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RESUMEN EJECUTIVO

El trabajo que se presenta a continuacion estd encaminado a investigar los efectos
producidos por los gastos financieros en el apalancamiento combinado, analizando
datos de los estados financieros de los afios 2013 hasta el 2017, de las empresas del

sector econdmico de fabricacion de calzado, de la zona 3 del Ecuador.

Los objetivos planteados se cumplieron con el tratamiento de las variables en base a
la utilizacidon de datos financieros historicos, del cual se consulté del portal de la
Superintendencia de compafiias, del grupo de empresas seleccionadas se analiz6 los
grados de apalancamiento combinado, este Gltimo surge como efecto multiplicador del
apalancamiento financiero y operativo, seguidamente se analiz6 la variable
independiente donde se calcul las razones de los gastos financieros y las proporciones

de financiamiento.

En el desarrollo de este estudio se pudo comprobar que las empresas en su mayoria se
encuentran apalancadas operativamente y financieramente, con un apalancamiento
combinado en un promedio del 70% conforme a las proporciones de financiamiento
de los cinco afios, con respecto a los gastos financieros cada empresa demuestra en sus
gastos financieros tiene efectos significativos en cuanto al afio 2016, mantuvieron una
posicién variable y algunas empresas generaron pérdidas debido al alto costo de deuda,

no contribuyeron con impuestos y sobre todo tuvieron dificultad para generar utilidad,
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esto demuestra que las empresas mantuvieron niveles altos de apalancamiento no
teniendo definido un adecuado nivel, en vista de que a mayor deuda, mayores costos

generados por la misma.

Finalmente, para medir el grado de correlacion de las dos variables mediante el método
estadistico P-Value from Pearson (r), se comprob6 que presentan una correlacion
significativa entre las variables demostrando que existe una incidencia relevante entre

el apalancamiento combinado y los gastos generados por la deuda.

Descriptores: ~ apalancamiento  combinado,  apalancamiento  financiero,
apalancamiento operativo, empresas de calzado, endeudamiento, estructura financiera,
gastos financieros, rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera, sector

manufacturero.
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EXECUTIVE SUMMARY

The work presented below is aimed to investigate the effects produced by financial
expenses on combined leverage, analyzing data from the financial statements of the
years 2013 to 2017, of companies in the economic sector of footwear manufacturing,

of the zone 3 of Ecuador.

The objectives set were met with the treatment of the variables based on the use of
historical financial data, from which the portal of the Superintendencia of companies
was consulted, from group of selected companies, were the degrees of combined
leverage were analyzed, the latter increase as multiplier effect of financial and
operational leverage, then the independent variable was analyzed where the ratios of

financial expenses and financing ratios were calculated.

In the development of this study, it was verified that the companies are mostly
leveraged operationally and financially, with a combined leverage of an average of
70% according to the financing ratios of the five years, with respect to the financial
expenses each company demonstrates in its financial expenses has significant effects
in 2016, maintained a variable position and some companies generated losses due to
the high cost of debt, these did not contribute taxes and especially they had no generate
utility, this shows that companies maintained high levels of leverage not having an
adequate defined level, in view that a greater debt, higher costs are generated by it.
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Finally, to measure the degree of correlation of the two variables by means of the
statistical method P-Value of Pearson (r), verifies that it presents a significant
correlation between the variables demonstrating that there is a relevant incidence

between the combined leverage and the expenses generated by the debt

Keywords: combined leverage, financial expenses, financial leverage, footwear
companies, financial structure, indebtedness, manufacturing sector, operating

leverage, return on assets, return on equity.
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INTRODUCCION

Esta investigacion busca analizar los grados de apalancamiento combinado y efectos
producidos en los gastos financieros, esta primera variable surge como efecto
multiplicador del apalancamiento financiero y operativo, para esto se utilizé los
estados financieros, de las empresas del sector econdmico de fabricacién de calzado,

de la zona 3 del Ecuador, en el cual se desarrolla los siguientes capitulos:

En el Capitulo I, se describe el problema, seguidamente justificando la investigacion,
de los cuales se resultan los objetivos propuestos y que se desea cumplir en este

estudio.

En el Capitulo 11, estd sustentado en base a varios articulos referentes al tema con
relevantes juicios del investigador, apoyados en aseveraciones realizadas en los
mismos. Seguidamente se describe los antecedentes investigativos Yy
fundamentaciones filoséficas en base a la bibliografia revisada, posteriormente se
categoriza las variables y se estructura la hipotesis.

En el Capitulo 111, se puntualiza la metodologia de investigacion, con un enfoque
cuantitativo, y se determina la poblacion y el grupo de empresas a analizarse, la
operacionalizacion de variables y como estas seran examinadas y tratadas en el estudio
posteriormente se describe las técnicas e instrumentos que se aplicara en este proceso

de anélisis de informacion.

En el Capitulo 1V, se expone los resultados obtenidos luego de la recoleccién y
analisis de datos de los estados financieros, los mismos que mediante representaciones
graficas se explica su comportamiento y efecto evidenciados. Posteriormente se

presenta la correlacion de las variables mediante P-Value from Pearson (r).

En el Capitulo V, estd compuesto por las conclusiones y recomendaciones efectuadas

en el estudio conforme el resultad obtenido de las variables.



CAPITULO |

1. PROBLEMA DE INVESTIGACION
1.1 Tema

“Apalancamiento combinado y efectos del gasto financiero del sector empresarial de
calzado de la zona 3 del Ecuador”.

1.2 Planteamiento del problema

1.2.1 Contextualizacion
Las razones de que las empresas declinen, quiebren y cierren definitivamente se deben

a riesgos adoptados por altos niveles de apalancamiento, viéndose incapaces de pagar
sus deudas y cubrir sus intereses, convirtiéndose en un estudio pendiente y siendo una
de las principales lineas de investigacion de muchos analistas econémicos, que buscan
profundizar el tema. Para (Diaz, Miguel), 2015 en el estudio de su publicacion sefala
que el apalancamiento es una ‘formula’ que tradicionalmente han utilizado las empresas
para crecer. En momentos de expansion y crecimiento se ha manifestado como una
herramienta interesante y barata para la expansion empresarial. No obstante, en
momentos de crisis, no es factible sustentar el crecimiento de las compafiias en el
apalancamiento, simplemente porque los créditos se han reducido de forma
importante, no suelen renovar, y en cualquier caso a unos tipos de interés elevados,

imposibles de ser pagados con la rentabilidad de las empresas.

En los ultimos afios América Latina y el Caribe, en el anlisis de estadisticas del sector
econdmico (CEPAL, 2017) muestra que las empresas manufactureras generan una alta
presencia en el mercado por su ocupacion de la mano de obra, la mayoria de industrias
en este sector son calzado y cuero. Las industrias de este sector tuvieron una alta
representacion en el valor agregado del PIB con un 14.3% en el afio 2017, sin embargo,
existe una fragilidad y pocas herramientas para mantenerse y enfrentar al mercado,
donde las variables financieras cumplen un papel importante en las decisiones de
operaciones, maximizar sus utilidades y obtener mayor rentabilidad mediante el
endeudamiento que las entidades bancarias les conceden, asumiendo riesgos y gastos

financieros.
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3.5% Mineria

5.4% Agropecuario 24.9% Servicios personales y comunales
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4 América Latina y el Caribe
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Rubro: Industria manufacturera
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14.3% Industria manufacturera —'/

18.4% Intermediacién financiera

Figura 1. PIB en América Latinay El Caribe
Fuente: CEPAL

(CEPAL, 2017) en el anuario estadistico de América Latina y el Caribe, presenta a
Brasil como la principal industria de calzado con una influencia cada vez mayor,
siendo el tercer mayor fabricante de calzado en el mundo con (840 millones de pares
al afo), cuya produccion se destina principalmente al mercado interno con 200
millones de habitantes. Sus exportaciones alcanzan los 108 millones de pares, y cada

vez estd ganando relevancia en los mercados.

Segun (Barrian, 2018) Ameérica del Sur los paises como Venezuela y El Salvador son
afectados por problemas continuos de factores macroeconémicos y por su inversion
extranjera y fija, las cuales inciden directamente a la actividad econémica y por ende
al desarrollo de las industrias y el sector manufacturero, en especial al sector
empresarial ya que no existe un desarrollo de produccién normal, derivando problemas
financieros por las altas tasas de interés, debilitando la estructura de capital y viéndose

incapaces de pagar deudas y obligaciones.

En el Ecuador, el sector manufacturero ha tenido niveles de crecimiento considerable,
pero a un ritmo inferior al promedio de la economia mundial, sin embargo, esta
industria ha permitido el fortalecimiento de la economia dentro del pais, generandole

un valor agregado.

Este sector ha experimentado varias situaciones de acuerdo a varios factores que

inciden en su evolucion en el mercado, asi mismo este sector depende del acceso que



tenga a bienes de capital y a materias primas necesarias para su produccion. Es asi que
en los afios (2009,2015 y 2016) tuvieron mas restricciones para crecer y sus niveles de
ventas disminuyeron, sin embargo, en el afio 2017, se recupera en un 4,2%. Revista
Ekos ed. N. 156, 2018, p. 45)

Evolucién y participaciéon en el PIB de
la industria manufacturera
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Figura 2.Evolucion y participacion en el PIB de la industria manufacturera, 2018

Fuente: Banco Central del Ecuador

Sin embargo, la (Asociacion Nacional de Curtidores del Ecuador, ANCE) 2010, resalta
en su pagina, que en Tungurahua se concentra un 68% de la produccion nacional de
calzado. En esta provincia se encuentra el 38.9% de todas las empresas manufactureras
de calzado. Por su parte, en la ciudad de Cuenca (que incluye Gualaceo y Chordeleg)

concentra el 24,8% de todas las empresas manufactureras de calzado.

(Larran, Garcia-Borbolla y Giner, 2010) manifiestan que, en algunos paises, no es facil
el acceso al financiamiento ante las instituciones financieras, y que ellos se deben en
gran medida al racionamiento de crédito. Por lo tanto, esta tendra efecto en la

rentabilidad y las eficiencias de estas empresas.

(Garcia y Villafuerte, 2015) en el Ecuador, los bancos (74,84%) y las cooperativas de
ahorro y crédito (17,68%), son las principales fuentes de financiamiento mas

empleadas por las empresas. El sector manufacturero en Ecuador, como en la gran



mayoria de paises, requiere magnas cantidades de recursos para poder ser mas

competitivo.

Las empresas ecuatorianas buscan alternativas de crecimiento que requieren aumentar
su cuota y participacion en el mercado también requieren de una importante inversion
de capital. En cada uno de estos negocios existen diversas decisiones que son
inevitables sin depender del sector en que la empresa opere o el giro del negocio que
tenga con la misma para obtener los recursos necesarios para financiarse en el

momento y a futuro.

El sector de calzado es considerado como un componente importante para la economia,
sin embargo nuestro estudio estd enfocado a la zona 3 del Ecuador que comprende;
Pastaza, Cotopaxi, Chimborazo y Tungurahua, considerando que la tltima provincia
abarca la mayoria de empresas, segun la (Camara de Industrias de Tungurahua, 2011)
en su revista menciona que un 65% de la produccion es de calzado de cuero y se
concentra en el canton Ambato, provincia de Tungurahua, seguidas de las ciudades de
Cuenca, Guayaquil y Quito, diferenciadas entre pequefias y medianas empresas. Las
industrias mas representativas atienden la demanda nacional de los productores de
calzado, principalmente, debido a que el 97% de las curtiembres dependen de la

industria del calzado nacional.

Tabla 1. Industrias mas representativas de produccién de cuero y calzado

Ciudades Calzado  Curtidoras Mag. y Mat. Manufacturas Total

Quito 24 2 2 7 38
Machachi 1 1
Ambato 61 27 23 111
Latacunga 1 1 2
Salcedo 1 1
Guano 1 1
Gualaceo 8 8
Cuenca 22 2 5 29
Chordeleg 9 9
Guaranda 1 1
Guayaquil 21 2 8 31
Machala 5 5



Total 157 34 33 13 237

Fuente: Camara de Industrias de Tungurahua

Elaborado por: Daniela Soria T.

Por otro lado, sabemos que la cadena productiva de calzado en gran medida depende
de la matanza de ganado bovino de la cual se obtiene la gran parte de oferta de cuero
y pieles, donde (Montenegro, 2015) indica que la cadena productiva del sector se ha
visto limitado por la falta de materia prima, la tecnologia obsoleta que ha restringido
al productor a desarrollar en su totalidad la fabricacion y evolucion del mismo debido

a que se han dedicado a producir un producto y no a evolucionarlo.

Segun la (Asociacion de Fabricantes de Calzado del Ecuador, 2015) se estima que la
media nacional de consumo es aproximadamente 2,3 zapatos por habitante
anualmente, la demanda seria 27°600.000 pares, 45% calzado de cuero, 25% calzado
inyectado, 15% calzado deportivo, 15% calzado plastico, textiles y otros. Las
provincias de mayor ocupacion en lo relacionado a las actividades artesanales de
curtiembre, productos de cuero y calzado son Tungurahua, Imbabura, Azuay y
Cotopaxi. La provincia de Tungurahua representaria 75,6% de trabajo artesanal total
del sector. Sus principales talleres se localizan en los cantones de Ambato, Bafios,
Cevallos y la parroguia de Quisapincha. Esta actividad en la Zona 3, genera alrededor
de 50.000 plazas de trabajo formal e informal; sin embargo, los costos de importacion
estan en crecimiento, lo que puede afectar la generacion de empleo en el sector.

El sector productivo empresarial de la Zona 3, existen empresas manufactureras
pequefas, medianas y grandes, debiendo considerar que, dentro de estas, estan aquellas

dedicadas a la produccion automotriz, metalmecanica, textil, cuero y calzado, entre

otras.
Tabla 2. Industrias Manufactureras de la Zona 3 del Ecuador
Tipo de u. legal Tamafio de la empresa
Person Person Microempres Pequei Median Grande
o Sectores
Provincia . a a a a a empres
Econdmicos L
natural juridic empres  empres a
a a a
Industrias
Cotopaxi Manufacturer 1463 39 1397 84 16 5

as



Industrias

Chimboraz
Manufacturer 1736 42 1658 99 16 5
0
as
Industrias
Tungurahu
Manufacturer 3480 150 3194 357 61 18
a
as
Industrias
Pastaza Manufacturer 329 6 322 12 1 0
as
Fuente: INEC

Elaborado por: Senplades, Zona 3

Es asi que las empresas del sector de calzado como factor importante en el pais, buscan
su crecimiento, sus estrategias mas comunes para aumentar su rendimiento y utilidades
mediante el apalancamiento, esta es una herramienta muy util donde los riesgos se
esconden tras las ventajas, es que muchos directivos ven las cosas como les gustaria
que fueran, pero en realidad no sucede asi, ya que deben tomar en consideracion los

gastos financieros que estos conllevan.

Es importante tener en cuenta el uso apropiado del apalancamiento, es una via para
conseguir la rentabilidad sobre los recursos propios de la empresa y por ende generar
un valor para el accionista propietario, es ahi donde se utiliza el apalancamiento como
estrategia financiera, es decir adquiriendo fondos de terceros (deuda) que incremente
los fondos destinados a la inversidn, pues es comun que los créditos son un instrumento
indispensable que ayuda al giro del negocio siempre y cuando se los utilice bien'y de

manera positiva para el desarrollo y mejoramiento sobre el patrimonio.

El apalancamiento operativo busca aumentar la rentabilidad equilibrando los costos
fijos y variables, partiendo de una politica de inversion en tecnologia o activos fijos
que multiplicaran los resultados, sin embargo, hay que tener en cuenta que a mayor

nivel de apalancamiento mayor sera el riesgo.

Asi también hay empresas con el fin de incrementar su rentabilidad toman decisiones
de apalancarse financieramente, esto implica generalmente recurrir a fuentes de
financiamiento con terceros, donde afrontan grandes riesgos que probablemente

podran o no asumir los costos de interés que generan.



Pues todo es relativo, es decir, cuando la empresa accede a mayor deuda, mayores
seran sus costos, y si su deuda es distribuida adecuadamente en la inversién de su
produccién obtendra utilidades permitiéndole cubrir sus costos y gastos, asegurandole

permanecer en el mercado y evitando un cierre forzoso.

En estas empresas manufactureras de calzado es importante el ciclo operativo, para
que cumplan sus objetivos es necesario que estructuren y definan con exactitud sus
actividades y procesos, determinando cada rol y responsabilidad de cada area,

optimizando recursos sobre todo generando valor.

Este mide desde un inicio el tiempo que transcurre el proceso de produccion hasta

cuando se hace efectivo la venta de un producto terminado.

De los parrafos que anteceden se buscan un acercamiento con la industria
manufacturera a nivel de América Latina, Ecuador y posteriormente un enfoque al

sector de calzado, conociendo el aporte que tienen al dinamizar la economia de su pais.

1.2.2 Analisis critico

De la forma como se define la contextualizacion la evolucion econdmica del sector de
calzado y la trasformacién de los productos de calzado, hasta que estos lleguen al
consumidor final, esto genera necesidades importantes para sobrellevar el mercado,
para ello las empresas recurren al apalancamiento, es decir a contraer una deuda que
le genera costos y gastos financieros los cuales deben ser solventados con los ingresos
generados. Una inadecuada decisién de apalancamiento conlleva a la empresa a
problemas de iliquidez e incapacidad de cubrir sus obligaciones, es la razon por la que
se presente el estudio de esta investigacion con el diagrama de causa y efecto el mismo

gue nos permita determinar su procedencia.
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Analisis Causa — Efecto:

Como podemos observar el principal problema reflejado mediante el arbol de
problemas es la inadecuada estructura financiera de las empresas de calzado de la zona
3 del Ecuador, este problema constituye causas que afectan directamente al sistema
financiero de la empresa, considerando que las obligaciones que contrae la empresa
con sus proveedores, para su principal actividad viene dada en la adquisicion de
materia prima direccionada a la fabricacion del calzado, por tal motivo, como causas
se ve dada en la falta de capital para invertir, las empresas de calzado buscan
apalancamiento, ahi inicia su actividad con capital proveniente de entidades
financieras, la principal procedencia de que muchas empresas tienen baja
productividad, todo lo que venden son para cubrir deudas y gastos, se ha identificado
los riesgos de apalancamiento, donde las empresas buscan salidas y alternativas de
créditos sin determinar su capacidad de pago los cuales les generan altos gastos
financieros afectando a su rentabilidad, como otra causa se determina alto
endeudamiento y gastos financieros se ve reflejada en la toma de decisiones de los

directivos, quienes tienen en sus manos el futuro provisorio o decline de su empresa.

Identificadas estas variables se podra recopilar la informacién necesaria para su
analisis y determinacion de los objetivos planteados a fin de realizar un analisis muy
significativo del apalancamiento combinado en el que interviene el apalancamiento
financiero y operativo y los efectos del gasto financiero en las empresas activas del

sector empresarial de calzado de la zona 3 del Ecuador.

1.2.3 Prognosis

Uno de los principales problemas de las empresas manufactureras de calzado son los
costos que incurren para poder financiar sus proyectos de inversion, esto se ve
reflejado en su estructura financiera, es decir, cuando la empresa toma la decision de
apalancarse operativa y financieramente, combinar su pasivo con capital, son

decisiones estratégicas financieras que tienen influencia sobre el valor de la empresa.

Es entonces que al persistir este problema las empresas tienden al riesgo de insolvencia
y posiblemente a cierre forzoso, sin poder cubrir con sus obligaciones, dejarian de
adquirir materia prima, activos fijos indispensables para el normal funcionamiento de

sus operaciones poniendo en riesgo de quiebra y dejando a varios trabajadores
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desempleados. Es entonces que las empresas del sector de calzado al no tomar en
consideracién varios aspectos de forma prioritaria, debido al sobreendeudamiento, la
inadecuada toma de decisiones de financiamiento con probabilidades de no poder
cubrir suficientemente sus obligaciones por sus altos gastos financieros y cuotas

conllevandolas a la insolvencia y desaparicion del mercado.

A menudo los empresarios se hacen varios supuestos, que es lo que les privan a las
empresas de crecer, o tal vez su necesidad de crecer los lleva a la quiebra por sobre
endeudamiento causa principal de que muchas empresas tienen que cubrir sus deudas
con toda su utilidad, pero desde la perspectiva financiera es necesario el
apalancamiento, para muchos si, debido a que son estrategias que les ayudan a

conllevar los gastos y demas obligaciones siempre y cuando sea adecuada.

1.2.4 Formulacion del problema
¢El incremento del apalancamiento combinado tiene efectos en los gastos financieros

de las empresas del sector de calzado de la zona 3 del Ecuador?

1.2.5 Interrogantes
¢De qué forma se encuentran apalancadas las empresas del sector de calzado de la zona

3 del Ecuador?

¢Cudl es la tendencia de los gastos financieros en las empresas del sector de calzado
de la zona 3 del Ecuador?

¢De gqué manera el incremento del apalancamiento combinado incide en los gastos

financieros de las empresas del sector de calzado de la zona 3 del Ecuador?

1.2.6 Delimitacion del objeto de investigacién

Campo: Finanzas
Area: Apalancamiento

Delimitacion Espacial: La presente investigacion esta aplicada en la zona 3 del
Ecuador.

Delimitacion Temporal: La presente investigacion sera analizada desde los afios 2014
al 2017.
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Delimitacion Poblacional: Empresas activas del sector de calzado de la zona 3 del
Ecuador, la misma que se compone de cuatro provincias; Chimborazo, Tungurahua,

Cotopaxi y Pastaza.
1.3 Justificacion

Esta investigacion se justifica al analizar los grados de apalancamiento de las empresas
de calzado, conociendo su nivel de endeudamiento con la posibilidad de crecer o el
riesgo de sobre endeudarse, pero sobre todo percibir las mejores estrategias para
disminuir los riesgos e implementar acciones de las situaciones que enfrentan las
empresas frente a las decisiones financieras de ampliacion con proyectos de inversion,

y si para este resultado es necesario el apalancamiento.

Todos los dias las empresas estan expuestas a tomar decisiones en busca del bienestar
y viabilidad de su negocio, en tal sentido esta investigacion busca aportar a esta area
de las finanzas donde los accionistas, propietarios y gerentes tengan acceso a
informacion como los costos que incurren al decidir financiarse, las ventajas y
desventajas que presentan y sus efectos consecuentemente. Estas empresas
manufactureras de calzado como pilar fundamental de la economia tienen un alto
desempefio y aporte al PIB, segun el (Boletin Macroecondmico de la ASOBANCA,
2019), a nivel de produccion industrial, las actividades que histéricamente han
mantenido una participacién importante dentro del PIB total; manufactura (12%),
petréleo y minas (11%), comercio (11%), construccion (8%), agricultura (8%),

ensefianza, servicios sociales y salud (8%), transporte (7%), otros servicios.

El evidente que sector de calzado es un actor que contribuye al desarrollo econémico
del pais, en efecto la (Camara Nacional de Calzado CALTU, 2018) menciona que la
industria de calzado y su cadena de valor produce 80%, de los 31 millones de pares de
zapatos que fabrican anualmente la industria ecuatoriana, este, mueve 600 millones de

ddlares y genera alrededor de 100 mil plazas de empleo directo e indirecto.

En contexto, es evidente el comportamiento que existe segun los datos estadisticos en
el sector de manufacturero como ha ido evolucionando en cada periodo, pero en si, no
existe un estudio direccionado al apalancamiento del sector en especifico, sobre el
incremento del apalancamiento y los efectos en los gastos financieros, en tal sentido

esta investigacion sera trascendental, contribuye a la toma de decisiones, estrategias
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que minimicen los riesgos financieros y acciones que evitaran eventos de

sobreendeudamiento.

Dada la importancia del estudio del apalancamiento ha sido aplicado por varios autores
en investigaciones similares, y en la actualidad es un medio para la adecuada toma de
decisiones de las empresas al momentos de acudir al financiamiento con terceros, en
busca de liquidez, inversion, entre otros, convirtiendolo en el principal estudio ya que
interviene en su rentabilidad y es necesario este analisis que en un futuro permita a los
duefios, inversionistas y gerentes, ver las ventajas y desventajas para un adecuado nivel
de apalancamiento permitiéndoles tomar las decisiones acertadas en las situaciones

gue se encuentren las empresas.

Esta aporte de esta investigacion es de vital importancia en empresas que buscan
medidas de endeudamiento para invertir o producir a fin de crecer o salvaguardar la
empresa, ademas tiene un impacto alto ante los sectores economicos y empresariales
porque ayudara a mitigar un problema que se da muy casual en las empresas al optar
por apalancar su empresa en un alto nivel, asi como los altos gastos financieros que
estos conllevan, los cuales les permitan aplacar estos riesgos y buscar estrategias que

los mitiguen y les permitan alcanzar su desarrollo en el mercado.

Se realizard un analisis pudiendo identificar la estructura y sus niveles del grado de
apalancamiento y efectos en el gasto financiero de las empresas de este sector
econémico de la zona 3 del Ecuador, estos resultados determinaran el nivel de
afectacion e impacto en sus estados financieros, y como ha ido evolucionando en los
ultimos periodos, siendo punto clave para una adecuada estructura financieras entre

los factores internos y externos.

Este estudio contribuird positivamente en el desarrollo de nuevas investigaciones
ademas se profundizara el componente de investigacion del apalancamiento
cambiando y los efectos del gasto financiero en el sector empresarial de calzado de la
zona 3 del ecuador, generando informacién creible para poder llevar a cabo un cambio
a quienes tengan interés en el tema determinando, un enfoque general de toma de

decisiones.
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1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo general

o Analizar los niveles apalancamiento combinado y los efectos en los gastos
financieros en las empresas del sector econdmico de calzado de la zona 3 del Ecuador

para establecer una adecuada estructura financiera.

1.4.2 Objetivos especificos

o Identificar el nivel de apalancamiento del sector empresarial de calzado de la
zona 3 del Ecuador para conocer su nivel de endeudamiento.

o Determinar la composicion de la inversion financiera del sector empresarial de
calzado de la zona 3 del Ecuador para identificar los efectos de los gastos
financieros.

o Evaluar mediante la formula estadistica Value- Pearson (r) el apalancamiento
combinado y gastos financieros para verificar el nivel de correlacion que existe

entre las variables.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes investigativos

Para el desarrollo de la investigacion se acopi0 articulos referentes al tema de autores,
los mismos que estan sustentados en base a las conclusiones a las que han llegado cada
uno de ellos, a continuacion, se detalla aseveraciones realizadas en el estudio. El punto
central de esta investigacion es demostrar que la necesidad de contar con ingresos de
recursos externos para financiar el desarrollo empresarial, ya sea en forma de créditos
bancarios de corto plazo, como financiamiento de largo plazo, y sobretodo esta basada
en la adecuada toma de decisiones al momento de acceder a uno de ellos, con una

vision financiera de progreso y desarrollo de la misma.

El estudio del apalancamiento busca mitigar riesgos y aportar a la acertada toma de
decisiones, es asi que (Higuerey y Espejo, 2018) en su articulo “Apalancamiento
financiero en las empresas manufactureras de Ecuador” con el objeto de estudiar la
toma sus decisiones de financiamiento en base a las necesidades de obtencion de una
mayor rentabilidad, sobre la busqueda de una mejor estructura de financiamiento con
el fin de maximizacion del valor de la empresa. Es entonces que estos autores
concluyen su investigacion analizando las variables especificas de las empresas
manufactureras del Ecuador para el periodo 2007 al 2016, donde analizan la incidencia
y el comportamiento de los gastos de deuda que las empresas del sector de manufactura

asumen cuando deciden estructurarse con fondos de terceros.

Este estudio aporta a la investigacion en su analisis del comportamiento de los costos
que las empresas asumen en sus decisiones de apalancamiento financiero para
confirmar que la estructura financiera puede ser diferente en los tipos de empresas, y
que existen varios factores que inciden en su eleccion, utilizando datos de los estados
financieros de las empresas seleccionadas del pais conforme al sector manufacturero
(calzado), y apoyandose en el método de regresion lineal, con base a los indicadores
que determinan las variables que expongan la incidencia de la estructura de capital de
la empresa, donde también sefiala, que la evidencia empirica permite el supuesto del

sector manufacturero de Ecuador.
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Dentro del estudio del apalancamiento la importancia de su analisis dentro de la
gestion de la empresa le permite que tenga una poderosa herramienta, es por eso que
(Buenaventura, 2012) muestra en su articulo “El estudio de apalancamientos como
metodologia de andlisis de la gestion en la empresa”, la potenciacion de la utilidad
operativa que promueve un alto apalancamiento, o la posibilidad de ampliar mas que
proporcionalmente la utilidad neta con un alto apalancamiento financiero es necesario
como apreciarlo que estos altos apalancamiento significan. Donde el autor
(Buenaventura, 2012) concluye “sobre la relacion de los apalancamientos con la
inversion en activos fijos, la estructura de capital de la empresa y la meta fundamental
de maximizar el valor de la firma y que definitivamente el estudio de los
apalancamientos permite que la empresa tenga entre sus manos una poderosa
herramienta de analisis y apoyo en la toma de decisiones estructurales de la misma. ”
Es entonces que como aporte a esta investigacion permitira desarrollar criterios sobre
el la relevancia del estudio de este principal componente de estudio que es el
apalancamiento, como medirlo, ya que tiene una relacion estrecha con la deuda, donde
varias teorias afirman que se identifica con varios factores, y como los indicadores
conducen a la sobreutilizacion de la deuda y elevados niveles de apalancamiento, por
lo tanto, los integrantes que dirigen las empresas deben tener en cuenta un gran
compromiso del manejo adecuado del nivel de apalancamientos, para que sus
decisiones sean acertadas y que no que comprometan su estabilidad llevandola al

riesgo financiero.

En el articulo publicado por (Gil, Rosso y Ocampo, 2018) “Nivel de apalancamiento
e inestabilidad financiera empresarial: el caso de firmas de Colombia y Argentina”
La metodologia utilizada es regresiones con el método de efectos aleatorios en este
estudio abordan el nivel de apalancamiento medido como la relacion de la
deuda/patrimonio y como la inestabilidad financiera afecta al apalancamiento, pues
estos resultados demuestran que el menor nivel de liquidez y las pérdidas durante dos
0 mas trimestres siguientes elevan el nivel de apalancamiento de las empresas; por
tanto, sintomas de insolvencia financiera las trasladan a un sobre endeudamiento con
condiciones que las sumergen a la aparicion de una crisis financiera.

Conforme lo antes descrito el aporte al estudio sera comprobar si existen efectos en

niveles de apalancamiento sobre los gastos que genera la deuda tomando en cuenta los
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aspectos relacionados con las situaciones de inestabilidad financiera, como la liquidez,
la rentabilidad y si ha tenido periodos seguidos en pérdidas, en tal sentido, de qué
manera afecta si negativa/positivamente el nivel apalancamiento, dandole

estabilidad/inestabilidad a la empresa.

En la investigacion realizada por (Salcedo y Piza, 2018): “Apalancamiento financiero
Yy su incidencia en la rentabilidad” analizan el impacto que genera el apalancamiento
financiero en un nivel excesivamente alto en la rentabilidad debido a la generacion de
costos por interés y gastos financieros que afectan al estado de resultados
especificamente a la utilidad, estos autores demuestran en su investigacion que al
incrementarse los gastos financieros como producto de la deuda contraida, los efectos
del apalancamiento en dicho periodo ha presentado un resultado negativo y los
directivos estdn conscientes de la pérdida y de cuanto fue su incidencia. Como
resultado determinan un nivel de deuda de la empresa en un 2.42 en el afio 2014,
mientras que fue de 2.47 para el siguiente afio 2015, con un incremento de 0.55
haciendo una comparacién y en lo referente al indice de endeudamiento financiero de
la empresa. Significativamente concluyen que al verse afectada la rentabilidad
disminuye, por sus costos de deuda elevados, generando pérdidas de hasta 132 mil

dolares de la empresa estudiada.

Este articulo presenta de manera practica varios procedimientos aplicables al estudio,
donde se evaluara grados de apalancamiento y los efectos que generan los gastos
financieros de tal manera que mediante la metodologia descriptiva, exploratoria y
documental, arrojen resultados esperados que permitan determinar si el
apalancamiento es positivo, neutral o negativo y si implican alguna alteracion sus
costos de deuda, sobretodo como se ve afectada la empresa a nivel de estado
financieros con las demas cuentas. En este articulo son muy concretos al analizar el
apalancamiento y su incidencia en la rentabilidad, en la que sefialan que dicha empresa
estudiada, muestran un efecto negativo en el apalancamiento originado por sus altos
costos y gastos financieros, asi como tambien la viabilidad de cuando apalancar una

empresa y hasta que nivel para obtener ganancias y evitar pérdidas.
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Para los autores (Gonzales y Garcia, 2011) en su investigacion “El andlisis
apalancamiento operativo y su relacion con el riesgo operativo en las empresas
Cubanas” analizan el punto de equilibrio, calculan e interpretan el grado de
apalancamiento operativo también estudian su aplicacion para el riesgo operativo de
una empresa. Este estudio del grado de apalancamiento y su interpretacion desde el
punto de vista del riesgo operativo que esta sometida una empresa que opera en
diferentes condiciones y economias, es el objeto fundamental del presente trabajo y de

vital importancia para la toma de decisiones de los directivos.

Como otro aporte segun lo expuesto anteriormente, se refieren al GAO, donde sefialan
que es una herramienta muy utilizada para la planeacion y control en las empresas,
donde se lo denomina como un indice capaz de medir el efecto de las variaciones de
ventas sobre los resultados tendiendo a ser positivo como también negativo. Es
entonces que un apalancamiento operativo es una medida cuantitativa sensible de la

utilidad operativa ante una diversificacion de ventas o produccion.

En el articulo investigativo realizado por (Llanes, 2015) “Apalancamiento en
momentos de crisis” en el cual resume que, en momentos de crisis, por los que
atravesamos desde hace algunos afios, no es factible sustentar el crecimiento de las
compafiias en el apalancamiento. Las empresas deben apoyar su crecimiento en su
Activo, en la rentabilidad de este (ROA) y sobre todo auto financiarse. Los directivos
deben hacer hincapié en tres factores olvidados y no utilizados en la actualidad:
Inversiones en Activos a largo plazo Material e Inmaterial, en Personal y en una

expansion basada en 1+D+I propios.

Es entonces que utilizado como aporte las empresas buscan al apalancamiento y deben
analizar desde su perspectiva financiera todos los aspectos que le afectarian como
también le favorecerian, haciendo énfasis en este articulo antes descrito, surgen
dificultades donde los beneficios se contraen, se reducen las ventas, competencia de
costos y no calidad, sobreendeudamiento, bajas inversiones entre otros, viéndose esto
como una mala gestion por los directivos en épocas de crisis, por tal razon, el autor

motiva a la utilizacidn de estrategias de expansién basada en fondos propios.
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Para el autor (Aguirre, 2009) en su articulo de investigacion “Apalancamiento
financiero, su efecto sobre la rentabilidad y la generacion de valor” cuando la
rentabilidad producida por los activos de una empresa es mayor al costo de los recursos
aportados por terceros, se genera un efecto de apalancamiento financiero que permite
que los rendimientos para los duelos sean mayores a medida que crece dicho nivel de
endeudamiento. Sin embargo, para percibir si la empresa realmente esta generando
valor o no utiliza el EVA que es una técnica que permite solucionar este problema, que
compara la rentabilidad que es capaz de generar una empresa con el costo del recurso

que permitan alcanzar dichos resultados.

Es entonces donde se concluye que necesariamente para conocer si una empresa esta
generando valor debera comparar la rentabilidad frente al costo de la deuda, por lo
tanto, la del activo debera ser superior y si el caso fuera lo contrario, se entenderia que
la empresa estaria generando recursos de capital a un costo superior al de la inversion,
lo cual no es saludable para la empresa debiendo asumir sus pasivos a una tasa de

interés superior y poniéndola en peligro.

Por el panorama internacional los autores (Mascarefias, 2011) en su articulo titulado
“El apalancamiento financiero: impacto del apalancamiento financiero en Ecuador y
América Latina. Créditos Chinos.” Donde expone a sus lectores un breve analisis del
apalancamiento financiero externo como fuente de liquidez y contribucién con la
economia local, nacional e internacional, y analiza el contexto el Ecuador en relacion
a los demas paises latinoamericanos. Asi mismo evidencia la balanza de la deuda por
recuperar a largo plazo, realizando un comparativo entre apalancamiento y niveles de

productividad.

La investigacion se enfoco a analizar el impacto productivo del endeudamiento y como
contribuye el apalancamiento financiero externo en la liquidez local. Como muestra
en este articulo el autor sefiala la importancia de recurrir a la deuda siendo una
herramienta importante para todos los paises, sin embargo al no tener un control de
esta, su nivel se incrementa un aplazamiento en el crecimiento con mayor tendencia a
sufrir una crisis financiera, pues como es notable al no tener una buena politica de

generacion de estrategias como instrumento que permita suavizar el impacto del ciclo
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econdmico, es entonces donde muestra el efecto e impacto que se deberia considerar
antes de acudir a un apalancamiento. Nuestro pais se situaria en un estado averiado
con el peso de deuda, siendo un ejemplo obvio para las empresas que también utilizan
estos instrumentos en busca de mejoras a su economia y liquidez pudiendo cubrir sus

obligaciones.

Segln los autores (Paredes, Angeles y Flores, 2015) sefialan en su articulo
“Determinantes de apalancamiento en compafiias mineras, evidencia empirica en
paises latino americanos” esta investigacion aplica modelos estadisticos y dinamicos
de datos de panel a 14 empresas mexicanas para explorar las determinantes y tendencia
del apalancamiento, encontrando que la tangibilidad incrementa el apalancamiento,
mientras el crecimiento y el tamafio tienen efectos significativos. Y seguidamente que
la rentabilidad reduce el apalancamiento, las empresas inician con niveles bajos de
apalancamiento y lo reducen conforme la tangibilidad, el tamario, el crecimiento y la

rentabilidad crecen.

Desde otro panorama los autores nos muestran que mientras las empresas busquen
medios estratégicos de crecimiento donde se vuelvan financieramente mas estables y
su desempefio mas potenciado los niveles del apalancamiento disminuiran
relativamente, pues, es como funcionan las empresas mexicanas para ir reduciendo
paulatinamente sus altos niveles de apalancamiento. Esto también nos muestra que es
notable que, debido a sus adecuadas de politicas de financiamiento, logren obtener un
costo de deuda e interés menor a su rentabilidad generada.

En su articulo (Ortiz, Lopez y Martinez, 2014) titulado “Estructura de capital de las
empresas del sector telecomunicaciones que cotizan en BMV” examinan en su
investigacion empresas mexicanas que cotizan en Bolsa, para lo cual utilizan el modelo
econémico de datos de panel, y se basan en un enfoque analitico, cuantitativo y
retrospectivo, donde forman con la recoleccion de aportes tedricos de varios articulos
en relacion comun, seguidamente obtienen la informacion financiera para su analisis
de la incidencia que tiene la estructura financiera de estas. Ademas, que para que las
empresas alcancen un nivel estructura financiera Optima deben equilibrar sus

beneficios y costos de deuda mediante la aplicacion de la teoria trade off. También
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cuestionan que las teoricas existentes no permiten claramente identificar las variables
que establecen la estructura financiera. Los autores concluyen que las empresas que
cotizan mantienen razones de apalancamiento elevadas, y muestran en su estudio que
la rentabilidad y el apalancamiento a corto plazo muestran una relacion efectiva entre

estas variables.

En el articulo de los autores (Cardona, Martinez, Velasquez & Loépez, 2014),
denominado “Andalisis de indicadores financieros del sector manufacturero del cuero
y marroquineria: un estudio sobre las empresas colombianas” utilizan una
metodologia con enfoque cualitativo y estudio descriptivo, exploratorio y documental,
de esta manera los autores analizan financieramente a estas empresas utilizando datos
de 57 empresas del sector de marroquineria donde mediante indices calcularon la
rentabilidad, liquidez, rotacion de activos, apalancamiento y generacion de valor.
Finalmente concluyen que las empresas enfrentan dificultades relacionadas con la
rentabilidad, liquidez y baja rotacion de inventarios, también exponen los resultados

positivos del apalancamiento.

Es entonces que estos autores aportan a esta investigacion como una guia al para
determinar si el apalancamiento es positivo y qué efectos muestran frente a las
variables rentabilidad, liquidez y sobre todo si las empresas estan generando valor.

Como otro articulo importante a estudiar se expone de los autores (Lépez & Sierra,
s.f) denominado “Andlisis del impacto del nivel de endeudamiento en la rentabilidad”
en el cual analizan el nivel de endeudamiento de las organizaciones colombianas y
como objetivo principal determinar el nivel de endeudamiento frente a la rentabilidad,
analizando si se podria obtener beneficios positivos, ya que utiliza una metodologia
correlacional buscando verificar el nivel de similitud entre la variable nivel de
endeudamiento frente a la rentabilidad del activo, para lo cual conciertan varias teorias
de estructura de capital, aplican el indicador ROA-Rentabilidad sobre activos, que le
relaciona directamente con el tamafio de la empresa, asi, como el indicador (EVA —

Valor Economico Agregado) para medir el desempefio financiero de las empresas.

Es entonces como puede aportar esta investigacion, tomando en cuenta que

correlacionan sus variables y en este estudio se pretende determinar el nivel de relacién
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entre apalancamiento combinado y gastos financieros una vez obtenido los resultados
que se espera. Asi mismo se aplica el ROA y ROE (Rentabilidad sobre activos y
Rentabilidad econdmica, para apoyar al analisis y complementar la investigacion.

En vista del aporte antes expuesto una vez correlacionadas las variables demuestran la
seleccion de variables corresponde al investigador y lo dejan a decision abierta ya que
demuestran en su estudio que el nivel de endeudamiento no influye directamente con

la variable de rentabilidad del patrimonio, asi como del activo.

En la investigacion relevante de (Gironella, 2005) “El apalancamiento financiero: de
como un aumento del endeudamiento puede mejorar la rentabilidad financiera de una
empresa’”, resume su estudio en que la mayoria de empresas buscan estructurar su
financiamiento mediante fuentes propias y de terceros, también cuestiona que el
apalancamiento financiero facilita un mejora representativa en la rentabilidad de la
empresa, para esto utiliza una metodologia del indicador ROI (rentabilidad econémica)
y ROE (rentabilidad financiera) denominandolo como un indicador indispensable para
medir el apalancamiento financiero frente a la rentabilidad financiera, donde determina
que una adecuada decision de estructura financiera permite su incremento en la

rentabilidad financiera.

En este contexto lo dicho anteriormente y como aporte a este estudio, los autores
contribuyen con una metodologia aplicable a este estudio y los resultados obtenidos
donde analizan el nivel de endeudamiento relacionado con el total de activos y los
costos que generan esta en sus pasivos, en la que sefiala dos parametros que se debe
tomar en cuenta a la hora de determinar el nivel maximo de endeudamiento, cuando es
positivo o neutro, el apalancamiento sefiala los componentes que tienen mas influencia
en las variaciones generadas al final del ejercicio fiscal, si la empresa obtuvo perdida
o utilidad antes de intereses e impuestos y de qué manera influyeron los costos

financieros de deuda.

Como otro aporte se ha revisado el articulo de (Mondragon, 2013) “Estructura de
capital del sector automotor colombiano; una aplicacion de la teoria de la jerarquia
de las preferencias” en el cual seleccionan un grupo de empresas automotrices del

sector colombiano donde se financian con fondos propios y de terceros sin recurrir a
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la emision de acciones, en su analisis menciona que estas empresas no buscan un
estructura financiera solida solo escogen cualquiera de las dos opciones (deuda o
fondos propio) al momento de financiarse, sin encontrar l6gica acorde a la teoria de
jerarquia de preferencias. Ademas, sostiene no hay teoria que defina una estructura

optima de capital en las empresas.

Este articulo tiene una particularidad debido a que en su analisis explica que del grupo
de empresas analizadas ninguna busca categorizar su estructura financiera, debido a
que, al momento de buscar financiamiento, su alternativa es seleccionar una; entre
deuda y fondos propios, asimismo expone un estudio de trato entre déficit de flujos de

efectivo y deuda.

Segln (Herrera, 2018) en su estudio de “Estructura optima de capital para empresas
en mercados maduros de economias emergentes: una aplicacion”. Con el fin de
encontrar una estructura éptima de capital de la industria de alimentos de Colombia,
para lo cual utiliza una metodologia del CAMP, para analizar el costo de capital propio
frente a costo de deuda, el mismo que le permiti6 obtener un resultado deseado en la
que el autor propone una recapitalizacion de fondos para lograr una estructura 6ptima,
en la que intercambia los valores de la deuda por una nueva emision del capital propio.
El estudio muestra diferentes portadas en relacion a la politica de endeudamiento, sin
embargo, asevera que no existe una aprobacion para establecer una estructura éptima,

a pesar de respaldarse en varias teorias, sin embargo, estas las ponen en incertidumbre.

La investigacion analiza los efectos econdmicos directos, indirectos, distributivos que
componen la estructura financiera. Donde genera un escenario base afio 2014 al afio
2017, el cual mediante un andlisis comparativo y aplicacion de indices financieros se
determinard el impacto del apalancamiento combinado y los efectos del gasto

financiero de las empresas activas del sector de calzado de la zona 3 del Ecuador.

2.2. Fundamentacion filosofica

En el &mbito cientifico, el paradigma es un principio, teoria o conocimiento generado
de la investigacion en un campo cientifico, el mismo que sirve como modelo a seguirse

para futuras investigaciones, es asi, que el autor (Thomas Kuhn, 1996) define al
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paradigma como “logros cientificos que generan modelos que, durante un periodo mas
0 menos largo, y de modo més o menos explicito, orientan el desarrollo posterior de
las investigaciones exclusivamente en la busqueda de soluciones para los problemas

planteados por estas”

Este estudio de investigacion esta contenido en un paradigma positivista, con un
alcance cuantitativo, de medicion transversal, ya que se establece una hipotesis con
correlacion lineal multiple, donde se utilizard datos de los estados financieros, para
determinar su nivel de impacto del apalancamiento combinado y los efectos del gasto
financiero de las empresas activas calzado de la zona 3 del Ecuador, como punto de

inicio el afio 2014 y como punto de término el afio 2017.
2.3. Fundamentacién legal

Este estudio tiene sustento legal de la Normativa Ecuatoriana los cuales responde al
cumplimiento de las normas juridicas — legales organismos de inspeccién, control y

regulacion.

Constitucién Politica de la Republica del Ecuador (2008)

En el articulo 302.- “Promover niveles y relaciones entre las tasas de interés pasivo y
activo que estimulen el ahorro nacional y el financiamiento de las actividades
productivas, con el propdsito de mantener la estabilidad de precios y los equilibrios
monetarios en la balanza de pagos, de acuerdo al objetivo de estabilidad economica

definido en la Constitucion.”

Segtin el Art. 319 “el Estado promovera las formas de produccion que aseguren el buen
vivir de la poblacién y desincentivara aquellas que atenten contra sus derechos o los
de la naturaleza; alentara la produccion que satisfaga la demanda interna y garantice
una activa participacion del Ecuador en el contexto internacional”.

Segun el Art. 320 “la produccion, en cualquiera de sus formas, Se sujetara a principios
y normas de calidad, sostenibilidad, productividad sistémica, valoracion del trabajo y

eficiencia econdmica y social”.
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Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2014)

En el Art. 18.- La Superintendencia de Compaiiias y Valores organizara, bajo su
responsabilidad, un registro de sociedades, teniendo como base las copias que, segun
la reglamentacion que expida para el efecto, estaran obligados a proporcionar los
funcionarios que tengan a su cargo el Registro Mercantil.

Art. 20.- Las compafiias constituidas en el Ecuador, sujetas a la vigilancia y control de
la Superintendencia de Compafiias y Valores, enviaran a ésta, en el primer cuatrimestre

de cada afo:

a) Copias autorizadas del balance general anual, del estado de la cuenta de pérdidas y
ganancias, asi como de las memorias e informes de los administradores y de los
organismos de fiscalizacion establecidos por la Ley;

b) La ndmina de los administradores, representantes legales y socios o accionistas,
incluyendo tanto los propietarios legales como los beneficiarios efectivos, atendiendo
a estandares internacionales de transparencia en materia tributaria y de lucha contra
actividades ilicitas, conforme a las resoluciones que para el efecto emita la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros; y,

c) Los demas datos que se contemplaren en el reglamento expedido por la
Superintendencia de Compaifiias y Valores.

El balance general anual y el estado de la cuenta de pérdidas y ganancias estaran
aprobados por la junta general de socios o accionistas, segin el caso; dichos
documentos, lo mismo que aquellos a los que aluden los literales b) y c) del inciso
anterior, estaran firmados por las personas que determine el reglamento y se
presentaran en la forma que sefiale la Superintendencia.

Art. 102.- El capital de la compafiia estara formado por las aportaciones de los socios
y no sera inferior al monto fijado por el Superintendente de Compafiias y Valores.
Estard dividido en participaciones expresadas en la forma que sefiale el

Superintendente de Compaiiias y Valores.

Cadigo Organico Monetario, 2014

Seccion 3
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De las tasas de interés y tarifas del Banco Central del Ecuador.

Articulo 130.- Tasas de interés. La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera podra fijar las tasas maximas de interés para las operaciones activas y
pasivas del sistema financiero nacional y las demas tasas de interés requeridas por la
ley, de conformidad con el articulo 14 numeral 23 de este Codigo. Se prohibe el

anatocismo.

Articulo 131.- Tasas de interés del Banco Central del Ecuador, La Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera determinara las tasas de interés aplicables a las
operaciones activas y pasivas del Banco Central del Ecuador y las tarifas que el Banco

cobrara por sus servicios.

Articulo  194.- Operaciones. Las entidades financieras podran realizar las
siguientes operaciones, de conformidad con la autorizacion que le otorgue el

respectivo organismo de control:

Sector financiero publico y privado: a. Operaciones activas:

1. Otorgar préstamos hipotecarios y prendarios, con o sin  emision de titulos, asi
como préstamos quirografarios y cualquier otra modalidad de préstamos
que autorice la Junta;

2. Otorgar créditos en cuenta corriente, contratados o no;

3. Constituir depdsitos en entidades financieras del pais y del exterior;

4. Negociar letras de cambio, libranzas, pagarés, facturas y otros documentos
que representen obligacion de pago creados por ventas a crédito, asi como el anticipo
de fondos con respaldo de los documentos referidos;

5. Negociar documentos resultantes de operaciones de comercio exterior;

6. Negociar titulos valores y descontar letras documentarias sobre el exterior
0 hacer adelantos sobre ellas;

7. Adquirir, conservar y enajenar, por cuenta propia o de terceros, titulos emitidos
por el ente rector de las finanzas publicas y por el Banco Central del Ecuador;
8. Adquirir, conservar o enajenar, por cuenta propia, valores de renta fija, de acuerdo

a lo previsto en la Ley de Mercado de Valores, y otros titulos de crédito establecidos
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en el Codigo de Comercioy otras leyes, asi como valores representativos de derechos

sobre estos;

Seccion 10 De las prohibiciones

Articulo 254.- Prohibicion general. Se prohibe a las personas naturales o
juridicas que no forman parte del sistema financiero nacional captar recursos de
terceros o realizar, en forma habitual, las actividades financieras definidas en el
articulo 143 reservadas para las entidades que integran dicho sistema.

Tampoco podran hacer publicidad o uso de avisos, carteles, recibos, membretes, titulos
o cualquier otro medio que sugiera que el negocio de las personas mencionadas es de
naturaleza financiera.

Las violaciones a lo preceptuado en este articulo seran sancionadas de acuerdo a lo

que dispone este Cédigo.
2.4. Categorias fundamentales

La investigacion se respalda en el estudio o de las Inclusiones Fundamentales:
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2.4.1 Marco conceptual variable independiente
Apalancamiento

Es una herramienta muy util en una empresa ya que este indicador permite medir el
nivel de endeudamiento con respecto al patrimonio y a sus activos, sobre todo hasta
qué proporcion se encuentra comprometido los recursos propios de los accionistas y
en qué porcentaje se encuentra la empresa financiada con recursos de terceras
personas. Pues si bien es cierto que toda empresa desea establecer una adecuada
estructura financiera entre una combinacion perfecta entre recursos propios y de

fuentes externas que permita maximizar el valor de la empresa.

Para (Durén, 2010) El estudio del apalancamiento es utilizado en la administracion
financiera para sefialar el uso de determinados elementos para potenciar tanto la
utilidad operativa, como la utilidad neta en funcién de variaciones que se puedan
presentar en el volumen de ventas. Estos elementos son, por un lado, el uso intensivo
de costos fijos para efectuar las operaciones y, por otro lado, el pago de intereses por
la utilizacion de pasivos para financiar los activos totales. La utilizacion de costos
fijos operativos da origen al apalancamiento operativo y el pago de intereses por el uso
de pasivos origina el apalancamiento financiero. La combinacion de ambos produce el

apalancamiento combinado o apalancamiento total.

Sin embargo, centralizando con los autores (Restrepo Morales, Venegas Lopez,
Portocarrero Sierra & Camacho Vargas 2017), “el incremento del apalancamiento
provoca un aumento en los riesgos de operacion, exponiéndose a un mayor riesgo a
la insolvencia o incapacidad de atender los pagos a los prestamistas.” Es entonces
que podemos asumir a lo mencionado que, a un alto nivel de apalancamiento, mayor
sera el rendimiento, y mas sera el riesgo; mientes a menor sea el apalancamiento el

riesgo es minimo, y se obtendria un bajo rendimiento.

Las empresas deben tener en cuenta que el apalancamiento es recomendable siempre
gue tengan la capacidad de pago ya que una deuda ajena implica el pago de una tasa
de interes, en un tiempo pactado y otras condiciones mas. Es asi que (Shukhdey, 2013)
menciona su importancia, ya que mediante su utilizacion las empresas pueden
conseguir dinero que necesitan para realizar sus operaciones, mediante su uso

adecuado dichas organizaciones tendran mayores rendimientos y ganancias.
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Segun (Meigs, Williams, Haka y Better, 2000) “El apalancamiento puede ser negativo
como positivo ya que la empresa puede adquirir un financiamiento por medio del cual
se pueden aumentar las utilidades y obtener rendimiento mayor.” El autor identifica
dos aspectos negativos del apalancamiento. El primero radica en que la tasa de interés
del financiamiento iguale o superen la tasa de rendimiento sobre el capital. Y el
segundo en que los accionistas al no considerar la estabilidad del rendimiento sobre
los activos y su relacion con el rendimiento sobre el capital pueden incurrir en una
deuda que no se pueda liquidar y si esto sucede los tenedores de interés y acreedores

pueden optar por una liquidacién o reorganizacion de la empresa.
Tipos de apalancamiento

(Lara, 2000) indica que “el apalancamiento se puede dividir en dos tipos, el

apalancamiento operativo y el apalancamiento financiero.”
Apalancamiento operativo

Para (Gitman & Zutter, 2012). “Es aquel que se encuentra condicionado pero el nivel
de ventas y los costos-gastos operativos el cual mide los riesgos de las operaciones en
que se encuentra la empresa esto quiere decir que este obedece solamente al nivel de
las operaciones actuales y no a las que se estime alcanzar. ” Ellos plantean la siguiente

formula:
Cambio porcentual en las UAII

GAO =

Cambio porcentual en las ventas

Es entonces que se puede decir que esta clase de indicador permite medir el resultado
de variaciones entre el costo fijo y costo variable que generalmente esto provoca un
incremento o disminucidn de las utilidades y como consecuencia la rentabilidad de la

empresa.

Es entonces que para (Cordoba, 2012) “es la capacidad de emplear los costos de
operacion fijos, para aumentar al maximo los efectos de los cambios de ventas sobre
las utilidades antes de intereses e impuestos”. Para poder conseguir un grado de
apalancamiento operativo, se debe extraer datos financieros de ventas, costos fijos y

variables para posteriormente alcanzar la utilidad antes de impuestos e intereses. Este
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efecto generado por el GAO no permite analizar de qué manera y en qué proporcion
varia las ventas sobre las utilidades obtenidas.

Mientas que para (Buenaventura, 2002) define “al apalancamiento operativo como el
cambio de los resultados en la utilidad antes de interés e impuestos provocada por
cambios de nivel de operaciones y lo deduce como las veces que cambia la utilidad

operativa, causada por los cambios en el nivel de operaciones .

Es entonces que se puede asumir que el apalancamiento operativo entre dos periodos
tiende a cambiar debido a distintos factores y variables, segun la actividad, como el
numero de unidades vendidas, los costos de cada producto, las tasas de margen de
continuacion unitario de costos fijos y variables, por lo tanto para (Rojas & Paniagua,
2013) “el apalancamiento operativo tiene una estrecha relacion con el umbral de
rentabilidad ya que disminuye cuando los ingresos se distancian del punto muerto. ”

Para (Leon, 2009) la formula para el célculo del apalancamiento operativo se calcula

mediante la siguiente:

margen de contribucion

GAO =
utilidad operativa

Apalancamiento financiero

Para invertir mas dinero de lo que disponen las empresas es necesario la busqueda y
utilizacion de recursos ajenos, es por eso que para (Moran, Montalvo, Rodriguez
Valencia, Viejé Parrefio & Garcia Narvaez, 2016) “el apalancamiento financiero se
caracteriza por el uso de financiamiento de terceros, utilizando recursos externos en
vez de los internos para acrecentar la produccion con el Gnico objetivo de obtener
beneficios econdmicos mayores.” El apalancamiento financiero hace referencia a la
obtencion de recursos econdémicos por parte de una empresa mediante la adquisicion
de deuda de terceros generandose cargas financieras que origina un endeudamiento, su
analisis consiste demostrar cual es el impacto y variacion en las utilidades antes de
intereses e impuestos (UAII) la misma que sera dividida para la utilidad por accion. Es
entonces que la empresa hace uso de esta deuda conjuntamente con sus costos para

incrementar al mayor posible (UAII).
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Sin embargo, para (Gitman & Zutter, 2012) “independientemente del monto de UAII
obtenidas, las empresas deben incurrir en costos financieros como intereses de

deuda” 'y plantean la férmula de la siguiente manera:

GAF Cambio porcentual en ganancias por accion

Cambio porcentual en la UAII

Describiendo en su libro (Gitman & Zutter, 2012) que “el apalancamiento financiero
utiliza gastos financieros fijos para aumentar el resultado en las utilidades antes de
interés e impuestos sobre las utilidades por accion. Si existe un resultado mayor a 1
se interpreta que existe apalancamiento financiero, si el resultado es 1 o0 menor, anula
la gestion como multiplicador de la utilidad operativa en fomento de la utilidad

operativa.”

Por otra parte (Buenaventura, 2002) define “al apalancamiento financiero como el
cambio porcentual de la utilidad neta motivada por cambios en la utilidad antes de
interese e impuestos, interpreta las veces que varia la utilidad neta, relacionado por

modificaciones de la utilidad operativa.”

Para (Leon, 2009) su férmula esta dada de la siguiente manera:

Utilidad operativa
GAF

 Utilidad antes de impuestos

Apalancamiento combinado

Este se produce al efecto de multiplicar el apalancamiento operativo por el
apalancamiento financiero, esta definido como el uso combinado de costos fijos
operativos y financieros los mismos que permitan un cambio representativo en la
empresa generando utilidades en base a los cambios significativos en ventas. Es
entonces que se podria decir que el apalancamiento total es el resultado del producto
del apalancamiento operativo y financieros el mismo que se ve reflejado en el impacto

de los costos fijos y gastos financieros en una empresa.

En cuanto a (Buenaventura, 2002) define “al apalancamiento total como el cambio de

la utilidad del ejercicio por la modificacion de los niveles operacionales, interpretado
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como las veces que cambia la utilidad del ejercicio provocado por la modificacion del

nivel operacionales.” La formula se demuestra de la siguiente manera:

GAT = GAO* GAF

GAT = grado de apalancamiento total
GAO = grado de apalancamiento operativo
GAF = grado de apalancamiento financiero
Fuentes de financiamiento

Son vias que utilizan las empresas para obtener recursos financieros necesarios que les
permitan continuar con el desarrollo normal de su actividad econdmica. Y como todos
sabemos las empresas se financian con aportes de socios, con créditos de instituciones
financieras, créditos bursétiles, u otros medios. Por tal razén (Pesce, Esandi, Briozzo
& Vigier, 2015) coinciden en que “las empresas tienen una vida financiera en
crecimiento, donde con el transcurso del tiempo varian sus necesidades en conjunto
con sus actividades, obteniendo mayor experiencia y disminuyendo incertidumbres, la
entidad puede tener acceso a otras fuentes de financiamiento, no solo las internas,

sino también como de las externas.”

En el estudio realizado por (Briozzo, Vigier, Castillo, Pesce & Speroni, 2016)
determinaron que “existe diferencias al momento de buscar financiacion esto depende
de las caracteristicas de la empresas, tamafio y forma legal; las grandes compafiias
se endeudan a escala mayor, mientras las compafiias de responsabilidad limitada

tienen un mayor riesgo, que se mitiga con la peticion de acuerdos de garantias.”
Toma de decisiones a largo plazo

Todos sabemos que es una tarea diaria tomar decisiones en todos los ambitos en los
que se desarrollen, especialmente dentro de las organizaciones, en las cuales los
administradores y directivos ante una problematica ofrecen soluciones y escogen la
mas efectiva y menos costosa, por lo tanto, es fundamental que se considere contar con
informacion financiera necesaria para evitar posibles consecuencias y contribuir al

buen desempefio y gestion financiera. Es entonces que (Ledn, 2014) “sefiala que la
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toma de decisiones es uno de los procesos mas importantes en la gerencia, es tal su
valor que casi se identifica la direccion con la facultad para tomar decisiones que esta

’

tenga.’

Las decisiones de inversion por lo general son tomadas a largo plazo y estan
relacionadas con los activos fijos y la estructura de capital, estas decisiones se basan
en varios criterios relacionados entre si, con el objetivo de maximizar el valor de la

empresa mediante inversion en proyectos.

(Melinkoff, 1998) “menciona que para que la toma de decisiones sea exitosa, debe
partir de una seleccion de alternativas, en donde esta seleccion es el elemento clave
para que la decisidon tomada sea efectiva, en este proceso de seleccion intervienen las

personas involucradas en el proyecto que se vean beneficiadas con la decision. ”

Es entonces que el éxito en la toma de decisiones radica en el conocimiento y en toda
la informacion que se disponga, la seleccion de las alternativas optativas debe brindar
los resultados y escenarios de los resultados de tomar esta decision, de tal manera que
el director o administrador pueda decidir contar con una vision amplia de los
escenarios y elegir aquella opcién mas rentable y acorde a los objetivos de la

organizacion o para la resolucion de un conflicto.

En este mismo orden de ideas de (Ross y otros, 2005) plantean que “las decisiones
financieras que debe tomar el administrador financiero para crear valor en la
empresa, deben considerar: que toda compra de activos genere mayor efectivo que lo
que cuestan y que la empresa debe vender bonos, acciones y cualquier otro
instrumento financiero que genere mayor efectivo del que cuestan. ” Es de esta manera
que los autores establecen que el analisis de los estados financieros y el flujo de
efectivo de la organizacién suministran al administrador financiero la informacion

necesaria para una acertada toma de decisiones de caracter financiero.
Estructura financiera

Segun (Morales, Morales, 2014) “la estructura financiera de las empresas esta
conformada por las inversiones y las fuentes de financiamiento que utiliza . Este autor
resalta que cuando la empresa desea invertir en especial obtener fondos para potenciar
la actividad operativa busca fuentes de financiamiento los mismos que se convierten

en pasivos ya sea a corto o largo plazo.
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Toda empresa requiere de recursos para realizar sus actividades o para ampliarlas. El
inicio de nuevos proyectos implica una inversion para la empresa por lo que también
requieren de recursos financieros para que se puedan llevar acabo. En donde las fuentes
de financiamiento forman un papel importante, para incrementar el valor de la
empresa. Sin embargo, antes de que se decida al canal de financiamiento, se debe de
analizar el tipo de inversion y los costos del capital.

Para una adecuada estructura financiera la empresa debe seleccionar diferentes fuentes
de financiamiento para obtener los recursos necesarios para la inversion, es entonces
que todo debe partir de una planeacion determinando la cantidad de recursos que

necesita para que pueda desarrollarse operativamente y financieramente.

Para (Modigliani y Miller, 2005) en su teoria del éptimo financiero (trade-of theory).
Esta teoria sugiere la existencia de una estructura de capital Optima para cada
empresa, es decir, que exista una combinacion de recursos propios y deuda que
maximiza el valor de mercado de la empresa y minimiza el costo medio de los recursos.

Una deuda optima se alcanza donde se equilibren los beneficios y costos asociados.

En este contexto podemos decir que al pasar de los afios las teorias se van adaptando
a las necesidades del mercado, donde afirma (Weston & Brigham 1995) que la
estructura financiera optima es aquella donde se logra equilibrar el riesgo y el
rendimiento, maximizando el precio de la accion. Es donde se constituye la
combinacion de fuentes de financiamiento que la empresa selecciona para desarrollar
sus operaciones, sea mediante recursos externos que reporten los pasivos y los

recursos internos que en este caso es el capital.
Estructura de capital

Este término estd intrinsecamente relacionado con la situacion financiera de una
empresa para financiar sus operaciones futuras, sin embargo, es notable que la decisién
entre elegir financiarse con los fondos que posee por las aportaciones de los socios 0

de obtener financiamiento mediante préstamos de terceros a causa de pagos fijos.

Es por eso que tiene un alto grado de complejidad la toma de decisiones cuando se
trata de la estructura de capital. Para (Gitman & Zutter, 2012) “fomar decisiones

desacertadas referentes a estructura de capital genera un costo de capital alto,
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consecuentemente esto implica riesgo financiero”, es decir, que la empresa

probablemente no consiga cumplir con sus costos generados por deuda.

Bajo este contexto existen varias teorias que nos ayudan a comprender el
funcionamiento de la estructura financiera y que valor le da a la empresa, sin embargo
no es posible recomendar a los directivos financieros una metodologia concreta para
sus acertadas decisiones debido a que existen varias investigaciones que se han
realizado como mencionan (Gitman & Zutter, 2012) “una estructura de capital optima
tedrica que se basa en el equilibrio de los beneficios y costos del financiamiento

mediante deuda” .

Pues bien, para (Midigliani y Miller, 1958) exponen en su teoria que “la estructura
Optima de capital es aquella que maximiza el precio de las acciones y esto suele exigir
una razon de deuda méas baja que maximiza las utilidades por accion (UPA)
esperadas.” Es entonces que esto ha generado una gran cantidad de trabajos
investigativos sobre el tema. Es por eso que en su teoria (Midigliani y Miller, 1958)
“la proposicion 1y Il indica que debido a la deducibilidad fiscal del interés sobre las
deudas el valor de una empresa aumentara continuamente a medida que usen mas
deudas y, por lo tanto, su valor se vera maximizado al financiarse casi totalmente con

’

deudas.’

2.4.2 Marco conceptual variable dependiente

Gastos financieros

Estos son valores que se derivan de la obtenciéon de financiacion ajena que las
entidades bancarias cobran como retribucion fija o interés afecta especialmente al
pasivo financiero. Uno de los gastos financieros mas comunes es el de tipo interés

pagado por las deudas.

Segun (Vélez, 2011) “son los efectuados durante la realizacién de transacciones con
el objetivo de obtener recursos para el normal desempefio de las actividades

relacionadas al aspecto financiero como gastos financieros, intereses, entre otros. ”

Sin embargo, para (Castro, 2015) es el decremento bruto de los activos o el incremento
de los pasivos experimentado por una entidad, con efecto en su utilidad neta, durante

un periodo contable, como resultado de las operaciones que constituyen sus
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actividades primarias 0 normales y que tienen por consecuencia la generacion de

ingresos.

Estos gastos financieros méas habituales son las comisiones. Estas se suelen originar al
realizar operaciones con bancos, cajas o entidades de crédito. Las comisiones pueden
ser de muchos tipos como por ejemplo las comisiones de mantenimiento de las cuentas,

comisiones por cancelaciones de préstamo, comisiones de apertura entre otros.
Tipos de gastos financieros

Existen una multitud de gastos financieros y estan clasificados en gastos generales,
como créditos y los préstamos, o gastos financieros comerciales, como el descuento y
la financiacién de clientes, es por eso que para el autor (Vélez, 2011) determina los

siguientes tipos:

e Intereses de obligaciones y bonos: importe a devengar en el ejercicio
procedente de la financiacion ajena instrumentada en valores representativos
de deuda.

e Intereses de deudas: pueden varias dependiendo del tipo de financiacién
elegido y la solvencia del prestatario.

e Pérdidas de valor de activos financieros: se dan cuando los valores razonables
de los activos financieros sufren una reclasificacion a la baja o aumenta el valor
de los pasivos financieros de esta categoria.

e Gastos por actualizacion de provisiones: recursos que se conservan al contraer

una obligacion con el objeto de guardarlos hasta pagar la factura.

Pues bien sabemos que todo gasto financiero que son cargos bancarios ya se para
empresa 0 persona natural son gastos deducibles, puesto que para ellos deben ser

gastos necesarios para la obtencion de ingresos.
Estado de resultados

Las empresas cual sea su tamafio necesitan adquirir informacion sobre sus operaciones
para saber si han obtenido los resultados deseados, es decir, si han generado ganancias
o0 de lo contrario han sufrido pérdidas al finalizar su periodo econdémico. Y dado que
el fin primordial de las empresas es incrementar sus acciones y utilidades para poder

mantenerse en el mercado, es entonces que presentan informacién financiera
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detallando los logros obtenidos en su administracion reflejado en un estado de

resultados.

Por ello (Castro, 2015) lo define como un reporte financiero en base a un periodo
determinado muestra de manera detallada los ingresos obtenidos, los gastos en el
momento en que se producen y como consecuencia, el beneficio o perdida que ha

generado la empresa en sus procesos operativos para posteriormente tomar decisiones.

Todas las empresas, sea cual sea su tamafio necesitan obtener informacion sobre su
desempefio para saber si han logrado resultados positivos, es decir, ganancias o si al
contrario han sufrido pérdidas producto de su operacion al finalizar un periodo
determinado. Mientras que (Jauregui, 2017) sefiala que es un informe financiero que
refleja desde varios panoramas el aumento o disminucion del capital de una empresa,
sea como consecuencia de las transacciones frecuentes y extraordinarias acontecidas
durante un periodo, diferentes de las aportaciones directas de capital de los duefios. Y
dada la importancia que el objetivo primordial de las organizaciones es maximizar las
utilidades, apoyandose en herramientas que te permitan contar con informacion

oportuna y confiable para la toma de decisiones.

Estos estados contienen una estructura definida donde (Carvalho, 2016) las agrupa
iniciando desde los ingresos, gastos, ganancias generadas, utilidades o perdidas,
brindando una vision panordmica sobre el comportamiento de las operaciones de la

empresa en termino econémicos.
Estados de situacion financiera

Las (Normas Internacionales de Informacion Financiera, NIIF, 2016) define al Estado
de Situacion Financiera un documento contable que refleja la situacion financiera de
un ente econdmico a una fecha determinada. Su estructura la conforman cuentas de
activo, pasivo y patrimonio o capital contable. Su formulacion debe guardar
concordancia con los lineamientos de la NIC 1. Es entonces que se puede decir que
este estado es un reporte de informacion detallada con los valores del activo, pasivo y
capital, permitiendo a los directivos tomar decisiones y tener informacion relevante en

cualquier situacién.
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Sin embargo, para (Blanco, 2015) lo define como reporte contable donde se refleja la
estructura financiera de la empresa, con informacion real oportuna y veraz al momento

de aplicar decisiones dentro de entidad.

Como podemos comprender los dos autores tienen un criterio semejante ya que
afirman que el estado de situacion financiera, muestra de manera ordenada las cuentas
con su respectivo valor y las fuentes internas y externas de dichos recursos que la

entidad dispone para la toma de decisiones oportunas.

(Diaz, 2014) en su articulo sefiala que el estado de situacion financiera refleja los
efectos financieros de las transacciones y otros eventos, mediante la agrupacion en
clases amplias, de acuerdo con sus caracteristicas econdémicas. Estas clases amplias

son llamados elementos de los estados (activo, pasivo, patrimonio, ingresos y gastos).

Es entonces con los criterios de los autores se concluye que tanto la elaboracién como
la presentacion de los estados financieros son de gran relevancia pudiendo tener un
panorama amplio y claro de la informacion financiera de la entidad con un aporte
esencial para la parte administrativa y directiva en el momento de tomar decisiones
decisivas de inversion y financiamiento. El estado de situacién financiera cumple una
funcion vital para las empresas con el objetivo principal de presentar datos financieros
razonables al usuario y accionista y cualquiera que requiera de esta informacion en el

proceso de toma de decisiones.
Gestidn financiera

Segun (Gitman y Zutter, 2012) la gestion financiera “es una actividad encaminada a
planificar, organizar, dirigir, controlar, monitorear y coordinar el manejo efectivo de
los recursos financieros, mediante procedimientos y politicas con el fin de generar
mayores beneficios y resultados”. El objetivo es que la organizacion se desarrolle con
efectividad apoyando a la toma decisiones promoviendo la adecuada administracién

con tendencias a generar oportunidades de inversion.

Por su parte (Berrios, 2016) sefiala que “la gestion financiera es un eje fundamental en
el proceso general de fortalecimiento y desarrollo de la empresa, asi como un apoyo

indispensable a la toma de decisiones de caracter financiero”.
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Es entonces que una buena gestion financiera conlleva al logro de los objetivos donde
todos los resultados obtenidos vayan condicionados de eficiencia, eficacia y sobre todo
encaminadas a la adquisicion de conocimiento de estrategias, que garanticen a las

empresas la permanencia en el mercado.

Para (Ferraz, 2013) citado por Berrios. Define la gestion financiera como aquel
procedimiento sistematico de la realidad econdmica — financiera de la organizacion,
con el propdsito de examinar, valorar y controlar los movimientos que desarrolla la
empresa en la generacion de valor. Una adecuada gestion financiera permitird a la
empresa crear valor y desarrollo en sus operaciones con calidad y eficiencia, tomando

en cuenta los riesgos que corre dia a dia.

Este término muy comun en el mundo de las finanzas, parte de una serie de
conocimientos, este consiste en administrar los recursos que mantienen una empresa
adecuadamente para asegurar que seran suficientes para cubrir sus gastos y continuar

con sus operaciones.
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Segln (Porter, 1990) menciona que el diamante de finanzas “es un sistema
mutuamente autorreforzante, ya que el efecto de un determinante depende del estado

de otros, es decir, se refuerzan asi mismos y constituyen un sistema dinamico”.

El efecto de uno de los atributos a menudo depende de la situacion de los demas. El
sistema es movido principalmente por dos elementos, la competencia interna y la
concentracion geogréafica. La competencia interna promueve la innovacion constante
en el resto de los atributos; la concentracion o proximidad geografica, magnifica o
acelera la interaccion de los cuatro diferentes atributos. Mientras mas local sea la
competencia, mas intensa serd. Y entre mas intensa, mejor para el conjunto de la

economia.

Este autor sefiala que estos componentes agrupado o individualmente crean un
contexto donde las empresas nacen y compiten; la disponibilidad de recursos y técnicas
necesarias para la ventaja competitiva en un sector, las metas que persiguen los
propietarios, directores y empleados que estan interesados en la competencia y sobre

todo las presiones a las que se ven obligadas las empresas para innovar e invertir.

El diamante de Porter crea un entorno productivo para la creacién de empresas
competitivas y origina la agrupacion de empresas de un mismo sector que se relacionan
entre si para competir, esto a la vez genera un efecto en cascada hacia las industrias
relacionadas horizontal o verticalmente, esto hace que se facilite el flujo de

informacién y se active la dinamica del sistema.
2.5 HipOtesis

Las variaciones del apalancamiento combinado tienen efectos en los gastos financieros

de las empresas de calzado de la zona 3 del Ecuador.

Ho: Las variaciones del apalancamiento combinado tiene efectos en los gastos

financieros de las empresas de calzado de la zona 3 del Ecuador.

H1: Las variaciones del apalancamiento combinado no tienen efectos en los gastos

financieros de las empresas de calzado de la zona 3 del Ecuador.
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2.6 Seflalamiento de variables
VI O EXOGENA: Apalancamiento combinado.
VD o0 ENDOGENA: Gastos financieros.

En esta etapa se utilizara toda la informacion relevante como variable independiente;
Apalancamiento combinado, ya que es el principal factor a estudiarse de esta
metodologia sobre todo ver su comportamiento y efectos generados en los gastos
financieros en el sector empresarial de calzado de la zona 3 del Ecuador, tomando en

cuenta los efectos sobre en sus estados financieros.
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CAPITULO 11l

MARCO METODOLOGICO

3.1 Enfoque de la investigacion

Para el andlisis de esta investigacion en primera instancia se desarrollard bajo el
enfoque cuantitativo, donde (Hernandez, Ferndndez, & Baptista, 2014) mencionan que
“para probar hipotesis mediante el enfoque cuantitativo, se requieren datos de
medicién numérica y andlisis estadistico, con el fin de establecer pautas de

comportamiento y probar teorias. ”

Mientras que para (Rodrigo Pafiuelas, 2010), “el enfoque cuantitativo se centra en los
hechos o causas del fendmeno social, con escaso interés por los estados subjetivos del

individuo.”

En este sentido la investigacion a desarrollarse tiene un enfoque cuantitativo debido a
que se trabajara con estados financieros donde se extraera las cuentas que componen
la formula del apalancamiento combinado y los gastos financieros de las empresas del
sector de calzado. Se realizara datos estadisticas que originan representaciones
numeéricas, los cuales puedan ser analizados estadisticamente para verificar, aprobar o
rechazar las relaciones entre variables definidas operacionalmente, ademas
regularmente la presentacion de resultados de estudios cuantitativos vienen sustentada
con tablas estadisticas, gréaficas y un analisis numérico, por lo tanto, esta metodologia
utiliza el analisis de informacion y datos para contestar preguntas de investigacién y
probar la hipdtesis que he establecido previamente, con una medicion numérica, el
conteo y frecuentemente el uso de la estadistica para determinar con exactitud los

patrones de comportamiento del sector seleccionado para el estudio.
3.2 Modalidad bésica de la investigacion

Para este trabajo se utilizara unas fuentes bibliograficas, documentales y con el apoyo
de articulos cientificos donde muestran los datos analizados en las teorias, ya que de
este proviene la estructura teorica, mientras que para la recoleccion de datos
financieros se realizara conforme a las fuentes secundarias de cada empresa

proporcionada en la base de datos de la pagina web de la Superintendencia de
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Companfias durante los periodos 2014 al 2017, Ministerio de Industrias y
Productividad, Instituto Nacional de Censos, entre otras.

La modalidad de esta investigacion parte de descripcion bibliografica que
caracterizamos a las variables, del estudio longitudinal y aplicamos los datos través de
un punto base en esta investigacion a partir del afio 2013 hasta el afio 2017 y darle un

seguimiento durante un tiempo de cinco afos y los efectos que este ha tenido.

Para el tratamiento de la informacion financiera se creara una base de datos segun la
informacion obtenida de la Superintendencia de Compafiias, donde se realizara los
calculos mediante el sistema IBM SPSS Statistics, el cual permite determinar la
relacién entre las variables seleccionadas para esta investigacion, enfocandonos a la
zona 3 del ecuador y seguidamente tomando los datos financieros de los periodos a
estudiarse, seleccionando todas las empresas activas de calzado del sector empresarial
manufacturero calzado, clasificadas conforme al cddigo de Clasificacion Industrial

Internacional Uniforme, denominado CIIU, en la categoria “C”.

3.3 Nivel o tipo de investigacion

Para el desarrollo de la investigacién se ha determinado los siguientes tipos de
investigacion:

Investigacion exploratoria

Es importante recalcar que esta investigacion permite obtener y conocer de manera
general el tema que deseamos estudiar para cumplir con los objetivos propuestos. Para

(Hernandez, 2010) “los estudios exploratorios se realizan cuando el objeto es

examinar un tema o problema de investigacion poco estudiado ”.

Este estudio aplicara el nivel de investigacion exploratoria, ya que se trabajara con los
estados financieros de las empresas de calzado de la zona 3 del Ecuador, para

determinar el nivel de apalancamiento y su efecto en los gastos financieros.
Investigacion descriptiva

Esta utiliza métodos de observacion para analizar el comportamiento de la variable
con el fin de describir las caracteristicas mas representativas y relevantes y sobre todo
en qué situacion esta situada para el estudio. El tipo de investigacién a aplicarse es de

tipo descriptiva ya que su finalidad es determinar lo que acontece alrededor de las
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variables, es asi como (Hernandez, Ferndndez, & Baptista, 2014) puntualizan que la
investigacion descriptiva “busca especificar propiedad y caracteristicas importantes
de cualquier fendmeno que se analice. Describe tendencias de un grupo o poblacion. ”
Ya que se describira la informacion de las empresas analizadas su tipo, su situacion

legal, su posicion financiera, su situacion geografica y todo lo relevante al estudio.

Este estudio también describira en términos financieros el comportamiento del
apalancamiento y los efectos de los gastos financieros en las empresas del sector de

calzado registradas en la Superintendencia de Compafiias.
Investigacion correlacional

Para (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014) “tienen como finalidad buscar el nivel

de relacion y asociacion existente entre dos variables cuantitativas .

Es entonces donde la investigacion correlacional parte de las causas y efectos y se debe
realizar una comprobacion de la hipdtesis mediante el uso estadistico, donde su
utilidad y proposito principal es saber como se puede comportar un concepto o variable

conociendo el comportamiento de otras variables relacionadas.

Estructuradamente cada uno de los tres tipos de apalancamientos manejados en el
campo de las finanzas, donde se determinara la relacion directa con los gastos
financieros y sus efectos en la empresa, tomando datos de los Estados Financieros

como base el afio 2013 al afio 2017.

Para el procesamiento de la informacion se utilizé el software SPSS debido a las
caracteristicas de la informacion obtenida, y se trabajo con la técnica de andlisis de
correlaciones, para determinar si existe una relacion de datos entre las dos variables

cuantitativas diferentes y cuan fuerte es la relacion entre las mismas.

Aplicando las formulas del GAO, GAF y el GAT, mostrando su comportamiento en el
sector empresarial de calzado de la zona 3 del Ecuador. Para la determinacion de
efectos del gasto financiero en el sector empresarial de calzado, se determinara la
rentabilidad de los activos (ROA) y la rentabilidad del patrimonio (ROE), se evaluara
y analizara la razon de los gastos financieros (GF), calculado los beneficios antes de

impuestos y gastos financieros.
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3.4 Poblacion y muestra

3.4.1 Poblacion

Para (Levin & Rubin, 2011) definen “Una poblacion es un conjunto de todos los
elementos que estamos estudiando, acerca de los cuales intentamos sacar
conclusiones.”. La presente investigacion utilizard una poblacion que se centra el
estudio en las 30 empresas activas y legalmente constituidas categorizadas con el
codigo CIIU C1520. Fabricacion de calzado perteneciente al sector economico de la
zona 3 del Ecuador, conforme la base de datos del portal de informacion de la
Superintendencia de Compafiias. Se detalla a continuacion:

Tabla 3. Empresas del Sector de Calzado CIIU 1520.01 Zona 3

RUC NOMBRE COMPANIA PROVINCIA
1891743404001 ANDINASHOES S. A. TUNGURAHUA
1890139643001 ARTE ECUATORIANO DE CALZADO Y AFINES ARTECALZADO CIA. LTDA. TUNGURAHUA
1890153425001 ARTE ECUATORIANO EN CALZADO Y AFINES, ARTECALZA CIA. LTDA. TUNGURAHUA
1891706827001 BARONA ROSALES CIA. LTDA. TUNGURAHUA
0591719262001 CALZACUBA CIA. LTDA. COTOPAXI
1891747396001 CALZADARQ CIA. LTDA. TUNGURAHUA
1890153115001 CALZADO, CUEROS Y AFINES G.M.F. CIA. LTDA. TUNGURAHUA
1891769004001 CALZADOMILPIES CIA.LTDA. TUNGURAHUA
1891777929001 CARVIFACTORY PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA CIA.LTDA. TUNGURAHUA
1890153417001 COBO & COBO INDUSTRIAL CIA. LTDA. TUNGURAHUA
1890153832001 COLPASSI CIA. LTDA. TUNGURAHUA
1890153905001 FABRICACION DE CALZADO LUIGI VALDINI SANTLUIGI CIA. LTDA. TUNGURAHUA
1891743730001 EXIMDOCES. A. TUNGURAHUA
1890141087001 INDUSTRIA DE CALZADO AMBATO AMBACALZA S.A. TUNGURAHUA
1891734944001 INJETMIL CIA. LTDA. TUNGURAHUA
1891748678001 IPC DUBLAUTO ECUADOR CIA. LTDA. TUNGURAHUA
1891754791001 LUISTAYO CIA.LTDA. TUNGURAHUA
1890140447001 MANUFACTURAS DE CUERO CALZAFER CIA. LTDA. TUNGURAHUA
1890141869001 MAQUINARIA NARANJO VASCONEZ MAQUINAVA S.A. TUNGURAHUA
1891742963001 MEGA COMERCIO OVIEDO NAVAS CIA. LTDA. TUNGURAHUA
1891721583001 MILBOOTS CIA. LTDA. TUNGURAHUA
1891735134001 MILWAY CIA. LTDA. TUNGURAHUA
1890071135001 FABRICACION DE CALZADO PROMECALZA CIA LTDA TUNGURAHUA
1792629489001 PRODUCTORA DE ZAPATOS QUIGU CIA.LTDA. TUNGURAHUA
1890072530001 SALAMANDER SA TUNGURAHUA
1890051983001 SOCIEDAD INDUSTRIAL DE CALZADO AMBATO SICALZA CA TUNGURAHUA
1891767915001 ULTRALIGHT SHOES CIA. LTDA. TUNGURAHUA
0600000000035 UNION ARTESANAL DE PRODUCTORES DE CALZADO CIA LTDA CHIMBORAZO
1792500079001 ZAPTORINO CIA. LTDA. TUNGURAHUA

Fuente: Supercias
Elaborado por: Daniela Soria T.
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La poblacién estadistica consta de:

Segmentacion:

Geografica: empresas del sector empresarial de calzado de la zona 3 del Ecuador.
Demograéfica: apalancamiento combinado y efectos del gasto financiero.

Para la seleccion del grupo de empresas a estudiarse se presenta en la tabla 4., por
tamafo de la empresa y por unidad legal, las empresas que conforman la zona 3 del
Ecuador la misma que comprende cuatro provincias; Cotopaxi, Tungurahua,

Chimborazo y Pastaza.

Tabla 4. Empresas del Sector de Calzado - CIIU 1520

Tipo de unidad legal Tamafio de la empresa
o Sectores .
Provincia Econémicos Persona Persona Micro Pequefia Mediana Grande
natural juridica empresa  eMPresa empresa empresa
Cotopaxi Industrias de - 1 - - - 1
Calzado
Chimborazo  Industrias de - 1 1 - - -
Calzado
Tungurahua  Industrias de 28 3 3 6 16
Calzado
Pastaza Industrias de - - - - - -
Calzado
Total 30 4 3 6 17

Fuente: Supercias.
Elaborado por: Daniela Soria T.
Con este fin se identifico las empresas que pertenecen a la categorizacion asignada por
la Superintendencia de Compafiias, con el codigo CIIU C1520. De las cuales se
descarg6 informacidn financiera para posteriormente depurarla. Dentro de este cddigo
se encuentran los siguientes subcddigos: CIIU C1520.03 — Servicio de apoyo a la
fabricacion de calzado a cambio de una retribucion o por contrato, (3 empresas), con
el codigo ClIU C1520.02 — Fabricacién de partes de cuerpo para calzado: palas, suelas

y plantillas, registradas a este cddigo (5 empresas), y con el codigo ClIU C1520.01 —
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Fabricacion de calzado, botines, polainas y articulos similares para todo uso de
cualquier tipo (22 empresas).

De las empresas activas detalladas conforme su codigo se seleccioné que se configuran
en este sector de calzado comprendido para el estudio a realizarse, de las cuales se
selecciond 10 empresas, ya que una vez revisado los estados financieros e informacion
econdmica, cumplen con las condiciones para este estudio y tienen una vida mas larga
en el mercado con estados financieros desde su inicio de actividades hasta el afio 2017,
como punto termino de periodo de estudio, segln la informacién descargada del portal
de la Superintendencia de Compafiias.

Tabla 5. Sector de Calzado de la Zona 3 del Ecuador

No RUC NOMBRE COMPANIA PROVINCIA
1 | 0591719262001 = Calzacuba Cia. Ltda. Cotopaxi
» | 1800153005001 Compafiia De Fabricacion De Calzado Luigi Valdini Santluigi Cia. Tungurahua
Ltda.
3 1891743730001 = Eximdoce S. A. Tungurahua
4 1891748678001 | Ipc Dublauto Ecuador Cia. Ltda. Tungurahua
5 1890140447001 = Manufacturas De Cuero Calzafer Cia. Ltda. Tungurahua
6 1890141869001 | Maquinaria Naranjo Vasconez Maquinava S.A. Tungurahua
7 1891721583001 = Milboots Cia. Ltda. Tungurahua
8 1891743404001 | Andinashoes S. A. Tungurahua
9 1891754791001 | Luistayo Cia.Ltda. Tungurahua
10 | 1792500079001 | Zaptorino Cia. Ltda. Tungurahua

Fuente: Supercias

Elaborado por: Daniela Soria T.

3.4.2 Muestra

Para (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014), definen a la muestra como “el
subgrupo del universo o poblacién, seleccion representativa de un conjunto para

someterse a un estudio”.

Es entonces que podemos definir a la muestra como una parte de un todo, seleccionada

para desarrollar un estudio.

Para este estudio no se determinara la muestra, debido a que se realiz6 una revision de

toda la poblacion de empresas y se selecciond a criterio del investigador ya que
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cumplen con los datos requeridos para este estudio, de las cuales diez empresas

disponen de estados financieros completos de los afios a analizarse en el sector

econdémico de calzado de la zona 3 de Ecuador, la misma que se utilizé una técnica de

seleccion experta, donde el autor (Pimienta, 2000) la define como “Una técnica

utilizada por expertos para seleccionar especimenes, unidades o porciones

representativas o tipicas, segun el criterio del experto”.

Es asi como este autor recalca la importancia de la seleccion del grupo a estudiarse ya

dependiendo del investigador varian los criterios, en base a diferentes caracteristicas y

componentes considerados seleccionados para el estudio.
3.5 Operacionalizacion de las variables

Tabla 6. Variable Independiente

VARIABLE INDEPENDIENTE: Apalancamiento Combinado

CONCEPTUALIZA CATEGORIA/ INDICADORES ITEMS
CION DIMENCION

El apalancamiento Grado de Utilidad bruta ¢Cudl es el margen de

combinado refleja el apalancamiento  dividido para la contribucion o

efecto combinado del operativo Utilidad antes de Utilidad?

apalancamiento Intereses e ¢Cuadl es la utilidad

operativo como Impuestos antes de intereses e

financiero sobre la impuestos?

empresa. Utilidad operativa

antes de intereses e

Grado de impuestos dividida  ;Cual es la utilidad
apalancamiento  para la Utilidad operativa antes de
financiero antes de Intereses e intereses e impuestos?

Impuestos menos

Intereses ¢Cudles son los
impuestos?

Cambio porcentual

en UPA/ Cambio ¢Cuales son los

porcentual en UAIl  dividendos preferentes?
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Grado de
apalancamiento

combinado

Elaborado por: Daniela Soria T.

Tabla 7. Variable Dependiente

VARIABLE DEPENDIENTE: Gastos financieros

CONCEPTUALIZA CATEGORI

CION

El gasto financiero es
aquel que la empresa
incurre como resultado
del uso de capital de

terceras personas.

A

Comisiones

Gastos

Intereses

Elaborado por: Daniela Soria T.

INDICADORE

S

Razo6n de gastos
financieros:
Gastos
financieros
totales/ ventas

totales

3.6 Plan de recoleccion de informacion

¢Cual es el cambio

porcentual de la

Utilidad por accién?

¢Cual es el cambio

porcentual de la

Formulas

financieras

utilidad operativa antes

de intereses e

impuestos?

ITEMS

¢Cual es el efecto
del gasto
financiero?

¢Cual es la razén
de los gastos
financieros?

¢Cuales son las

ventas totales?

TECNICAS E
INSTRUMENT
oS

Anélisis
Comparativo y

Documental

Formulas

financieras

Es esta etapa de recoleccion de informacion, proceso que constituye un camino para

la busqueda de informacion requerida, se basara en la metodologia de Herrera, Medina

& Naranjo (2014), la cual se divide en dos planes: Recoleccion de informacion y

Procesamiento de informacion.

La informacidn recolectada para este estudio fue obtenida del portal de informacion

de la Superintendencia de Compafiias y Seguros (www.supercias.gob.ec). Donde se

extraen los estados financieros anuales histdricos de las empresas antes detalladas las
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mismas que corresponden a las 7 empresas seleccionadas, pertenecientes al sector de
calzado de la zona 3 del Ecuador, para posteriormente ser procesados de tal manera
que no se altere y se obtenga datos relevantes para el estudio y comprobacion de

hipétesis.

Para el analisis de los niveles de apalancamiento se extrae los estados financieros de
cada empresa seleccionada en un formato para incorporar los valores y cuentas con las

que se trabajara utilizando las formulas para su evaluacion conforme se detalla:

Es importante mencionar que la informacion y todo el objeto a estudiar seran
seleccionados de acuerdo al criterio del investigador, puesto que se trabajara con datos
estadisticos de los estados financieros de las empresas, asegurando una presentacion

equitativa y proporcionada.

Es esencial sefialar, que el método de investigacion elegido da la pauta para seleccionar
la técnica de recoleccion de datos. En este sentido, existe un conjunto amplio de
técnicas de recoleccion de informacion (primaria o secundaria) donde algunas son
propias de las investigaciones con tendencia cuantitativa y otros con orientacion

cualitativa.

Tabla 8. Procedimiento de recoleccidon de informacion

PREGUNTAS BASICAS EXPLICACION

Anélisis del apalancamiento combinado y

) los efectos del gasto financiero en el sector
1. ;PARA QUE? )
empresarial de calzado de la zona 3 del

Ecuador.
2. (A QUE PERSONAS VAMOS Se va a analizar los datos seleccionados
APLICAR? para el estudio de las empresas de calzado.

Se recogera informacion sobre los aspectos

3. ;SOBRE QUE ASPECTOS? mas relevantes que han tenido mas
incidencia.
4. ;QUIEN? La Autora : Daniela Estefania Soria Torres

Del periodo enero — diciembre 2013 hasta

5. .CUANDO?
el afio 2017.
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) A las empresas del sector de calzado de la
6. ¢EN QUE LUGAR?
zona 3 del Ecuador.

, Se aplicara la técnica de investigacion
7. ;CON QUE TECNICAS? o
Cuantitativa.

Mediante el analisis documental de datos y
aplicacion de formulas estadisticas,

8. /CON QUE INSTRUMENTOS? | = o
financieras como principal instrumento,

para cumplir con los objetivos propuestos.

9. ¢EN QUE SITUACION? En condiciones cotidianas.

Elaborado por: Daniela Soria T.

3.7 Plan de procesamiento y andlisis de informacion

Segun el autor (Bernal, 2010) afirma que “el procesamiento de la informacion se basa
en obtener datos de una poblacion para procesarlos y experimentarlos con el objetivo
de agruparlos para establecer conceptos con probabilidad a cumplir el objetivo y

demostrar la hipotesis planteada”.

Para el procesamiento y analisis de informacion, se contempla una metodologia de
gran apoyo, siendo la técnica de recopilacién documental de fuentes secundarias para
el estudio, la cual permitié extraer de la base de datos de la superintendencia de
compafiias los estados financieros de cada empresa con codigo C11U C1520, conforme
al estudio se descarg6 a partir del afio 2013 al afio 2017, seguidamente se hizo una
analisis global para proceder a elaborar una base de datos con la informacion financiera
requerida para la aplicacion de las formulas, detallando las cuentas mas relevantes para

el estudio.

Como instrumento de investigacion de acuerdo a la técnica se empleara fichas de
observacién que permita acopiar la informacion en base a los estados financieros
descargados en pdf y por rama de la pagina del portal de Superintendencia de

Companiias.

Para iniciar con el apalancamiento financiero se aplicara los siguientes indicadores:
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Tabla 9. Indicadores de Apalancamiento

Apalancamiento

_ Margen de Contribucion

GAO = —— -
Operativo (GAO) Utilidad Operativa o UAII

Apalancamiento
Combinado (GAC)

GAC = GAO * GAF

Apalancam |ent0 Utilidad Operativa o UAII

GAF = —— -
Fl nanCierO (GAF) Utilidad antes de impuestos (UAI)

Elaborado por: Daniela Soria T.

Para el tratamiento de los grados de apalancamiento es necesaria la extraccion de
valores y cuentas de los estados financieros, por lo tanto, para (Gitman & Zutter, 2012),
“si al obtener los grados de apalancamiento GAO y GAF los valores obtenidos son
mayores a 1, existe apalancamiento.” ES decir, a mayor grado de apalancamiento las

empresas presentaran un mayor nivel endeudamiento.

Tabla 10. Indicadores de Gastos financieros

Razo6n de los gastos _ Total Gastos financieros

Gastos financieros _ ) Ventas
financieros +100%

Elaborado por: Daniela Soria T.

Para la determinacion de los efectos de gasto financiero luego de su tratamiento y
estudio se analizara e interpretard de los resultados obtenidos confirme el

comportamiento generado desde el afio 2013 al afio 2017 de cada empresa.

Este a su vez mide la relacion de los gastos incurridos de las operaciones
administrativas, financieras y de ventas de la empresa frente a las ventas generadas

durante un periodo al cual este fue afectado.

Si la razén es superior al 50% nos alerta de que los gastos financieros son excesivos y

que la empresa esté incidiendo en un gasto mayor a las ventas.
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Si el ratio se sitGa entre el 40% y por debajo de 50% nos muestra que la empresa se
sitia en un nivel intermedio en relacion a los gastos financieros que la empresa esta

generando.

Definitivamente si el ratio se encuentra situado por debajo del 40% nos muestra que
la empresa se encuentra en una situacion estable sin riesgo alguno siendo optima y

deseable con opcidn a que cubra sus gastos con mayores retorno de ventas.
Costo de Deuda (Kd)

Para determinar el costo de la deuda se tomo los datos historicos que reposan en el
Banco Central del Ecuador, de la tasa activa referencial de cada afio de estudio
tomando el altimo mes diciembre, catalogado en el segmento empresarial productivo,

conociendo que las empresas corresponden a sector de manufactura — calzado.

Tabla 11. Tasa activa referencial del segmento productivo empresarial

ANOS 2013 2014 2015 2016 2017
Tasa 9.53% 9.63% 9.76% 9.84% 8.92%
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Daniela Soria T.

Porcion de Pasivos (Pd) y Patrimonio (Prp)

Para determinar las proporciones del pasivo y patrimonio estas son obtenidas de los
estados financieros de las empresas calculados de la siguiente manera:

Tabla 12. Proporciones Pd y Prp

Pd _ Total pasivo
" Total pasivo y Patrimonio

Proporcion de pasivos

Proporcién del
patrimonio

Total patrimonio

Prp

~ Total pasivo y Patrimonio

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Daniela Soria T.

Posteriormente como Ultima etapa se desarrollard mediante las representaciones
gréficas, comparaciones y andlisis de las variables estudiadas para las cuales se utilizo

los balances financieros considerando sus variaciones, asi mismo se tabulara la
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informacion, se analizara dichos datos y se interpretard, para finalmente concluir con

el resultado obtenido sobre la investigacion y cumplir con los objetivos propuestos.

6
4
5 - .I:‘I:.I:-I: Serie 1
0 1 : Serie 2
{\'b\' {\'b'\, {\q;b {\fbb‘ Serie 3
o 9 o 0
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X X X X
N A ¢ A ¢4

Elaborado por: Daniela Soria T.
Fuente: Empresa X

Se elaborara un analisis e interpretacion de cada una de las variables dependientes e
independientes, se detallara los principales resultados obtenidos del apalancamiento
combinado y los efectos de los gastos financieros de las empresas del sector econémico
de calzado. En el procesamiento de la informacién se analizara los resultados deseados
y daré respuesta a los objetivos planteados al inicio de la investigacion, para la cual se
plasmard una distribucion de representaciones graficas que permitird conocer la
situacion de una vista panoramica las variables del estudio, su relacion entre si, y sobre
todo el nivel de apalancamiento de las empresas seleccionadas del sector. Para el
estudio y comprobacion de hipotesis, se utilizard la correlacion de Pearson, para
finalmente concluir y recomendar en base a los resultados obtenidos y al porcentaje
encontrado al relacionar entre las variables dependiente e independiente a partir de los
periodos estudiados del afio 2013 al 2017.
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CAPITULO IV

ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

A continuacion, se expone el analisis efectuado sobre el apalancamiento financieros y
los efectos de los gastos financieros en las empresas de calzado de la zona 3 del
Ecuador, las cuales han sido seleccionadas para este estudio conforme a lo descrito en
la metodologia del capitulo anterior.

4.1 Analisis de los resultados
VARIABLE INDEPENDIENTE: APALANCAMIENTO COMBINADO

Para lograr con los objetivos de esta primera etapa de procesamiento de informacién
se expone mediante tablas y la representacion grafica del analisis descriptivo e

interpretacion de los resultados obtenidos a continuacion:
Anélisis del grado de apalancamiento operativo

A continuacion, mediante una tabla se presenta los valores generados al aplicar el
indicador del grado de apalancamiento operativo en el periodo correspondiente del
afio 2013.

Tabla 13. Grado de Apalancamiento Operativo, afio 2013

ANO 2013
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H | J
Utilidad
Bruta/Ut
ilidad
Grado de
antes de
Apalancamiento 11,11 462 346 6,23 424 -167 468 532 186 3,07
intereses
Operativo
e
impuest

0s

Elaborado por: Daniela Soria T.

En un breve analisis podemos exponer que para el afio 2013, las empresas del sector
de calzado de la zona 3 del Ecuador, presentan un nivel de apalancamiento en un rango

de 1.86 al 11.11 Asi también, es notable que la empresa F presenta un grado de
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apalancamiento operativo negativo lo cual registra pérdidas operacionales generadas
en dicho periodo fiscal.

Tabla 14. Grado de Apalancamiento Operativo, afio 2014

ANO 2014
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B € D E F G H 1 1

Utilidad
Grado de  Bruta/Util

Apalanca  idad antes
. 260 378 -238 -083 -557 147 1089 4,02 1,77 6,26
miento de

Operativo  intereses e

impuestos

Elaborado por: Daniela Soria T.

En la tabla 14. Visualizamos que para el afio 2014, las empresas registran un nivel de
apalancamiento operativo negativo debido a sus pérdidas generadas y su rango se
encuentra entre 1.47 y 10.89.

Tabla 15. Grado de Apalancamiento Operativo, afio 2015

ANO 2015
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B € D E F G H 1 1

Utilidad
Grado de Bruta/Util

Apalanca  idad antes
] 257 16,98 3,82 1349 8,85 383 10,27 3,23 3,18 2,86
miento de

Operativo  intereses e

impuestos

Elaborado por: Daniela Soria T.

Para el afio 2015 se observa que las empresas del sector de calzado muestran un grado
de apalancamiento operativo de un rango de 2.57 a 16.98 y siendo la empresa A que
presenta un menor GAO del sector.
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Tabla 16. Grado de Apalancamiento Operativo, afio 2016

ANO 2016

SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR

EMPRESAS
Utilidad
Bruta/Ut
ilidad
Grado de
antes de

Apalancamiento
. intereses
Operativo
e

impuest

0s

A B C D E F G H | J

18,69 4,81 9,08 -4,26 -1,71 -3,74 992 532 -186 3,07

Elaborado por: Daniela Soria T.

En la siguiente tabla, el grado de apalancamiento operativo para el periodo 2016, se

sitia en un rango del 3.07 al 18.69, mientras que cinco empresas del sector obtuvieron

un nivel en negativo, siendo que tuvieron pérdidas en dicho ejercicio fiscal.

Tabla 17. Grado de Apalancamiento Operativo, afio 2017

ANO 2017

SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR

EMPRESAS
Utilidad
Bruta/Ut
ilidad
Grado de
antes de

Apalancamiento
) intereses
Operativo
e

impuest

0s

A B C D E F G H | J

9,08 239 495 1507 12,64 6,62 8,86 6,86 2,57 3,96

Elaborado por: Daniela Soria T.

Continuando con la siguiente tabla 17, podemos visualizar que el grado de

apalancamiento operativo para el periodo 2017, como Ultimo afio se ubica en un

promedio del 7.3, para lo cual no se visualiza GAO negativos en este periodo del sector

seleccionado.
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Anélisis del Grado de Apalancamiento Financiero

Tabla 18. Grado de Apalancamiento Financiero, afio 2013

ANO 2013
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H I J
Utilidad
antes de
intereses
e
Grado de .
) impuest
Apalancamiento ’ 1,28 1,08 104 -124 1,33 0,99 1,18 186 197 296
Financiero 0
Utilidad
antes de
Impuest

0s

Elaborado por: Daniela Soria T.

En la tabla 18, se puede apreciar que el GAF mas bajo es de 0.99, siendo que su rango
se ubica entre 0.99 al 2.96 a comparacion de las empresas del sector en este afio 2013.
Sin embargo, se aprecia que la empresa D presenta un nivel negativo de (-1.24) fuera

del rango del grado de apalancamiento financiero.

Tabla 19. Grado de Apalancamiento Financiero, afio 2014

ANO 2014
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H | J
Utilidad
antes de
intereses
e
Grado de .
) impuest
Apalancamiento y 1,00 153 0,93 1,00 1,00 1,18 100 122 098 16
Financiero 0
Utilidad
antes de
Impuest

0s

Elaborado por: Daniela Soria T.
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Seguidamente para este periodo 2014, el grupo de empresas muestran que todas se
encuentran apalancadas financieramente, colocandose en un promedio del (1.14) como

el grado mas alto.

Tabla 20. Grado de Apalancamiento Financiero, afio 2015

ANO 2015
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H | J
Utilidad
antes de
intereses
e
Grado de .
) impuest
Apalancamiento ; 258 1,16 221 1,93 1,18 1,08 0,88 1,00 1,8 1,7
Financiero 0
Utilidad
antes de
Impuest

0s

Elaborado por: Daniela Soria T.

Continuando con el afio 2015, muestra diferencias a comparacion del afio anterior ya
que la empresa A, mantiene un grado de apalancamiento financiero en negativo, caso

contrario de las nueve empresas que muestran un GAF positivo en promedio de (1.04).

Tabla 21. Grado de Apalancamiento Financiero, afio 2016

ANO 2016
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H | J
Utilidad
antes de
intereses
Grado de . € "
Apalancamiento 'mp“/es 118 123 034 007 100 100 1,00 115 097 126
Financiero Uti(iisdad
antes de
Impuest

0s

Elaborado por: Daniela Soria T.
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Para este siguiente afio se observa que las empresas presentan un promedio de (0.57)
esto de debido a que la empresa | y C registran un GAF negativo, mientras que la

empresa J obtiene un nivel mas alto de (1.23).

Tabla 22. Grado de Apalancamiento Financiero, afio 2017

ANO 2017
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H | J
Utilidad
antes de
intereses
Grado de . € "
Apalancamiento |m§u/es 100 084 112 133 245 118 149 100 1,15 263
Financiero Utilisdad
antes de
Impuest

0s

Elaborado por: Daniela Soria T.

Finalmente, para el Gltimo periodo las empresas estuvieron altamente apalancadas por
lo que muestran un promedio de (1.42) un periodo muy diferente al anterior. Ninguna

empresa muestra grados negativos.
Analisis del Grado de Apalancamiento Combinado

Tabla 23. Grado de Apalancamiento Combinado, afio 2013

ANO 2013
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H | J
Grado
de
Apalanc
Grado de amient_o
Apalancamiento Operativ
p Total 0 0*Grado 14.22 499 3.60 -7.73 5.64 -1.65 5.52 990 3.66 9.09
Combinado Apgfanc
amiento
Financie

ro

Elaborado por: Daniela Soria T.
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En este analisis integral se percibe que las empresas en conjunto muestran un
apalancamiento combinado o total en un rango de (3.60) y (14.22) colocandose asi

también en un promedio de un GAC de (4.72).

Tabla 24. Grado de Apalancamiento Combinado, afio 2014

ANO 2014
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H | J
Grado
de
Apglanc
Grado d_e grgéfgtti?/
Apa'?gf:{“o'e”w o*Grado 2.60 578 -2.21 -0.83 557 173 1089 490 173 10.02
Combinado Apgfanc
amiento
Financie

ro

Elaborado por: Daniela Soria T.

En este periodo fiscal las empresas presentan un apalancamiento combinado alto, los
cuales muestran que se encuentran apalancadas operativa y financieramente y con un

promedio de (2.90) a nivel de todo el grupo del sector analizado.

Tabla 25. Grado de Apalancamiento Combinado, afio 2015

ANO 2015
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H | J
Grado
de
Apalanc
Grado de amlent_o
Apalancamiento Operativ
P Total 0*Grado -6.63 19.70 8.44 26.04 1044 4.14 9.04 3.23 572 4.86
c r:ba}nod de
ombinaco Apalanc
amiento
Financie

ro

Elaborado por: Daniela Soria T.

Seguidamente en el afio 2015, se visualiza que a nivel del afio anterior los valores son

mas altos y positivos marcandose en un promedio de (8.5) de todo el grupo.
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Tabla 26. Grado de Apalancamiento Combinado, afio 2016

ANO 2016
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H | J
Grado
de
Apalanc
Grado de amient_o
Apalancamiento Operativ
Total 0 0*Grado 22.05 5.92 -3.09 -0.30 -1.71 -3.74 -9.92 6.12 -1.80 3.87
Combinado Apgfanc
amiento
Financie

ro

Elaborado por: Daniela Soria T.

Continuando con el resultado obtenido en el 2016, las empresas del sector muestran
un apalancamiento combinado de un promedio de (1.74) sin embargo este afio no fue

muy promisorio en cuanto a que seis presentaron pérdidas antes de intereses e

impuestos.
Tabla 27. Grado de Apalancamiento Combinado, afio 2017
ANO 2017
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H I J
Grado
de

Apalanc
Grado de amient_o
Apalancamiento Operativ

Total 0 0*Grado 9.08 2.01 5.54 20.04 30.97 781 13.20 6.86 2.96 10.41
Combinado Apgfanc
amiento
Financie

ro

Elaborado por: Daniela Soria T.

Finalmente se concluye con el afio 2017, en el cual las empresas presentan un
apalancamiento combinado positivo evidenciando que las empresas se encuentran

apalancadas financieramente y operativamente.
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VARIABLE DEPENDIENTE: GASTOS FINANCIEROS

Tabla 28. Razdn de Gastos Financieros sector de calzado, 2013 al 2017

ANO 2013
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H
Razende o S
gastos 52% 58% 28%  78%  71% 82% 87%  48%
. . Ventas
financieros
totales
ANO 2014
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H
ST
gastos 10% 31% 89%  92%  79% 15% 53%  36%
. . Ventas
financieros
totales
ANO 2015
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H
e
gastos 69%  34% 28%  49% = 26% 10%  62%  23%
. . Ventas
financieros
totales
ANO 2016
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H
Razonde 01 6AS0S
gastos NANCIETOST 5206 5506  83%  67%  65% 78% 84%  35%
. . Ventas
financieros
totales
ANO 2017
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
EMPRESAS A B C D E F G H
Razonde 01 GAS0
gastos NANCIETOST 1606 4796  20%  83%  92% 21% 75%  37%
. . Ventas
financieros
totales

Elaborado por: Daniela Soria T.
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A partir de los resultados obtenidos al calcular la razon de gastos financieros, en la
tabla 28, se puede visualizar que todas las empresas presentan gastos financieros
correspondientes a cada afio analizado. Asi también valores que sobrepasan el 50%,
debido a que este grupo de empresas generaron pérdidas en estos diferentes periodos
analizados. Colocandose en un estado de riesgo para la empresa debido a sus altos
gastos generados por las deudas contraidas, incidiendo en gastos excesivos mayores a
las ventas e ingresos. Sin embargo, a un nivel general la empresa B es la que mantienen
en porcentajes moderados dentro de rango sobre 40% y por debajo del 50%, pudiendo
obtener utilidades después de intereses e impuestos y haber cubierto sus costos
operativos.

4.2 Interpretacion de los resultados
VARIABLE INDEPENDIENTE: APALANCAMIENTO COMBINADO
Interpretacion del Grado de Apalancamiento Operativo

A continuacion, se presenta en la tabla 25., el nivel del grado de apalancamiento
operativo aplicado al grupo de empresas pertenecientes al sector de calzado conforme

a cada afio de estudio.

Tabla 29. Resumen Grado de Apalancamiento Operativo

EMPRESA 2013 2014 2015 2016 2017
A 11.11 2.6 2.57 18.69 9.08
B 4.62 3.78 16.98 481 2.39
C 3.46 -2.38 3.82 9.08 4.95
D 6.23 -0.83 13.49 -4.26 15.07
E 4.24 -5.57 8.85 -1.71 12.64
F -1.67 1.47 3.83 -3.74 6.62
G 4.68 10.89 10.27 -9.92 8.86
H 5.32 4.02 3.23 5.32 6.86
| 1.86 1.77 3.18 -1.86 2.57
J 3.07 6.26 2.86 3.07 3.96

Elaborado por: Daniela Soria T.

Fuente: Elaboracién propia.
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GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO

20 10,27
16,98
2,57
13,49

10 3,23 2,86
8,85 -
3,82 3,18
246 aa % ags
0
N . . y
-4,26 -3,
-1,71

m2013 12014 @ 2015 ®2016 2017

Figura 7. Comportamiento del Grado de Apalancamiento Operativo

Elaborado por: Daniela Soria T.

Analisis

Se puede observar en el afio 2013, que las diez empresas seleccionadas se ubican con
un nivel de apalancamiento operativo del de 4.29 en promedio, esto explica en su
mayoria las empresas lograron obtener utilidad para cubrir sus costos y gastos. A
excepcion de la empresa F, que mantuvo un nivel de apalancamiento negativo, debido
a que generd pérdidas operacionales donde sus gastos de personal superaron sus
ingresos no permitiéndole cubrirlos, Sin embargo, las empresas Ay D presentan un
nivel mas alto de apalancamiento en comparacion a las demas empresas debido a que

mantuvieron mayores niveles de ingresos y sus ventas sobrepasaron su costo de ventas
y gastos operativos que les permitié cubrir sus gastos operacionales fijos.
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Para el siguiente afio 2014, se nota un comportamiento diferente, debido a las que la
empresa C, D y E muestran nieles negativos, ya que registran pérdidas operacionales,
sus ventas fueron bajas en comparacion al afio anterior y sus costos de ventas
incrementaron notablemente casi superando a los ingresos, esto refleja que no hubo
una adecuada gestion operativa, en tal sentido que no lograron cubrir sus gastos
generando valores negativos en el ejercicio econémico. Sin embargo, la empresa F con
el nivel mas bajo de apalancamiento del grupo de empresas, logro generar ingresos
que cubrir sus obligaciones y pagar sus impuestos, por otro lado, la empresa G, con
grado de apalancamiento alto a comparacién del grupo de empresas en este afio, superd
sus ventas y logrd6 mantener sus costos, por tal razén se encuentra absolutamente
apalancada en términos operativos en relacion a sus altos costos fijos. Por otro lado, la
empresa A y B incrementaron los valores en gastos de personal, pero aun asi lograron
generar ingresos para cubrir sus costos de ventas generando utilidades antes de interese

e impuestos.

Analizando el afio 2015, se puede apreciar que en comparacion al anterior las empresas
lograron mantener utilidades operacionales, un incremento en el nivel de
apalancamiento operativo, en este afio el grupo de empresas logro cubrir sus gastos
operacionales generando utilidades antes de intereses e impuestos, mientras
demostraban en afios anteriores que su comportamiento en cuanto al grado de
apalancamiento era menor a este afio. La empresa B, D y G, muestran un incremento
considerable y en un porcentaje superior al registrado en el 2014, es decir, que lograron
conllevar los gastos fijos logrando obtener utilidad antes de interés e impuestos. En
este afo se ve reflejado en las diez empresas, que los ingresos por ventas de cubrieron
sus costos de venta y sus gastos operativos permitiéndoles obtener beneficios para los
accionistas. Este periodo ninguna empresa del grupo presenta pérdidas.

Continuando con afio 2016, fue una etapa no muy prometedora para este sector, como
es evidente notamos que las empresas D, E, F, G e | mantuvieron una posicion critica
debido a que generaron pérdidas operacionales, las empresas ampliaron sus inventarios
y gastos de personal, pero no consiguieron cubrirlos siendo que este afio también les
afecto la crisis econdmica nacional, manteniendo un apalancamiento negativo que se
encuentran fuera de los rangos establecidos por el GAO. No obstante, las empresas A,
B y C lograron generar utilidad operativa, en tal razon que podriamos hablar de un
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nivel alto de apalancamiento en comparacion a los afios anteriores, utilizaron
adecuadamente recursos incrementando su produccion las mismas que generaron

ingresos por ventas suficientes para obtener beneficios operativos.

En el afio 2017, es evidente que las empresas presentan un promedio del (7.3) de
apalancamiento operativo, lo que muestra que las empresas lograron cumplir con sus
obligaciones generando los ingresos necesarios manteniendo sus costos y vendiendo
sus inventarios para obtener utilidad neta. En este afio a comparacion del afio anterior
las empresas se recuperan notablemente. La empresa F no generod costo de ventas, tan
solo vendid sus inventarios que mantenian en bodega conservando sus gastos de
personal, lo que le permitio generar utilidad antes de intereses e impuestos. Para la
empresa D se considera que el afio 2016 fue optimista ya que a nivel de todo el grupo
y en comparacion de todos los afios analizados registra un nivel alto considerando
dentro del rango establecido del GAO, entendiéndose que sus gastos operativos fueron
cubiertos sin ningun problema, generando utilidad antes de intereses e impuestos. Es
entonces que podemos considerar que, comparando todos los afios anteriores, en este
periodo 2017 las empresas conservaron su nivel promedio de apalancamiento,
cotejando el primer afio que fue de (7.95), lo cual es representativo en relacion a los
afios anteriores ya que la mayoria registrd un alto apalancamiento operativo, es
entonces que aumentaron su produccion con el mismo porcentaje costos fijos

generando un incremento en el GAO de cada empresa.
Interpretacion del Grado de Apalancamiento Financiero

Con respecto al analisis financiero se presenta a continuacion el grado de
apalancamiento a nivel de todas las empresas en cada afio conforme registran

informacion.
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Tabla 30. Resumen Grado de Apalancamiento Financiero

EMPRESA 2013 2014 2015 2016 2017
A 1.28 1.00 -2.58 1.18 1.00
B 1.08 153 1.16 1.23 0.84
C 1.04 0.93 221 -0.34 112
D -1.24 1.00 1.93 0.07 1.33
E 133 1.00 1.18 1.00 2.45
F 0.99 1.18 1.08 1.00 1.18
G 1.18 1.00 0.88 1.00 1.49
H 1.86 1.22 1.00 115 1.00

I 1.97 0.98 1.8 0.97 115
J 2.96 16 1.7 1.26 2.63

Elaborado por: Daniela Soria T.

m2014 12015 2016

Figura 8. Comportamiento del Grado de Apalancamiento Financiero

Elaborado por: Daniela Soria T.
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Anélisis

Cuando hablamos de apalancamiento financiero podemos entender que las empresas
accedieron a deuda con terceros para financiar sus operaciones, es entonces que se
puede apreciar el comportamiento donde todas las empresas se encuentran apalancadas
financieramente. No obstante, para algunas empresas no fue un buen afio debido a que
generaron pérdidas antes de intereses e impuestos, es decir, que incrementaron su
deuda y por ende sus gastos se convirtieron en una carga dificil de cubrir para las
empresas. En la gréafica se presenta tres escenarios, en el primero; el grupo de empresas
que generaron un (GAF>1), donde la deuda aumenta la rentabilidad por lo tanto es
conveniente, como segundo escenario; otro grupo de empresas mantienen una
apalancamiento financiero (GAF=1), en que muestra que no incrementaron su
rentabilidad, pero pudieron cubrir sus gastos, y como Gltimo escenario; un grupo de
empresas que obtuvieron un GAF<1, siendo una deuda no conveniente puesto que

generaron perdidas y no soportaron cubrir sus gastos generados por esta misma.

Para tener una valoracion efectiva acerca del grado de apalancamiento se ha realizado
un analisis con la rentabilidad financiera y economica de las empresas ya que de esta
manera se tiene un panorama mas amplio de que esté sucediendo en las empresas del
sector, complementandolo con el analisis ROA y ROE, pero sobretodo conociendo a

fondo su incidencia dentro de su estructura.

Tabla 31. GAF, ROA y ROE, afio 2013

SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR

EMPRESA A B C D E F G H | J
GAF 1.28 1.08 1.04 -1.24 1.33 0.99 1.18 1.86 1.97 2.96
ROA 2.53% 10.53% 8.97% -0.03%  2.15% 9.54% 3.84% 13.50% 9.45% 27.43%
ROE 53.04% 15.89% 74.25% -0.05% 4.92%  49.12% 17.99% 67.25%  72.68%  49.20%

Elaborado por: Daniela Soria T.

Analisis

Desde otro escenario el apalancamiento financiero incide en la rentabilidad de la
empresa por esta razén, donde muestra el comportamiento del ROA (Rendimiento

sobre el Activo) y ROE (Rendimiento sobre el Patrimonio), indices que miden el

rendimiento econdémico y financiero, en tal sentido que analizadas las empresas en el
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periodo 2013, registran un promedio de GAF de (1.24), debido a que la empresa D
presenta un nivel de apalancamiento negativo, se apalancé mas de lo establecido segln

el rango del GAF, siendo la razon del bajo promedio a nivel del grupo.

Seguidamente registran un ROA positivo en un promedio de (8.79%) a pesar que la
empresa D no registrd rentabilidad sobre sus inversiones, asi como también
presentaron un ROE promedio de (40.43%) a nivel de grupo lo cual obtuvieron utilidad
después de impuestos considerando que su costo de deuda para este afio fue de
(9.53%), pudiendo generar capacidad de retorno para cubrir estos gatos. En los tres
indicadores la empresa D presenta los niveles negativos de apalancamiento, ROA y
ROE debido a que su patrimonio a que hubo presencia de pérdidas antes de impuestos

no obtuvieron rentabilidad financiera suficiente para poder cubrir sus costos de deuda.

Tabla 32. GAF, ROA y ROE, afio 2014

SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR

EMPRESA A B Cc D E F G H | J
GAF 1.00 1.53 0.93 1.00 1.00 1.18 1.00 1.22 0.98 1.60
ROA 6.76% 19.22% -0.89% -13.41% -3.61% 15.56%  1.45% 4.56% 0.98%  27.15%
ROE 69.90% 62.20%  -25.81% -20.63% -9.50% 42.02%  5.96%  76.51% 46.45% 64.98%

Elaborado por: Daniela Soria T.

Anélisis

Para el afio 2014, es evidente que las empresas obtuvieron un grado de apalancamiento
financiero (GAF>1), es decir que este grupo pudo soportar sus gastos financieros
generados debido a la existencia del endeudamiento. El promedio del GAF para este
periodo fue de (1.14) por el mismo nivel del afio anterior, es decir que las empresas
lograron obtener utilidades antes de intereses e impuestos. Sin embargo, la empresa C
presenta un (GAF< 1), fuera del rango considerado apalancamiento financiero, pero
sus pérdidas operaciones no le permitieron cubrir sus intereses esto debido a que no
utiliz6 adecuadamente sus recursos donde se evidencia que sus gastos de operacion

sobrepasaron su utilidad neta.

En este periodo las empresas presentan un ROA y ROE positivo a comparacion del

ano anterior, es importante recalcar que un ROA positivo muestra que las empresas

72



tienen mas deuda debido al mayor nimero de activos y esto ha generado un ROE
mayor, lo que significa que el hecho de haber financiado con deuda parte de su activo

ha obtenido un crecimiento en la rentabilidad financiera.

Por otro lado, las empresas C, D y E muestran a nivel individual una rentabilidad
financiera y econdmica negativa, esto en cuanto a que generaron peérdidas sus
operaciones y en consecuencia de sus pérdidas acumuladas de afios anteriores,
dejandolas sin la capacidad de cubrir gastos e intereses. Mientras tanto la empresa B,
H y J presentan una rentabilidad financiera alta con respecto a sus fondos propios

generando rendimiento para los duefios o accionistas.

Tabla 33. GAF, ROA y ROE, afio 2015

SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR

EMPRESA A B C D E F G H | J
GAF -2.58 1.16 221 1.93 1.18 1.08 0.88 1.00 1.80 1.7
ROA -7.56% 2.37% 3.50% 1.40% 1.98% 9.22% 3.82% 11.85% 9.24%  13.26%
ROE -61.05% 7.72% 3.71% 2.20% 5.44%  26.42% 11.57% 64.52% 48.23% 67.51%

Elaborado por: Daniela Soria T.

Anélisis

En el afio 2015, las empresas alcanzan un grado de apalancamiento financiero en un
promedio del (1.04) menor al afio anterior, esto se ha generado debido a que la empresa
A presenta un GAF negativo, considerandose fuera del rango, es decir que no pudo

soportar sus gastos financieros luego de haberse endeudado y sobre todo obtuvo

perdida antes de intereses e impuestos.

Haciendo una comparacion del grado de apalancamiento financiero con la rentabilidad
econdémica y financiera, la empresa A presenta un GAF negativo fuera del rango
considerado, una rentabilidad economia y financiera negativa esto en cuanto a que
reportaron pérdidas del ejercicio, siendo que esta empresa tuvo pérdidas acumuladas
de afios anteriores, asi como también sus costos totales fueron mayores a sus ingresos
percibidos en el periodo, lo cual le gener6 pérdidas antes de interese e impuestos. En

cuanto a las empresas G y H obtuvieron una rentabilidad financiera positiva ya que
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alcanzaron a superar el costo de la deuda en diferentes niveles, a pesar que obtuvieron
un (GAF< 1).

Tabla 34. GAF, ROA y ROE, afo 2016

SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR

EMPRESA A B C D E F G H | J
GAF 1.18 1.23 -0.34 0.07 1.00 1.00 100 115 0.97 1.26
ROA 038% 11.91%  -2.09%  -2.40% -16.30% -11.44% -0.28% 16.82%  7.09%  19.56%
ROE 13.16% 30.27% -44.84%  -334%  -76.00% -3575% -0.90% 64.52% 67.27% 59.25%

Elaborado por: Daniela Soria T.

Anélisis

En este siguiente afio 2016, se aprecia que las empresas se encuentran apalancadas
financieramente en un promedio de (0.85), mas bajo a comparacion de los afios
anteriores, esto debido a que la empresa C, presenta niveles de apalancamiento
negativo, la cual obtuvo pedidas antes de intereses e impuestos, no pudiendo soportar
sus gastos financieros y su deuda. Este afio no es productivo para las empresas C, D,
E, F, y G debido a que presentan un (GAF=1) y (GAF<1) considerandolas que no
tienen efecto en la rentabilidad de la inversion ya que deberian mostrar un (GAF>1)
para poner en manifiesto la conveniencia del endeudamiento. Es asi que presentan una
rentabilidad financiera negativa no pudiendo cubrir el peso de su deuda, debido a que
generaron pérdidas acumuladas de afios anteriores y pérdidas del ejercicio
impidiéndoles generar utilidades, seguidamente al analizar su rentabilidad econémica
se muestra en negativa puesto que su financiamiento de fondos con terceros no logro

generar rentabilidad.

Por otro lado, la empresa D, obtuvo un grado de apalancamiento financiero
insignificante menor a 1 fuera del rango considerado, es decir, que no utilizd
adecuadamente la deuda para financiar sus operaciones debido a que genero perdida
antes de intereses e impuestos y sus ingresos no fueron suficientes para cubrir sus

costos y gastos provocandole asi perdida del ejercicio.

Mientras tanto para el resto de empresas que presentan GAF positivo, alcanzaron a
cubrir en su totalidad el costo de deuda del (9.53%) establecida para este afio por el
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Banco Central del Ecuador, por tal razon notamos que para este grupo de empresas su

apalancamiento fue neutro en su mayoria.

Tabla 35. GAF, ROA y ROE, afio 2017

SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR

EMPRESA A B C D E F G H | J
GAF 1.00 0.84 1.12 133 2.45 1.18 149  1.00 1.15 2.63
ROA 4.02%  2.78%  2.60% 0.56% 0.11%  5.35%  2.52%  6.92% 13.60% 32.61%
ROE

45.65%  4.79% 29.33% 1.67% 0.95% 13.86%  7.73% 64.50% 27.90% 34.96%

Elaborado por: Daniela Soria T.

Anélisis

Finalmente se analiza el afio 2017, donde se aprecia que el grupo de empresas
presentan un promedio de (1.42) un nivel mayor a todos los afios anteriores
considerando que soportaron sus gastos de deuda a un costo de (9.53%) de interes,
segun tasa referencial del Banco Central del Ecuador. Sin embargo, visualizamos el
comportamiento de la empresa E y J, se encuentran apalancadas financieramente en
un alto grado, es decir, que utilizaron més fondos de terceros para financiar sus
operaciones que las otras empresas y como consecuencia obtuvieron rentabilidad
econdmica y financiera a comparacion del afio anterior se recuperaron efectivamente,
generando utilidad neta por los fondos utilizados pudiendo soportar sus costos y

gastos.

En todo caso este fue un afio muy optimista para la mayoria de empresas debido a que
se encuentran apalancadas financieramente en un promedio del 68% en su pasivo y
que sus ingresos les permitieron cubrir sus costos, es asi que obtuvieron utilidad antes
de intereses e impuestos pudiendo soportar sus gastos de deuda financiera. Caso
contrario que fue para las empresas A y B, las cuales optaron por invertir con sus
propios fondos los cuales podemos ver que no generaron deuda ni gastos de la misma.
De otro modo el grupo de empresas lograron obtener rentabilidad financiera y

econdmica.
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Interpretacion del grado de apalancamiento combinado

A continuacion, se presenta el comportamiento de indicador de apalancamiento
combinado una vez analizado el apalancamiento operativo y financiero:

Tabla 36. Resumen Grado de Apalancamiento Combinado 2013 al 2017

EMPRESA 2013 2014 2015 2016 2017
A 14.22 2.60 -6.63 22.05 9.08
B 4.9 5.78 19.70 5.92 2.01
C 3.60 -2.21 8.44 -3.09 5.54
D -1.73 -0.83 26.04 -0.30 20.04
E 5.64 -5.57 10.44 -1.71 30.97
F -1.65 173 4.14 -3.74 7.81
G 5.52 10.89 9.04 -9.92 13.20
H 9.90 4.90 3.23 6.12 6.86

I 3.66 1.73 5.72 -1.80 2.96
J 9.09 10.02 4.86 3.87 1041

Elaborado por: Daniela Soria T.

GRADO DE APALANCAMIENTO COMBINADO

- [ I . 2 1| 80
y 3,74 g
R 1 171
-0,30

m2013 =m2014 =2015 2016 =m2017

Figura 9. Comportamiento del Grado de Apalancamiento Combinado

Elaborado por: Daniela Soria T.

76



Anélisis

A partir del andlisis anterior se puede observar el efecto multiplicador del
apalancamiento combinado como consecuencia del apalancamiento operativo y
financiero, por tal razén se puede apreciar que por su naturaleza cuando se obtiene
rentabilidad tiende a ser positiva, mientras que cuando este presenta riesgo tiende a ser

negativa. Es entonces que al calcular este GAC, permite relacionar los cambios en

ingresos por ventas y en la utilidad antes de intereses e impuestos.

Pues bien, al observar el comportamiento de la gréfica el impacto directo sobre las
ventas y si este se da en mayor 0 menor como consecuencia debido al apalancamiento
operativo y financiero, dependiendo directamente de la estructura de cargas

financieras, costos y gastos de la empresa.

Al analizar el afio 2013 del apalancamiento combinado o total, se puede apreciar que
existen valores negativos como de empresa D que presenta grados negativos fuera del
rango del GAC, generado al multiplicar el apalancamiento operativo y financiero del
mismo. Como lo habia analizado en los parrafos anteriores, en este afio la empresa
presenta pérdidas acumuladas en afios anteriores, sus ingresos no fueron suficientes
para cubrir sus costos Yy sus gastos financieros no le permitieron generar utilidad antes

de impuestos provocandole asi seguir acumulando pérdidas.

En el siguiente afio 2014 se puede apreciar que las empresas C, D y E generaron un
apalancamiento combinado negativo, debido a que tuvieron pérdida en sus operaciones
donde sus ingresos no compensaron lo suficiente para cubrir sus costos y gastos, sin
embargo, para las demas empresas fue un afio fructifero, permitiéndoles generar

utilidades para cubrir sus intereses de deuda e impuestos.

Continuando con el analisis para el periodo 2015, a excepcién de la empresa A, todas
presentan un apalancamiento combinado positivo, donde se deduce que en su mayoria
provecharon su deuda para generar rentabilidad econdmica y financiera, pudiendo asi
cubrir sus costos operativos y financieros, utilizando las utilidades antes de intereses e

impuestos para generar utilidad neta.

Para el afio 2016 haciendo una comparacién del afio anterior las empresas muestran
valores negativos de GAC, debido a que presentaron perdidas en sus operaciones

donde sus costos sobrepasaron sus ingresos las cuales generaron pérdida antes de
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intereses e impuestos, también presentaban pérdidas acumuladas en afios anteriores.
Caso contrario de las empresas A y B, que se recuperaron representativamente las

cuales generaron utilidades para cubrir sus costos de deuda e impuestos.

Finalmente, en el periodo 2017, la situacion es diferente para todas las empresas a
comparacion de afios anteriores ya estudiados, las adecuadas decisiones de su
estructura de financiamiento adquirida les permitieron generar mas utilidades, sin
embargo, tres empresas D, E y G presentan mayores niveles de GAC a nivel del grupo,
donde se evidencia que obtuvieron altos ingresos en ventas permitiéndoles generar

utilidades para cubrir sus costos e impuestos.
Interpretacion de la proporcion de financiamiento

Como un apoyo a la investigacion se procedio a calcular el costo promedio de capital
de las empresas del grupo de empresas del sector a partir del afio 2013 hasta el afio

2017, iniciando con la determinacion de la proporcion de financiamiento de cada

empresa.
Tabla 37. Proporcion de Financiamiento, afio 2013
SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR
Empresa A B C D E F G H I J
Pd 95% 34% 88% 41% 56% 101% 79% 68% 71% 83%
Pl’p 5% 66% 12% 59% 44% -1% 21% 32% 29% 17%

Elaborado por: Daniela Soria T.

Anélisis

En esta tabla de proporcion de financiamiento se puede hacer un breve analisis de
como se encuentra estructurada financieramente la empresa, en tal sentido que el (Pd)
permite medir la proporcion de activos totales financiados por los acreedores, es decir

gue a mayor porcentaje mayor sera el dinero de terceras personas que la empresa esta

utilizando para generar sus ganancias.
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Es entonces, que en este afio las empresas prefirieron la financiacion del pasivo que
registra un promedio del 72% es decir que mantienen deudas a largo plazo expresadas
con un valor mayor al 50%. Para la empresa A, C, G, 1y H, se financié con una deuda
mas del 71% es decir, que sus activos se encuentran en su totalidad respaldados con
dinero de terceros, mientras la diferencia corresponde a su capital. Situacion diferente
con la empresa F, presenta un porcentaje negativo donde obtuvo pérdidas operativas

ya que sus gastos superaron su utilidad bruta representativas del periodo.

Tabla 38. Proporcion de Financiamiento, afio 2014

SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR

Empresa A B C D E F G H I J
Pd 90% 69% 86% 35% 62% 63% 76% 68% 56% 76%
Prp 10% 31% 14% 65% 38% 37% 24% 32% 44% 24%

Elaborado por: Daniela Soria T.

Anélisis

En este periodo las empresas muestran una proporcion de financiamiento con un
promedio del 68% ya que en su mayoria optaron por el financiamiento del pasivo como
es evidente, sin embargo, la empresa D se autofinancio mayoritariamente con su
proporcion de patrimonio fue de mayor al (60%) en comparacion de su pasivo, en tal
sentido de que hizo uso de deuda en un minimo porcentaje, razon por la que no pudo

generar utilidades.

Asi mismo la empresa A, igual que el afio anterior utiliza un porcentaje alto de
financiacion de su pasivo ya que el mismo le gener6 los ingresos suficientes para cubrir
sus gastos de deuda y sus impuestos manteniendo una utilidad antes y después de sus

gastos.
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Tabla 39. Proporcion de Financiamiento, afio 2015

SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR

Empresa A B C D E F G H I J
Pd 99%  69% 90% 37% 64%  65% 67% 51 63% 72%
Prp 1% 31% 10% 63% 36%  35%  33% 499 37% 28%

Elaborado por: Daniela Soria T.

Anélisis

En el 2015, se aprecia que las empresas del sector se financiaron con su pasivo en un
promedio de 68%, aprovechando de los fondos de terceros para generar rentabilidad
financiera, pudiendo cubrir sus gastos de deuda y obtener utilidades después de
impuestos. A diferencia de la empresa D, la cual muestra una autofinanciacion con su

. . ., A . . .
atrimonio en una proporcion mayor al 50% ya que su patrimonio es superior al

pasivo, lo que muestra que hizo uso de su deuda con terceros en un minimo porcentaje.

Tabla 40. Proporcién de Financiamiento, afio 2016

SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR

Empresa A B C D E F G H I J
Pd 97% 61% 95% 28% 102%  68%  69% 58% 51% 63%
Prp 3% 39% 5% 72% -2% 2% 3% 42% 49% 37%

Elaborado por: Daniela Soria T.

Anélisis

En su mayoria las empresas en el 2016, tuvieron como preferencia el financiamiento
con deuda financiera, registrando proporciones en un promedio del 69% mientras que
en el porcentaje de la diferencia optaron por financiarse con sus propios recursos. Los
principales rubros utilizados fueron; cuentas por pagar, capital propio, aportes para
futuras capitalizaciones, otras obligaciones financieras, resultados acumulados,

reservas, resultado del ejercicio y otros pasivos.
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Por otro lado, la empresa E para este periodo presenta una proporcion alta en
porcentaje de financiamiento con deuda, en los rubros de cuentas y documentos
comerciales, obligaciones con instituciones financieras, otros pasivos con valores
altamente representativos, esta empresa generd altos costos y gastos y no utilizo
adecuadamente sus fondos de terceros para incrementar sus operaciones dejando un
valor en negativo en la proporcién del patrimonio. En cuanto a la empresa C, utilizo
un alto porcentaje de proporcion de su pasivo, pero no fue distribuida adecuadamente
por lo que no pudo cubrir su costo operativo, conforme se analizo los afios anteriores,

esto le genero pérdidas continuas.

Tabla 41. Proporcion de Financiamiento, afio 2017

SECTOR DE CALZADO DE LA ZONA 3 DEL ECUADOR

Empresa A B C D E F G H I J
Pd 91% 42% 91% 37% 88% 61% 67% 52% 71% 66%
Prp 9% 58% 9% 63% 12% 39% 33% 48% 29% 34%

Elaborado por: Daniela Soria T.

Anélisis

Como ultimo afio las empresas consideraron que la mejor decision de financiamiento
era adquiriendo deuda de terceros, es asi, que para el 2017 las empresas ocupan un
promedio mayoritario del 67%, mientras que la diferencia del 33% se autofinancian

con sus fondos, cabe indicar que este afio ninguna empresa genera pérdidas, y los
porcentajes fluctian a nivel del grupo.

Como un analisis integral se evidencia que a nivel del grupo predomina el
financiamiento con deuda para este sector de calzado, el mismo que oscila en un 70%
en pasivos a largo plazo, mientras que a corto plazo se presenta de manera variable a
nivel de los cinco afos analizados. En el afio 2016 presenta el mayor porcentaje de

financiamiento con fondos de terceros y el afio méas bajo a nivel general.
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VARIABLE DEPENDIENTE: GASTOS FINANCIEROS

Tabla 42. Razén de Gastos Financieros 2013 al 2017

EMPRESAS 2013 2014 2015 2016 2017
A 0,52 0,10 0,24 0,98 0,64
B 0,58 0,31 0,34 0,55 0,47
C 0,28 1,89 5,28 1,73 0,38
D 1,07 1,13 1,59 2,27 1,83
E 0,71 0,79 0,65 1,62 2,22
F 0,82 0,15 0,22 0,95 0,67
G 3,87 0,53 1,82 2,04 1,75
H 2,6 1,68 0,97 1,25 2,24
| 0,94 0,98 1,25 0,96 1,94
J 0,57 1,06 1,36 1,13 0,92

Elaborado por: Daniela Soria T.

Figura 10. Comportamiento de la Razdn de Gastos Financieros

Elaborado por: Daniela Soria T.
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Anélisis

Para este analisis se observa el comportamiento en la figura No. 10, en la cual, la
mayoria de empresas superan el 50% de gastos financieros colocandolas en un nivel
de alerta debido a que se encuentran sobre el rango permitido, para este caso deberan

considerar varias politicas de financiamiento, sin afectar a sus operaciones pudiendo

generar rentabilidad.

Pues bien, se conoce que esta razon mide la relacion de los gastos financieros
incurridos para las operaciones de la empresa frente a las ventas generadas durante un
periodo al cual este fue afectado. En tal sentido que para este afio 2014 las empresas
se colocan en un nivel moderado entre 40% y por debajo del 50%, a excepcion de la
empresa C y D las cuales superaron sus gastos financieros, corriendo riesgos que les
llevaron a generar pérdidas sin poder cubrir sus impuestos. Mientras que las empresas
G y H obtuvieron igualmente un alto porcentaje de gastos, pero controlaron sus gastos
las cuales lograron cubrir sus costos y generar utilidad, aunque en un minimo

porcentaje.

Para el siguiente afio dos empresas A, B y F presentan un nivel moderado de razon de
gastos, debido a que se financiaron con cuentas comerciales (proveedores),
permitiéndoles obtener utilidades sin incrementar sus gastos. Mientras en las empresas
Ay B se colocan en un rango del 20% y 40% respectivamente, una ratio inferior a
40% sin riesgo alguno siendo 6ptima y deseable para cubrir sus gastos con su retorno
de ventas. No obstante, las empresas C, D y G sobrepasaron el nivel del 50% lo que
presenta una situacion inestable ya que su retorno estaria cubriendo solo sus gastos

excesivos.

En este afio 2016, las empresas todas las empresas sobrepasaron el nivel considerado
optimo, en tal sentido que generaron gastos financieros por su financiamiento con su
pasivo, razon por la que generaron perdidas no controlaron costos gastos provocando
pérdidas, seguidamente se observa que las empresas. No obstante, las empresas D y
G, presentan un nivel mayor a 50% en gastos financieros, fuera del rango considerado
optimo por la ratio, debido a que sus gastos superaron sus ingresos y no lograron cubrir
su carga financiera. Mientras que la empresa B, logro una utilidad representativa

pudiendo soportar sus costos y gastos, colocandose en una ratio mayor a 50% un poco

83



alto del establecido, pero sus ingresos le permitieron cubrirlos a totalidad generando

retorno.

Finalmente, en el ultimo periodo las empresas muestran un comportamiento similar al
anterior pero mas eficiente, siendo que sus gastos sobrepasan el rango éptimo lograron
cubrir satisfactoriamente sus costos y pudieron generar utilidad para los accionistas.
Mientras que las empresas B y C se situaron en un nivel intermedio dentro del rango,
gener0 utilidades que le permitieron cubrir sus costos y gastos. Sin embargo, para las
empresas D, E, G, H e | sus gastos superaron el ratio establecido convirtiéndose en
excesivo Yy riesgoso, esto no les generd perdida, pero sus gastos representaron altos

porcentajes que disminuy0 su utilidad neta.

Tabla 43. Cuadro Resumen GAO, GAF y GAC

EMPRESA 2013 2014 2015 2016 2017
A 11,11 2,6 2,57 18,69 9,08
B 4,62 3,78 16,98 4,81 2,39
C 3,46 -2,38 3,82 9,08 4,95
D 6,23 -0,83 13,49 -4,26 15,07
E 4,24 -5,57 8,85 -1,71 12,64
F -1,67 1,47 3,83 -3,74 6,62
G 4,68 10,89 10,27 -9,92 8,86
H 5,32 4,02 3,23 5,32 6,86
I 1,86 1,77 3,18 -1,86 2,57
J 3,07 6,26 2,86 3,07 3,96

EMPRESA 2013 2014 2015 2016 2017
A 1,28 1,00 -2,58 1,18 1
B 1,08 1,53 1,16 1,23 0,84
C 1,04 0,93 2,21 -0,34 1,12
D -1,24 1,00 1,93 0,07 1,33
E 1,33 1,00 1,18 1,00 2,45
F 0,99 1,18 1,08 1,00 1,18
G 1,18 1,00 0,88 1,00 1,49
H 1,86 1,22 1 1,15 1
I 1,97 0,98 1,8 0,97 1,15
J 2,96 1,6 1,7 1,26 2,63

EMPRESA 2013 2014 2015 2016 2017
A 14,22 2,60 -6,63 22,05 9,08
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B 4,99 5,78 19,70 5,92 2,01
C 3,60 -2,21 8,44 -3,09 5,54
D 1,73 -0,83 26,04 -0,30 20,04
E 5,64 =St 10,44 -1,71 30,97
F -1,65 1,73 4,14 -3,74 7,81
G 5,52 10,89 9,04 -9,92 13,20
H 9,90 4,90 3,23 6,12 6,86
I 3,66 1,73 5,72 -1,80 2,96
J 9,09 10,02 4,86 3,87 10,41

Elaborado por: Daniela Soria
Analisis:

En esta tabla de resumen se puede apreciar que el apalancamiento operativo presento
un grado medio o neutral y fue variando en cada afio, debido a las perdidas antes de
intereses e impuestos, en tal sentido que algunas empresas no lograron cubrir sus
costos y gastos operativos, sin embargo, otro grupo de empresas lograron mantener
una utilidad después de intenses e impuestos. Las empresas a nivel de grupo
presentaron un apalancamiento financiero (GAF alto) debido a que en su
financiamiento de fondos con terceros tuvo una tendencia variante alta, misma que
generd costos de deuda, en tal sentido que a medida que se incrementaban los gastos
financieros era relativo el apalancamiento. Esto en ciertas circunstancias generé
pérdidas para algunas empresas incremento sus riesgos lo que no lograron generar los
suficientes ingresos y cubrir los mismos provocando perdida antes de impuestos. Por
otro lado, se verificé que el GAF no influye significativamente con la rentabilidad
econdmica, lo que muestra que empresas con niveles bajos de apalancamiento tienen
mayor ROA a comparacion de empresas que registran superior GAF, muestran

comportamientos analogos.
4.3 Verificacion de hipotesis

Para la verificacion de la hipdtesis se utilizo el software IBM SPSS Statistics 23, el
mismo que facilito la obtencion de resultados esperados, se manipulo los datos de las
diez empresas seleccionadas para el estudio, las mismas que cumplieron con las
condiciones de estudio, para posteriormente verificar la relacion que existe entre las
variables dependiente e independiente, los resultados obtenidos del analisis del

apalancamiento combinado y gastos financieros.
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4.3.1 Planteamiento de la hipotesis
Modelo Idgico

Se ha determinado la hipotesis nula y alterna con el siguiente planteamiento:

La variacion del apalancamiento combinado tiene efectos en los gastos financieros de

las empresas de calzado de la zona 3 del Ecuador.

Ho: La variacion del apalancamiento combinado no tiene efectos en los gastos

financieros de las empresas de calzado de la zona 3 del Ecuador.

H1: La variacion del apalancamiento combinado tiene efectos en los gastos financieros
de las empresas de calzado de la zona 3 del Ecuador.

Regla de decision

P-Value from Pearson (r) score

Si r =0 no existe correlacion entre variables.

Si 0.00 <r <= 0.20 existe correlacion no significativa.
Si+0.20 <r <=+ 0.40 existe correlacion baja.

Si+0.40 <r <=+ 0.70 existe correlacion significativa.

Si r =1 existe correlacion perfecta positiva entre variables.
Si r = -1 existe correlacion perfecta negativa.

Tabla 44. Variables a Correlacionar, afio 2013

EMPRESA RGF GAC
A 0,52 14,22
B 0,58 4,99
Cc 0,28 3,60
D 1,07 -1,73
E 0,71 5,64
F 0,82 -1,65
G 3,87 5,52
H 0,52 9,90
| 0,58 3,66
J 0,28 9,09

Elaborado por: Daniela Soria T.
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Es entonces que al ingresar los datos de cada variable en el software se presenta la

siguiente figura:
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Figura 11. Correlacion de variables GAC y GF, 2013
Elaborado por: Daniela Soria T.
Fuente: IBM SPSS Statistics 23.

Tabla 45. Estadistica de Regresion

Resumen del Modelo

Coeficiente de Correlacion Multiple 0,826
RA2 0,378
RAa2 Ajustado 0,098
Error Tipico 0,481
Observaciones 10

Elaborado por: Daniela Soria T.
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Anélisis

Para comprobar la hipétesis se procedio a determinar la correlacion entre las variables,
aplicando la férmula de coeficiente de Pearson, donde este ordenador no estrega los
resultados del valor R*2 conocido también como coeficiente de determinacion expresa

la cantidad de que una variable logra explicar a la otra, es decir, que el R*2 indica que

el 37.8% de los gastos financieros esta explicada por el apalancamiento combinado.

Mientras que el coeficiente de Pearson, conocido también como correlacion maltiple
R con un resultado de 0.826, cumple la regla de que r se encuentra sobre 0.70, este
valor muestra una correlacion significativa, en tal sentido que se puede concluir que
las variables se encuentran asociadas significativamente en una misma magnitud y

sentido.

Pues bien, mediante este software se ha podido determinar que los gastos financieros
tienen incidencia en el apalancamiento combinado en vista que las empresas que
incrementan sus costos de deuda tienden a presentar pérdidas antes de impuestos, por
tal razon algunas empresas cubren en gastos financieros, pero no les permite cubrir

impuestos generandoles pérdidas continuas.

Finalmente se rechaza la hipétesis nula, aceptando la hipdtesis alternativa de; Las
variaciones del apalancamiento combinado tienen efectos en los gastos financieros en

el de las empresas de calzado de la zona 3 del Ecuador.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De acuerdo al objetivo principal propuesto al inicio de la investigacion en el cual se

busca; Analizar los niveles de apalancamiento combinado y los efectos en los gastos

financieros en las empresas del sector economico de calzado de la zona 3 del

Ecuador para establecer una adecuada estructura financiera. Se concluye lo siguiente:

5.1 Conclusiones

Analizadas las empresas se evidencidé que a nivel del grupo de las diez
empresas se encuentran apalancadas significativamente, es decir, predomina el
financiamiento con deuda para este sector de calzado, el mismo que oscila en
un 70% en pasivos a largo plazo, mientras que a corto plazo se presenta de
manera variable a nivel de los cinco afios analizados. Se identifica que las
presentan apalancamiento operativo y financiero como efecto multiplicador
resultando el apalancamiento cambiando. El grupo de empresas muestran un
grado de apalancamiento combinado (GAC medio) esto explica, que algunas
empresas generaron utilidades y pérdidas operacionales, en diferentes afios sus
ventas lograron cubrir sus costos y gastos antes de intereses e impuestos, asi
como también presentaron un (GAF alto) es decir, se apalancaron
financieramente haciendo uso de fondos de terceros para sobrellevar sus
operaciones, en tal sentido, este efecto entre los dos grados forman un grado
de apalancamiento combinado alto en los diferentes afios analizados, sin
embargo se explica su resultado GAC medio, debido a que en el afio 2016
declinaron notablemente las empresas presentando pérdidas el ejercicio no
pudiendo cubrir los gastos generados por deuda, sus niveles bajos en ventas no
lograron cubrir los mismos dando como efecto pérdidas acumuladas.

Durante los cinco afios se evidencia que las inversiones de las empresas estan
compuestas por fuentes de financiamiento ajenas con costos financieros, es
decir que las empresas optaron por incrementar Sus operaciones
especificamente accediendo a endeudamiento de su pasivo e incrementando
sus costos. Sin embargo, para las empresas muestran comportamientos
cambiantes en cada afio, debido al alto endeudamiento y altos costos generados

por la misma, sin tener opcidn a cubrir sus impuestos y sobre todo generar
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utilidad para sus accionistas. Sus gastos financieros mantuvieron un porcentaje
del 70% nivel considerado sobre el rango establecido, se determina que no
definen un nivel 6ptimo, en vista de que, a mayor deuda, mayores costos
generados, mayores riesgos provocando perdidas continuas dejandoles sin
beneficio a los accionistas. Este resultado contrasta con investigaciones
similares por el autor (Gironella, 2005) donde concluye que la cuantia maxima
del endeudamiento deberia ser el valor que la empresa puede devolver tomando
las mejores precauciones ya que corre riesgos, asegurando que una empresa
apalancada apropiadamente siempre lograra rentabilidad financiera.

e Finalmente, al aplicar la formula estadistica P-Value from Pearson (r) se
determiné que el nivel de correlacion de las variables muestra una correlacion
significativa entre la variable independiente (apalancamiento combinado) y
variable dependiente (gastos financieros), presentando una incidencia
significativa de los costos generados por la deuda, lo cual si es excesiva genera
pérdidas y si es moderada permite a la empresa generar utilidad para los
empresarios. Es por eso la importancia de las decisiones de financiamiento
Optimas y confiables que promuevan cambios significativos dentro de la

estructura financiera de la empresa.

5.2 Recomendaciones

e Al encontrarse las empresas del sector apalancadas en un grado
representativo se recomienda tomas las adecuadas decisiones de
financiamiento encaminadas a generar retorno y no solo cubrir gastos como
se evidencid en ciertas empresas analizadas.

e Analizar a profundidad los efectos que conlleva el apalancamiento, ya que
como estrategia financiera es necesaria, pero en niveles optimos de tal
manera que no afecte la rentabilidad de la empresa.

e Implementar politicas de financiamiento que permitan una adecuada toma
de decisiones de estructura financiera promoviendo la reinversion de

e Mantener deudas en un rango moderado con capacidad de incrementar los
niveles de operaciones y ventas, generando utilidades operativas y

financieras, para la permanencia de las empresas en el mercado.

90



Determinar la composicion de la inversion financiera del sector empresarial
de calzado de la zona 3 del Ecuador para identificar los efectos de los gastos
financieros.

Evaluar mediante la férmula estadistica Value- Pearson (r) el
apalancamiento combinado y gastos financieros para verificar el nivel de

correlacion que existe entre las variables.
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