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Resumen

La optimizacion del capital de trabajo es un factor determinante para mejorar la
rentabilidad empresarial dado a que equilibra activos y pasivos corrientes a fin de
garantizar un rendimiento financiero sostenible. Este estudio evalua el impacto de la
optimizacion del capital de trabajo en tres empresas ecuatorianas: Corporacién Favorita,
Industrias Omega y Universal Sweet Industries; analiza el impacto de la optimizacién en
ratios como el ROA y el ROE. La metodologia se vale de datos financieros de 2019 —
2023 y herramientas estadisticas y de programacion lineal. Los resultados revelan que
Corporacion Favorita e Industrias Omega mejoraron de forma evidente su rentabilidad
gracias a la reduccion de ciclos operativos y una mejor gestion de cuentas por cobrar.
Pero, Universal Sweet Industries afronta limitaciones considerables que requieren
ajustes de fondo en su situacion financiera. Aunque el estudio estuvo limitado al uso de
datos secundarios, su importancia radica en las multiples estrategias que pueden aplicar

gerentes, inversores e investigadores.

Palabras clave: capital de trabajo, rentabilidad, optimizacion.



Abstract
Working capital optimization is a determining factor in improving corporate profitability
because it balances current assets and liabilities to ensure sustainable financial
performance. This study evaluates the impact of working capital optimization in three
Ecuadorian companies: Corporacion Favorita, Industrias Omega and Universal Sweet
Industries; it analyzes the impact of optimization on ratios such as ROA and ROE. The
methodology uses financial data from 2019 - 2023 and statistical and linear programming
tools. The results reveal that Corporacion Favorita and Omega Industries clearly
improved their profitability through reduced operating cycles and better accounts
receivable management. However, Universal Sweet Industries faces considerable
constraints that require major adjustments to its financial situation. Although the study
was limited to the use of secondary data, its importance lies in the multiple strategies

that can be applied by managers, investors and researchers.

Keywords: working capital, profitability, optimization.



Introduccién

Las finanzas corporativas son clave para el desarrollo de una empresa. De
hecho, una mala gestién de los recursos podria afectar el rendimiento financiero y
conducir a problemas como la bancarrota (Cuenca et al., 2018). De ahi que sea
necesario analizar la relaciéon que guardan algunos de los elementos de los estados
financieros; sobre todo, aquellos ligados a la liquidez y la rentabilidad (Diaz et al., 2023).
En este sentido, el primer factor que encaja con lo antes dicho es el capital de trabajo.

Sin embargo, la optimizacién del capital de trabajo puede variar entre empresas
de diferentes sectores, debido a las caracteristicas propias de cada industria, su ciclo
operativo y sus necesidades de financiamiento (Benitez et al., 2022). Por su parte, la
rentabilidad se define como el conjunto de indicadores que describen la relacion entre
las ganancias y la inversion realizada (Duque et al., 2019). Estos indices detallan la
eficacia de un negocio para generar utilidades, lo cual determina si es conveniente
colocar dinero en él (Eldomiaty et al., 2023). Por ende, la mayoria de las companias,
situan al rendimiento entre sus principales objetivos organizacionales

En este contexto, surge la necesidad de evaluar el impacto de la optimizacién
del capital de trabajo en la rentabilidad de tres empresas: Corporacion Favorita,
Industrias Omega y Universal Sweet Industries, identificando estrategias efectivas y
factores sectoriales que influyen en esta relacién. Los objetivos especificos incluyen el
analisis de fundamentos tedricos, examinar el contexto econdémico de las empresas y
comprar la eficacia de las practicas de gestion del capital de trabajo en términos de
rentabilidad entre las empresas seleccionadas utilizando técnicas estadisticas para
valorar el impacto de las estrategias de optimizacién del capital de trabajo.

La metodologia fue descriptiva y explicativa, usando datos secundarios extraidos
de los estados financieros de las empresas estudiadas durante el periodo 2019 — 2023.
Por medio de herramientas de analisis estadistico y la programacion lineal, se consiguid
una evaluacién integral de las estrategias de optimizacién del capital de trabajo y su

relacion con indices como el ROA 'y el ROE.



Los resultados evidenciaron que Corporacion Favorita e Industrias Omega
lograron una mejora sostenida de su rentabilidad gracias a la optimizacién del ciclo de
efectivo y la reduccion de dias promedio de cuentas por cobrar y pagar. Esto hizo que
el ROE se viera impactado de manera muy favorable, incluso superando los estandares
de cada sector. No obstante, en el caso de Universal Sweet Industries se evidencio
limitaciones en su capacidad para nivelar su condicion financiera a la de las empresas
de la misma rama, destacando la necesidad de ajustes mas profundos en sus politicas
financieras.

Las limitaciones de la investigacion incluyen la dependencia de datos
secundarios y la falta de acceso a informaciéon mas detallada, o datos cualitativos, que
amplien la comprensiéon de ciertos matices en la administracion financiera de cada
compania. Pese a ello, el trabajo aporta un valor incalculable a gerentes financieros,
inversores e investigadores interesados en la gestion del capital de trabajo, poniendo de
manifiesto el rol de las estrategias en la sostenibilidad empresarial.

La informacion antes descrita se distribuye en varios capitulos. El capitulo 1
presenta los fundamentos tedricos de las variables del estudio; por lo tanto, contiene las
teorias basicas sobre optimizacion de capital de trabajo y evidencia empirica sobre su
efecto en la rentabilidad. El capitulo 2 analiza el contexto econdmico y sectorial de la
muestra de estudio, que en este caso se compone de tres empresas ecuatorianas de
tipo manufacturero y comercial. El Capitulo 3 describe la metodologia empleada para el
analisis de datos, asi como las fuentes de informacién implicadas en el proceso. Y el
capitulo 4 expone los resultados obtenidos y la discusién de su relevancia para la
gestion financiera, detallando la evidente mejora conseguida en la situacion financiera

de las compaiiias gracias a la optimizacion en partidas centrales.



Capitulo uno

Gestion del capital de trabajo

1.1. Fundamentos de la gestion del capital de trabajo

La planificacién financiera de una empresa envuelve la toma de decisiones
estratégicas en el tiempo, sea a corto o largo plazo (Morshed, 2020). Sin embargo,
muchos administradores tienden a darle mayor importancia a la gestién a largo plazo y
descuidan las elecciones financieras diarias, lo cual termina atentando contra la
estabilidad del capital de trabajo (Vasquez y Pape, 2020).

El capital de trabajo es un factor muy relacionado a la liquidez de una compaiia,
pues es la diferencia entre los activos corrientes y pasivos corrientes (Aldubhani et al.,
2022). Esta simple operacion hace referencia a los recursos que una empresa requiere
para operar a diario y ser eficiente en sus actividades.

Otra definicidn de capital de trabajo es la que proveen Garcia et al. (2017), ellos
afirman que esta variable es un fondo de maniobra debido a que contiene la inversién
de una empresa en activos circulantes. Tales recursos son indispensables para ejecutar
con éxito todas las actividades que un negocio realiza (Sensini, 2021). Es asi que los
principales componentes del capital de trabajo yacen en algunas partidas clave del

estado de situacion financiera, tal como se ve en la tabla 1.

Tablal

Componentes del capital de trabajo

Activos corrientes Pasivos corrientes

- Efectivo y equivalentes: fondos

monetarios disponibles de - Cuentas por pagar: deudas con
inmediato los proveedores y acreedores

- Cuentas por cobrar: dinero que se - Deudas a corto plazo:
espera recaudar de los clientes obligaciones financieras que

- Inventarios: bienes disponibles vencen en menos de un afio

para la venta

Nota. Adaptado de Vasquez y Pape, 2020.



Dado a que el capital de trabajo es una variable compuesta por los activos
corrientes y pasivos corrientes, debe estar bien equilibrada (Vasquez y Pape, 2020). De
hecho, el balance de estas dos cuentas sea esencial para mantener la eficiencia
operativa de una empresa y garantizar su permanencia en el tiempo (Eldomiaty et al.,
2023). Sin embargo, se debe tomar en cuenta que el capital de trabajo puede ser de dos
tipos: bruto y neto.

Segun Garcia et al. (2017) el capital de trabajo bruto es el valor de los activos
corrientes que dispone una empresa, mientras que el capital de trabajo neto es el
resultado obtenido de restar los pasivos corrientes de los activos corrientes. Conocer
esta clasificacion es importante ya que provee informacion clave acerca de la liquidez
de la compaifiia; es decir, cuantos recursos estan libres para hacer frente a situaciones
que van surgiendo en el corto plazo (Vegay Velasquez, 2022).

Distinguir claramente el capital de trabajo en una empresa es importante, ya que
este aspecto financiero es esencial para la supervivencia de una entidad. Una gestion
ineficiente del capital de trabajo puede llevar a una serie de consecuencias negativas
(Jiménez et al., 2019). De hecho, los efectos de no administrar bien el capital de trabajo
incluyen déficit de efectivo, incapacidad de pago, deficientes politicas de crédito,
carencia o exceso de inventarios, € incluso la quiebra empresarial (Bintara, 2020).

Higuerey et al. (2019) indican en que el capital de trabajo es un elemento
esencial para la buena salud financiera de una compania debido a que su ausencia
aumentaria la probabilidad de quiebra. Ademas, cuando esta variable financiera es bien
utilizada, aporta considerablemente al valor de la empresa, su competitividad, liquidez y
rendimiento (Nawaz, 2022). Tal relevancia esta ligada al hecho de que el capital de
trabajo forma parte de los activos usados para la generacion de ingresos, y por ende de
utilidades.

Es asi que los negocios que no gestionan correctamente su capital de trabajo
terminan desapareciendo con el tiempo. Eso es lo que concluyen Garcia et al. (2017) al

afirmar que la administracion precaria del capital de trabajo es la causa niumero uno



para que una compafia desaparezca en los primeros cinco afios de vida. De ahi que el
control del capital de trabajo sea una de las actividades mas importantes para un gerente
financiero (Abdul y Yuliati, 2020).

Ademas, la buena gestion del capital de trabajo aporta a la mitigacion de los
riesgos asociados al financiamiento (Dios et al., 2021). Esto debido a que la
disponibilidad inmediata de recursos impide que una compania deba solicitar créditos a
fuentes externas, lo cual afectaria su salud financiera (Vasquez y Pape, 2020). Por eso,
un negocio que administra bien este componente es capaz de crear valor por si mismo
a la vez que diversifica sus fuentes de financiamiento.

En este contexto es valido afirmar que las empresas que gestionan
correctamente su capital de trabajo, tienen mas posibilidades de sostener la continuidad
operativa y mantener sus actividades diarias sin interrupciones pese a las inclemencias
del entorno (Jiménez et al., 2019). Tal ventaja parte del hecho de que una compafiia
puede hacer frente a sus obligaciones a corto plazo con sus proveedores y socios
estratégicos, lo cual garantiza su permanencia a largo plazo en el mercado (Salvatierra
et al., 2020).

Ademas, cuando una empresa dispone de recursos inmediatos es capaz de
aprovechar buenas oportunidades de negocio lo cual incidiria positivamente en su
rentabilidad y crecimiento (Higuerey et al., 2019). Sin embargo, y mas importante aun,
es laresiliencia que gana en épocas dificiles, puesto que una empresa con buen manejo
del capital de trabajo esta lista para afrontar imprevistos financieros lo cual aporta a su
posicionamiento cuando el mercado esta débil (Aldubhani et al., 2022).

También, la flexibilidad en el capital de trabajo es esencial para reducir los costos
de financiamiento y mejorar la rentabilidad a través de la optimizacién de los recursos
disponibles (Benitez et al., 2022). Esto porque cuando una empresa no maneja bien su
capital de trabajo reduce su capacidad de pago, lo cual le impide acceder a tasas de
interés competitivas y a opciones de financiamiento mas aceptables (Higuerey et al.,

2019). De ahi que el capital de trabajo pueda tener un significativo impacto en el



desarrollo del negocio a largo plazo. Es asi que en la tabla 2 se observa la relacién del

capital de trabajo con indicadores financieros como: liquidez, solvencia y rentabilidad.

Tabla 2

Relacion del capital de trabajo con otros factores financieros

Factor Importancia

- Sostener la operatividad diaria
Liquidez - Pagar con puntualidad a proveedores y creedores

- Tener efectivo disponible en caso de emergencias

- Mitigar el peligro de insolvencia y quiebra
Solvencia - Elevar la confianza de los inversores y prestamistas

- Disponer mejores oportunidades de financiamiento

- Reducir costos e incrementar la rentabilidad
. - Oportunidad para invertir en negocios de crecimiento
Rentabilidad ) - i
sin comprometer la estabilidad financiera

- Maximizar los margenes de beneficio

Nota. Adaptado de Higuerey et al., 2019 y Jiménez et al., 2019.

Desde el punto de vista de la liquidez, el capital de trabajo es importante porque
otorga a la empresa la capacidad de hacer frente a sus obligaciones financieras a corto
plazo (Cuenca et al., 2018). En el ambito de la solvencia, un capital de trabajo bien
gestionado permite mitigar el riesgo de quiebra y acceder a mejores oportunidades de
financiamiento (Jiménez et al. 2019). Y finalmente, en relacion con la rentabilidad, una
buena administracion del capital de trabajo aporta a la obtencién de mejores margenes

de beneficios (Amponsah y Asiamah, 2021).



1.2. Modelos tedricos de la optimizacién del capital de trabajo

1.2.1. Modelo de ciclo operativo

El modelo tedrico del ciclo operativo es una herramienta utilizada para optimizar
el capital de trabajo en una empresa y fue propuesto por primera vez por Brealey y
Myers (1981). Los autores crean este modelo para medir el tiempo que una empresa
tarda en convertir sus inventarios en efectivo a través de las ventas.

En la misma linea, Petrovic et al. (2023) agregan que el ciclo operativo se divide
en dos: de inventarios y de cuentas por cobrar. En funcién de ello la optimizacion del
capital de trabajo implica reducir los tiempos del ciclo de inventario y del ciclo de las
cuentas por cobrar (Brealey y Myers, 1981). Este proceso se da mientras se extiende el
tiempo de las cuentas por pagar sin alterar las relaciones con los proveedores lo cual
derivaria en una menor necesidad de financiacién externa y una mejor eficiencia
operativa (Rojas et al., 2020). En la tabla 3 se observan las ecuaciones del modelo de

ciclo operativo.

Tabla 3

Ecuaciones centrales del modelo de ciclo operativo

Factor Ecuacion

. . . Inventarios
Periodo de inventario pl= ———
Costo de ventas

Cuentas por cobrar

Periodo de cuentas por cobrar PCR = —
Ventas a crédito
Ciclo operativo CO = PI + PCR
. Cuentas por pagar
Periodo de cuentas por pagar PCP =
Compras
Ciclo de conversion de efectivo CCE = CO — PCP

Nota. Adaptado de Brealey y Myers, 1981.
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Es asi que el modelo de ciclo operativo permite que las empresas evaluen cuan
rapido convierten sus inventarios en efectivo, midiendo la eficiencia con la que cobran
sus ventas y su capacidad de negociacion con los proveedores (Rojas et al., 2020). Por
eso, al optimizar este ciclo es posible liberar recursos, mejorar la liquidez de la compafiia

y dotarla de flexibilidad financiera (Vasquez y Pape, 2020).

1.2.2. Modelo de flujo de efectivo

Aunque el modelo de flujo de efectivo ha ido evolucionando con el paso de los
anos, una de las investigaciones mas antiguas respecto al tema es la de Ashiq (1994) y
se enfoca en la gestion de flujos de efectivo entrantes y salientes. Este tipo de
administracién permite que la empresa asegure su liquidez para las operaciones diarias,
dado a que el propésito es que la eficiencia de la compania no se interrumpa por déficit
de recursos (Nguyen, 2020).

Es asi que el presente modelo incluye la estimacion de los flujos de efectivo
basandose en las ventas, cobros, pagos a proveedores, gastos operativos, inversiones
y financiamiento (Garcia et al., 2017). Ademas, este método requiere la tenencia de un
fondo de reserva de dinero para emergencias y situaciones imprevistas (Aldubhani et

al., 2022). En este sentido, las principales ecuaciones del modelo son:

Flujo de Efectivo Neto (FEN) =IN + AD + CCT +I1C—DP — 1 —IM

Flujo de Efectivo Operativo (FEO) = IN + AD + CCT

Donde:
IN = ingresos netos
AD = amortizaciones y depreciaciones

CCT = cambios en el capital de trabajo
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IC = inversiones de capital

DP = dividendos pagados

| = intereses

IM = impuestos

El modelo de flujo de efectivo es esencial para la gestion financiera estratégica
porque permite a las empresas anticipar problemas de liquidez, tomar decisiones
informadas sobre financiamiento y maximizar el uso eficiente de los recursos financieros
disponibles (Ansay y Gazzar, 2021). Ademas, al integrar el flujo de efectivo en la
planificacion financiera, las compafiias pueden mejorar su capacidad para mantener
operaciones fluidas y aprovechar oportunidades de crecimiento sin comprometer su

estabilidad financiera (Ball y Nikolaev, 2022).

1.2.3. Modelo de cartera de inversiones

El modelo de cartera de inversiones originalmente fue propuesto por Markowits
(1952) y es una herramienta basada en la teoria financiera de la construccion y gestion
oOptima de carteras de activos financieros. El objetivo de este modelo es maximizar el
retorno esperado considerando un nivel de riesgo tolerable, o a su vez minimizar el
riesgo deseado para obtener un retorno mas conservador (Jin et al., 2021).

En estamismallinea, Guerreroy Aguilar (2022) explican que el modelo de cartera
aplica principios generales de inversion al capital de trabajo; esto dado a que considera
los activos corrientes como un portafolio de inversién que necesita gestionarse con el
propdsito de maximizar la rentabilidad y minimizar los riesgos. De ahi que, segun los
autores, el primer paso sea distribuir los activos en diferentes grupos como inventarios,
cuentas por cobrar, efectivo, etc. (Guerrero y Aguilar, 2022, p.3)

Como segundo paso, Abdul y Yuliati (2020) recomiendan la evaluaciéon de
riesgos analizando los términos de varianza y retorno de cada tipo de activo. Esta

diversificacion agil de los componentes del capital de trabajo equilibra los peligros y el
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rendimiento; de ahi la necesidad de tomar decisiones que favorezcan los niveles
optimos de inventarios, la inversion en cuentas por cobrar de alta calidad y la tenencia
de suficiente dinero en efectivo (Cuenca et al., 2018). Es asi que para conseguir
mayores retornos con un riesgo manejable, Markowits (1952) propone las ecuaciones

de la tabla 4.

Tabla 4

Ecuaciones del modelo de cartera de inversiones
Factor Ecuacion Detalle

Wi = peso del activo
Rendimiento esperado n
RE = Z Wi E(r;) E(1;) = rendimiento
de la cartera =1

esperado

0;; = covarianza entre

n n
Varianza de la cartera Var = Z*Z Wi Wi oy los rendimientos de los

i=1 j=1
activos

0; y o; = desviaciones

Coeficiente de 0;j estandar de los

correlacion rendimientos de los

activos

Nota. Adaptado de Markowits, 1952.

El modelo cartera de inversiones de se fundamenta en tres factores: el peso o
proporcién que cada activo ocupa en la cartera, los rendimientos esperados y la
desviacion estandar de esos rendimientos (Markowitz, 1952). Asi es posible balancear

el riesgo con las potenciales ganancias provenientes de una inversion.

1.2.4. Modelo de financiamiento de capital de trabajo
El modelo de financiamiento de capital de trabajo es propuesto originalmente por
Brealey y Myers (1981) y se enfoca en la obtencion y administracién de recursos para

cubrir las operaciones diarias de una empresa. Este concepto se basa en la teoria
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financiera moderna propuesta por los mismos autores la cual sostiene que las
decisiones estratégicas son clave para gestionar los activos y pasivos corrientes.

En esta misma linea, Guzman (2021) acota que este modelo se centra en las
estrategias de financiacion que una empresa usa para cubrir sus requerimientos de
capital de trabajo; debido a ello analiza enfaticamente las fuentes de financiamiento a
corto plazo y todos sus costos asociados. En este sentido, las opciones de recursos a
corto plazo pueden ser: créditos comerciales, lineas de crédito bancaras, papeles
comerciales, factoring, etc. (Sensini, 2021).

De ahi que la optimizacion del financiamiento de capital de trabajo implica
equilibrar el costo y la flexibilidad de las fuentes de financiamiento (Nawaz, 2022). Es
asi que una estrategia apropiada incluiria una combinacion de opciones de
financiamiento a corto plazo que cubran las necesidades inmediatas de la empresa; sin
embargo, este plan debera minimizar los costos de interés y maximizar la flexibilidad
financiera (Jiménez et al., 2019). En este sentido, las formulas 6ptimas para aplicar este

modelo son las que constan en la tabla 5.

Tabla5s

Ecuaciones de financiamiento de capital de trabajo

Factor Ecuacion

Capital de trabajo neto CTN = activos corrientes — pasivos corrientes

activos corrientes

Razdén corriente Razo6n corriente = - -
pasivos corrientes

Ciclo de conversion de efectivo CCE = PI + PCR — PCP

Nota. Adaptado de Brealey y Myers, 1951. PI: periodo de inventario, PCR: periodo de cuentas

por cobrar, PCP: periodo de cuentas por pagar.
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1.3. Rentabilidad

La rentabilidad puede definirse como una medida para evaluar la capacidad que
tiene una empresa para generar beneficios a partir de los recursos disponibles (Hossain,
2020). En otros casos, la rentabilidad se conceptualiza como una medida de eficiencia
de una compania en relacion a su posibilidad de recompensar satisfactoriamente a los
accionistas por invertir en el negocio (Zambrano et al., 2022). De ahi que sea relevante
monitorear el uso que se da a los recursos propios y procurar que aporten a la obtencion
de utilidades.

En este sentido, Angulo et al. (2023) resaltan que el calculo de la rentabilidad es
relevante para determinar si un emprendimiento es o0 no conveniente porque el objetivo
de toda empresa deberia ser maximizar sus ganancias al tiempo que se reducen los
costos relacionados. Ademas, indican que la rentabilidad esta muy ligada a los objetivos
organizacionales, por lo que debe gestionarse adecuadamente para que las
operaciones sean factibles (Angulo et al., 2023, p.6).

De ahi que, segun Dios et al. (2021) los indices de rentabilidad son una parte
clave del analisis financiero de una empresa, por eso las compafias que tienen
constantes pérdidas dejan de ser atractivas para los inversionistas y enfrentan
constantes problemas de eficiencia dado a la falta de recursos. Ademas, Sorin y Anca
(2020) resaltan que el factor de la rentabilidad es importante sobre todo para empresas
que requieren de financiacién inmediata para producir sus bienes o servicios de manera
rapida.

Es asi que, dado a que la rentabilidad es uno de los indicadores mas importantes
para las empresas, en la tabla 6 se presenta la clasificacion de los mismos y la funcion

que cada uno tiene.



Tabla 6

Indicadores de rentabilidad
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Nombre Férmula Funcién
Rendimiento Ensefa la eficiencia con la que
sobre los Utilidad neta se usa los activos, y que tan
activos Activos totales rentables son éstos para
(ROA) generar utilidades.
Rendimiento Férmula para conocer la
sobre el Utilidad neta rentabilidad del capital invertido
patrimonio Patrimonio neto en la empresa, y su capacidad
(ROE) para generar ganancias.

Analisis integral de los factores

Indice Utilidad neta Ventas Activo total relacionados con el ROE, e
* *

DuPont Ventas Activo total Patrimonio neto indica Aareas concretas de

mejora en la gestién financiera.

Nota. Adaptado de Hossain, 2020.

Hossain (2020) explica que el calculo y monitoreo regular de las ratios de

rentabilidad facilita la comparacién del desempefio de la empresa con competidores del

sector, ayudando a la toma de decisiones informadas sobre proyectos de inversion y

estrategias de mejora. Ademas, segun Amponsah y Asiamah (2021) estos indicadores

permiten la deteccion temprana de posibles problemas financieros que pueden ser

gestionados o mitigados de manera correcta.
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1.4. Revision de la literatura sobre optimizacion del capital de trabajo y su
relacién con la rentabilidad

En los ultimos afos varios autores han indagado en torno a la influencia del
capital de trabajo sobre |a rentabilidad. Uno de esos articulos es el de Duque et al. (2019)
quienes persiguen el objetivo de determinar la eficiencia en la administracién del capital
de trabajo y su relacion con la rentabilidad de las empresas textiles de Ecuador. A través
de una metodologia cuantitativa encuentran que las empresas que mejor manejan su
capital de trabajo para generar ventas fueron las pequefias y medianas. Ademas, el
estudio demuestra que las pequefias empresas presentan una relacién positiva entre el
capital de trabajo y el ROA, mostrando asi que poseen una mayor eficiencia en la
administracién de esta variable lo cual se refleja en sus beneficios (Duque et al., 2019,
p.14).

Por otra parte, esta la investigacion de Cuenca et al. (2018) la cual se enfoca en
determinar el efecto de la gestion del capital de trabajo en la rentabilidad econémica
(ROA) de las empresas constructoras de Ecuador. Luego de varios analisis detectan
que larotacion de inventarios, el periodo medio de cobranza, el periodo medio de pagos,
la prueba acida y el endeudamiento del activo se relacionan negativamente con el ROA;
por eso concluyen que la administracion del capital de trabajo es una pieza clave en la
gestion financiera de las empresas (Cuenca et al.,2018, p.15).

En este sentido también encaja el articulo de Salvatierra et al. (2020) el cual tiene
por objetivo determinar la relacién entre la administracion del capital de trabajo y la
rentabilidad de activos en las empresas del sector azucarero del Peru. Este proyecto
encuentra que el ROA se relaciona significativamente con el periodo promedio de
inventario y el periodo promedio de pago; dicho hallazgo indica que la rentabilidad de
las empresas si depende de la correcta aplicacion de politicas relacionadas a la
administracién de inventarios, cuentas por pagar y cuentas por cobrar (Salvatierra et al.,

2020, p.28).
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Asimismo, Diaz et al. (2023) buscan determinar el efecto de la gestion del capital
de trabajo en la rentabilidad financiera de las empresas del sector arcilloso en Colombia.
Esta investigacion se basa en el analisis de correlacién de los indicadores financieros,
tras lo cual detectan una influencia positiva de los activos circulantes sobre las
ganancias antes de impuestos y la rentabilidad financiera.; ademas, localizan un efecto
negativo entre el capital de trabajo operativo y la rentabilidad financiera (Diaz et al.,
2023, p.9).

Otra investigacion relacionada al tema es la de Vera et al. (2020) la cual tiene
como objetivo analizar el capital de trabajo y el impacto en la rentabilidad de la industria
de alimentos Tsachila “El Gustador”. El enfoque metodolégico del proyecto fue mixto y
aplicaron encuestas, entrevistas y una correlacion de los principales datos financieros;
es asi que los resultados muestran que la deficiencia en la administracion de las cuentas
del activo corriente afecta directamente la liquidez de la industria, y por ende a la
rentabilidad (Vera et al., 2020, p.12).

El articulo de Benitez et al. (2022) también pretende evidenciar la relacion entre
el capital de trabajo y la rentabilidad sobre los activos (ROA) de las empresas
productoras de calzado ecuatorianas. De ahi que los resultados indiquen que el periodo
medio de inventarios, de pago y el ciclo de efectivo tienen un efecto favorable sobre el
ROA,; esto seria prueba fehaciente de que una gestioén eficiente del capital de trabajo es
la clave para mejorar la rentabilidad (Benitez et al., 2022, p.6).

La investigacion de Sarduy e Intriago (2022) tiene el propésito de determinar el
impacto de los componentes del capital de trabajo en la rentabilidad empresarial. Este
estudio se diferencia por su metodologia fundamentada en la revision bibliografica de
varios articulos cientificos. Gracias a ello los autores detectan que la gestién del capital
de trabajo y las estrategias relacionadas a ello si afectan los niveles de rendimiento; de
ahi que sostengan la recomendacion de formular adecuadamente las practicas

relacionadas a la administracién del activo circulante (Sarduy e Intriago, 2022, p.10).
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Por su lado, Dios et al. (2021) tienen el propdsito de analizar la gestion del
circulante y la rentabilidad en un sector manufacturero de pesca espafol, cuyo dilema
parte del hecho de que muchas empresas afrontan problemas serios asociados a la
mala gestion del activo corriente y las bajas rentabilidades. A partir de ello encuentran
la necesidad de un mejoramiento continuo en los patrones de financiacion a corto plazo
y en las politicas de inversion de los activos corrientes (Dios et al., 2021, p. 13).

Alvarez et al. (2020) también estudian el impacto de la gestién del capital de
trabajo sobre la rentabilidad en las industrias manufactureras argentinas. Los resultados
ponen de manifiesto una relacion positiva y estadisticamente significativa entre todos
los componentes del capital de trabajo y la rentabilidad. Esto sugiere que un aumento
en la diferencia entre activos circulantes y pasivos corrientes determina una mejora en
los resultados del ROA y ROE (Alvarez et al., 2020, p. 5)

La investigacion de Bintara (2020) va en esta misma linea y analiza el efecto de
la rotacion del capital circulante en la rentabilidad. La poblacion del estudio incluye las
empresas inmobiliarias y de construccion del indice Kompas 100 de la bolsa de valores
de Indonesia. Para probar la relacién entre las variables se vale de una regresion
multiple; sin embargo, determina que la gestién del capital de trabajo no tiene efecto
alguno sobre el rendimiento (Bintara, 2020, pag. 6).

También esta la investigacion de Angulo et al. (2023) la cual analiza la incidencia
de la administracién del capital de trabajo en las empresas del sector pesquero de
Manta. En este caso, aplican una metodologia de analisis documental y determinan que
el capital de trabajo es un elemento financiero que ha de ser gestionado de manera
adecuada y oportuna. Es asi que llegan a esta conclusion debido a que la correcta
administracién del activo circulante determina la supervivencia de una compania a largo

plazo, lo cual puede evidenciarse en sus niveles de rentabilidad (Angulo et al., 2023,

p.8).
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Capitulo dos

Analisis del entorno empresarial

2.1. Contexto econémico y sectorial

En los ultimos afos el Ecuador ha enfrentado una serie de acontecimientos que
han repercutido de una u otra manera en la economia nacional. Un hecho relevante es
el expuesto por el Consejo Nacional Electoral (CNE, 2023). Esta institucion indica que
de 2019 — 2022 el pais tuvo tres presidentes con enfoques politicos distintos, lo cual
incidié en las normativas internas y en las relaciones bilaterales con otras naciones.

Asimismo, otro hecho relevante que el Ecuador afronté de 2019 — 2022 fue la
pandemia por COVID 19. Segun el Banco Mundial (BM, 2021) para finales del afio 2020
en el pais habian mas de 200 mil infectados y cerca de 14 mil muertos. La fuente afirma
que esas cifras eran alarmantes considerando que la poblacién local solamente es de
17 millones de habitantes. Tal panorama demandd un considerable desembolso no
planificado de recursos que impacté en varios sectores de la economia.

Por otro lado, hay que considerar que en los ultimos afios algunos dilemas
internos también han aportado a la lenta recuperacién econémica del pais. EI BM (2023)
explica que el Ecuador ha sufrido una desaceleracion sustancial debido al aumento de
la inseguridad, la proliferacién del crimen organizado, la falta de control sobre el
narcotrafico, las disrupciones en la produccion del petréleo, desfavorables eventos
climaticos y la constante incertidumbre politica.

Tomando en cuenta lo antes dicho, se entiende que el analisis integral de la
economia ecuatoriana requiere la consideracion de varios factores relacionados entre
si. Debido a ello es que, para visualizar la evolucion de algunos indices
macroeconomicos que explican el contexto econémico y social del Ecuador, la presente
seccion analiza tres elementos: empleo, inflacion y Producto Interno Bruto (PIB). En la
figura 1 se observa el desempefio de algunos tipos de empleo en el pais y su

participacion porcentual.
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Figura 1

Tipos de empleo en Ecuador y su evolucion
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Nota. Adaptado de Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2023)

En los ultimos afos la tasa de desempleo ha sido menor al 5%, siendo el afio
2020 el que presenta resultados mas elevados. En cuanto al empleo adecuado se ve
que ni para el ano 2022 las cifras se recuperan a los mismos niveles obtenidos en el
ano 2019, cerca del 40%.

Por otro lado, el subempleo, aunque incrementa en época de pandemia, se
contrae significativamente para finales del periodo. EI empleo no remunerado se
mantiene en niveles similares casi todos los afios, a excepcion de un notable aumento
en el periodo 2020. Sin embargo, lo que mas llama la atencion es que para finales del
afo 2022 se dispara el empleo no pleno a diferencia del afio 2021, lo cual posiblemente
indica que actualmente los puestos de trabajo no ofrecen la remuneraciéon basica a sus
colaboradores.

Ademas, respecto al empleo, el INEC (2022) muestra que hay al menos tres
sectores que frecuentemente contratan nuevos trabajadores. Como se ve en la figura 2

estos sectores son: privado, independiente y publico.



21

Figura 2

Empleo segun el sector
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Nota. Adaptado de Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2023)

El sector privado es el que mas personal contrata anualmente. Sin embargo, su
capacidad de contratacién se disminuyo para el ano 2021 y se recupero para el siguiente
periodo, alcanzando los mismos niveles que en 2019. Asimismo, resalta el hecho de que
el trabajo independiente es casi tan elevado como los puestos ofrecidos en el sector
privado; mientras que, el sector publico, es el que menos oportunidades laborales

genera en el pais.

Figura 3

Evolucién de la inflacion en Ecuador
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Nota. Adaptado de Statista, 2024.
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En cuando al segundo indicador, la inflacion, se observa en la figura 3 como este
ha evolucionado en los ultimos anos pasando de 0,27% en el afo 2019 a 3,47% en el
ano 2022. El BM (2023) indica que estas abruptas variaciones reflejan una recuperacién
econdmica de las secuelas que dejé el COVID 19. La institucion afirma que este
aumento en el indice de precios al consumidor expresa también la normalizacion en el
sector empresarial y la produccion de bienes y servicios.

De ahi que, esta normalizacion en la economia ecuatoriana también se vea
reflejada en el ultimo indicador: el PIB. En la figura 4 se aprecia la evolucién de este

indice a lo largo de los afos.

Figura 4

Evolucion del PIB en Ecuador
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Nota. Adaptado de Banco Mundial (BM, 2023)

El afio mas critico de la pandemia, el crecimiento econdmico ecuatoriano decayo
al -7,80%. No obstante, para el siguiente periodo este indice se recupera notablemente
para, en el afo 2022, estabilizarse en un 2,90%. Estos porcentajes positivos indican que
el pais vendié mas productos y servicios de los que exportd, por lo que hubo una

ganancia positiva que se traduce como desarrollo.
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El tejido empresarial ecuatoriano esta distribuido en mas de 20 sectores

econdémicos. El INEC (2012) organiza a las compafias por medio de la Clasificacion

Industrial Internacional Uniforme (CIIU) a fin de agruparlas segun su actividad

econdmica, tal como lo muestra la tabla 7.

Tabla 7

Numero de empresas segun el sector econémico

Cllu Detalle No.
A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 6.371
B Explotacion de minas y canteras 2177
C Industrias manufactureras 9.201
D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 2.694
E Distribucidon de agua, alcantarillado, gestidon de desecho y saneamiento 3.497
F Construccion 8.802
G Comercio y reparacion de vehiculos automotores y motocicletas 27.167
H Transporte y almacenamiento 14.396
I Actividades de alojamiento y servicio de comidas 4.532
J Informacién y comunicacién 5.029
K Actividades financieras y de seguros 3.574
L Actividades inmobiliarias 5.906
M Actividades profesionales, cientificas y técnicas 14.079
N Actividades de servicios administrativos y de apoyo 7.438
(0] Administracién publica y defensa 1.572
P Ensefanza 3.090
Q Actividades de atencion de la salud 4.932
R Artes, entretenimiento y recreacion 1.726
S Otras actividades de servicios 2.632
T Actividades de los hogares 2.492
U Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales 4.937
Total 136.244

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compainias, Valores y Seguros (SCVS, 2023)
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Con base en la informacion expuesta se afirma que el sector econémico con
mayor cantidad de empresas es el G correspondiente a las actividades comerciales
(27.167). A este le siguen las empresas de transporte y almacenamiento (14.396); en
tercer lugar, estan las actividades profesionales (14.079) y en cuarto las industrias
manufactureras (9.201). Estas compaiias participan de distinta manera en las ventas

totales como se ve en la figura 5.

Figura 5

Distribucion porcentual de las ventas en el afio 2022
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= Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
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= Transporte y almacenamiento
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Nota. Adaptado del Ministerio de Producciéon (MP, 2023)

El sector comercio abarca el mayor porcentaje (45%) de las ventas totales
generadas por el tejido empresarial en conjunto. A este le siguen las industrias
manufactureras con un 16%. Estos son los dos segmentos de la economia que se

analizan con mayor énfasis a continuacion.

2.2.1. Sector comercial

Segun la SCVS (2023) el sector comercial es el mas predominante y solido de
todo el tejido empresarial ecuatoriano. Asimismo, el MP (2023) senala que es el mas
representativo en la distribucion porcentual de las ventas, por lo que vale la pena

analizar la evolucién anual de este rubro, tal como se ve en la figura 6.
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Figura 6

Evolucién de las ventas en el sector comercial ecuatoriano (millones de USD)
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Nota. Adaptado del Ministerio de Producciéon (MP, 2023)

Aun en el ano atipico de 2020 el sector comercial experimentd un incremento en
sus ventas. A nivel general, se observa que hay un incremento constante y sostenido de
este rubro alo largo de los anos. Dicho desempenio tan favorable es uno de los factores

que ha aportado a la generacién de empleo adecuado, asi como se ve en la figura 7.

Figura 7

Tipos de empleo en el sector comercial ecuatoriano
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Nota. Adaptado del Ministerio de Produccion (MP, 2023)

El MP (2023) afirma que en el sector comercial menos del 40% del empleo

generado se califica como adecuado. La mayor parte de los colaboradores de este
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segmento tienen un empleo inadecuado, una tendencia porcentual que se mantiene en
todo el periodo 2019 — 2022. Este fendmeno posiblemente se relaciona con el hecho de
que la mayor parte de compaiias del segmento son microempresas, tal como se

muestra en la figura 8.

Figura 8

Tipos de empresas que integran el sector comercial
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Nota. Adaptado del Ministerio de Produccion (MP, 2023)

El 97% de las comparias que componen el sector comercial ecuatoriano son de
tipo microempresas. Ademas, hay una participacién casi nula de las grandes compariias
lo cual podria afectar a la generacién de ventas, la capacidad de contratacion y
desarrollo del segmento productivo en general. Estas ultimas solo ocupan el 0,40% del

total registrado, lo que equivale a 2.098 empresas (MP, 2023).

2.2.2. Sector manufacturero

La SCVS (2023) expresa que, en numero de empresas, las industrias
manufactureras ocupan el cuarto lugar en el ranking empresarial. Sin embargo, en
relacion a la generacion de ventas, el MP (2023) expone que estas companiias son las
segundas mas representativas a nivel nacional abarcando un 16% del total general. La

evolucién de esta partida se puede ver de mejor forma en la figura 9.
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Figura 9

Evolucion de las ventas en el sector manufacturero ecuatoriano (millones de USD)

3,760
3,536
) ) I I
2019 2020 2021 2022

Nota. Adaptado del Ministerio de Produccion (MP, 2023)

Las industrias manufactureras en general tienen un positivo desempefio en la
generacion de ingresos. Sin embargo, de 2019 — 2020 se ve una ligera contraccién que
posiblemente se relaciona a los factores externos e internos que afrontaba el pais en
aquel entonces. Ademas, en los siguientes periodos hay una recuperacién eficiente y
sostenida de las ventas. Todo esto aporta a la generacién de empleos, como lo indica la

figura 10.
Figura 10
Tipos de empleo en el sector manufacturero ecuatoriano
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Nota. Adaptado del Ministerio de Produccion (MP, 2023)
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En relacion al empleo en las industrias manufactureras, se observa que la mayor
parte de colaboradores trabaja en condiciones apropiadas. Sin embargo, la participacién
porcentual del empleo adecuado e inadecuado son bastante similares a lo largo de los
anos con cifras que van desde el 45% - 48%. En este caso, lo mas relevante es que los
niveles de desempleo son mas elevados en comparacion al sector comercial y superan
el 4% casi todos los afos. Por otra parte, en la figura 11 se observa los tipos de
compaiiias, segun el tamafo, que integran el sector manufacturero.

Figura 11

Tipos de empresas que integran el sector manufacturero
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Nota. Adaptado del Ministerio de Produccion (MP, 2023)

Al igual que en el sector comercial, la mayor parte de companias manufactureras
son de tipo microempresas. Asimismo, las grandes entidades no tienen una
participacion relevante en el sector ya que solo ocupan el 0,40% equivalente a 630

empresas (MP, 2023).
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2.2.3. Descripcion de las empresas objeto de estudio

2.2.3.1. Corporacion Favorita. Corporacion Favorita (CF, 2023), una de las
principales empresas comerciales en Ecuador, y fue fundada en 1952 por Guillermo
Wright. El primer hito considerable en su historia fue la apertura del primer
supermercado en Quito, llamado "Supermercado La Favorita" en el afo 1960. Segun
CF (2023) este primer local marco el inicio de una nueva era en el comercio minorista
del pais, brindando una experiencia de compra moderna y diversa para los
consumidores de la capital.

En 1970, la entidad dio un gran paso al abrir su primera sucursal en Guayaquil,
ampliando su alcance y consolidandose como lider en el mercado de supermercados
del pais. Ademas, en 1992, lanzaron su cadena de hipermercados, "MegaMaxi", la cual
se ha vuelto en un referente de compras a gran escala. La expansion internacional llego
en 2010, cuando la firma adquirié el 50% de la cadena de supermercados “La Torre” en
Guatemala. Ademas; en 2018, se produjo una reorganizacion corporativa que dio paso
al Grupo Difare, consolidando diversas areas de negocio bajo una estructura mas sélida
y diversificada. Otros datos generales de esta empresa se ven en la tabla 8.

Tabla 8
Datos generales de Corporacion Favorita

Dato Detalle

Logotipo /::ula.mu.u:n'}.\;
/ FAVORITA

Fecha de constitucion 30 de noviembre de 1957
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G4711.01 Venta al por menor de gran variedad de productos en
tiendas, entre los que predominan, los productos alimenticios, las
Actividad econémica bebidas o el tabaco, como productos de primera necesidad y
varios otros tipos de productos como prendas de vestir, muebles,

aparatos, articulos de cafeteria, cosméticos, etc.

RUC 1790016919001

Provincia Pichincha

Nota. Adaptado de SCVS, 2023.

Estos datos generales de Corporacién Favorita, incluyendo su logotipo, aportan
a la comprension de la actividad econdmica y trayectoria de esta compaiiia lo cual es

util para su analisis financiero.

2.2.3.2. Universal Sweet Industries. La segunda compania relevante es
Universal Sweet Industries S.A., también conocida como Confiteca (2024), la cual fue
fundada en 1963 por Carlos Andrade Marin; las operaciones inician bajo el nombre de
American Chewing Products del Ecuador S.A. con la exclusividad de las marcas
estadounidenses del mismo nombre. Se dedicaba a la produccién de golosinas y
rapidamente se posicioné como lider en el mercado ecuatoriano de confiteria (Confiteca,
2024). Un logro sobresaliente en su historia fue el lanzamiento del chicle Agogo, en el
ano 1967, el cual se convirtid6 en un éxito rotundo y consolidé la marca dandole fama
nacional.

En 1990 la empresa amplié su portafolio de productos y comenzo a exportar sus
productos a otros paises. En el aino 2000 inauguré una moderna planta de produccién
en Quito, equipada con tecnologia moderna que permitié incrementar su capacidad
productiva (Confiteca, 2024). Ademas, en 2005 se aliaron con Arcor, uno de los mayores
productores de golosinas de América Latina, lo que facilitdé la expansion a mercados
internacionales. En 2015 se lanzé un nuevo branding y nuevos productos, consolidando
la posicion en el mercado como una empresa dinamica y orientada al futuro. Otros datos

generales de la empresa se ven en la tabla 9.
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Tabla 9
Datos generales de Universal Sweet Industries

Dato Detalle

Confiteca:

Alegria al alcance de todos

Fecha de constitucién 30 de septiembre de 2005

C1030.14 Fabricacion de productos alimenticios a partir de (un
Actividad econémica solo componente) frutas, legumbres y hortalizas; incluso snacks

de platano (chifles), yuca, fritas, etc.; excepto papa.

RUC 0992423153001

Provincia Guayas
Nota. Adaptado de SCVS, 2023.

En la tabla 9 se observan algunos datos generales actualizados de Universal
Sweet Industries, los cuales aportan a la comprensién del segmento econémico en el

cual se desenvuelve el negocio.

2.2.3.3. Universal Sweet Industries. Finalmente, esta Industrias Omega C.A.
(10, 2024) que es una compariia ecuatoriana fundada en el afio de 1943 en la ciudad
de Quito. Este negocio se dedica a la elaboracién de empaques personalizados para
todo tipo de productos.

Como proveedora de packaging, 10 (2024) se enfoca constantemente en invertir
en tecnologia de punta que le permita generar productos de alta calidad para sus
clientes. Ademas, se mantienen al tanto de las nuevas tendencias y estilos a fin de ganar
competitividad en el mercado del marketing. Esta motivacién ha llevado a la empresa a

la obtencién de una certificacion ISO la cual avala el proceso de fabricacion y
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comercializacion de sus bienes. En la tabla 10 se observan otros datos generales de la

entidad.

Tabla 10

Datos generales de Industrias Omega

Dato

Detalle

Logotipo

Fecha de constitucion

Actividad econdmica

RUC

Provincia

INDUSTRIAS
||
||
OM=CGA
29 de enero de 1962

C1702.02 Fabricacion de envases de papel o de cartdn
ondulado, rigido o plegable: cajas, cajones, estuches, envases,

archivadores de cartén de oficina y articulos similares.

1790386805001

Pichincha

Nota. Adaptado de SCVS, 2023.

2.3. Tendencias del capital de trabajo de las empresas objeto de estudio

2.3.1. Corporacion Favorita

Corporacion Favorita, Universal Sweet Industries S.A. e Industrias Omega C.A.

ejecutan sus operaciones en diferentes sectores econdémicos, es asi que tienen un

manejo diferente de sus activos corrientes y pasivos corrientes, como se ve en la figura

12 respecto a Corporacion Favorita.
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Figura 12

Activos y pasivos corrientes Corporacion Favorita (millones de USD)
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Nota. Adaptado de SCVS, 2023.

La figura 12 expone que de 2019 - 2022 la empresa tiene un superavit de activos
corrientes en comparacion a sus pasivos a corto plazo. No obstante, desde 2020 el
pasivo corriente se ha expandido y el activo corriente no ha variado significativamente.
Por ejemplo, para el afio 2022 el activo corriente se contrajo en un 2% en relacion al
afio pasado. En cambio, el pasivo corriente crecioé un 17% en contraste a los resultados
de 2021.

Esto indica que generalmente tienen un capital de trabajo positivo que garantiza
la sostenibilidad de las operaciones. No obstante, el crecimiento de los pasivos podria
afectar la liquidez corriente de la compafiia. En la figura 13 se aprecia mejor la evolucion

del capital de trabajo.

Figura 13

Capital de trabajo de Corporacién Favorita (millones de USD)
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Nota. Adaptado de SCVS, 2023.
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De 2019 a 2020 el capital de trabajo de Corporacion Favorita crecié un 228%, no
obstante, para el afio 2021 el monto se contrajo un 26% y no pard de caer hasta el afio
2022. En este ultimo periodo se ve una reduccion del 30% en comparacion al periodo
anterior, lo cual podria indicar un incremento en el financiamiento usado para las

operaciones diarias.

2.3.2. Universal Sweet Industries
En la figura 14 consta el comportamiento de los activos corrientes y pasivos

corrientes de la empresa Universal Sweet Industries.

Figura 14

Activos y pasivos corrientes Universal Sweet Industries (millones de USD)
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Nota. Adaptado de SCVS, 2023.

Con respecto a Universal Sweet Industries S.A. se observa que, a excepcion del
afo 2020, los activos corrientes no crecen a la par de los pasivos corrientes. Esta
segunda cuenta presenta una tendencia alcista desde 2019 y para el afio 2022 logra
igualar a los activos corrientes. Esto podria implicar problemas de liquidez y una fuerte
dependencia del financiamiento a corto plazo.

Solo en el afo 2020 la empresa registra activos corrientes de USD 56.704
millones los cuales casi triplican a los USD 19.320 millones de pasivos corrientes. Esto
hace que exista una considerable variacion en los niveles de capital de trabajo, los
cuales presentan una tendencia a contraerse siendo 2020 una excepcién, asi se puede

ver en la figura 15.
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Figura 15

Capital de trabajo de Universal Sweet Industries (millones de USD)
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Nota. Adaptado de SCVS, 2023.

La informacién indica de manera clara la variabilidad del capital de trabajo en
Universal Sweet Industries S.A. De hecho, el afio 2020 presenta un incremento del
351% comparado al periodo anterior y para el 2022 el monto se reduce en un 22% en
relacion al 2021. Este tipo de variaciones en el capital de trabajo, posiblemente no
brindarian mucha flexibilidad financiera a la compafiia en caso de una eventualidad

fortuita.

2.3.3. Industrias Omega
En la figura 16 se expresa el comportamiento de los activos corrientes y pasivos

corrientes de Industrias Omega a fin de evaluar su gestion del capital de trabajo.

Figura 16

Activos y pasivos corrientes Industrias Omega (millones de USD)
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Nota. Adaptado de SCVS, 2023.
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En cuanto a Industrias Omega, se ve como sus activos y pasivos corrientes
crecen simultaneamente a lo largo del tiempo. Esto muestra que las inversiones y
obligaciones corrientes se han expandido, reflejando asi un crecimiento de la empresa.
Asimismo, esto podria indicar que los productos de la compainia cada vez son mas
demandados en el mercado por lo que requieren de una mayor cantidad de recursos a
corto plazo. Sin embargo, hay una clara diferencia entre ambas partidas lo cual da paso

a un capital de trabajo positivo tal como se aprecia en la figura 17.

Figura 17

Capital de trabajo de Industrias Omega (millones de USD)
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Nota. Adaptado de SCVS, 2023.

Industrias Omega tiene un incremento sostenido de su capital de trabajo. No
obstante, para el afio 2022 el capital de trabajo se contrae un 18% en relacién al periodo
2021. Tal variacion podria exponer una mayor necesidad de financiamiento a corto plazo
ligado a la demanda de empaques en el mercado. Por eso, debido al crecimiento de los

pasivos corrientes, el capital de trabajo neto se ve reducido.
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Capitulo tres

Metodologia

3.1. Tipoy diseno de la investigacion

La investigacion sera descriptiva en el sentido de que se analizaran las
estrategias actuales de optimizacion del capital de trabajo en las empresas Corporacion
Favorita C.A., Universal Sweet Industries S.A., e Industrias Omega C.A. para describir
su situacion actual y sus practicas, constituyéndose estas en la unidad de analisis de la
presente indagacion. Asi mismo es de tipo explicativa, dado que se analizara el impacto
de las variables de optimizacién de capital sobre los indicadores de rentabilidad (ROE y
ROA) de las companias consideradas para el estudio.

Dentro del disefio de la investigacion se plantean las variables e indicadores
relacionados con capital de trabajo y rentabilidad. Las variables se clasifican en

independientes y dependientes, tal como se muestra en la tabla 11.

Tabla 11l

Variables de la investigacion

Utilidad neta
ROA Activos totales
Variables Utilidad neta
ROE

dependientes Patrimonio neto

Utilidad neta Ventas Activo total
* *
Ventas Activo total Patrimonio neto

indice Dupont

Variables

. . Ciclo de efectivo , , _ _
independientes CE = Activos corrientes — Pasivos corrientes




38

Rotacion de Rl = Costo de los bienes vendidos

inventarios Inventario

Cuentas por cobrar

Promedio medio PMC =
Ventas anuales
de cobranza (—35 )
Periodo medio de PMP = Cuentas por pagar
Compras anuales
pago ( 365 )

Tamatio de la T = log(activos totales)

empresa
Variables de
control
Crecimiento de oV = Ventas, — Ventas,_,
las ventas Ventas, 4

Nota. Adaptado de Salvatierra et al., 2020; Cuenca et al., 2018; Duque et al., 2019; Benitez et
al., 2022.

e Técnicas de recoleccién y analisis de datos

Dado a que se trata de una investigacién con datos secundarios, estos seran
recopilados directamente de los informes anuales y estados financieros (balance
general y estado de resultados) disponibles en la Superintendencia de Companias,
Valores y Seguros (SCVS, 2024) de las empresas objeto de estudio. La informacion a
trabajar corresponde al periodo 2019 — 2023.

Para ello, se limpiara la base de datos inicial procurando que las variables objeto
de estudio estén presentes todos los afos. Luego, se depuraran los datos de cada una

de las empresas y la informacion se sistematizara en una hoja de calculo de Excel.
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Después, se usara la herramienta Solver para efectuar una programacion lineal de las
variables objeto de estudio; la programacion lineal es una técnica matematica que
pretende optimizar una funcion lineal compuesta por varias variables, también esta
formulacion algebraica esta sujeta a una serie de restricciones denominadas lineales
que sirven para maximizar o minimizar una variable objetivo (Gonzalez y Valdés, 2004).

Segun Palacios (2017) los elementos de la programacion lineal son dos: funcion
objetivo y restricciones; el primero consiste en una funcidén que se optimiza maximizando
o0 minimizando su resultado, mientras que el segundo engloba aquellas condiciones que
deben cumplirse para alcanzar la funcién objetivo. Después de aplicar la programacion
lineal en Solver a fin de evaluar el impacto de la optimizacién del capital de trabajo en

la rentabilidad de las empresas objeto de estudio.
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Capitulo cuatro

Analisis de resultados

4.1. Andlisis estadistico y de indicadores financieros

La presente seccion analiza los indicadores financieros obtenidos en las
empresas seleccionadas que son: Corporacion Favorita, Industrias Omega y Universal
Sweet Industries. Estos resultados son relevantes ya que exponen de forma sintetizada
la condicién financiera de una compania y permiten tomar accién inmediata para
solventar sus requerimientos. Ademas, las ratios financieras son indispensables para la

toma de decisiones y la sostenibilidad interna a largo plazo.

4.1.1. Indicadores financieros y analisis estadistico de Corporacién Favorita
Corporacion Favorita se dedica a la comercializacién de insumos de consumo

diario, como alimentos, ropa y articulos de hogar; de ahi que su situacion financiera

particular se represente bien en los principales indicadores financieros. El primer grupo

de ratios se expone en la tabla 12.

Tabla 12

Indicadores de liquidez de Corporacién Favorita

2019 2020 2021 2022 2023
Razoén Corriente 1,19 2,24 1,69 1,41 1,27
Prueba Acida 0,65 1,47 1,11 0,82 0,62

Capital Neto de Trabajo  172.987.789 395.116.136 292.130.309 204.228.915 122.649.237

Nota. Elaboracion propia a partir de los estados financieros obtenidos en la SCVS, 2024.

Los indicadores de liquidez experimentan un deterioro paulatino en la capacidad
de la empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo. Primero, la razén corriente
paso de 2,24 en 2020 a 1,27 en 2023, revelando una contraccion en el potencial para

cubrir los pasivos corrientes. Segundo, la prueba acida enuncia una situacién mas
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alarmante, cayendo de 1,47 en 2020 a 0,62 en 2023, lo que muestra demasiada
dependencia de los inventarios para satisfacer obligaciones inmediatas.

El capital neto de trabajo también ha disminuido entre 2022 y 2023, reflejando
una menor disponibilidad de recursos inmediatos para financiar las operaciones diarias.
Este comportamiento generalizado podria develar una presion financiera creciente, que
puede estar ligada a mayores necesidades operativas o desafios en la gestion del
efectivo, lo que requeriria atencién para evitar riesgos de iliquidez futuros. Para
complementar esta vision, en la tabla 13 se indican los indices de actividad de la

compania.

Tabla 13

Indicadores de actividad de Corporacién Favorita

2019 2020 2021 2022 2023

Dias promedio de cuentas por cobrar 45 176 25 27 18
Dias promedio de inventarios 117 57 57 63 39
Dias promedio de cuentas por pagar 166 37 45 48 31
Ciclo de efectivo -4 196 36 42 26

Nota. Elaboracién propia a partir de los estados financieros obtenidos en la SCVS, 2024.

Los indicadores de actividad reflejan dinamismo operativo, especialmente en la
rotacion de cuentas por cobrar, cuyo promedio se redujo a 18 dias en 2023. Esto indica
una eficiencia destacable en la recuperacion de efectivo de los clientes, lo cual fortalece
el ciclo operativo. Asimismo, la rotacién de inventarios mostré mejoras en la gestion
dado a que el promedio fue de 39 dias para el ultimo afio; aunque todavia podrian
explorarse oportunidades para optimizar las existencias y liberar capital.

El ciclo de efectivo ha variado mucho, pasando de un valor negativo en 2019 a
26 dias en 2023, lo cual indica un equilibrio entre cobros, pagos y rotacion de inventarios.
Esta evolucion apunta hacia una estrategia mas eficiente en la gestion del capital de

trabajo; pero la disminucion en los dias promedio de cuentas por pagar, a 31 en 2023,
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también sefiala cierta presion por parte de proveedores o cual podria ser un riesgo en
la relacién con estas partes relacionadas y el financiamiento que dan al negocio. Este

contexto podria incidir en las ratios de solvencia que se ven en la tabla 14.

Tabla 14

Indicadores de solvencia de Corporacién Favorita

2019 2020 2021 2022 2023
Endeudamiento del Activo 0,41 0,30 0,33 0,32 0,30
Razén Deuda / Patrimonio 0,71 0,43 0,49 0,48 0,44
Apalancamiento (Activo/Patrimonio) 1,71 1,43 1,49 1,48 1,44
Cobertura financiera 13,49 -11,72 -10,80 -10,84 -6,30

Nota. Elaboraciéon propia a partir de los estados financieros obtenidos en la SCVS, 2024.

Los indicadores muestran que Corporacion Favorita mantiene un perfil financiero
conservador, con un nivel de endeudamiento del activo que ha estado alrededor del 30%
todos los afios. Ademas, la razén deuda - patrimonio ha mostrado consistencia,
situdndose en un rango de 44% entre 2021 y 2023, lo que seria un nivel aceptable de
apalancamiento y suficiente como para seguir expandiendo las operaciones.

Aunque la cobertura financiera ha mejorado para 2023, aun refleja dificultades
para cubrir los gastos financieros con los ingresos operativos, lo cual podria ser un
indicio de una estructura de costos muy pesada o ingresos insuficientes como para
soportar la deuda actual. Este factor limitaria la flexibilidad financiera de la empresa en
el corto plazo, y requerir una revision de costos o una renegociacién de las condiciones
de deuda. Tal accionar es indispensable para no afectar los resultados de rentabilidad
que se ven en la tabla 15.

Tabla 15
Indicadores de rentabilidad de Corporacién Favorita

2019 2020 2021 2022 2023

Margen de utilidad bruta 26,86%  26,56%  26,87%  2640%  28,71%
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Margen de utilidad de operacién 11,57% 10,99% 11,53% 10,65% 9,25%
Margen de utilidad neta 6,89% 6,67% 6,42% 6,27% 4,36%
Rendimiento operativo 8,15% 11,46% 11,03% 10,45% 13,67%
Rendimiento sobre activos 4,85% 6,95% 6,14% 6,16% 6,44%
Rendimiento sobre patrimonio 8.29% 9,95% 9,15% 9,09% 9.25%

Nota. Elaboracién propia a partir de los estados financieros obtenidos en la SCVS, 2024.

La rentabilidad expresa un desempefio aceptable, con margenes brutos entre el
26% - 28% los cuales manifiestan una adecuada capacidad para generar valor. Sin
embargo, los margenes de utilidad operativa y neta han tenido una ligera contraccion,
pasando de 11,57% y 6,89% en 2019 a 9,25% y 4,36% en 2023, respectivamente. Esto
seria prueba de una presion en los costos operativos o una mayor incidencia en gastos
no operativos que estan perjudicando las utilidades netas.

El ROE se ha mantenido cercano al 9% en todos los anos, lo que revela un uso
eficiente del capital invertido. Por consiguiente, a fin de mejorar la rentabilidad, seria
necesario identificar y gestionar los costos que afectan la utilidad y explorar
oportunidades de crecimiento en lineas de productos o zonas geograficas mas
rentables. Pero, continuando con el analisis estadistico de las ratios relacionadas al
capital de trabajo de Corporacion Favorita, la tabla 16 expone los principales resultados
alcanzados en varias métricas.

Tabla 16

Estadistica descriptiva de Corporacién Favorita

Desviacion
Valido Perdido Moda Mediana Media 3 Minimo Maximino
estandar
Razoén
. 5 0 1.319 a2 1.410 1.560 0.425 1.190 2.240
Corriente
Prueba &cida 5 0 0.732 0.820 0.934 0.357 0.620 1.470
Capital Neto
. 5 0 1.782x10*8 2.042x10*8 2.374x10*® 1.076x10*8 1.226x10*8 3.951x10*8
de Trabajo

Dias promedio
de Cuentas 5 0 24305 a 26.800 57.972 66.450 18.050 175.520
por Cobrar
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Desviacion
Valido Perdido Moda Mediana Media Minimo Maximino
estandar
Dias Promedio
. 5 0 57.205 a 56.730 66.534 29.421 39.470 116.780
de Inventarios
Dias Promedio
de Cuentas 5 0 44,499 a 45220 65.376 56.627 31.140 165.960
por Pagar
Ciclo de
5 0 36.288 a 36.230 59.130 78.370 -4.420 195.630
Efectivo
Rendimiento
) 5 0 0.060 0.060 0.060 0.007 0.050 0.070
sobre Activos
Rendimiento
sobre 5 0 0.090 0.090 0.090 0.007 0.080 0.100
Patrimonio

Nota. a Existe mas de una moda. Para los datos nominales y ordinales, se indica la primera
moda. Para los datos continuos, se indica el modo con la densidad estimada mas alta, pero
pueden existir varios modos. Se recomienda visualizar los datos para comprobar la

multimodalidad. Elaboracién propia en JASP.

En cuanto a la liquidez, la razén corriente tiene un promedio de 1,56 lo que
indicaria que los activos corrientes son suficientes para cubrir los pasivos a corto plazo;
sin embargo, hay una variacion considerable lo cual muestra que la capacidad de
liquidez ha estado sometida a fluctuaciones constantes en el tiempo. La prueba acida
tiene un promedio de 0,934 y su minimo es de 0,62 lo cual podria revelar que, sin los
inventarios, la empresa tuvo dificultades para cubrir sus obligaciones a corto plazo.

En cuanto a la actividad, los dias promedio de inventarios tienen una media de
66,53 con una variabilidad moderada, lo que implica que la compania tiene sus
productos en stock por un tiempo razonable, aunque con algunos picos altos porque el
maximo es de 116 dias. En cambio, el ciclo de efectivo tiene un promedio de 59,13 dias
y una desviacion elevada expresando inconsistencias relevantes en la eficiencia
operativa, ya que va desde un minimo negativo hasta un maximo de casi 200 dias.

En cambio, en cuanto a la rentabilidad, el ROA y el ROE tienen valores promedio
bajos pero constantes. Esto indica una operacion estable con margenes de ganancias

limitados.



45

4.1.2. Indicadores financieros de Industrias Omega
Industrias Omega, dedicada a la produccién en masa de insumos de empaque,
presenta una situacion financiera peculiar ligada a su giro de negocio. En la tabla 17 se

expone el primer grupo de indicadores, los cuales se relacionan a la liquidez.

Tabla 17

Indicadores de liquidez de Industrias Omega

2019 2020 2021 2022 2023
Razén corriente 1,18 1,41 1,47 1,28 1,30
Prueba acida 0,74 0,89 1,11 0,71 0,86
Capital neto de trabajo 963.500 1.977.793 2.794.980 2.302.054 2.047.549

Nota. Elaboracién propia a partir de los estados financieros obtenidos en la SCVS, 2024.

Los indicadores de liquidez muestran una condiciéon admisible, con una ligera
mejora en la razoén corriente que pasoé a 1,30 en 2023; esto implica un aumento en la
capacidad para cubrir pasivos corrientes. Por su lado, la prueba acida ha oscilado un
poco mas y se redujo a 0,86 en 2023, exteriorizando una dependencia considerable de
los inventarios para mantener la liquidez.

Aunque el capital neto de trabajo ha disminuido desde su maximo en 2021, sigue
positivo y superior a los dos millones de délares. Esto apunta a que la empresa aun
tiene capacidad para financiar sus operaciones a corto plazo; pero la tendencia bajista
que se da a partir del 2021 podria revelar una necesidad de monitorear mejor el efectivo
y optimizar las inversiones en activos corrientes para impedir tensiones a futuro. Este

analisis se amplifica con los indices de actividad de la tabla 18.

Tabla 18

Indicadores de actividad de Industrias Omega

2019 2020 2021 2022 2023

Dias promedio de cuentas por cobrar 83 21 209 236 84

Dias promedio de inventarios 75 94 62 125 76
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Dias promedio de cuentas por pagar 103 145 96 147 116

Ciclo de efectivo 56 159 175 214 43

Nota. Elaboracién propia a partir de los estados financieros obtenidos en la SCVS, 2024.

Las pruebas indican que la eficiencia de Industrias Omega se caracteriza por
fluctuaciones importantes y positivas en los ciclos de rotacion. Primero, tras un aumento
en anos anteriores, la rotacion de cuentas por cobrar mejoré mucho desde 2021 y se
redujo a 84 dias en el ultimo afo develando una mejora considerable en lo relacionado
a la recaudacion de recursos. La rotacion de inventarios también pasé de 125 en 2022
a solo 76 el siguiente periodo reflejando una mejor gestiéon de las existencias.

Solo la rotacion de cuentas por pagar tuvo un declive y ahora la compaiiia tiene
30 dias menos para saldar sus obligaciones en comparacién al 2022. Por su lado, el
ciclo de efectivo en 2023 mejor6 de forma evidente, reduciéndose a 43 dias desde
niveles superiores a 150 afnos anteriores, lo que podria ser un ajuste positivo en la
gestion de cobros, pagos y manejo de inventarios. Tales cambios en la eficiencia podrian

explicar algo del comportamiento del endeudamiento que se observa en la tabla 19.

Tabla 19

Indicadores de solvencia de Industrias Omega

2019 2020 2021 2022 2023

Endeudamiento del Activo 0,84 0,82 0,80 0,83 0,78
Razén Deuda / Patrimonio 5,29 4,70 4,03 4,83 3,62
Apalancamiento (Activo/Patrimonio) 6,29 5,70 5,03 5,83 4,62
Cobertura financiera 2,56 -2,38 -5,69 -2,53 -2,60

Nota. Elaboracién propia a partir de los estados financieros obtenidos en la SCVS, 2024.

La estructura de deuda de Industrias Omega muestra una tendencia hacia un
menor apalancamiento; el endeudamiento del activo ha disminuido a 0,78 en 2023
indicando un manejo prudente de los pasivos en relaciéon con los activos totales. Sin

embargo, este dUltimo resultado es preocupante porque muestra que tienen
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comprometido el 78% de sus activos con deuda externa lo cual es un elevado riesgo en
caso de que el monto de las obligaciones sobrepase a los recursos disponibles.
Aunque la razén deuda - patrimonio también ha mejorado, pasando de 5,29 en
2019 a 3,62 en 2023, sigue indicando una alta proporcién de deuda frente al capital
propio; esto podria incrementar el riesgo financiero en periodos de contraccién del flujo
de caja o ante un aumento de tasas de interés. Asimismo, aunque la cobertura financiera
mejora aun es negativa en 2023, lo que apunta a que los ingresos operativos no son
suficientes para cubrir los costos financieros. Por ende, este aspecto requiere atencion
para garantizar la sostenibilidad financiera a mediano y largo plazo; sobre todo, porque

podria incidir en la rentabilidad expresada en la tabla 20.

Tabla 20

Indicadores de rentabilidad de Industrias Omega

2019 2020 2021 2022 2023
Margen de utilidad bruta 15,54% 17,31% 17,98% 16,13% 15,72%
Margen de utilidad de operacién 5,18% 6,39% 9,04% 6,15% 5,39%
Margen de utilidad neta 1,41% 2,15% 4,44% 1,93% 1,69%
Rendimiento operativo 7,64% 7,55% 11,80% 6,66% 6,96%
Rendimiento sobre activos 2,08% 2,54% 5,80% 2,09% 2,18%
Rendimiento sobre patrimonio 13,10% 14,48% 29,15% 12,17% 10,07%

Nota. Elaboracién propia a partir de los estados financieros obtenidos en la SCVS, 2024.

En primer lugar, el margen de utilidad bruta ha tenido un desempefo sélido,
alcanzando el 15,72% en 2023 tras un descenso en 2022, lo que indica que hay control
sobre los costos de produccién. Sin embargo, la utilidad operativa y neta han tenido una
caida significativa desde el 2021, siendo el mas alarmante el margen neto, que paso6 de
4,44% a 1,69% en 2023. Este declive podria probar que existen costos operativos o no
operativos que estan afectando las utilidades netas.

Pese a lo antes detallado, el ROE sigue siendo fuerte y alcanza el 10,07% en

2023, aunque muy por debajo del pico de 29,15% de 2021. Esto mostraria que, aunque
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la empresa genera valor para los accionistas, afronta desafios estructurales o de
mercado que necesitan abordarse. No obstante, cabe sefialar que los resultados del
2023 quiza expresan un retorno a la normalidad del negocio ya que muchos indicadores
son similares alos de 2019; por ende, hay la posibilidad de que en la pandemia se hayan
conseguido resultados nunca antes alcanzados.

En cuanto al andlisis estadistico de las ratios relacionadas al capital de trabajo

de Industrias Omega, la tabla 21 presenta los principales resultados alcanzados.

Tabla21

Estadistica descriptiva de Industrias Omega

Desviacion
Valido Perdido Moda Mediana Media Minimo Maximino
estandar
Razon
5 0 1.289 1.300 1.328 0.114 1.180 1.470
Corriente
Prueba acida 5 0 0.814 a 0.860 0.862 0.158 0.710 1.110
Capital Neto
. 0 2.052x10%6 a2 2.048x10* 2.017x10*¢ 670604.272 963500.390 2.795%x10*6
de Trabajo
Dias
promedio de
5 0 215.631 a 208.900 164.468 74.539 83.450 235.540
Cuentas por
Cobrar
Dias
Promedio de 5 0 73.805 a 75.650 86.352 24.340 62.080 124.950
Inventarios
Dias
Promedio de
5 0 105.887 2 116.240 121.364 23.618 95.680 146.880
Cuentas por
Pagar
Ciclo de
. 5 0 177.108 2 159.400 129.458 75.743 43.230 213.610
Efectivo
Rendimiento
5 0 0.020 a 0.020 0.030 0.017 0.020 0.060
sobre Activos
Rendimiento
sobre 5 0 0.130 a 0.130 0.156 0.076 0.100 0.290
Patrimonio

Nota. 2 Existe mas de una moda. Para los datos nominales y ordinales, se indica la primera moda. Para los
datos continuos, se indica el modo con la densidad estimada mas alta, pero pueden existir varios modos.

Se recomienda visualizar los datos para comprobar la multimodalidad. Elaboracion propia en JASP.
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En primer lugar, la razén corriente tiene en promedio 1,33 con una baja
desviacion estandar lo cual indica que la empresa puede cubrir sus pasivos corrientes
de manera consistente. Sin embargo, la prueba acida tiene un promedio menor, de 0,862
con una desviacion estandar mayor, lo cual muestra una menor capacidad para cubrir
las obligaciones a corto plazo sin contar con los inventarios lo que podria generar riesgo
en periodos de pocas ventas.

El ciclo de efectivo tiene una media de 129,46 dias y una desviacién estandar de
75,74 dias que denota variabilidad en el tiempo ya que la empresa tarda en convertir
sus recursos en efectivo. Este ciclo esta influenciado por los dias promedio de cuentas
por cobrar y de inventarios, que tienen una media de 164,47 y 86,35 dias
respectivamente. Es asi que la comparia podria tener un sistema de crédito y cobranza
ineficiente, sumado a estrategias de ventas poco practicas.

En términos de rentabilidad, el ROA es bajo ya que el promedio es de 0,03 lo
cual indica una limitada eficiencia para generar utilidades a partir de los activos. No
obstante, el ROE es mas favorable con un promedio de 0,156 indicando un mejor uso
del capital accionario. Esto muestra que Industrias Omega podria beneficiarse de una

optimizacién a sus cuentas por cobrar e inventarios para mejorar la rentabilidad.

4.1.3. Indicadores financieros de Universal Sweet Industries
La empresa Sweet Industries, dedicada a la produccién y venta de comestibles,
ha experimentado varios cambios en su situacién financiera los cuales inician en la

liquidez. Estas ratios se pueden ver en la tabla 22.

Tabla 22

Indicadores de liquidez de Universal Sweet Industries

2019 2020 2021 2022 2023
Razén corriente 1,73 2,93 1,21 1,01 0,98
Prueba acida 1,31 2,53 0,97 0,73 0,69

Capital neto de trabajo 10.640.860 37.384.274 5.394.900 245.494 -432.539
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Nota. Elaboracién propia a partir de los estados financieros obtenidos en la SCVS, 2024.

La liquidez muestra un deterioro preocupante y es que la razén corriente
disminuyd drasticamente de 1,73 en 2019 a 0,98 en 2023, lo que indica que los activos
corrientes ya no son suficientes para cubrir los pasivos corrientes. La prueba acida sigue
la misma tendencia descendente, pasando de 1,31 a 0,69 en el mismo periodo, lo que
refleja una menor capacidad de cubrir pasivos corrientes sin depender de inventarios.

El capital neto de trabajo también es llamativo; de un saldo positivo de diez
millones de ddlares en 2019, se torn6 negativo en 2023 lo que expresaria dificultades
para financiar operaciones a corto plazo y una creciente dependencia de fuentes
externas de financiamiento. Este declive generalizado indica serios riesgos operativos
a corto plazo, en especial si la empresa enfrenta incrementos en los costos operativos;
si no se atiende podria llevarlos a la bancarrota. Estas consideraciones pueden

ampliarse con lo expuesto en la tabla 23 relacionado a la actividad.

Tabla 23

Indicadores de actividad de Universal Sweet Industries

2019 2020 2021 2022 2023

Dias promedio de cuentas por cobrar 208 153 106 95 99
Dias promedio de inventarios 84 107 73 76 84
Dias promedio de cuentas por pagar 100 102 97 89 112
Ciclo de efectivo 191 157 82 83 71

Nota. Elaboracién propia a partir de los estados financieros obtenidos en la SCVS, 2024.

La rotacion de cuentas por cobrar mejoré mucho y cerré con un promedio de 99
dias en 2023; este indicador refleja una gestion mas eficiente de los créditos a clientes
lo cual aportaria a la liquidez del negocio. Sin embargo, la rotacién de inventarios ha
tenido mas fluctuaciones y retorna a la misma posicién que en 2023 que es de 84 dias

en promedio. Esto ultimo podria deberse a problemas en la gestién de stock o cambios
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en la demanda, dilema que podria analizarse a fondo; sobre todo, porque en afos
anteriores la ratio fue mas favorable.

Por otra parte, aunque el ciclo de efectivo ha mejorado a 71 dias en 2023 sigue
siendo algo largo para el giro de negocio, lo que mostraria que la empresa necesita
enfocarse mas en convertir el inventario en efectivo y en fortalecer su analisis crediticio
para con los clientes. Lo positivo es que su relacion con los proveedores ha mejorado y
por eso han ganado mas dias para saldar sus cuentas lo cual resultaria beneficioso para
la liquidez. Estos hallazgos pueden complementarse con los resultados de solvencia

expuestos en la tabla 24.

Tabla 24

Indicadores de solvencia de Universal Sweet Industries

2019 2020 2021 2022 2023

Endeudamiento del Activo 0,63 0,71 0,65 0,67 0,66
Razén Deuda / Patrimonio 1,69 2,40 1,88 2,07 1,96
Apalancamiento (Activo/Patrimonio) 2,69 3,40 2,88 3,07 2,96
Cobertura financiera 0,44 -1,27 -0,82 -1,16 -1,22

Nota. Elaboracién propia a partir de los estados financieros obtenidos en la SCVS, 2024.

Aunque el endeudamiento del activo se mantuvo bastante constante, en ningun
periodo es menor al 60% lo cual refleja un alto financiamiento de activos con deuda
externa, lo cual agrega riesgo a la liquidez. Por su lado, la razén deuda - patrimonio
mejord levemente en 2023, pero sigue siendo alta en contraste con 2019. Esto indica
una fuerte dependencia de deuda externa para sostener las operaciones.

La cobertura financiera se mantiene negativa desde 2020, cerrando en -1,22 en
2023, lo que significa que los ingresos operativos no cubririan los costos financieros.
Esto pone en riesgo la sostenibilidad interna, sobre todo si no se logra reducir los costos
financieros. Esta alta exposicion a la deuda limita la capacidad de la entidad para asumir

nuevas obligaciones o realizar inversiones considerables para su expansion o
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innovacion. Incluso, este contexto podria afectar los resultados de rentabilidad que se

ven en la tabla 25.

Tabla 25

Indicadores de rentabilidad de Universal Sweet Industries

2019 2020 2021 2022 2023
Margen de utilidad bruta 35,87% 41,47% 36,30% 37,68% 38,72%
Margen de utilidad de operacion 5,06% 12,23% 7,79% 9,55% 11,72%
Margen de utilidad neta -6,54% 1,64% -2,26% 0,55% 0,76%
Rendimiento operativo 2,05% 4,02% 3,59% 4,99% 5,90%
Rendimiento sobre activos -2,64% 0,54% -1,04% 0,29% 0,38%
Rendimiento sobre patrimonio -7, 11% 1,83% -3,00% 0,88% 1,13%

Nota. Elaboracién propia a partir de los estados financieros obtenidos en la SCVS, 2024.

El margen de utilidad bruta ha sido bastante estable alcanzando 38,72% en 2023
lo que indica un buen control de los costos directos; sin embargo, la utilidad operativa 'y
neta tienen una recuperacion dispareja. El margen operativo subi6 de 5,06% en 2019 a
11,72% en 2023 marcando una mejor eficiencia en las operaciones. Pero, el margen
neto continua débil apenas alcanzando 0,76% en 2023 luego de varios afios con
resultados negativos, indicando que los costos no operativos afectan de manera
considerable a las utilidades.

En cambio, el ROA y el ROE son bajos y en muchos casos menores a 1%,
aunque muestran una ligera recuperacion desde 2021. Es asi que, aunque la empresa
esta consiguiendo valor, enfrenta grandes desafios para alcanzar rendimientos
aceptables para los inversores. También llama la atencion que el negocio viene
arrastrando una gestion financiera ineficiente desde 2019 y en cuatro afos apenas se
estabiliza; esto revela la necesidad de cambios organizacionales profundos y una vision

fresca de la condicién actual de la empresa en relacion al mercado.
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En cuanto al analisis estadistico de las ratios relacionadas al capital de trabajo
de Universal Sweet Industries, la tabla 26 presenta los principales resultados

alcanzados.

Tabla 26

Estadistica descriptiva de Universal Sweet Industries

Desviacion
Valido Perdido Moda Mediana Media Minimo Maximino
estandar
Razon
. 0 1.114 2 1.210 1.572 0.816 0.980 2.930
Corriente
Prueba acida 5 0 0.841 a 0970 1.246 0.759 0.690 2.530
Capital Neto -
. 0 2.618x10% a2 5.395%x10* 1.065%x10*7 1.560x10*7 3.738x10%7
de Trabajo 432538.740
Dias promedio
de Cuentas 5 0 103.122 106.230 132.280 48.010 95.430 207.560
por Cobrar
Dias
Promedio de 5 0 82,935 a 83.530 84.786 13.062 73.000 106.530
Inventarios
Dias
Promedio de
0 100.330 2 100.310 100.172 8.522 88.620 112.230
Cuentas por
Pagar
Ciclo de
. 5 0 81.700 a 83.290 116.894 53.653 71.420 190.770
Efectivo
Rendimiento
) 0 -2.323x10%a  0.000 -0.006 0.015 -0.030 0.010
sobre Activos
Rendimiento
sobre 5 0 0.012 0.010 -0.012 0.038 -0.070 0.020
Patrimonio

Nota. 2 Existe mas de una moda. Para los datos nominales y ordinales, se indica la primera moda. Para los
datos continuos, se indica el modo con la densidad estimada mas alta, pero pueden existir varios modos.

Se recomienda visualizar los datos para comprobar la multimodalidad. Elaboracion propia en JASP.

La razoén corriente tiene un promedio de 1,57 lo que indica que casi siempre
tienen activos suficientes para saldar las obligaciones corrientes, aunque la desviacion
estandar es de 0,816 indicando una variabilidad considerable en dicha capacidad. Por

su lado, la prueba acida tiene una media de 1,25 y también refleja una posicion estable;
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sin embargo, el rango entre el maximo y el minimo expresa una fluctuacion significativa
en la estructura de los activos liquidos.

El ciclo de efectivo tiene un promedio elevado de 116,89 dias y esta influenciado
por los dias promedio de cuentas por cobrar cuya media es 132,28 dias lo cual puede
ser bastante largo y afectar la disponibilidad de efectivo. Sin embargo, los dias promedio
de inventario y de cuentas por pagar tienen promedios mas estables lo cual incide para
bien en el ciclo de efectivo.

En relacion a la rentabilidad, la empresa presenta desafios ya que el ROA tiene
un promedio negativo indicando pérdidas recurrentes en relacién al uso de estos
recursos. Asimismo, el ROE es bajo ya que el promedio es - 0,012 lo cual seria un
pésimo retorno para los accionistas. En general, la compafia requiere de una

optimizacion en sus cuentas para mejorar sus operaciones y elevar el rendimiento.

4.2. Andlisis de riesgos

Los riesgos macroeconémicos son factores externos que impactan a las
empresas; esto incluye recesiones, inflacién, tipos de interés, politicas fiscales y
monetarias, y condiciones del mercado global (Galindo y Lorenzo, 2023). Tales eventos
son dificiles de controlar y los efectos pueden sentirse en las dinamicas de los
consumidores y en la confianza de los inversionistas.

Comprender lo que implica un riesgo permite mitigar las secuelas que causa;
ademas, identificar cuales son los peligros que rodean a una empresa es necesario para
disefnar estrategias preventivas o de accion inmediata que le brinden estabilidad al
negocio a pesar del panorama externo (Ruiz et al., 2022). De hecho, las entidades que
analizan las amenazas de su entorno, tienen mas posibilidades de sobrevivir a las

épocas de crisis y continuar creciendo (Rodriguez, 2024).

4.2.1. Riesgos macroeconémicos en el entorno internacional
En la figura 18 destaca una desaceleracién para 2025 en China, Estados Unidos

y Brasil. Esto indica un contexto econdmico global poco favorable, donde la demanda y
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el crecimiento en los motores del mundo se estan ralentizando. En el caso de Ecuador,
se proyecta un crecimiento de 1,2% para 2024 que indicaria un entorno de mayor
dinamismo econémico que podria generar oportunidades de negocio y empleo.

Figura 18

Proyecciones de crecimiento anual en economias globales
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Nota. Tomado del Ministerio de la Produccién, 2024.

En la figura 19, Colombia refleja la inflacion mas alta de la region seguida México
y Brasil; esto puede perturbar la estabilidad econdmica y el poder adquisitivo de las
personas, creando incertidumbre y mayores costos para las empresas y consumidores.
En cambio, China, la Union Europea y Ecuador manifiestan tasas de inflacion mas
moderadas, lo cual prueba que posiblemente tienen un entorno mas controlado que
prioriza la estabilizacion de los precios, aunque también podria reflejar una demanda

interna débil.

Figura 19

Comparacioén de la inflacion en varios paises
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4.2.2. Riesgos macroeconémicos nacionales

En la figura 20 se contrasta la inflacién con el Producto Interno Bruto (PIB), y el
segundo es mas variable. En 2020 y 2021 el PIB alcanza resultados maximos pero
opuestos indicando que la recuperaciéon econdmica arrancaba con fuerza; no obstante,
desde el 2022 la tendencia fue decreciente expresando una desaceleracion econdmica.
Aesto se suma el incremento de lainflacién en 2022 lo cual quiza provoco una reduccién
en la rentabilidad de las compafiias porque sus costos de produccién aumentaron.
Ademas, para el cliente, una alta inflacion implica la reduccion de su poder adquisitivo

lo cual podria menguar los ingresos de los negocios.

Figura 20
Inflacién vs PIB Ecuador 2019 - 2023
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Nota. Adaptado del Fondo Monetario Internacional, 2024.

La desaceleracion econdmica tiende a generar desempleo, como se ve en la
figura 21. Hay miles de ecuatorianos que no trabajan en condiciones apropiadas;
probablemente sin recibir prestaciones, seguro social o incluso con sueldos menores al
salario basico dictado por la ley. Este contexto nacional provoca desesperacion en
quienes necesitan dinero para cubrir sus necesidades basicas; por eso muchos podrian

verse presionados a aceptar oportunidades de trabajo inadecuadas.
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Figura 21

Empleo Ecuador 2019 - 2023
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Nota. Adaptado del Ministerio de la Produccién, 2024.

La falta de empleo digno hace que la inseguridad crezca, puesto que las
personas sin oportunidades laborales son propensas a aceptar ofertas de trabajo
ilegales; sumado a ello esta la falta de politicas gubernamentales lo cual ha vuelto de
Ecuador uno de los paises latinos mas peligrosos. En la figura 22 se nota como el indice
deriesgo pais haincrementado en los ultimos afios. De 2021 a 2022 esta variable crecio

un 124% lo cual reduciria la inversion externa y alteraria las relaciones internacionales.

Figura 22

Riesgo pais Ecuador 2019 - 2023

1,062
- 826 T 869

2019 2020 2021 2022 2023

Nota. Adaptado del Banco Central, 2024.
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4.2.3. Riesgos sectoriales

Corporacion Favorita, Universal Sweet Industries e Industrias Omega operan en
dos sectores, la primera en el comercial y las restantes en el manufacturero, lo cual las
expone a diferentes riesgos. En la tabla 27 se muestran los riesgos a los que cada

segmento productivo esta expuesto, junto con la probabilidad de ocurrencia y afectacion.

Tabla 27

Riesgos sectoriales a los que estan expuestas las empresas del estudio

Probabilidad Nivel de

Sector Riesgo
de ocurrencia afectacion
Escasez de materia prima Alta Alta
Incremento de costos por inflaciéon Alta Alta
Falta de acceso a financiamiento Moderada Moderada
Manufacturero
Cambios en regulaciones ambientales Moderada Alta

Interrupciones en la cadena de

Alta Alta
suministro
Competencia informal Alta Moderada
Variabilidad en la demanda del

Alta Alta
consumidor

Comercial Cambios abruptos en las politicas

Moderada Alta
tributarias
Falta de digitalizacion Moderada Moderada
Riesgos asociados al tipo de cambio Baja Moderada

Nota. Adaptado del Banco Central, 2024.

En el sector manufacturero, la escasez de materias primas puede limitar la
produccion y aumentar los costos operativos. A esto se afiade el incremento de costos
por inflacion que impacta en las ganancias. Las interrupciones en la cadena de

suministro por problemas logisticos o por la inestabilidad nacional son un desafio real
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en el pais. La falta de financiamiento también limita la capacidad de inversién en
maquinaria y tecnologia, mientras que los cambios en normativas ambientales
requeririan ajustes costosos que pueden retrasar otros proyectos.

El sector comercial afronta el exceso de competencia informal que presiona los
precios y reduce los margenes de ganancia de negocios formales. Ademas, la varianza
en la demanda, influenciada por factores econémicos y sociales, crea incertidumbre en
las proyecciones de ventas. Los cambios en politicas tributarias también son una
amenaza, dado a que impiden la correcta planificacion financiera. Asimismo, la falta de
digitalizacién limita la capacidad de competir en el mercado del comercio electronico.
Los riesgos de tipo de cambio pueden traer fluctuaciones en los costos de productos

importados, afectando la competitividad de las empresas locales.

4.3. Optimizacién financiera

La optimizacion lineal es una técnica matematica usada para maximizar o
minimizar una funcion objetivo, sujeta a un conjunto de restricciones; para las finanzas
corporativas, es util para resolver problemas como asignacion de recursos, gestion de
inventarios o planificacion financiera (Westreicher, 2024). En Excel, la herramienta
Solver permite efectuar este modelo al definir una celda objetivo, ajustar las variables
de decision y aplicar condiciones previamente analizadas. Esto es clave para tomar

decisiones que cumplan con las limitaciones operativas y estratégicas de la empresa.

4.3.1. Primera optimizaciéon

En la primera optimizacion la funcion objetivo fue maximizar el ROE de las
empresas analizadas: Corporacion Favorita, Industrias Omega y Universal Sweet
Industries. Este proceso envolvié una serie de restricciones y cuentas variables clave
de los estados financieros con la idea de que cada empresa sea mas eficiente en temas

de capital de trabajo y rentabilidad.
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4.3.1.1. Corporacién Favorita. Dada la informacién de los estados financieros
de Corporacién Favorita, las restricciones aplicadas a la primera optimizacién fueron las
expuestas en la tabla 28.

Tabla 28

Funcién objetivo, cuentas variables y restricciones primera optimizacion — Corporacioén Favorita

Funcioén objetivo (FO): Max. ROE

e Cuentas por cobrar
e \Ventas o ingresos

Cuentas variables:
e Obligaciones financieras de corto plazo

e Obligaciones financieras de largo plazo

Restricciones = >= <=
Liquidez 1,4 2,21
Margen de utilidad bruta 27,68% 30,68%
Rotacién de cuentas por cobrar 15,3 17,0
Necesidades Operativas de Fondos (NOF) 0

Nota. Tomado de los calculos en Excel.

Los parametros de la tabla 28 permiten equilibrar rentabilidad, eficiencia y

estabilidad financiera tal como se ve en la tabla 29.

Tabla 29

Resultados de la primera optimizacion — Corporacion Favorita

2023 Optimizacién
Activo
Corriente
Efectivo 570.119.833 570.119.833
Cuentas por cobrar (clientes) 187.490.722 238.420.495
Inventarios 292.689.998 292.689.998
Otros activos corrientes (480.180.720) (531.110.493)
Suma activo corriente 570.119.833 570.119.833
No corriente
Propiedades, planta y equipo 939.960.043 939.960.043

Depreciaciones (437.267.112) (437.267.112)



Otros activos fijos neto
Amortizaciones
Suma activo no corriente

Total activo
Pasivo

Corto plazo

Cuentas por pagar (proveedores)
Préstamos bancarios

Otros pasivos ¢

Suma pasivo corto plazo

Largo plazo

Obligaciones financieras

Otras deudas

Otros pasivos

Suma pasivo largo plazo

Total pasivo

Capital contable

Capital social (accionario)
Reservas

Otras cuentas de capital
Resultados de ejercicios anteriores
Utilidad del ejercicio

Total capital contable

Total pasivo y capital contable

1.534.457.100
(42.893.723)

1.994.256.308

2.564.376.141

230.933.891
61.549.570
154.987.134
447.470.595

158.220.409
49.486.403
123.231.239
330.938.051
778.408.646

900.000.000
634.986.077
85.746.601
165.234.816
1.785.967.495

2.564.376.141

1.534.457.100
(42.893.723)

1.994.256.308

2.564.376.141

230.933.891
154.987.134
385.921.025

34.451.219

49.486.403
123.231.239
207.168.861
593.089.886

900.000.000
634.986.077
85.746.601
350.553.577
1.971.286.255

2.564.376.141

2023

Optimizacioén

Ingresos

- Costos de ventas

Utilidad bruta

Gastos de operacion:

- Gastos de venta y administracion
- Depreciaciones y amortizaciones
Utilidad operacional

- Gastos financieros

Utilidad antes de impuestos

- Participacion a trabajadores*

- Impuesto a la renta

Utilidad o pérdida neta

Nota. Tomado de los calculos en Excel.

3.795.009.080

2.706.622.931
1.088.386.148

845.228.289
-107.403.181
350.561.040
55.686.255
294.874.785
56.053.000
73.586.969
165.234.816

3.827.276.368

2.653.067.605
1.174.208.762

767.970.394
-107.403.181
513.641.549
33.448.004
480.193.546
56.053.000
73.586.969
350.553.577
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Algunas cuentas cambiaron tras aplicar la optimizacién; primero, se ve un
incremento en las cuentas por cobrar lo que indica que Corporacion Favorita aceleré su
proceso de recaudacion. En el pasivo, se ve que las obligaciones financieras de corto
plazo quedaron en cero y que las obligaciones a largo plazo se redijeron a USD
34.451.219 lo cual expresa un balanceo en la estructura financiera, la cual se acrecent6
en las cuentas patrimoniales dado a que la utilidad del ejercicio crecié.

Y es que tras la optimizacion los ingresos de Corporacion Favorita incrementaron
en USD 32.267.288 mientras que los costos y gastos experimentaron una ligera
contraccion en comparacién al 2023. Asimismo, los gastos financieros se redujeron a
USD 33.448.004 dando como resultado una mejor utilidad neta. Tales resultados de la

primera optimizacion se sintetizan en los indicadores financieros de la tabla 30.

Tabla 30

Indicadores financieros tras la primera optimizacién — Corporacion Favorita

Indicador 2023 Optimizacion Sector
Razon Corriente 1,27 1,48 1,36
Prueba Acida 0,62 0,72 0,89
Capital Neto de Trabajo 122.649.237 184.198.808  2.320.407.301
Rotacion Cuentas por Cobrar 20,2 16,1 0,87
Dias promedio de Cuentas por Cobrar 18 23 422
Ciclo de Efectivo 26 31 439
Endeudamiento del Activo 0,30 0,23 1,97
Razén Deuda / Patrimonio 0,44 0,30 0,38
Apalancamiento (Activo/Patrimonio) 1,44 1,30 1,91
Margen de Utilidad Bruta 28,68% 30,68% 5,69%
Margen de Utilidad de Operacion 9,24% 13,42% 4,56%
Margen de Utilidad Neta 4,35% 9,16% 6,81%
Rendimiento sobre Activos 6,44% 13,67% 5,22%

Rendimiento sobre Patrimonio 9,25% 17,78% 9,99%

Nota. Tomado de los calculos en Excel.
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Tras la optimizacién todos los indices de liquidez mejoran. El capital de trabajo
pasa a USD 184.198.808 indicando una mayor disposicion de recursos para la
operacién. Dado a que se acelera la rotacion de cuentas por cobrar, el ciclo de efectivo
se ralentizé en cinco dias. Los indices de endeudamiento bajaron y los de rentabilidad
incrementaron exponencialmente superando las tendencias en el sector lo cual hace
que la compafiia sea mas atractiva para los inversores. Esto avala el hecho de la primera

optimizacién para Corporacién Favorita surtio efecto.

4.3.1.2. Industrias Omega. Dada la informacion de los estados financieros de
Industrias Omega, las restricciones aplicadas a la primera optimizacion fueron las
expuestas en la tabla 31.

Tabla 31

Funcién objetivo, cuentas variables y restricciones primera optimizaciéon — Industrias Omega

Funcién objetivo (FO): Max. ROE

e Cuentas por cobrar
e Ventas o ingresos

Cuentas variables:
e Obligaciones financieras de corto plazo

e Obligaciones financieras de largo plazo

Restricciones = >= <=
Liquidez 1,5 1,8
Margen de utilidad bruta 16,50% 19,00%
Rotacién de cuentas por cobrar 3,0 3,8
Necesidades Operativas de Fondos (NOF) 0

Nota. Tomado de los calculos en Excel.

Estos parametros de la tabla 31 permiten equilibrar rentabilidad, la eficiencia del

capital de trabajo y la estructura de financiamiento tal como se ve en la tabla 32.
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Tabla 32

Resultados de la primera optimizacion — Industrias Omega

2023 Optimizacion
Activo
Corriente
Efectivo 395.664 395.664
Cuentas por cobrar (clientes) 3.960.493 4,744,992
Inventarios 3.012.450 3.012.450
Otros activos corrientes 1.526.282 1.526.282
Suma activo corriente 8.894.889 9.679.388
No corriente
Propiedades, planta y equipo 4.140.551 4.140.551
Depreciaciones (1.455.298) (1.455.298)
Otros activos fijos neto 1.792.139 1.792.139
Amortizaciones (22.801) (22.801)
Suma activo no corriente 4.454.591 4.454.591
Total activo 13.349.480 14.133.979
Pasivo
Corto plazo
Cuentas por pagar (proveedores) 4.628.763 4.628.763
Préstamos bancarios 1.500.447 644.173
Otros pasivos ¢ 718.130 718.130
Suma pasivo corto plazo 6.847.340 5.991.065
Largo plazo
Obligaciones financieras 1.528.801 2.563.145
Otras deudas - -
Otros pasivos 2.083.706 2.083.706
Suma pasivo largo plazo 3.612.508 4.646.851
Total pasivo 10.459.848 10.637.917
Capital contable
Capital social (accionario) 1.100.000 1.100.000
Reservas 256.461 256.461
Otras cuentas de capital - -
Resultados de ejercicios anteriores 1.242.251 1.242.251
Utilidad del ejercicio 290.920 897.350
Total capital contable 2.889.632 3.496.062
Total pasivo y capital contable 13.349.480 14.133.979
2023 Optimizacion
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Ingresos

- Costos de ventas

Utilidad bruta

Gastos de operacion:

- Gastos de venta y administracion
- Depreciaciones y amortizaciones
Utilidad operacional

- Gastos financieros

Utilidad antes de impuestos

- Participacion a trabajadores*

- Impuesto a la renta

Utilidad o pérdida neta

17.245.786

14.534.313
2.711.473

1.528.225
253.855
929.392
356.948
572.445

89.139
192.385
290.920

18.030.968

14.649.084
3.381.884

1.570.838
253.855
1.557.190
378.316
1.178.874
89.139
192.385
897.350

Nota. Tomado de los calculos en Excel.

Luego de la primera optimizacién, la situacion financiera de Industrias Omega

evolucion6 para bien. Las cuentas por cobrar tuvieron una variacion absoluta de USD

784.499 expresando una mejora en la eficiencia de recaudacion de dinero, lo cual hizo

que el activo corriente también se expandiera. En el pasivo hubo una contraccién de las

obligaciones a corto plazo y un aumento en la utilidad del ejercicio lo cual balanceé la

estructura de financiamiento.

En el caso del estado de resultados, los ingresos incrementaron a mas de

dieciocho millones de ddlares; y aunque los costos, gastos y gastos financieros

incrementaron la utilidad neta se expandié en USD 606.430 indicando un desarrollo en

la rentabilidad neta. Tales resultados de la primera optimizacion se sintetizan en los

indicadores financieros de la tabla 33.

Tabla 33

Indicadores financieros tras la primera optimizaciéon — Industrias Omega

Indicador 2023 Optimizacion Sector
Razon Corriente 1,30 1,62 1,88
Prueba Acida 0,86 1,11 1,50
Capital Neto de Trabajo 2.047.549 3.688.322 21.894.979
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Rotacién Cuentas por Cobrar 4.4 3,8 19,62
Dias promedio de Cuentas por Cobrar 84 96 19
Ciclo de Efectivo 43 56 24
Endeudamiento del Activo 0,78 0,75 0,08
Razo6n Deuda / Patrimonio 3,62 3,04 0,19
Apalancamiento (Activo/Patrimonio) 4,62 4,04 2,56
Margen de Utilidad Bruta 15,72% 18,76% 0,53%
Margen de Utilidad de Operacion 5,39% 8,64% 0,18%
Margen de Utilidad Neta 1,69% 4,98% 0,07%
Rendimiento sobre Activos 2,18% 6,35% 3,45%
Rendimiento sobre Patrimonio 10,07% 25,67% 8,83%

Nota. Tomado de los calculos en Excel.

El capital neto de trabajo se expandid6 mucho expresando una mejora en la
capacidad para hacer frente a obligaciones corrientes. Ademas, los margenes de utilidad
son mejores respecto al 2023 y las tendencias del sector, lo cual podria ser beneficioso
a la hora de captar financiamiento. No obstante, el endeudamiento ain es mucho mas
amplio en contraste a lo que refleja el sector lo cual podria reflejar problemas para

gestionar la deuda en la compaiiia.

4.3.1.3. Universal Sweet Industries. Dada la informacion de los estados
financieros de Universal Sweet Industries, las restricciones aplicadas a la primera
optimizacién fueron las expuestas en la tabla 31.

Tabla 34

Funcion objetivo, cuentas variables y restricciones primera optimizacion - Universal Sweet Industries

Funcién objetivo (FO): Max. ROE

e Cuentas por cobrar
e \entas o ingresos
Cuentas variables:

e Obligaciones financieras de corto plazo

¢ Obligaciones financieras de largo plazo
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Restricciones = >= <=
Liquidez 1,45 2
Margen de utilidad bruta 35,01% 40,15%
Rotacién de cuentas por cobrar 2,1 3,2

Necesidades Operativas de Fondos (NOF)

Nota. Tomado de los calculos en Excel.

Los parametros de la tabla 34, permiten elevar las ganancias, la eficiencia del

capital de trabajo y la estructura de financiamiento tal como se ve en la tabla 35.

Tabla 35

Resultados de la primera optimizacion — Universal Sweet Industries

Activo

Corriente

Efectivo

Cuentas por cobrar (clientes)
Inventarios

Otros activos corrientes
Suma activo corriente

No corriente

Propiedades, planta y equipo
Depreciaciones

Otros activos fijos neto
Amortizaciones

Suma activo no corriente

Total activo
Pasivo

Corto plazo

Cuentas por pagar (proveedores)
Préstamos bancarios

Otros pasivos ¢

Suma pasivo corto plazo
Largo plazo

Obligaciones financieras

Otras deudas

2023

24.498.816
14.074.748
7.366.346
(21.441.094)
24.498.816

67.151.565
(5.194.856)
17.978.611
(1.669.035)
78.266.284

102.765.100

9.796.629

3.344.715
11.790.010
24.931.354

20.621.070

Optimizacién

24.498.816
20.876.559
7.366.346
-21.441.094
31.300.627

67.151.565
-5.194.856

17.978.611

-1.669.035

78.266.284

109.566.911

9.796.629

11.790.010
21.586.639

30.248.649




Otros pasivos 22.479.916 22.479.916
Suma pasivo largo plazo 43.100.985 52.728.565
Total pasivo 68.032.340 74.315.204
Capital contable
Capital social (accionario) 55.377.457 55.377.457
Reservas - -
Otras cuentas de capital 5.467.580 5.467.580
Resultados de ejercicios anteriores (26.504.744) -26.504.744
Utilidad del ejercicio 392.467 911.414
Total capital contable 34.732.760 35.251.707
Total pasivo y capital contable 102.765.100 109.566.911
2023 Optimizacion
Ingresos 51.899.984 53.235.172
- Costos de ventas 31.861.251 31.907.396
Utilidad bruta 20.038.733 21.327.777
Gastos de operacion:
- Gastos de venta y administracion 10.640.568 10.656.721
- Depreciaciones y amortizaciones 3.334.298 3.334.298
Utilidad operacional 6.063.867 7.336.757
- Gastos financieros 4.968.169 5.722.113
Utilidad antes de impuestos 1.095.698 1.614.645
- Participacion a trabajadores* 237.368 237.368
- Impuesto a la renta 465.863 465.863
Utilidad o pérdida neta 392.467 911.414

Nota. Tomado de los calculos en Excel.
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Las cuentas por cobrar incrementaron en USD 6.801.811 lo cual mejoro el activo

corriente y sin duda la liquidez. Ademas, el capital de trabajo también se beneficia de

que las obligaciones corrientes hayan pasado a cero al igual que las obligaciones a largo

plazo. Ahora, la principal fuente de financiamiento de la empresa es el patrimonio.

En cuanto al estado de resultados, hubo una expansion de los ingresos y un

ligero de incremento de los costos, gastos y gastos financieros. Sin embargo, la utilidad

neta mejord debido a que el margen de utilidad bruta fue mas amplio que en 2023. Tales

resultados de la primera optimizacion se sintetizan en los indicadores de la tabla 36.
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Tabla 36

Indicadores financieros tras la primera optimizacién — Universal Sweet Industries

Indicador 2023 Optimizacion Sector
Razén Corriente 0,98 1,45 1,39
Prueba Acida 0,69 1,11 1,04
Capital Neto de Trabajo -432.539 9.713.988 145.709.936
Rotacién Cuentas por Cobrar 3,7 2,5 0,24
Dias promedio de Cuentas por Cobrar 99,0 143,1 1.493
Ciclo de Efectivo 71 115 1.506
Endeudamiento del Activo 0,66 0,68 0,38
Razén Deuda / Patrimonio 1,96 2,11 10,69
Apalancamiento (Activo/Patrimonio) 2,96 3,11 2,75
Margen de Utilidad Bruta 38,61% 40,06% 2,64%
Margen de Utilidad de Operacion 11,68% 13,78% 1,52%
Margen de Utilidad Neta 0,76% 1,71% 0,68%
Rendimiento sobre Activos 0,38% 0,83% 1,67%
Rendimiento sobre Patrimonio 1,13% 2,59% 4,58%

Nota. Tomado de los calculos en Excel.

La optimizacion a Universal Sweet Industries tuvo efecto en el capital neto de
trabajoy demas indices de liquidez, los cuales ahora si rondan los margenes aceptables
para que la empresa sostenga su operatividad; sin embargo, el capital de trabajo esta
muy por debajo del sector. La aceleracion de las cuentas por cobrar ralentizé el ciclo de
efectivo, pero los indicadores siguen siendo mejores a comparacion del mercado
denotando una buena gestion interna. Y aunque el endeudamiento se elevd, la
rentabilidad tuvo una evolucion positiva y gracias a la optimizacion el ROE se duplico lo

cual es muy ventajoso y abre la puerta a mejores oportunidades de financiamiento.

4.3.2. Segunda optimizacion
En la segunda optimizacion la funcién objetivo fue maximizar el ROE de las

empresas analizadas. La diferencia con la primera optimizacion, es que se eligio otras
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cuentas variables y ahora uno de los objetivos especificos es reducir el periodo de
cuentas por pagar a fin de obtener mejores resultados en la rentabilidad.

Al aminorar el tiempo de cuentas por cobrar, las empresas mejorarian su relacion
con proveedores, lo que podria dar paso a beneficios estratégicos como descuentos por
pronto pago o condiciones comerciales mas adecuadas. Esta gestion eficaz reduce el
riesgo de acumulacion de intereses por mora, los cuales afectan los costos financieros

y también la rentabilidad neta.

4.3.2.1. Corporacion Favorita. Dada la informacion obtenida en la primera
optimizacion aplicada a Corporacion Favorita, las restricciones de la segunda fueron las
expuestas en la tabla 37.

Tabla 37
Funcién objetivo, cuentas variables y restricciones segunda optimizacién — Corporacién Favorita

Funcién objetivo (FO): Max. ROE

e Cuentas por pagar
e Costo de ventas

Cuentas variables:
e Obligaciones financieras de corto plazo

e Obligaciones financieras de largo plazo

Restricciones = >= <=
Liquidez 1,4 2,21
Margen de utilidad bruta 31,00% 33,00%
Rotacion de cuentas por pagar 12,5 14,5
Necesidades Operativas de Fondos (NOF) 0

Nota. Tomado de los calculos en Excel.

Las restricciones de la tabla 37, permiten equilibrar rentabilidad, eficiencia y

estabilidad financiera tal como se ve en la tabla 38.

Tabla 38

Resultados de la segunda optimizacién — Corporacién Favorita

Optimizacion 1 Optimizacién 2




Activo

Corriente

Efectivo

Cuentas por cobrar (clientes)
Inventarios

Otros activos corrientes
Suma activo corriente

No corriente

Propiedades, planta y equipo
Depreciaciones

Otros activos fijos neto
Amortizaciones

Suma activo no corriente
Total activo

Pasivo

Corto plazo

Cuentas por pagar (proveedores)

Préstamos bancarios
Otros pasivos ¢

Suma pasivo corto plazo
Largo plazo

Obligaciones financieras
Otras deudas

Otros pasivos

Suma pasivo largo plazo
Total pasivo

Capital contable

Capital social (accionario)
Reservas

Otras cuentas de capital

Resultados de ejercicios anteriores

Utilidad del ejercicio

Total capital contable

Total pasivo y capital contable

570.119.833
238.420.495
292.689.998
(531.110.493)
570.119.833

939.960.043
(437.267.112)
1.534.457.100

(42.893.723)
1.994.256.308
2.564.376.141

230.933.891
154.987.134
385.921.025

34.451.219
49.486.403
123.231.239
207.168.861
593.089.886

900.000.000
634.986.077
85.746.601
350.553.577
1.971.286.255

2.564.376.141

570.119.833
238.420.495
277.296.732
(515.717.227)
570.119.833

939.960.043
(437.267.112)
1.534.457.100

(42.893.723)
1.994.256.308
2.564.376.141

205.142.193
154.987.134
360.129.327

60.242.917
49.486.403
123.231.239
232.960.559
593.089.886

900.000.000
634.986.077
85.746.601
350.5563.577
1.971.286.255

2.564.376.141

Optimizacién 1

Optimizacién 2

Ingresos

- Costos de ventas
Utilidad bruta

Gastos de operacion:

3.827.276.368

2.653.067.605
1.174.208.762

3.827.276.368

2.564.275.166
1.263.001.201
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- Gastos de venta y administracion
- Depreciaciones y amortizaciones
Utilidad operacional

- Gastos financieros

Utilidad antes de impuestos

- Participacion a trabajadores*

- Impuesto a la renta

Utilidad o pérdida neta

767.970.394
-107.403.181
513.641.549
33.448.004
480.193.546
56.053.000
73.586.969
350.553.577

853.667.829
-107.403.181
516.736.553
36.543.007
480.193.546
56.053.000
73.586.969
350.553.577

Nota. Tomado de los calculos en Excel.
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La mayoria de las cuentas permanecieron iguales a lo resultante en la primera

optimizacion; no obstante, se ve una reduccion de los inventarios y un aumento en las

obligaciones financieras a largo plazo lo cual afectaria la liquidez y el endeudamiento.

En los pasivos corrientes hay una reduccion de USD 25.791.698 en las cuentas por

pagar, lo cual indica que la empresa saldé mas rapido sus obligaciones.

Los ingresos no varian respecto a la primera optimizacion, pero si hay una

reduccion de costos de ventas, mientras que los gastos administrativos y financieros

tendieron al alza. Sin embargo, dada la reduccién de costos, la rentabilidad de la

companfia permanece estable. Esos resultados de la segunda optimizacion se sintetizan

en los indicadores financieros de la tabla 39.

Tabla 39

Indicadores financieros tras la segunda optimizacion — Corporacion Favorita

Indicador

Razon Corriente

Prueba Acida

Capital Neto de Trabajo

Rotacion Cuentas por Pagar

Dias promedio de Cuentas por Pagar
Ciclo de Efectivo

Endeudamiento del activo

Razén Deuda / Patrimonio

Optimizacion 1

Optimizacion 2

1,48 1,58 1,36
0,72 0,81 0,89
184.198.808 209.990.506  2.320.407.301
11,5 12,5 5,96
32 23 422
31 29 61
0,23 0,23 1,97
0,30 0,30 0,38
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Apalancamiento (Activo/Patrimonio) 1,30 1,30 1,91

Margen de Utilidad Bruta 30,68% 33,00% 5,69%
Margen de Utilidad de Operacion 13,42% 13,50% 4,56%
Margen de Utilidad Neta 9,16% 9,16% 6,81%
Rendimiento sobre Activos 13,67% 13,67% 5,22%
Rendimiento sobre Patrimonio 17,78% 17,78% 9,99%

Nota. Tomado de los calculos en Excel.

La razén corriente y la prueba acida aumentan, mejorando la capacidad para
cumplir con sus obligaciones a corto plazo. El capital neto de trabajo incrementé lo cual
refleja una mejor gestion del flujo operativo. La reduccién en los dias del ciclo de efectivo
de 31 a 29 eleva la eficiencia operativa, dando paso a la liberacion de recursos para
otras inversiones necesarias. El margen de utilidad bruta pasé de 30,68% a 33% lo que
refuerza la rentabilidad operativa. Pero, el hecho de que se mantenga constante el ROE
y el apalancamiento asegura que estas mejoras no se lograron a expensas de un mayor

endeudamiento, sino preservando la estabilidad financiera.

4.3.2.2. Industrias Omega. Dada la informacién obtenida en la primera
optimizacion aplicada a Industrias Omega, las restricciones de la segunda fueron las
expuestas en la tabla 40.
Tabla 40

Funcién objetivo, cuentas variables y restricciones segunda optimizacién — Industrias Omega

Funcién objetivo (FO): Max. ROE

e Cuentas por pagar
e Costo de ventas
Cuentas variables:

e Obligaciones financieras de corto plazo

e Obligaciones financieras de largo plazo

Restricciones = >= <=

Liquidez 1,5 1,8

Margen de utilidad bruta 18,95% 20,00%




74

Rotacién de cuentas por pagar

Necesidades Operativas de Fondos (NOF)

Nota. Tomado de los calculos en Excel.

29 3,0

Las restricciones de la tabla 40 permiten equilibrar rentabilidad y la estructura de

capital tal como se ve en la tabla 41.

Tabla 41

Resultados de la segunda optimizacién — Industrias Omega

Activo

Corriente

Efectivo

Cuentas por cobrar (clientes)
Inventarios

Otros activos corrientes
Suma activo corriente

No corriente

Propiedades, planta y equipo
Depreciaciones

Otros activos fijos neto
Amortizaciones

Suma activo no corriente

Total activo
Pasivo

Corto plazo

Cuentas por pagar (proveedores)
Préstamos bancarios
Otros pasivos ¢

Suma pasivo corto plazo
Largo plazo

Obligaciones financieras
Otras deudas

Otros pasivos

Suma pasivo largo plazo
Total pasivo

Capital contable

Optimizacién 1

395.664
4.744.992
3.012.450
1.526.282
9.679.388

4.140.551
(1.455.298)
1.792.139
(22.801)
4.454.591
14.133.979

4.628.763
644.173
718.130

5.991.065

2.563.145
2.083.706
4.646.851
10.637.917

Optimizacién 2

395.664
4.744.992
2.989.747
1.526.282
9.656.684

4.140.551
(1.455.298)
1.792.139
(22.801)
4.454.591
14.111.275

4.507.742
147.660
718.130

5.373.532

3.1567.975

2.083.706

5.241.681
10.615.213




Capital social (accionario) 1.100.000 1.100.000
Reservas 256.461 256.461
Otras cuentas de capital - -
Resultados de ejercicios anteriores 1.242.251 1.242.251
Utilidad del ejercicio 897.350 897.350
Total capital contable 3.496.062 3.496.062
Total pasivo y capital contable 14.133.979 14.111.275

Optimizacién 1

Optimizacién 2

Ingresos 18.030.968 18.030.968
- Costos de ventas 14.649.084 14.424.774
Utilidad bruta 3.381.884 3.606.194
Gastos de operacion:

- Gastos de venta y administracion 1.570.838 1.783.350
- Depreciaciones y amortizaciones 253.855 253.855
Utilidad operacional 1.557.190 1.568.988
- Gastos financieros 378.316 390.114
Utilidad antes de impuestos 1.178.874 1.178.874
- Participacion a trabajadores* 89.139 89.139

- Impuesto a la renta 192.385 192.385
Utilidad o pérdida neta 897.350 897.350
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Nota. Tomado de los calculos en Excel.

La mayoria de las cuentas permanecieron iguales en contraste a la primera
optimizacion; no obstante, es evidente la reduccién en la partida de inventaros lo cual
reduciria la liquidez corriente. Pero, considerando que las obligaciones corrientes
bajaron y las deudas a largo plazo estan en cero, se intuye que la principal fuente de
financiamiento seria el patrimonio y que hay una mejor liquidez. Asimismo, resalta que
las cuentas por pagar redujeron indicando un menor desembolso de dinero.

Los ingresos no varian respecto a la primera optimizacion, pero si hay una
reduccion de costos de ventas, mientras que los gastos administrativos tendieron al alza.
La optimizacion surte efecto dado mayor desembolso en gastos financieros y la
ganancia neta no cambia. Dichos resultados de la segunda optimizacion se sintetizan

en los indicadores financieros de la tabla 42.



Tabla 42

Indicadores financieros tras la segunda optimizacién — Industrias Omega
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Indicador Optimizacion 1 Optimizacion 2 Sector
Razon Corriente 1,62 1,80 1,88
Prueba Acida 1,11 1,24 1,50
Capital Neto de Trabajo 3.688.322 4.283.152 21.894.979
Rotacion Cuentas por Pagar 3,2 3,2 5,34
Dias promedio de Cuentas por Pagar 115 114 68
Ciclo de Efectivo 56 58 24
Endeudamiento del activo 0,75 0,75 0,08
Razo6n Deuda / Patrimonio 3,04 3,04 0,19
Apalancamiento (Activo/Patrimonio) 4,04 4,04 2,56
Margen de Utilidad Bruta 18,76% 20,00% 0,53%
Margen de Utilidad de Operacion 8,64% 8,70% 0,18%
Margen de Utilidad Neta 4,98% 4,98% 0,07%
Rendimiento sobre Activos 6,35% 6,36% 3,45%
Rendimiento sobre Patrimonio 25,67% 25,67% 8,83%

Nota. Tomado de los calculos en Excel.

La razdn corriente y la prueba acida aumentaron de manera moderada, lo que

fortalece la capacidad de cumplir con obligaciones a corto plazo, y el incremento del

capital neto de trabajo evidencia una mejor gestion operativa. El aumento del ciclo de

efectivo a 58 dias indicaria un deterioro la eficiencia, debido a que los dias promedio de

cuentas por pagar solo se reducen en uno. El margen de utilidad bruta subi6 al 20%,

indicando un mayor control sobre costos; a pesar de esto, el ROE se mantuvo en

25,67%, lo que apunta a que no se generaron mayores utilidades relativas al capital

invertido, destacando un posible limite en la rentabilidad marginal.
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4.3.2.3. Universal Sweet Industries. Dada la informacion obtenida en la primera

optimizacién aplicada a Universal Sweet Industries, las restricciones de la segunda

fueron las expuestas en la tabla 43.

Tabla 43

Funcion objetivo, cuentas y restricciones segunda optimizacion — Universal Sweet Industries

Funcioén objetivo (FO):

Max. ROE

Cuentas variables:

Cuentas por pagar
Costo de ventas
Obligaciones financieras de corto plazo

Obligaciones financieras de largo plazo

Restricciones = >= <=
Liquidez 1,45 2
Margen de utilidad bruta 40,10% 42,00%
Rotacion de cuentas por pagar 4,0 5,0

Necesidades Operativas de Fondos (NOF)

Nota. Tomado de los calculos en Excel.

Las restricciones establecidas en la tabla 43, permiten equilibrar rentabilidad y la

estructura de capital tal como se ve en la tabla 44.

Tabla 44

Resultados de la segunda optimizaciéon — Universal Sweet Industries

Optimizacién 1

Optimizacién 2

Activo

Corriente

Efectivo

Cuentas por cobrar (clientes)
Inventarios

Otros activos corrientes
Suma activo corriente

No corriente

Propiedades, planta y equipo
Depreciaciones

24.498.816 24.498.816
20.876.559 20.876.559
7.366.346 7.138.648
-21.441.094 -21.441.094
31.300.627 31.072.929
67.151.565 67.151.565
-5.194.856 -5.194.856



Otros activos fijos neto
Amortizaciones
Suma activo no corriente

Total activo
Pasivo

Corto plazo

Cuentas por pagar (proveedores)
Préstamos bancarios

Otros pasivos ¢

Suma pasivo corto plazo
Largo plazo

Obligaciones financieras

Otras deudas

Otros pasivos

Suma pasivo largo plazo

Total pasivo

Capital contable

Capital social (accionario)
Reservas

Otras cuentas de capital
Resultados de ejercicios anteriores
Utilidad del ejercicio

Total capital contable

Total pasivo y capital contable

17.978.611

-1.669.035

78.266.284
109.566.911

9.796.629
11.790.010
21.586.639

30.248.649
22.479.916
52.728.565
74.315.204

55.377.457
5.467.580
-26.504.744
911.414
35.251.707

109.566.911

17.978.611
-1.669.035
78.266.284
109.339.213

7.719.100
0
11.790.010
19.509.110

32.098.480
22.479.916
54.578.395
74.087.506

55.377.457
5.467.580
-26.504.744
911.414
35.251.707

109.339.213

Optimizacién

Optimizacién 2

Ingresos

- Costos de ventas

Utilidad bruta

Gastos de operacion:

- Gastos de venta y administracion
- Depreciaciones y amortizaciones
Utilidad operacional

- Gastos financieros

Utilidad antes de impuestos

- Participacion a trabajadores*

- Impuesto a la renta

Utilidad o pérdida neta

Nota. Tomado de los calculos en Excel.

53.235.172

31.907.396
21.327.777

10.656.721
3.334.298
7.336.757
5.722.113
1.614.645

237.368
465.863
911.414

53.235.172

30.876.400
22.358.772

11.465.737
3.334.298
7.558.737
5.944.092
1.614.645
237.368
465.863
911.414
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Los inventarios se contrajeron en la segunda optimizacion y las obligaciones
financieras a largo plazo también presentan una ligera reduccion, lo cual podria incidir
en la liquidez y los indices de endeudamiento. Asimismo, se intuye que la liquidez
mejoraria dado a que las cuentas por pagar menguan en comparacién a la primera
optimizacion y la empresa no tendria deudas de corto plazo.

Ademas, aunque los ingresos no varian si hay una reduccién de costos, un
aumento de gastos de venta y un crecimiento de los gastos financieros en USD 221.980
respecto a la primera optimizacioén. La utilidad neta no baja, y se aprecia que es gracias
al mejor margen de utilidad bruta obtenido en el proceso. Tales resultados de la segunda

optimizacion se sintetizan en los indicadores financieros de la tabla 42.

Tabla 45

Indicadores financieros tras la segunda optimizacién — Universal Sweet Industries

Indicador Optimizacién 1 Optimizacién 2 Sector
Razén Corriente 1,45 1,59 1,39
Prueba Acida 1,11 1,23 1,04
Capital Neto de Trabajo 9.713.988 11.563.818 145.709.936
Rotacién Cuentas por Pagar 3,3 4 10,24
Dias promedio de Cuentas por Pagar 112 91 36
Ciclo de Efectivo 115 136 1.506
Endeudamiento del activo 0,68 0,68 0,38
Razoén Deuda / Patrimonio 2,1 2,10 10,69
Apalancamiento (Activo/Patrimonio) 3,11 3,10 2,75
Margen de Utilidad Bruta 40,06% 42,00% 2,64%
Margen de Utilidad de Operacion 13,78% 14,20% 1,52%
Margen de Utilidad Neta 1,71% 1,71% 0,68%
Rendimiento sobre Activos 0,83% 0,83% 1,67%

Rendimiento sobre Patrimonio 2,59% 2,59% 4,58%

Nota. Tomado de los calculos en Excel.
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La razén corriente y la prueba acida incrementaron moderadamente, lo que
fortalece la capacidad de cumplir con obligaciones a corto plazo, y el incremento del
capital neto de trabajo también es prueba de una mejora en la gestion. El aumento del
ciclo de efectivo a 136 dias indicaria un deterioro la eficiencia, dado a que los dias
promedio de cuentas se reducen a 91. El margen de utilidad bruta subi6 a 42%,
indicando un mayor control sobre costos; a pesar de esto, el ROE se mantuvo en 2,59%
lo que muestra que no se generaron mayores utilidades ligadas al capital invertido,

destacando un posible limite en la rentabilidad marginal.

4.4. Discusion de resultados

La optimizacion del capital de trabajo es un factor clave para mejorar la
rentabilidad empresarial (Amponsah y Asiamah, 2021). Segun los resultados
alcanzados en esta investigacion, se observa que estrategias como la reduccion del
ciclo operativo y una eficiente gestion de cuentas por cobrar tienen un impacto favorable
en los indicadores de rentabilidad, sobre todo en el ROA y el ROE. Estos hallazgos
coinciden con lo planteado por Duque et al. (2019) quienes apuntan a que las empresas
con una mejor administracion del capital de trabajo tienen mayores niveles de
rendimiento.

La presente investigacion también identifica que una adecuada rotacion de
inventarios aporta mucho a mantener niveles positivos de capital de trabajo. Este
resultado concuerda con lo expuesto por Salvatierra et al. (2020) quienes establecen
que el periodo promedio de inventarios es un factor determinante en la rentabilidad
empresarial; algo con lo que Angulo et al. (2023) también concuerdan. Sin embargo, se
destaca que en companias como Universal Sweet Industries, hay fluctuaciones
considerables de este indicador lo cual podria limitar la liquidez y el crecimiento
sostenible.

Por otra parte, el periodo medio de cobranza y de pago mostraron una fuerte

correlaciéon con la rentabilidad, poniendo en evidencia la importancia de negociar
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términos favorables con clientes y proveedores. Este aspecto es respaldado por la
investigacion de Cuenca et al. (2018) quienes encuentran que la administracién de estos
ciclos tiene un efecto inmediato en el rendimiento de las empresas. De ahi que estudios
como el de Vasquez y Pape (2020) recomienden el establecimiento de convenios
duraderos que beneficien a ambas partes; asi se obtiene materia prima a tiempo y a un
costo competitivo.

La variabilidad de los resultados financieros también fue objeto de estudio y
refleja la importancia de adaptar las estrategias al contexto sectorial. Por ejemplo,
Industrias Omega mostré un crecimiento sostenido en su capital de trabajo, similar a las
observaciones de Alvarez et al. (2020) quienes concluyen que una mayor diferencia
entre activos y pasivos corrientes mejora los indicadores de rentabilidad. No obstante,
estudios como el de Ansay y Gazzar (2021) se contraponen, porque encuentran que el
capital de trabajo no tiene incidencia alguna en el ROA o el ROE.

Asimismo, la presente investigacion resalta que la optimizacion del capital de
trabajo permite reducir los riesgos financieros al minimizar la dependencia de
financiamiento externo, conclusiéon que también es sostenida por Dios et al. (2021). Es
asi que, implementar politicas puntuales de financiamiento a corto plazo, es necesario
para garantizar la flexibilidad financiera y conseguir costos razonables; de esa forma no
solo se da paso a una mejor liquidez sino también a mejores margenes de ganancias
(Bintara, 2020).

El impacto de la administracion del activo corriente sobre la liquidez detectado
en la presente investigacién también es consistente con las observaciones de Vera et
al. (2020) quienes sefialan que una deficiencia en la gestion de estas cuentas afectaria
negativamente la rentabilidad y la liquidez empresarial. En este estudio, Corporacion
Favorita enfrentd este tipo de retos, requiriendo ajustes en su estrategia para evitar
tensiones financieras.

En torno a la diversificacion del capital de trabajo, los resultados revelan que

mantener un equilibrio entre inventarios, cuentas por cobrar y efectivo es decisivo. Esta
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idea se alinea con lo planteado por Benitez et al. (2022) quienes probaron que una
apropiada distribucion de los activos corrientes mejora la rentabilidad empresarial.
Asimismo, el uso de herramientas de programacion lineal para optimizar el capital de
trabajo ofrece un enfoque metodologico novedoso y eficiente. Este aspecto
complementa lo discutido por Sarduy e Intriago (2022) quienes recomiendan desarrollar
estrategias basadas en modelos de este tipo para mejorar la rentabilidad en general.

Aplicar la optimizacién financiera mediante la programacion lineal mostré un
incremento significativo en el ROE de todas las empresas. Esta herramienta permitio
ajustar las proporciones de algunas cuentas clave para maximizar este indicador que
esta en lamirade los inversores. Estos resultados refuerzan las conclusiones de Alvarez
et al. (2020) quienes destacan que una adecuada relacién en los componentes del
capital de trabajo tiene un efecto multiplicador en el rendimiento patrimonial. También se
empata con Eldomiaty et al. (2023) quienes identifican un crecimiento del ROA tras
aplicar la optimizacion a los estados financieros.

En la presente investigacion, tras reducir los dias promedio de cuentas por cobrar
en la primera optimizacion se generd un incremento notorio en el ROE, mientras que,
en la segunda optimizacion, enfocada en reducir los dias promedio de cuentas por
pagar, se evidencié una mejora leve en el margen de utilidad bruta y operativa. Esto es
consistente con lo dicho por Salvatierra et al. (2020) y Garcia et al. (2017) quienes
apoyan el hecho de que una gestion eficiente de la actividad aporta a la capacidad de
la compafiia para generar valor a sus accionistas.

En sintesis, los resultados de esta investigacidén no solo empatan con la literatura
existente, sino que también refuerzan la importancia de una gestion integral y proactiva
del capital de trabajo como una variable determinante en la sostenibilidad y rentabilidad
empresarial. Estos hallazgos brindan un marco sélido para la aplicacion de mejores
practicas financieras para las grandes corporaciones comerciales y manufactureras del

Ecuador.
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Conclusiones

La investigacién evidencié que la optimizacion del capital de trabajo impacta de
manera directa en la rentabilidad de las empresas. Por eso, las estrategias aplicadas
permitieron identificar factores como el periodo medio de pago y de cobranza, los cuales
inciden de forma positiva en el desempefio financiero de Corporacion Favorita, Universal
Sweet Industries e Industrias Omega. Esto refleja que una gestion eficiente es
indispensable para la sostenibilidad empresarial.

Se logrd establecer un marco conceptual solido sobre la gestion del capital de
trabajo, destacando modelos tedricos precedentes que permiten entender las
variaciones en los ciclos operativos entre los sectores comercial y manufacturero. Esta
base de informacion recabada permitié identificar de puntos clave para mejorar las
estrategias financieras en las empresas estudiadas.

El analisis del contexto econdmico y sectorial de las compaiias revelé que las
tendencias de capital de trabajo también se determinan por factores externos, como la
situacion econdmica y la estructura del sector. Las empresas manufactureras
alcanzaron mayor estabilidad en su gestion de capital de trabajo, mientras que el sector
comercial tiene mayores retos por la fluctuaciéon de la demanda 'y los ciclos de pago.

Por ultimo, la comparacion de practicas entre las empresas permite concluir que
Industrias Omega y Corporacion Favorita son mas eficientes tras la implementacion de
estrategias de optimizacion de capital de trabajo. Esto se corrobora en sus indicadores
de rentabilidad; sobre todo en el ROE. Eso destaca la importancia de aplicar
herramientas analiticas y modelos estadisticos para fortalecer la toma de decisiones
financieras.

En el caso de Universal Sweet Industries también se obtuvo una mejoria evidente
en la rentabilidad; no obstante, la condicién actual de la empresa es mas apremiante y
se concluye que la optimizacion aplicada no es suficiente para nivelar sus cuentas clave.
De hecho, muchos de los indicadores financieros probaron que esta lejos de encajar

dentro de los estandares normales de su sector productivo.
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Recomendaciones

A los directivos financieros de las empresas comerciales y manufactureras en
general, se recomienda implementar sistemas de monitoreo financiero constantes que
les permitan ajustar sus estrategias de capital de trabajo en tiempo real. Esto podria ser
apropiado considerando el entorno macroecondmico variable al que se enfrenta el
Ecuador. Por eso, es necesario el uso asiduo de estas técnicas a fin de salvaguardar la
rentabilidad.

A las grandes empresas del Ecuador se recomienda que promuevan el
aprendizaje continuo a sus equipos financieros, a fin de mantenerlos al dia en torno a
los modelos tedricos y practicos de gestion de capital de trabajo. Esto les permitira estar
a la vanguardia de los estandares internacionales y fortalecer el proceso de toma de
decisiones.

A las compafias que forman parte de la unidad de analisis, se recomienda
disenar estrategias mas adaptativas que tomen en cuenta su contexto econémico y
sectorial. Han de dar prioridad al uso de herramientas innovadoras que mitiguen las
fluctuaciones constantes en la macroeconomia propia del entorno a fin de que las
finanzas corporativas no se vean afectadas.

Industrias Omega y Corporacion Favorita podrian establecer un sistema de
benchmarking que les permita comparar sus practicas de gestién de capital de trabajo
con las de otras empresas similares, sean nacionales o extranjeras. Esto les permitira
adaptar las medidas a sus necesidades particulares y fortalecer su posicion competitiva
en el mercado.

Universal Sweet Industries puede considerar la aplicacién de una profunda
reestructuracion financiera que incluya negociaciones con proveedores, acreedores,
ajustes en las politicas de inventarios y un analisis exhaustivo de sus costos operativos.
De esta manera incrementan las posibilidades de mejorar su condicién actual y alcanzar

los estandares del sector.
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