre activo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)

La rentabilidad sobre los activos (ROA) mide la capacidad de la empresa para generar
utilidades a partir de sus activos totales. En los datos analizados, la Grafica 19. mostré que
este indicador present6 una caida importante durante los tres afios. Esto sugiere que, las
empresas del sector textil perdieron eficiencia en el uso de sus recursos. Aunque en
algunos afios hubo ligeras variaciones, se aprecié una clara tendencia descendente. Esto
es uno de los resultados mas preocupantes del estudio, ya que refleja una menor capacidad
para generar ganancias con los activos disponibles.
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Tabla 21.
Rentabilidad sobre activo

NOMBRE 2022 2023 2024
PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. 3,34% 4,89% 3%
CL:'?DI\IAFFCCIONES RECREATIVAS FIBRAN CIA. 2.76% 1.29% 1%
TEXTILES EL RAYO S.A. 7,66% 6,20% 5%
EMPRESAS PINTO S.A. 2,86% 1,09% 0%
MANUFACTURAS AMERICANAS CIA LTDA 1,95% 1,96% 2%
PASAMANERIA SA 0,86%  -0,63% -2%
INGESA S.A. -6,44%  -0,18% -3%
ROYALTEX S.A. 10,68% 7,15% 4%
COMPANIA LIMITADA FAMEDIC 3,63%  -4,00% 1%
EEB/I;EFAI\AH%:DORA DE ROPA FASHION 15.85%  14.26% 6%
YANAPI SA 3,86% 3,12% 2%
NIMRI S.A. 2,84% 6,30% -3%
PROMEDIO 4,15% 3,46% 1,34%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)

En la Tabla 21 la rentabilidad operativa del activo cay6 con fuerza, de 4,15% en 2022 a

1,34% en 2024, lo que revela una menor capacidad de las empresas para generar utilidad

a partir de sus activos. Este es uno de los hallazgos mas importantes del estudio, porque

muestra que la eficiencia operativa se debilité de manera marcada.

Esta caida se puede explicar por varios factores que afectaron fuertemente al sector textil

entre 2023 y 2024, el consumo interno se redujo, las ventas del sector se mantuvieron

débiles y los costos operativos aumentaron notablemente debido a la inflacién y a los

constantes cortes de energia. Segun el Banco Central, en 2024 el consumo de los hogares

cay0 1,3%, la inversion disminuyd 3,8% vy las pérdidas por los apagones llegaron a los

1.916 millones de ddlares, impactando al sector. En ese momento tan complicado, los

activos de las empresas siguieron funcionando, pero generaban cada vez menos utilidades,

lo que termind presionando a su disminucion.
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Gréfica 20.

Rentabilidad operacional del patrimonio
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)

La rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) mide el rendimiento que obtienen los

accionistas o propietarios por el capital que han invertido en la empresa. En los datos

analizados, la Grafica 20 mostrd que este indicador presento una caida importante durante

los tres afios.

Esto sugiere que, en general, las empresas del sector textil generaron cada vez menos

utilidad para sus duefios. Aunque en algunos casos hubo variaciones, se aprecié una clara

tendencia descendente. Esto es uno de los resultados mas preocupantes, porque refleja que

el retorno para los accionistas se debilitd considerablemente.
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Tabla 22.
Rentabilidad operativa de patrimonio

NOMBRE 2022 2023 2024
PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. 8,18% 11,98% 7%
CONFECCIONES RECREATIVAS FIBRAN CIA. LTDA. 11,72% 5,94% 3%
TEXTILES EL RAYO S.A. 20,13% 11,93% 11%
EMPRESAS PINTO S.A. 7,14% 2,67% 1%
MANUFACTURAS AMERICANAS CIA LTDA 5,58% 5,47% 7%
PASAMANERIA SA 1,69% 0,00% -4%
INGESA S.A. -16,45% 0,00% -6%
ROYALTEX S.A. 16,60% 10,52% 6%
COMPANIA LIMITADA FAMEDIC 7,31% 0,00% 1%
g&I\I/IE_IES'I:\LIZADORA DE ROPA FASHION CLUB 47.23% 38,37% 15%
YANAPI SA 9,82% 8,21% 5%
NIMRI S.A. 5,59% 11,06% -5%
PROMEDIO 10,38% 8,85% 3,32%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de compafiias (2023)

Finalmente, en 2024 el ROE en la

Tabla 22 la rentabilidad operativa del patrimonio también cay6 de forma importante, al
pasar de 10,38% en 2022 a 3,32% en 2024. Esto significa que la utilidad generada para
los accionistas o propietarios fue mucho menor al final del periodo analizado. En algunas
empresas incluso se observaron valores negativos, lo cual muestra que hubo ejercicios

donde el negocio no logréd cubrir adecuadamente sus operaciones.

Esta caida se explica mejor si se toma en cuenta que las empresas textiles operan en un
sector muy sensible tanto a las variaciones de la demanda como al aumento de costos.
Cuando las ventas disminuyen, los margenes se ven presionados, y si a eso se suman los
gastos por energia, transporte o intereses, la rentabilidad sobre el patrimonio cae de forma

maés acelerada.

A eso se suma gue en 2024 la economia nacional se contrajo y el sector manufacturero

fue uno de los més afectados por los cortes de luz, por lo que el rendimiento del capital

52



propio termino debilitandose notablemente. Todo esto gener6 un escenario donde, a pesar
de mantener niveles importantes de activos y deuda, las empresas no lograron traducir esa

estructura en mejores resultados para sus propietarios.

4.2 Verificacion de la hipotesis o fundamentacién de las preguntas de investigacion

De acuerdo con el andlisis realizado en SPSS, las hipétesis del estudio se comprobaron
mediante el coeficiente de correlacién de Pearson con un umbral de significacion de 0,05,
para determinar si existe una conexion entre la deuda y rentabilidad. La hipdtesis

propuesta se explica en su totalidad a continuacion.

HO: El endeudamiento financiero no incide en la rentabilidad operativa de las empresas

del sector textil de Ecuador

H1: El endeudamiento financiero incide en la rentabilidad operativa de las empresas del

sector textil de Ecuador

Gréfica 21.
Pruebas de normalidad

Pruebas de normalidad

Kaolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
Rentahilidad Operacional "
del Activo (ROA) 20 36 ,200 846 36 a7a

Fuente: Elaboracion propia a partir de IBM SPSS

En esta investigacion, primero se reviso si la variable de rentabilidad operativa del activo

seguia una distribucion normal.

Los resultados mostraron que si cumplia con ese supuesto, por lo que se procedié a utilizar

la correlacion de Pearson para analizar las relaciones entre las variables.
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Gréfica 22.
Correlacion de Pearson

Correlaciones

Rentabilidad
Endeudamie Endeudamie Endeudamie Operacional
Endeudamie nto nto a Corto nto a Largo Apalancamie del Activo
nto del Activo Patrimonial Flazo Flazo nto (ROA)
Endeudamiento del Correlacién de Pearson 1 a2 164 - 164 -957" 003
Activo Sig. (bilateral) 000 339 1339 000 988
M 36 36 36 36 36 36
Endeudamiento Correlacidn de Pearson ,912“ 1 205 -,205 -,T?U“ -,009
Patrimonial Sig. (hilateral) 000 230 230 000 958
M 36 36 36 36 36 36
Endeudamiento a Corta  Correlacion de Pearson 164 205 1 -1,000" -AT1 128
Plazo Sig. (bilateral) 339 230 ,000 318 463
M 36 36 36 36 36 36
Endeudamiento aLarge  Correlacion de Pearson - 164 - 205 1,000 1 AT -128
Plazo Sig. (hilateral) 339 230 000 318 463
M 36 36 36 36 36 36
Apalancamiento Correlacién de Pearson - 957 - 770 -7 AT 1 039
Sig. (hilateral) ,ooo 000 318 .38 821
I 36 36 36 36 36 36
Rentabilidad Operacional  Correlacidn de Pearson 003 -,008 126 - 126 039 1
del Activa (ROA) Sig. (hilateral) 988 958 463 463 821
M 36 36 36 36 36 36

Fuente: Elaboracion propia a partir de IBM SPSS

Al hacer el analisis entre el endeudamiento financiero y el ROA, se observé que no existe
una relacion estadisticamente significativa entre estas variables. Los coeficientes
obtenidos fueron muy bajos y, ademas, los niveles de significancia resultaron mayores a
0,05. Es decir, en esta muestra de empresas textiles del Ecuador, el nivel de
endeudamiento no explica de manera directa el comportamiento de la rentabilidad

operativa, representado en la

Gréfica 22.

Sin embargo, dentro de los indicadores de endeudamiento si se encontraron relaciones
interesantes. El endeudamiento del activo y el endeudamiento patrimonial mostraron una
correlacion positiva muy alta, lo que significa que cuando uno sube, el otro también. Por
contrario, entre el endeudamiento a corto plazo y el de largo plazo se observé una relacion
negativa fuerte, cuando aumenta uno, el otro disminuye. Esto tiene sentido puesto que

muchas empresas estan gestionando mejor la estructura de sus obligaciones.
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Esto indica que dentro de la estructura financiera de las empresas existen relaciones claras
entre los diferentes tipos de deuda. No obstante, esa estructura interna no se traduce de
manera significativa en una mejor o peor rentabilidad operativa. Estos resultados permiten
aceptar la hipotesis nula (HO) y rechazar la hipotesis alternativa (H1), concluyendo que
no existe una relacion estadisticamente significativa entre el endeudamiento financiero y
la rentabilidad operativa en las empresas del sector textil analizadas durante el periodo
2022-2024.

Tabla 23.
Resumen de la correlacion de Pearson

Variable ROA (r) p-value Interpretacion
Endeudamiento del Activo 0.003 0.988 Muy débil
Endeudamiento Patrimonial -0.009 0.958 Muy débil

Endeudamiento a Corto Plazo  0.126 0.463 Débil
Endeudamiento a Largo Plazo  -0.126 0.463 Débil

Apalancamiento 0.039 0.821 Muy débil
Fuente: Elaboracion propia a partir de IBM SPSS

Para tener una vision mas clara de las relaciones entre las variables, se elabord la Tabla
23 con el resumen de los coeficientes de correlacion de Pearson. Todos los indicadores de

endeudamiento presentaron una relacién muy débil con el ROA.

Ademas, todos los valores p fueron ampliamente superiores al 0,05 por tanto, ninguna de
estas relaciones es estadisticamente significativa. Esto significa que, en la muestra
analizada, el nivel de endeudamiento financiero no tiene un impacto en la rentabilidad

operativa de las empresas del sector textil.

A pesar de que los indicadores de deuda muestran relaciones entre ellos, esta forma de

estructurar las deudas no se refleja de manera clara en la rentabilidad operativa.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES
5.1 Conclusiones
Tras el término del desarrollo de este proyecto de investigacion se exponen las siguientes

conclusiones, presentadas en funcion de cada uno de los objetivos.

* De acuerdo con el primer objetivo, se determind que las empresas textiles analizadas
mantuvieron niveles moderados de endeudamiento financiero entre 2022 y 2024. Si bien
algunos indicadores mostraron una leve disminucion, ciertas empresas continuaron
dependiendo en gran medida de recursos ajenos para financiar sus operaciones. Este
resultado demuestra que la deuda continué siendo una herramienta importante para su
estructura financiera, especialmente en el entorno econdémico tan complicado y volatil que

enfrentaron durante esos afos.

De esta forma, se observd diferencias en las empresas, generando riesgos importantes.
Mientras algunas lograron reducir su nivel de endeudamiento, otras aumentaron
considerablemente, dejandolas en vulnerabilidad financiera. Estos resultados confirman
que el sector textil trabaja con una estructura de capital que le ayuda a sostener sus
operaciones, pero al mismo tiempo genera riesgos notables, especialmente en momentos
de baja demanda y altos costos operativos. Su puede decir que los niveles de deuda son
moderados en la mayoria y a pesar del aumento en otras, no hay que ver a la deuda como

algo negativo sino como una herramienta clave que le impulsa a financiar sus actividades.

« Para el segundo objetivo, se evalud la rentabilidad operativa de las empresas y se
evidencio una clara disminucion durante los tres afios analizados. EI ROA y el ROE
mostraron una tendencia descendente, lo que refleja una menor capacidad de las empresas
para generar utilidades a partir de sus activos y patrimonio. Este deterioro fue mas notable
en el afio 2024, periodo en el que los indicadores alcanzaron sus niveles mas bajos. Dicho

resultado sugiere que, las empresas enfrentaron dificultades para mantener su eficiencia.
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Esta caida en la rentabilidad se explica principalmente por las dificultades externas que
tuvo que enfrentar el sector textil. Entre los principales problemas se puede destacar la
reduccion del consumo interno, el aumento de los costos operativos y los constantes cortes
de energia. Los resultados muestran que, aungue las empresas mantuvieron sus activos y
su estructura operativa, no lograron convertir esos recursos en mejores niveles de
rentabilidad. Esto refleja una clara pérdida de eficiencia en la gestion de sus operaciones

durante el periodo analizado.

* En cuanto al objetivo general, se puede concluir que, el endeudamiento financiero tuvo
un impacto bastante limitado en la rentabilidad operativa de las empresas textiles que se
analizaron debido que los resultados mostraron que no hay una relacién estadisticamente
significativa entre el endeudamiento financiero y la rentabilidad operativa. Aunque las
empresas recurrieron bastante a la deuda como herramienta, esta no fue clave ni
determinante para mejorar sus resultados econémicos. Otros aspectos, como el control de
costos, el nivel de ventas, la eficiencia en las operaciones y las condiciones econdémicas

del pais, ejercieron una influencia mucho mayor sobre los resultados financieros

En realidad, los problemas externos que enfrentd el sector durante el periodo estudiado
tuvieron una influencia mucho més fuerte en su desempefio financiero. Al realizar el
analisis de correlacidn, se obtuvieron coeficientes muy bajos y valores p superiores a 0,05.
Esto significa que el nivel de endeudamiento por si solo no es suficiente para explicar
cémo se comportd la rentabilidad en las empresas del sector textil. Aunque el
endeudamiento sirvié para mantener las operaciones en marcha, no logré influir de forma

importante la rentabilidad del sector.

5.2 Limitaciones del estudio

Se encontraron datos financieros incompletos detallados en la disponibilidad y calidad de
la informacion financiera en el portal web de la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros lo que represent6 una dificultad para la investigacion. A pesar de esta limitacion
trabajamos con empresas que superaron los criterios establecidos para la culminacion

exitosa de la investigacion.
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5.3 Futuras lineas de investigacion

A partir de los resultados de este estudio, surgen varias lineas de investigacion interesantes
para profundizar en la relacion entre el endeudamiento financiero y la rentabilidad
operativa en el sector textil ecuatoriano. En primer lugar, seria valioso incorporar variables
adicionales como el costo de la deuda, la tasa de interés activa, el capital de trabajo y la
productividad laboral. Por otro lado, se recomienda utilizar modelos estadisticos méas
avanzados, como la regresion multiple o el andlisis de datos de panel. Finalmente, seria
recomendable realizar estudios cualitativos o de casos multiples que exploren las
estrategias de gestion financiera que estan aplicando las empresas textiles méas rentables

del pais.
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