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RESUMEN

La investigacién se enfoca en la relaciébn existente entre la gestion de capital de
trabajo y la rentabilidad empresarial de las organizaciones de Alojamiento y Servicio
de Comidas en el Ecuador, mismas que estan segmentadas en la rama “I” de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (SCVS). Esta investigacion
obtiene su informacién de las bases de datos publicados por el portal del mencionado
organismo en el periodo 2012-2016 de 400 compalfiias. La relacién entre la gestion del
capital de trabajo y la rentabilidad se evalu6 considerando, variables de analisis como:
periodos medios inventario, de cuentas por cobrar, el periodo medio de pago y el ciclo
de conversion de efectivo. Como resultado de la investigacién se demostré segun
datos obtenidos que las variaciones del ciclo de conversién de efectivo de empresas
cuya actividad econdémica se centra en el alojamiento y servicio de comidas tiene
influencia sobre el margen vy; la rentabilidad operativa y financiera de las
organizaciones, ya que poseen una relacion negativa y poco significativa entre ellos
considerando las limitantes obtenidas; por otro lado las variaciones concernientes al
periodo medio de pago, periodo medio de cobro y periodo medio de inventario no

tuvieron resultados concluyentes y significativos.

PALABRAS CLAVES: capital de trabajo; rentabilidad; alojamiento y servicio de

comidas.



ABSTRACT

This research focuses on the relationship between the Working Capital Management
and the Business Profitability on the Accommodation and Food Service organizations
in Ecuador, these are segmented in the "I" category of the Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS). This investigation gets its information from the
databases published by the portal of the mentioned organism in the period of 2012-
2016 of 400 companies. The relation between the management of the working capital
and the profitability was assessed considering, variables of analysis such as: Half
inventory periods, accounts receivable, the average period of payment and the cash
conversion cycle. As a result of the research, it was demonstrated that the variations in
the cash conversion cycle of companies whose economic activity is focused on the
accommodation and service of meals has influence on the margin and; the operational
and financial profitability of the organizations, since they have a negative and little
significant relationship between them considering the constraints obtained; On the
other hand, variations concerning the accounts receivable period, inventory period and

accounts payable period did not have conclusive and significant results.

KEYWORDS: working capital; profitability; accommodation and food service.



INTRODUCCION

Para las organizaciones, la gestion del capital de trabajo (WCM) por sus siglas en
inglés Working Capital Management, constituye una de las principales preocupaciones
tanto de la administracion como para la alta direccion, debido principalmente a que la
correcta implementacion de una estrategia balanceada de las variables que constituye
el capital de trabajo permite aumentar la rentabilidad tanto financiera como operativa
de las empresas, tanto es asi que Davila, J. P. (2010) considera al WCM como el
termdmetro de la gestidén en las compafiias, ya que resalta la importancia de realizar
una correcta administracion en el control de los inventarios, las cuentas por pagar y las
cuentas por cobrar; ademas, resalta que se constituye en un proceso generador de
valor empresarial ya que permite aumentar cifras de rentabilidad y ganancias.

Otros autores, como por ejemplo Pandey (2006) considera al capital de trabajo como
el principal indicador financiero de la organizacion ya que permite visualizar la
situacion de liquidez y solvencia de la misma; por otro lado, estudios previos como el
de Shin & Soenen (1998) aseguran que el WC es de gran influencia tanto en la
variable de liquidez como en la de rentabilidad de una compaiiia; esto se debe a que
una correcta gestion de capital de trabajo, asegura a las empresa poseer suficiente
flujo de efectivo para que pueda liquidar sus gastos operativos y las obligaciones que
posee a corto plazo; por otro lado, la incapacidad de pagar a su debido tiempo estas
obligaciones puede tener efectos negativos en el crecimiento financiero de la

compafiia segun estudios realizados por Nwankwo, Odi & Osho, Solomon (2010).

La presente investigacion estd compuesta de 3 partes, en el primer capitulo se analiza

“I”

la situacion de las empresas de la rama segun la clasificacion de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (SCVS), constituida por las
organizaciones que desarrollan actividades de alojamiento y servicio de comidas en el
periodo 2012-2016, resaltando la influencia y el aporte que estas brindan en la
economia ecuatoriana, comparandolas con sus pares de otras ramas de actividad de
forma general; el segundo capitulo describe el marco tedrico de la relacion existe entre
el capital de trabajo y la rentabilidad financiera, asi como las variables tanto
dependientes como independientes que servirAn como insumo para la realizacion del
estudio en cuestion; ademas, se citan estudios previos de “relacion entre capital de
trabajo y rentabilidad” que tienen como objetivo, el apoyar y sustentar las conclusiones
y recomendaciones que se obtendran posterior al desarrollo del analisis; para finalizar

el tercer capitulo describe los procedimientos, metodologia, herramientas y resultados



obtenidos en el desarrollo del estudio, asi como los limitantes y problemas que se
hayan dado en el proceso, de igual forma en esta seccidn se contrasta la informacién y
los resultados obtenidos con estudios previos de otros autores. El objetivo de esta
investigacion se enmarca en determinar el efecto de la gestién del capital de trabajo y
su grado de influencia sobre la rentabilidad de las empresas, particularmente las de
alojamiento y servicio de comidas en el Ecuador, ademés de contribuir con un estudio
formal y actualizado de la situacion de las organizaciones de la rama “I” de la
clasificacion de la SCVS, ya que son consideradas como un grupo de gran
importancia en la nueva matriz productiva del pais, debido a que constituyen la parte
visible del ciclo turistico ecuatoriano. La falta de conocimiento del impacto que tiene la
gestion del capital de trabajo en la rentabilidad de las empresas; y la ausencia de
investigaciones especificas y actualizadas en relacion al WCM de las organizaciones
dedicadas a actividades de alojamiento y servicios de comidas en el Ecuador
(evidenciado durante la revision de literatura de este estudio), es la problematica que
constituye el punto de partida para la elaboracién de este proyecto investigativo, el
mismo que analizado y resuelto mediante la utilizacién de documentos bibliogréaficos y
fuentes secundarias oficiales de informacion del periodo 2012 al 2016, permitié
elaborar una investigacién real de la situacion actual de las empresas de la rama “I”
segun la SCVS.

Con la realizacion de esta investigacion se desarrolla los objetivos planteados, ya que
se determina cual es el grado de influencia que tienen las variables ciclo de conversién
de efectivo (CCE), periodo medio de pago (PMP), periodo medio de cobro (PMC) y
periodo medio de inventario (PMI) con respecto al margen y la rentabilidad de las
empresas de alojamiento y servicio de comida; la principal limitante con la que el
estudio se enfrentd es la falta de informacion completa tanto de balances como de

ulu

indices de rentabilidad de las empresas registradas en la SCVS de la rama “I” de los
periodos 2012-2016, ya que, de 1.720 expedientes de compafias registradas en un
inicio, Unicamente 400 cumplian con los parametros requeridos para la investigacion,
ademas del hecho que la misma institucion oficial no publicé todos los datos en su

portal de informacién.

La metodologia utilizada para elaborar la investigacion se basa en la relacion existente
entre el capital de trabajo y la rentabilidad, estda se inici6 con la seleccion de las
variables que influyen en los indicadores mencionados, a continuacion, se considero el
coeficiente de la correlacion de Pearson para posterior determinar la relacién causa

efecto de los resultados mediante la implementacién de un modelo de regresion.
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CAPITULO I: ANALISIS DEL ENTORNO



1.1 Entorno empresarial

Durante el 2016, el Ecuador sufri6 una contraccion anual en su Producto Interno Bruto
(PIB) de alrededor de (-)1,5% (Ver Figura 2) segun datos proporcionados en la resefia
Panorama Laboral y Empresarial del Ecuador (INEC, 2017) del Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INEC) y el Boletin Anual Nro. 39 del Banco Central (BC) (Ver
Figura 1), este afio sitia a esta cifra en el punto mas bajo de una tendencia
decreciente que tuvo sus inicios en el afio 2012 (Ver Tabla 1), esto como resultado de
una variacion en los precios de sus principales commodities (materias primas) que
oferta el pais, asi como por ejemplo la reduccién del precio del petréleo en el mercado
internacional considerando un valor promedio de casi US$35 por barril en 2016 segun
cifras del INEC.

VALOR AGREGADO BRUTO POR INDUSTRIA / PRODUCTO INTERNO
BRUTO (PIB)

(miles USD)
120,000,000

100,000,000

80,000,000 Producto
60,000,000 Interno Bruto
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40,000,000

20,000,000

0

Figura 1. Cifras Producto Interno Bruto (PIB)
Fuente: Boletin Anual Nro. 39, Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaborado por: Ronald Benitez H.

VARIACIONES PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) *

10.00
7.8681
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.00 -1.4675
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* Tasas de variacion a precios de 2007

Figura 2. Variacion Producto Interno Bruto (PIB)
Fuente: Boletin Anual Nro. 39, Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaborado por: Ronald Benitez H.



Tabla 1. Variacién PIB

Rubros 2012 2013 2014 2015 2016

Producto Interno Bruto
(PIB) (miles USD)

Variaciones (PIB)* 5.6 4.9 4.0 0.2 -15
* Tasas de variacion a precios de 2007

87,924,544 95,129,659 102,292,260 100,176,808 97,802,211

Fuente: Boletin Anual Nro. 39, Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaborado por: Ronald Benitez H.

De igual forma tuvo un impacto importante en la economia la variacién constante de
las monedas de la regién principalmente cuando existia apreciacion del ddlar, lo que
provocé una disminucién en la competitividad de los principales productos con
respecto a economias pares (Ver Figuras 3 - 6); también se debe sumar el impacto
que tuvo el sismo de 7.8 grados Richter en la region costa norte del pais (Manabi y
Esmeraldas) el 16 de abril del mismo afio cuyo costo total destinado para la
reconstruccion se estimé en 3,344 MM USD segun el documento Evaluacion de los
Costos de Reconstruccion elaborado por la Secretaria Nacional de Planificacion y
Desarrollo (Senplades, 2016), todos estos factores provocaron en la economia un
desbalance comercial incentivando de esta forma la puesta en marcha de politicas
comerciales restrictivas (salvaguardias y sobretasas arancelarias aplicadas desde el
2015) dando como resultado una reduccion en las importaciones y una contraccion en
la economia, ademas de un aumento del déficit fiscal generando el aumento del
endeudamiento externo del gobierno con el objetivo de inyectar mayor liquidez en la
economia, la relacion deuda publica/PIB creci6 en 6.9 puntos en el 2016 de acuerdo a
datos del Banco Central del Ecuador.

(COP) PESOS COLOMBIANOS
Cotizacion Internac.
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0 2 4 6 8 10 12 14
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Figura 3. Variacion cotizacion pesos colombianos vs doélar
Fuente: Consulta por Moneda Extrajera, Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaborado por: Ronald Benitez H.



(PEN) NUEVOS SOLES PERUANOS
Cotizacion Internac.
0.3100000
0.3050000
0.3000000
0.2950000
0.2900000
0.2850000
0.2800000

0 2 4 6 8 10 12
Meses 2016

Figura 4. Variacién cotizacidon nuevos soles peruanos vs délar
Fuente: Consulta por Moneda Extrajera, Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaborado por: Ronald Benitez H.

(VEF) BOLIVAR FUERTE
Cotizacion Internac.
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Figura 5. Variacion cotizacion bolivar fuerte venezolano vs dolar

Fuente: Consulta por Moneda Extrajera, Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaborado por: Ronald Benitez H.
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Figura 6. Variacion cotizacion pesos chilenos vs dolar
Fuente: Consulta por Moneda Extrajera, Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaborado por: Ronald Benitez H.
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En la economia ecuatoriana el sector de actividades de alojamiento y servicios de
comidas presenta al 2016 un aporte al PIB de 2.12% segun un calculo preliminar por
sumatoria de trimestres del boletin anuario No. 39 (BCE, 2017), este porcentaje de
aportacion se encuentran distante de otras ramas de la economia como la industria de
“manufactura” con una aportacién en el mismo afio del 13.93% y la de “comercio” con

10.15%, segun como se puede observar en la siguiente a continuacion (Ver Tabla 2):

Tabla 2. Aporte al PIB por industria

Industrias 2016 %
Manufactura (excepto refinacién de petréleo) 13,627,734 13.93
Comercio 9,924,381 10.15
Construccién 9,427,769 9.64
Ensefianza y Servicios sociales y de salud 8,742,713 8.94
Agricultura 8,429,116 8.62
Otros elementos del PIB 7,630,682 7.80
Act. profesionales, técnicas y administrativas 6,740,923 6.89
Adm. publica, defensa; planes de seguridad social obligatoria 6,517,635 6.66
Otros Servicios * 6,487,280 6.63
Transporte 4,516,374 4.62
Petréleo y minas 4,187,923 4.28
Actividades de servicios financieros 3,388,324 3.46
Alojamiento y servicios de comida 2,069,075 2.12
Correo y Comunicaciones 1,845,048 1.89
Suministro de electricidad y agua 1,804,150 1.84
Refinacién de Petréleo 1,093,588 1.12
Pesca (excepto camarén) 561,442 0.57
Acuicultura y pesca de camarén 417,947 0.43
Servicio doméstico 390,107 0.40
Total PIB 97,802,211 100.00

(*) Incluye: Actividades inmobiliarias; y, Entretenimiento, recreacién y otras actividades de servicios

Fuente: Boletin Anual Nro. 39, Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaborado por: Ronald Benitez H.

Como se puede observar en la Figura 7 la economia ecuatoriana mantenia una
tendencia alcista en los principales rubros industriales hasta el afio 2014, sin embargo,
debido a la caida de precios de los commodities, rubros como la mineria, petréleo y
construccién tuvieron reducciones significativas en el PIB debido principalmente a que
estas cifras dependian principalmente del mercado global, mismo que afectaban a los

ingresos estatales y como consecuencia a la inversion que realizaba en el pais.
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Figura 7. Tendencia de industrias en el Ecuador
Fuente: Boletin Anual Nro. 39, Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaborado por: Ronald Benitez H.

En el afio 2016 la economia ecuatoriana se encontraba en un proceso de
“desaceleracion bajo la tendencia” segun cifras y analisis del BCE, este periodo se
caracteriza porque los ingresos de las empresas se ven disminuidos y afectan sus
indicadores de desempleo y subempleo; adicional se veian en la necesidad de
recalcular sus estimaciones proyectadas de crecimiento, a diferencia de periodos
previos donde la implementacion de politicas de expansion era normal y se basaban
en mejoras salariales al recurso humano e inversion en infraestructura de las
empresas, de igual forma se veia un escenario propicio para la creacion de nuevas

compaifiias (Ver Tabla 3).

De acuerdo a estadisticas del INEC se puede observar que existe un escenario de
contraccion de la economia ecuatoriana ya que el panorama de inversion se encuentra
acompafado de una mayor incertidumbre lo que provoca un ajuste en la estrategia de
las organizaciones a una mas conservadora, lo cual da como resultado una menor
creacion de fuentes de empleo, como podemos observar en la Figura 8 a partir del afio
2015 la tendencia alcista en el nimero de empresas con mayor capital de inversion
(Mediana y Grande Empresa) disminuye y en otros casos tiende a la baja como es la

Mediana Empresa B y la Grande Empresa.

El tamafio de las empresas para este estudio se encuentra alineado con la publicacion
del Suplemento R.O. No. 351 del 29 de diciembre de 2010 de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros en donde se define los parametros que se utilizan para

determinar el tamafio de las compafiias.
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Tabla 3. Nomero de empresas por tamario

Tamafio Empresa 2012 2013 2014 2015 2016

Microempresa 671,037 744,829 774,117 774,613 763,636
Pequeiia Empresa 63,328 65,200 68,280 66,360 63,400
Mediana Empresa A 7,130 7,683 8,206 8,331 7,703
Mediana Empresa B 4,863 5,258 5,685 5,436 5,143
Grande Empresa 3,554 3,834 4,106 4,095 3,863
Total 749,912 826,804 860,394 858,835 843,745

Fuente: Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos (INEC)
Elaborado por: Ronald Benitez H.
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Figura 8. Tendencia de niumero de empresas por tamafio
Fuente: Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos (INEC)
Elaborado por: Ronald Benitez H.

1.2 Analisis de la actividad econ6mica

La actividad econdmica objeto de esta investigacion es la de alojamiento y servicio
de comidas misma que segun la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
se la encuentra segmentada en la rama “I” de acuerdo al nivel 6 de la clasificacion
industrial internacional uniforme (CIIU), la variable que incentiva a esta rama del sector
real de la economia es el “Turismo” en el Ecuador tanto interno como externo, este
tipo de demanda estimula el proceso de creacion de empresas destinadas al
alojamiento de turistas y al servicio de preparacion de comidas en cualquier de sus
presentaciones.

De acuerdo al Estudio Sectorial de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros del Ecuador (Camino - Mogro & Guale - Cérdova, 2017), se define a la rama

“I”, como la industria que se encuentra conformada por dos subsectores, la constituida
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por las actividades de alojamiento de clientes y las actividades de servicio de
alimentos y bebidas; en este segmento de industrias se incluye al alojamiento temporal
de visitantes y viajeros; y al abastecimiento de comidas y bebidas para su consumo
inmediato respectivamente. Hay que considerar que esta seccion excluye al
alojamiento que es por tiempo prolongado como es el caso de las residencias ya que
estas se encuentran ubicadas en la seccion L (Actividades Inmobiliarias), y la de
preparacion de comidas y bebidas la cuales por sus caracteristicas no son para
consumo inmediato y que son comercializadas por comercio en industria tales como
por ejemplo la comida enlatada, ya que se encuentran segmentados en la seccion C

(Industrias).

Segun las actividades que las empresas dedicadas al alojamiento y servicio de
comidas realizan, de acuerdo a la SCVS estas se encuentran divididas por las
actividades de alojamiento (155); y de servicio de alimento y bebida (156).

De la informacioén financiera obtenida en las bases histéricas de la Superintendencia
de Compaifiias, Valores y Seguros del Ecuador con corte a diciembre del 2016 (Tabla
4) de las actividades econdémicas de alojamiento y de servicio de comidas, se
encuentran segmentadas segun el ClIU del organismo de control antes mencionado
en la rama “I”, se presentan los principales indicadores financieros de este sector, en
donde se destaca la informacion de apalancamiento, endeudamiento, rotacion y
rentabilidad, de igual forma que en el resto de segmentos de la economia ecuatoriana

se evidencia una tendencia a la baja en cada uno de los indicadores.

Tabla 4. Indicadores financieros actividades alojamiento y servicio de comidas

Indicadores 2012 2013 2014 2015 2016
Liquidez Corriente 0.9312 1.064 1.0118 1.0331 0.8005
Prueba Acida 0.7541 0.894 0.8412 0.8604 0.6284
Endeudamiento del Activo 0.7126 0.6793 0.694 0.6907 0.6547
Endeudamiento Patrimonial 1.2363 1.0407 1.0752 1.5464 0.7237
Endeudamiento del Activo Fijo 0.37 0.5861 0.566 0.546 0.2033
Apalancamiento 2.2363 2.0407 2.0752 2.5464 1.7237
Apalancamiento Financiero 1.8959 0 2.1005 1.9786 1.0599
Rotacion de Cartera 7.5 214165 13.4442 12.8418 4.2158
Rotacién de Activo Fijo 0.6215 1.7905 3.2979 3.2069 0.7104
Rotacion de Ventas 1.3953 1.335 1.2259 1.1925 0.8982
Periodo Medio de Cobranza 2.7477 5.5682  15.4937  17.4972  20.3057
Periodo Medio de Pago 18.8597  69.7753  128.987  62.7449 50.483
Impacto Gto. Adm. Y Ventas 0.4673 0.5402 0.4843 0.7133 0.624
Impacto Carga Financiera 0 0.002 0.0024 0.002 0.0006
Rentabilidad Neta del Activo 0.011 0.0292 0.0458 0.0379 0
Margen Bruto 0.4985 0.5955 0.5309 0.716 0.6205
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Margen Operacional 0.0249 0.0422 0.0357 0.0231 0.0015

Margen Neto 0.0087 0.0189 0.0318 0.0242 0.0001
Rentabilidad Operacional del Patrimonio 0.2025 0.1817 0.1361 0.0715 0.0611
Rentabilidad Financiera 0.0946 0.1587 0.2203 0.1568 0

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros del Ecuador (SVCS)
Elaborado por: Ronald Benitez H.

La tendencia presentada en la Tabla 4 es de suma preocupacion para la economia
ecuatoriana, ya que segun la Senplades y el Estudio Sectorial 2017 de Camino &
Guale (2017) el sector de alojamiento y servicio de comidas es catalogado como uno
de 14 ambitos estratégicos de la nueva matriz productiva, debido a que un alto
porcentaje de actividades forman parte del sector estratégico “Turismo”, lo que lo pone
entre los primeros puntos de analisis de la agenda de desarrollo del pais.

La influencia de actividades relacionadas con el turismo es de suma importancia para
las economias de paises de América Latina, ya que segun estudios realizados por la
Organizacién Mundial del Turismo (OMT) esta actividad es un dinamizador de fuentes
de ingresos econdmicos y generador de empleo para las naciones, es mas, de
acuerdo a cifras que presenta el Estudio Sectorial 2017 de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador (Camino - Mogro & Guale - Cérdova,
2017), se considera que en el Ecuador 1 de cada 11 fuentes de empleo tienen algun
tipo de relacién o estan directamente enfocados con el sector turismo, ya que se
registra 397,190 puestos de trabajo lo que representan un 5.6% del total de empleos

en el pais.

Segun el Estudio Sectorial: Panorama de la Inversion Empresarial en el Ecuador 2013
— 2017 (Camino - Mogro, Bermudez - Barrezueta, & Alvarado, 2018), el aumento de la
productividad de las economias latinoamericanas viene acompafiada necesariamente
por la inversion privada, en el Ecuador los tipos de empresas estan constituidas por
compafiias anénimas, de responsabilidad limitada, de economia mixta y sucursales de
compainiias extranjeras; de acuerdo a cifras dadas por Global Enterpreneurship Monitor
(2016), el monto de inversion promedio requerido en el Ecuador para iniciar con un
negocio es de USD 2,000; lo que no concuerda con la normativa vigente en el
instructivo societario de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros el cual
menciona que para poder iniciar las operaciones de compafiia en suelo ecuatoriano se
requiere de un monto inicial de USD 400 si es una compafiia de responsabilidad

limitada y de USD 800 si es para constituir una sociedad anénima.
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Considerando el pérrafo anterior un indicador clave para la comprension de la
situacion actual del segmento es el nimero de empresas que estan registradas en la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador (SCVS) bajo la rama
“I”; como mencionamos con anterioridad existen subsegmentos que son clasificados
segun la actividad que realizan las empresas de alojamiento y servicio de comidas, las

mismas que se encuentran enumeradas a continuacion (Ver Tabla 5):

Tabla 5. Actividades econémicas

Segmento Caodigo
Servicios de alojamiento prestados por hoteles, hoteles de suites, apartamentos
- L . 15510.01
hoteles, complejos turisticos, hosterias.
Servicios de alojamiento prestados por moteles. 15510.02

Otros servicios de alojamientos por corto tiempo: casas de huéspedes; cabafas,
chalets, cabafas con servicio de mantenimiento y limpieza, hostales juveniles y | 15510.09
refugios de montafia.

Provisibn de alojamiento en campamentos, parques para caravanas,
campamentos recreativos y campamentos de caza y de pesca para estancias
cortas. Espacio e instalaciones para vehiculos de recreo. Se incluye refugios o | 15520.00
simples instalaciones de acampada para plantar tiendas o pernoctar en sacos de
dormir

Servicio de residencias de estudiantes, dormitorios escolares, albergues para

trabajadores, casas de huéspedes e internados IS0
Servicios de coches cama ferroviarios 15590.02
Restaurantes, cevicherias, picanterias, cafeterias, etcétera, incluido comida para 1561001
llevar ’

Restaurantes de comida rapida, puestos de refrigerio y establecimientos que
ofrecen comida para llevar, reparto de pizza, etcétera; heladerias, fuentes de soda, | 15610.02
etcétera.

Preparacion y suministro de comidas para su consumo inmediato de manera
ambulante, mediante un vehiculo motorizado o carro no motorizado, vendedores
de helados en carros moviles, carritos ambulantes de comida incluye la
preparacion de comida en puestos de mercados

15610.03

Servicios de restaurantes y bares en conexion con transporte cuando son
proporcionadas por unidades independientes: bares del aeropuerto, bares |15610.04
terminales terrestres, etcétera

Servicio de comidas basado en acuerdos contractuales con el cliente para un
evento (banquetes, bodas, fiestas y otras celebraciones, buffet) en la localizacion | 15621.00
especificada por el cliente (abastecedores de eventos)

Actividades de contratistas de servicio de comidas (por ejemplo, para compafiias

de transporte catering) 15629.01

Servicios de concesiones de servicio de comidas en instalaciones deportivas e
instalaciones similares, cantinas o cafeterias (por ejemplo, para fabricas, oficinas, | 15629.02
hospitales o escuelas) en régimen de concesién

Actividades de preparacion y servicio de bebidas para su consumo inmediato en:
bares, tabernas, coctelerias, discotecas (con suministro predominante de bebidas) | 15630.01
cervecerias y pubs

Actividades de preparacion y servicio de bebidas para su consumo inmediato en:

cafés, tiendas de jugos de fruta, vendedores ambulantes de bebidas, etcétera 15630.02

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador (SCVS)
Elaborado por: Ronald Benitez H.
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En el 2016 segun cifras publicadas en la pagina de la SCVS, el sector de alojamiento y
servicios de comidas estuvo conformada por un total de 1,528 empresas en el
Ecuador, de las cuales el 65% se encuentra concentrado en 4 subsegmentos que
realiza actividades de alojamiento de corto plazo y restaurantes de comida rapida para
llevar (Ver Tabla 6), cabe recalcar que ha existido un crecimiento en el nimero de
empresas en un 29% con respecto al afio anterior y un 79% en relacién a un periodo

de 5 afios previos.

La nomenclatura de la que esta conformada las actividades de la rama “I” actividades
de alojamiento y de servicio de comidas se encuentran subdivididas segun los codigos
I55 que corresponde a las actividades de alojamiento e 156 que son servicio de

alimento y bebida.

Tabla 6. Cifras nimero de empresas de rama “I”

Caodigo 2012 2013 2014 2015 2016
15510.01 233 221 224 271 281
15510.02 21 20 20 28 32
15510.09 84 77 85 104 121
15520.00 7 4 5 7 20
15590.01 1 1 2 7 14
15590.02 2 7
15610.01 280 280 324 357 412
15610.02 102 79 106 137 186
15610.03 4 5 7 27 63
15610.04 15 48
15621.00 54 57 72 87 93
15629.01 15 20 20 30 36
15629.02 25 27 27 35 44
15630.01 21 23 30 a7 85
15630.02 6 5 10 24 86
Total general 853 819 932 1,178 1,528

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador (SCVS)
Elaborado por: Ronald Benitez H.

Como se puede evidenciar en la Figura 9 existe una tendencia alcista en el numero de
empresas de los principales subsegmentos de la rama “I”; asi, en el afio 2016 las
empresas del codigo 15510.01 posee un crecimiento del 21% respecto al periodo
anterior, de igual forma las del 15510.09 tiene un 44% en el mismo rubro, sin embargo
una mayor tendencia de crecimiento se puede observar en empresas 15610.01 y
15610.02 que pertenecen al segmento de servicio de alimento y bebidas ya que
poseen indicadores de aumento en el numero de empresas de 47% y 82%

respectivamente.
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Figura 9. Tendencia de crecimiento empresas rama “I”
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador (SCVS)
Elaborado por: Ronald Benitez H.

Otro punto que hay que analizar es la concentraciébn de empresas registradas en la

SCVS, que para el afio 2016 se encuentra ubicada en las regiones de sierra (52%) y

costa (46%) con un porcentaje de participacion del 98% (Ver Figuras 10 - 11).
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Figura 10. Numero de empresas por region geografica
Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros del Ecuador (SCVS)

Elaborado por: Ronald Benitez H.
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Figura 11. Participacién porcentual por regién geografica
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador (SCVS)
Elaborado por: Ronald Benitez H.

Cabe recalcar que, el nivel de concentracion no solo se centra por regiones sino
también en ciudades, ya que el porcentaje de participacion de las tres ciudades
principales del pais Quito, Guayaquil y Cuenca constituye el 75% de las empresas de
la rama “I” actividades de alojamiento y de servicio de comidas, ademas la linea de
tendencia alcista es mas pronunciada de las dos ciudades principales en comparacion
con otras ciudades con un porcentaje del 29% de crecimiento en comparacién con el

periodo anterior como se puede evidenciar en la Figura 12.
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Figura 12. Nimero de empresas por ciudad
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador (SCVS)
Elaborado por: Ronald Benitez H.

Otro factor que se puede mencionar es que en el afio 2016 de acuerdo a la

informacion proporcionada por la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros
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del Ecuador (SCVS) las empresas registradas en actividades de alojamiento y servicio
de comidas constituyen en su mayoria compafiias con figura anénima con un 64% y
de responsabilidad limitada en un 35%, sin embargo, se evidencia que la inversion
extranjera en este tipo de empresas es de menos del 1% (Ver Tabla 7).

Tabla 7. Namero de compaiiias (segln su tipo)

Tipo de Compafiia 2012 2013 2014 2015 2016

Anénima 570 528 610 784 980
Economia Mixta 1 1 1
Responsabilidad

Limitada 278 287 315 391 542
Sucursal Extranjera 4 4 6 2 6
Total general 853 819 932 1,178 1,528

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador (SCVS)
Elaborado por: Ronald Benitez H.

Segun datos registrados por el Ministerio de Turismo en Boletin de Estadisticas
Turisticas 2012-2016, en el Ecuador se registraron 1,418,159 arribos de extranjeros
(Ver Figura 13), en donde se observo un decrecimiento de alrededor de 8.18% en
relacién al afio 2015, en donde se resalté que los principales mercados originarios de
los turistas son los provenientes de América, en donde se resalta paises como
Colombia, Estados Unidos y Perq, los cuales tienen una participaciéon aproximada por
nacién de 22.5%, 18.8% y 10.4% respectivamente, en lo que respecta al mercado
europeo mantiene una cuota representativa; asi, por ejemplo Espafa aporta con un

4.4%, Alemania con un 2.2% y Reino Unido es de 2%.
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Figura 13. Cifras de extranjeros que ingresan al Ecuador
Fuente: Boletin de Estadisticas Turisticas 2012-2016, Ministerio de Turismo
Elaborado por: Ronald Benitez H.

Durante el afio 2016 por concepto de ingreso de divisas de actividades relacionadas

con turismo segun la Balanza de Pagos en el Ecuador se percibieron USD 1,449.3
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millones de délares, ubicAndolo como el tercer rubro de aporte después del banano y
camardn que por tradicion son los principales recursos de exportacion como se lo

presenta en la Figura 14.
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Figura 14. Tendencia de ingresos por exportaciones de la Balanza de Pagos
Fuente: Boletin de Estadisticas Turisticas 2012-2016, Ministerio de Turismo
Elaborado por: Ronald Benitez H.

El 2016 en lo que respecta a tributacion segun cifras del Boletin de Estadisticas
Turisticas (Ministerio de Turismo, 2017) se recaudaron USD 150,944,484 por concepto
de actividades de Hoteles y Restaurantes, este rubro posee un aporte significativo en
las provincias de Pichincha con un 54.1% y la Provincia de Guayas con 25.3%, el resto
del aporte se encuentra repartido en el resto de provincias del pais; Se puede
evidenciar segun cifras reportadas por el Ministerio de Turismo que en el afio 2016 se
encuentran registrados 22,872 establecimientos (Ver Tabla 8), rubros alojamiento y
servicio de alimentos y bebidas) cuya actividad se dedica netamente al alojamiento y
servicio de comidas (rama I), nimero que registra menos del 1% de crecimiento con

relacion al afio anterior y un incremento del 29.99% con respecto al 2012.

Tabla 8. NUmero de establecimientos turisticos

Actividad 2012 2013 2014 2015 2016
Alojamiento 4,334 4,672 5,189 5,488 5,177
Servicio de Alimentos y Bebidas 13,261 14,057 15,741 17,325 17,695
Transportacién 362 378 400 444 510
Operacion 661 734 776 858 905
Intermediacion 970 1,034 1,114 1,277 1,341
Otras Actividades * 141 194 235 280 303
Total General 19,729 21,069 23,455 25,672 25,931

*Termas Balnearios, Boleras, Pistas de Patinaje, Hipédromo y Centros de Recreacion
Fuente: Boletin de Estadisticas Turisticas 2012-2016, Ministerio de Turismo
Elaborado por: Ronald Benitez H.
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En lo que respecta a fuentes de empleo, segun cifras del Ministerio de Turismo el
namero de empleados directos es de 137,647; de los cuales 122,569 corresponde a
actividades de la rama “I” (Ver Tabla 9, alojamiento y servicio de alimentos y bebidas);
de este valor el 53% de las actividades son desarrolladas por hombres y el 47% por
mujeres, otro indicador que se debe mencionar es que el 64% de estos empleos
realizan actividades de comidas y bebidas, el 25% las de alojamiento y el 11%
restante realiza otras actividades turisticas (Ver Figura 15); como dato adicional se
puede mencionar que la mayor concentracion de plazas de alojamiento en el Ecuador
se encuentran en las provincias de Pichincha, Guayas, Manabi y Esmeraldas las
cuales participan con un 16%, 14%, 12% y 9% respectivamente (Ver Figura 16).

Tabla 9. Namero de empleos

Actividad 2012 2013 2014 2015 2016
Alojamiento 29,632 31,904 34,130 35,476 34,306
Servicio de Alimentos y Bebidas 65,140 69,782 78,152 85,654 88,263
Transportacion 2,704 2,965 2,995 3,061 3,216
Operacion 2,437 2,675 2,773 3,046 3,335
Intermediacion 5,378 5,559 6,051 6,487 6,860
Otras Actividades * 1,021 1,115 1,394 1579 1,667
Total General 106,312 114,000 125,495 135,303 137,647

*Termas Balnearios, Boleras, Pistas de Patinaje, Hipédromo y Centros de Recreacion
Fuente: Boletin de Estadisticas Turisticas 2012-2016, Ministerio de Turismo
Elaborado por: Ronald Benitez H.

Alojamiento
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B Mujeres 13934.0 15038.0 16260.0 16972.0 16253.0
H Hombres | 15698.0 16866.0 17870.0 18504.0 18053.0

Figura 15. Tendencia de numero de empleos por género (Alojamiento)
Fuente: Boletin de Estadisticas Turisticas 2012-2016, Ministerio de Turismo
Elaborado por: Ronald Benitez H.
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Servicio de Alimentos y Bebidas
100000.0
90000.0

80000.0
70000.0

60000.0
50000.0
40000.0
30000.0

20000.0
10000.0

2012 2013 2014 2015 2016
B Mujeres 30713.0 32936.0 37225.0 40895.0 41900.0
mHombres  34427.0 36846.0 40927.0 44759.0 46363.0

Figura 16. Tendencia de nimero de empleos por género (Alimentacion)
Fuente: Boletin de Estadisticas Turisticas 2012-2016, Ministerio de Turismo
Elaborado por: Ronald Benitez H.

En consideracion a la importancia que la administracion de gobierno da al sector
Turismo en el Ecuador, se deberia acoger las recomendaciones que el Foro
Econdmico Mundial (FEM), realiz6 a los paises de Centro y Sudamérica, ya que
sugieren que para mejorar acogida de turistas tanto internos como externos se deberia
aumentar la seguridad de las locaciones, al igual que crear ambientes propicios que
faciliten el desarrollo de negocios, mediante la inversibn en infraestructura
principalmente en conectividad, con el fin de potenciar en dichos paises actividades
turisticas, por otro lado segun el ranking de Competitividad de Viajes y Turismo (World
Economic Forum, 2018), ubica al Ecuador en el puesto 57 de un total de 136 paises

como principales atractivos turisticos.

Es importante mencionar que a pesar de ser el “Turismo”, un sector de gran
importancia tanto para la economia como para la matriz productiva en el Ecuador, de
acuerdo a informacion de la Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros
(SCVS) a diciembre del 2016, de entre las 400 empresas mas grandes del pais
considerando factores de andlisis: el numero de empleados, el activo total, el
patrimonio, el nivel de ingresos por venta y la utilidad, unicamente 3 empresas de la

rama son representativas y su actividad se basa en el servicio de alojamiento
prestado por hoteles subsegmento 15510.01; estas organizaciones son: H.O.V.
Hotelera Quito SA (puesto 377), Hotel Colon Internacional CA ( puesto 383) ambos de
la sierra y el Hotel Colon Guayaquil SA (puesto 393) perteneciente a la costa

ecuatoriana.
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CAPITULO II: REVISION DE LITERATURA



2.1 Gestion del capital de trabajo y sus determinantes

2.1.1 Capital de trabajo.
Conceptualmente el término Capital de Trabajo se atribuye al flujo de recursos con los
gue la empresa debe contar para que sus actividades sean realizadas con normalidad
en el corto plazo, entendiéndose a los periodos de tiempo que no sean mayores a un
afio calendario; este se encuentra constituido por el activo corriente de la organizacion;
principalmente, el efectivo, las inversiones que son de corto plazo, la cartera y los

inventarios.

De acuerdo a la obra Finanzas y Contabilidad para Ejecutivos (Droms, 1994) “El
capital de trabajo puede definirse como la diferencia que se presenta entre los activos
y los pasivos corrientes de la empresa”; esto nos lleva a pensar que si una empresa
pretende realizar algun tipo de actividad comercial o de servicio requiere de un minimo
de capital de trabajo con el cual pueda afrontar los gastos operativos con los que la

empresa se va a encontrar.

Ecuacion 1. Capital de trabajo

CT = AC — PC

Donde: CT = Capital de Trabajo
AC = Activo Corriente

PC = Pasivo Corriente

El concepto posee varias definiciones, conocedores de la materia entre ellos Gallagher
& Andrew (2001) consideran al capital de trabajo como todos los activos circulantes de
la firma, resaltando que estos activos se espera que se conviertan en efectivo en un

periodo corto de tiempo.

La inversibn de una organizacion en activos de corto plazo (activos corrientes)
consiste en la circulacion de los recursos mediante la implementacién de un ciclo en
donde el efectivo se vuelve inventarios, este a su vez se transforma en cuentas por

cobrar y finalmente vuele a constituirse en efectivo (Ver Figura 17).

23



Figura 17. Ciclo de efectivo
Fuente: Administraciéon Financiera CT, UACAM
Elaborado por: Ronald Benitez H.

2.1.2 Capital de trabajo neto.
El Capital Neto de Trabajo se define como la proporcién de los activos circulantes los
cuales son financiados con fondos a largo plazo, tomando en consideracion que los
fondos a largo plazo son la suma de los pasivos a largo plazo y el capital social de una

organizacion.

De forma gréfica se puede representar de la siguiente manera (Ver Figura 18):

PASIVO CORRIENTE
ACTIVO CORRIENTE

(FUENTES CORTO
(USOS CORTO

PLAZO)
PLAZO)

PASIVO NO
ACTIVO NO

CORRIENTE
CORRIENTE

(FUENTES LARGO
(USOS LARGO

PLAZO)
PLAZO)

CAPITAL DE TRABAJO NETO

Figura 18. Diagramacion capital de trabajo neto
Fuente: Diario Gestion, Eco. Paul Lira Bricefio
Elaborado por: Ronald Benitez H.

De esta forma, segun el diagrama el Capital Neto de Trabajo (CNT) son todos los
recursos corrientes (corto plazo) que posee una empresa posterior a ser cubiertas

todas las obligaciones cuyo plazo es menor a un afo, este término también es
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conocido como “capital corriente, capital circulante, capital de rotacién, fondo de
rotacion o fondo de maniobra® ya que el mismo de acuerdo a la necesidad de la

empresa tiene la facilidad de convertirse en liquido en poco tiempo.

2.1.3 Componentes del capital de trabajo.

2131 Activos corrientes.
Bajo las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) una organizacién
debera clasificar un activo como corriente cuando este cumpla con las siguientes

condiciones:

o Espera realizar el activo o tiene intencién de venderlo en su ciclo normal de
operacion.

¢ Mantiene el activo con fines de negociacion.

e Espera realizar el activo dentro de los doce meses siguientes después del periodo
sobre el que se informa.

e El activo es efectivo o equivalente de efectivo a menos que se encuentre
restringido.

Para los demas tipos de activos se deberan clasificar como no corrientes.

2.1.3.1.1 Efectivo o equivalentes al efectivo.
En lo que se refiere a activos corrientes se puede mencionar al efectivo, mismo que
comprende todos los recursos que una organizacion mantiene y que son de
disponibilidad inmediata, asi por ejemplo se constituye los recursos de caja chica, caja,
fondos rotativos y saldos que se encuentran resguardados en las entidades del

sistema financiero tanto nacional como internacional.

Otro activo que se puede considerar de disponibilidad casi inmediata son elementos
financieros denominados como equivalentes de efectivo, estos comprenden
inversiones que son de corto plazo y que son de gran liquidez para las organizaciones,
debido principalmente a que su riesgo es minimo en lo que considera a cambio de su

valor comercial en el mercado.
De acuerdo a las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) 7, para definir que un

activo es equivalente al efectivo debe cumplir con una serie de caracteristicas como

son:
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¢ No se tiene para proposito de inversion, sino que el mismo es para cumplir con los
compromisos de pago de la organizacion a corto plazo;

e Es facilmente convertible en efectivo;

o Elriesgo de cambios en su valor debe ser insignificante;

e Una inversion, deben de tener un vencimiento de al menos tres meses o menor
desde la fecha de su adquisicién.

¢ Cuando son participaciones en el capital de otras organizaciones (acciones) no se
consideran equivalentes al efectivo, a menos que sean sustancialmente
equivalentes.

e En el caso de los sobregiros bancarios, son equivalente al efectivo ya que forman
parte de la gestion de la organizacion.

2.1.3.1.2 Inversiones financieras.
El rubro de las inversiones financieras constituye todos aquellos instrumentos
financieros cuyo objetivo principal para la organizacién es su tenencia con la intencién
de obtener ganancia de ellas en el corto plazo y que en el futuro siempre sean

consideradas disponibles para la venta.

De acuerdo a las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) 25 una inversién
financiera “es un activo poseido por la empresa con la finalidad de incrementar su
rigueza por medio de los réditos producidos (tales como intereses, derechos de
patente, dividendos y alquileres), para conseguir su revalorizacién o para la obtencién
de otros beneficios para la empresa inversora, tales como los que se derivan de las
relaciones comerciales”, es importante resaltar que este tipo de inversiones deben ser
de corto plazo ya que por sus caracteristicas deben ser de facil conversion al efectivo,
las mismas deben conservarse por un periodo superior a un afio desde la fecha de su
adquisicion, ademas hay que considerar que no constituyen inversiones financieras los
referentes a los inventarios de cualquier naturaleza, al igual que las consideradas

propiedades, planta y equipo de una organizacion.

2.1.3.1.3 Cuentas por cobrar.
Segun Apaza (2010, p. 43, 46) las cuentas por cobrar agrupan los derechos de cobro
a terceros que derivan de la venta de bienes y/o servicios que realiza en libre ejercicio

de las operaciones de una organizacion en virtud de su giro de negocio.
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2.1.3.1.4 Existencias.
Segun las NIC 2 las existencias son activos que tienen como caracteristicas
principales (Ver Figura 19):
e Son adquiridos con el objetivo de ser vendidos en el giro normal de la explotacion;
e Son comprados en el proceso de la etapa de produccion y son Unicamente para la

venta;

o Ademas, los que se encuentran en forma de materiales o suministros, los mismos

gue van a ser consumidos en el proceso de produccién (giro del negocio) o en el

Comerciales

suministro normal de los servicios.

Materias
Primas Otros
Aprovisionamientos
Productos

Terminados
Productos
en Curso

Existencias

Productos

Semiterminados

Figura 19. Tipos de existencias
Fuente: Contabilidad General, Cultura Ediciones S.A.
Elaborado por: Ronald Benitez H.

De acuerdo a la obra Contabilidad General, Tomo 1 de Cultural de Ediciones S.A.
(Cultural de Ediciones S.A., 2002, p.149, 150) las existencias se definen como el
conjunto de propiedad de la empresa destinados a la venta dentro del ambito de la

explotacion ordinaria, o bien para ser incorporados al proceso de fabricacion.

2.1.3.2 Pasivos corrientes.
Bajo las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) una organizacion
clasificara un pasivo como corriente siempre y cuando se cumpla con las siguientes
condiciones:
e Espera liquidar el pasivo en un ciclo normal de operacion.

¢ Mantiene el pasivo con fines de negociacion.
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e El pasivo debe liquidarse dentro de los doce meses siguientes a la fecha del
periodo sobre el que se informa.

¢ No tiene un derecho incondicional para aplazar la cancelacion del pasivo durante
al menos dice meses siguientes a la fecha del periodo sobre el que se informa.

El resto de los pasivos deberan ser clasificados como no corrientes en los Estados

Financieros.

2.1.3.2.1 Cuentas por pagar.
Las cuentas por pagar se definen como cualquier compromiso en el que organizaciéon
suponga una obligacién de entregar recursos ya sean en efectivo u otro activo
financiero a un tercero (proveedor, acreedor, etc.); segun Gitman (2000) por su parte
afirma que los recursos provenientes de las cuentas por pagar constituyen la principal
fuente del financiamiento a corto plazo sin garantia de las organizaciones, estas son el
resultado de las transacciones normales de las operaciones de las empresas en las
que se compra bienes o servicios, pero no se firma ningun tipo de documento formal

que demuestre obligacién de pago entre el comprador con el vendedor.

2.1.3.2.2 Obligaciones financieras a corto plazo.
De acuerdo al Manual para la Preparacion de Informacion Financiera de Juan Enrique
Flores (2008), las obligaciones financieras a corto plazo agrupan a las subcuentas en
las que se representan obligaciones por operaciones de financiamiento crediticio que
son contraidas por la organizacién con empresas del sector financiero, cooperativo y

otras entidades no vinculadas por concepto de emision de instrumentos de deuda.

Ademas, se incluyen en este grupo las acumulaciones y costos financieros que son
asociados con dicha financiacién de recursos y ademas de otras obligaciones que son

relacionadas con derivados financieros.

2.1.3.2.3 Otras cuentas por pagar.
En este grupo de cuentas se incluye a aquellas provenientes por conceptos de
tributos, las remuneraciones, los beneficios sociales, los anticipos de clientes, las
garantias recibidas, las participaciones, los dividendos, los intereses y otros tipos de

cuentas por pagar que son de corto plazo.

Los tributos son aquellas obligaciones tributarias correspondientes a los periodos
actual y anterior del ejercicio, por su parte las remuneraciones y beneficios sociales

son las que incluyen todas las obligaciones que la organizacién tiene con sus
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trabajadores por concepto de compensacion de servicios prestados y de las
obligaciones por jubilacion que estable la ley, lo que corresponde a los rubros de
participaciones y dividendos por pagar son aquellos que representan el importe de las
utilidades de la organizacion.

2.1.4 Administracion del capital de trabajo.
Una correcta administracién del Capital de Trabajo basa su gestion en una adecuada
financiacién de los recursos y de un manejo balanceado de los activos corrientes que
posee la organizacion, por tal razén el funcionario encargado de las finanzas debera
dedicar la mayor parte de su tiempo a esta actividad principalmente porque constituye

una herramienta importante en la toma de decisiones gerenciales de la empresa.

La clave para constituir una correcta Administracién del Capital de Trabajo o también
llamado Gerencia del Capital de Trabajo se basa en realizar un buen manejo sobre el
nivel de liquidez, considerando que mientras mas amplio sea el margen entre los
activos corrientes y los pasivos circulantes, mayor sera la capacidad de la empresa
para cubrir sus obligaciones de corto plazo, pero tampoco se puede exceder los
niveles optimos ya que si el margen es muy amplio la organizacion se puede volver
insolvente; cuando la administracion es correcta la organizacion pueden mantener
niveles de rentabilidad razonable, ya que se garantiza una mejor utilizacion de los
recursos monetarios, propende a un incremento de las ventas y alienta a crecimiento

continuo del negocio.

Gitman en su obra Fundamentos de Administracion Financiera (1986) expresa que
“‘mientras mas grande sea la cantidad de activos circulantes existentes mayor es la
probabilidad de que algunos de ellos puedan convertirse en efectivo para pagar una

deuda vencida”

2.2 Indicadores de rentabilidad
Para este apartado se ha establecido como referencia principal a la tabla de

indicadores financieros de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del
Ecuador que en su capitulo 4, define los indicadores de rentabilidad o también
llamados indicadores de rendimiento o lucratividad, estos indices sirven para medir la
efectividad de controlar los costos y gastos de una organizacioén y tienen el objetivo de
convertir a las ventas en la mayor cantidad de utilidades posibles para la organizacion,
si hablamos del punto de vista de un inversionista, estos indices sirven para analizar

cudl es el retorno de la inversion de la organizacion (la rentabilidad del patrimonio y la
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rentabilidad del activo); una vez conceptualizada la importancia de los indicadores de

rentabilidad estos se clasifican en:

2.2.1 Rentabilidad neta del activo (dupont).
Este indicador representa la capacidad del activo para generar utilidades en la
organizacion, de forma aislada como haya sido financiado, ya sea esta con deuda

contratada o con el mismo patrimonio.

Ecuacién 2. Rentabilidad neta del activo

_ Utilidad Neta Ventas

*
Ventas Activo Total

Segun autores modernos entre ellos Brealey & Myers la rentabilidad neta del activo se
obtiene cuando se divide la utilidad neta para el activo total, por otro lado, se considera
una variacion de este método al Sistema Dupont ya que permite relacionar la
rentabilidad que tiene las ventas y la rotacion del activo total, esta variacion permite
identificar las areas que son responsables del desempefio de la rentabilidad del activo,
este indicador puede tener también resultado negativo ya que si el monto de gastos no
deducibles es alto, el impuesto a la renta pueden sumarse a la participacion de
trabajadores y en ciertos casos puede ser mayor a la utilidad del ejercicio.

2.2.2 Margen bruto.
Este permite conocer la rentabilidad en relacién de las ventas con el costo de ventas y
la capacidad de la empresa para cubrir sus gastos operativos y a su vez generar

utilidades para la empresa, previo a la diminucién de las deducciones y los impuestos.

Ecuacion 3. Margen bruto

Ventas — Costo de Ventas

Ventas

Este indicador puede tener resultado negativo cuando el costo de ventas es mayor a

las ventas totales de la organizacion.

2.2.3 Margen operacional.
El margen operacional es de suma importancia para determinar cuan rentable es una
empresa, ya que indica si la organizacion es lucrativa o no, independientemente de la

forma ha sido financiada.
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Ecuacion 4. Margen operacional

_ Utilidad Operacion

Ventas

Ya que la utilidad operacional es resultado de la diferencia entre los ingresos
operacionales, los costos de ventas, los gastos de administracion y los gastos de
ventas; este rubro puede tomar valores negativos, si la principal fuente de ingresos de

la organizacion constituye los ingresos no operacionales

2.2.4 Rentabilidad neta de ventas (margen neto).
Este indicador muestra la utilidad por cada unidad de venta que posee la organizacién.
Ademas, se debe comparar constantemente con el margen operacional, con el fin de

establecer si la utilidad proviene de la operacién como tal o de otro tipo de ingresos.

Ecuacion 5. Rentabilidad neta de ventas (margen neto)

_ Utilidad Neta
B Ventas

Este indice puede registrarse con valores negativos por la misma razon que se puede

dar en el caso de la rentabilidad neta del activo.

2.2.5 Rentabilidad operacional del patrimonio.
Este indicador permite a las empresas identificar el nivel de rentabilidad que la
inversion ofrece a los socios o0 accionistas por el capital invertido, sin tomar en
consideracién en el calculo los gastos financieros, los impuestos y la participaciéon de

trabajadores.

Ecuacion 6. Rentabilidad operacional del patrimonio

Utilidad Operacional
ROP =

Patrimonio

Este indice también puede registrar valores negativos, por el mismo caso del explicado

en el indice de margen operacional.

2.2.6 Rentabilidad financiera.
El indice de rentabilidad financiera permite medir el beneficio neto, esto deduciendo

los gastos financieros, los impuestos y la participacion de los trabajadores; que genera
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la organizacion en relaciobn a la inversion que efectuaron los propietarios de la
empresa. Ademas, compara sus expectativas compardndolo con el costo de

oportunidad, que tendrian frente a realizar inversiones en otras inversiones de riesgo.

La rentabilidad neta se calcula cuando se divide la utilidad neta para el patrimonio, sin
embargo, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador presenta
una férmula que permite identificar en qué factores se esta afectando a la utilidad de

los accionistas.

Ecuaciéon 7. Rentabilidad financiera

Ventas UAII Activo UAI Utilidad Neta
= * £ * *
Activos Ventas Patrimonio UAII UAI

Este indice puede registrarse valores negativos por el mismo caso que la rentabilidad

neta del activo.

2.3 Estudios previos de capital de trabajo y rentabilidad empresarial

En este apartado se va a registrar los estudios previos que fueron utilizados como
referencia del analisis a realizar, en donde se registrara el titulo de la obra, asi como
los autores de los estudios realizados, el tiempo en que se realizd, la metodologia de
calculo que se utilizé y las variables que fueron utilizadas tanto dependientes como
independientes; esto con el objetivo de establecer parametros guia de estudios y
poseer lineamientos que ya han sido probados para realizar en presente estudio de

forma mas eficiente y veraz .

Comerciales

o El estudio “A nexus between working capital management and profitability: a case
study of pharmaceutical sector in Pakistan” de los autores (Ahmed, Awan, Safdar,
Hasnain, & Kamran, 2016) fue elaborado con datos del periodo 2001 - 2008,
donde se utilizé el analisis de correlacién y el analisis de regresién, ademas, sus
variables dependientes fueron el retorno de la inversién (ROI) y el retorno sobre la
equidad (ROE) y sus variables independientes fueron NWC, CR, prueba
acida/cociente rapido (QR), ciclo de funcionamiento (OC) y CCC.

e El estudio “Bayesian analysis of working capital management on corporate
profitability: evidence from India” de los autores (Shrivastava, Kumar, & Kumar,

2017) fue elaborado con datos del periodo 2003 - 2012, donde se utiliz6 la
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regresion del panel, ademas, su variable dependiente fue la rentabilidad bruta
operativa (GOPR) y sus variables independientes fueron CCC, Size, LR, CACL,
CLTA, CATA.

El estudio “Effects of Working Capital Management on SME Profitability” de los
autores (Garcia Teruel & Martinez Solano, 2007) fue elaborado con datos del
periodo 1996 - 2002, donde se utilizo la regresion del panel, ademas, su variable
dependiente fue el retorno de los activos (Roa) y sus variables independientes
fueron el numero medio de dias que la empresa toma para cobrar los pagos de
sus clientes, numero medio de dias de existencias de la empresa, numero de dias
de cuentas por pagar, ciclo de conversion de efectivo (CCC).

El estudio “Impact of Working Capital Management on Firm Profitability: Evidence
from Scandinavian Countries” de los autores (Usmar, Shaikh, & Khan, 2017) fue
elaborado con datos del periodo 2003 - 2015, donde se utiliz6 el modelo
economeétrico, ademas, su variable dependiente fue el retorno de los activos (Roa)
y sus variables independientes fueron el numero medio de dias que la empresa
toma para cobrar los pagos de sus clientes, nimero medio de dias de existencias
de la empresa, nimero de dias de cuentas por pagar, ciclo de conversion de
efectivo (CCC).

El estudio “Investment and financing constraints in China: does working capital
management make a difference?” de los autores (Ding, Guariglia, & Knight, 2013)
fue elaborado con datos del periodo 2000 - 2007, donde se utilizé la prueba
Sargan (también conocida como prueba J) y prueba se basa en la correlacion
serial en los residuales diferenciados., ademas, su variable dependiente fue el
capital fijo y sus variables independientes fueron las sensibilidades de nivel firme
para identificar las caracteristicas de las empresas con alta y baja sensibilidades
fijas de inversion-flujo de efectivo (FKS), y empresas con sensibilidades capital
investment de trabajo altas y bajas (WKS), por un lado.

El estudio “Is working capital management value-enhancing? Evidence from firm
performance and investments” de los autores (Aktas, Croci, & Petmezas, 2015)
fue elaborado con datos del periodo 1982 - 2011, donde se utilizé el modelo de
regresion lineal, ademas, su variable dependiente fue el retorno de los activos
(Roa) y su variable independiente fue el exceso de rentabilidad para el tiempo t
como la diferencia entre el retorno de la inversiébn de compra y retencion en la
muestra Fi.

El estudio “The working capital management: the determinants and the effect on
profitability: evidence from portuguese SMES” de los autores (Tavares Batista

Russo, 2013) fue elaborado con datos del periodo 2009 - 2011, donde se utilizd
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los modelo de efectos fijos y momentos (GMM), estimador de coeficiente t,
ademas, sus variables dependientes fueron CCC, GOP vy sus Vvariables
independientes fueron CASHFLOW, apalancamiento, oportunidades de
crecimiento, tamafio, activos fijos tangibles, devolucion de activos (Roa), PIB.

El estudio “The relative importance of working capital management and its
components to SMEs' profitability” de los autores (Tauringana & Adjapong Afrifa,
2013) fue elaborado con datos del periodo 2005 - 2009, donde se utilizé los
modelo de regresion lineal, ademas, su variable dependiente fue el retorno de los
activos (Roa) y sus variables independientes fueron el nimero medio de dias que
la empresa toma para cobrar los pagos de sus clientes, nUmero medio de dias de
existencias de la empresa, nUmero de dias de cuentas por pagar, ciclo de
conversion de efectivo (CCC).

El estudio “The impact of working capital management on firm profitability in
different business cycles: evidence from the United Kingdom” del autor (Robles,
2016) fue elaborado con datos del periodo 2006 - 2014, donde se utiliz6 los
modelo de correlacion de Pearson, ademas, sus variables dependientes fueron el
retorno de los activos (ROA) y los ingresos operacionales brutos (GOI) y sus
variables independientes fueron el nimero medio de dias que la empresa toma
para cobrar los pagos de sus clientes, numero medio de dias de existencias de la
empresa, numero de dias de cuentas por pagar, ciclo de conversion de efectivo
(CCQ).

El estudio “Administracion del capital de trabajo y su influencia en la rentabilidad
de la empresa Consorcio Roga s.a.c. Trujillo 2011-2012” del autor (Rodriguez,
2013) fue elaborado con datos del periodo 2011 - 2012, donde se utilizd los
modelo légico Inductivo / Deductivo, ademas, sus variables dependientes fueron el
margen de beneficio bruto, el beneficio bruto, la rentabilidad sobre activos, la
rentabilidad sobre recursos propios y sus variables independientes fueron el
capital circulante neto (expresado en miles de soles), el coeficiente de circulante y

el coeficiente de liquidez inmediata.

Compafiias publicas

El estudio “Access to finance, working capital management and company value:
Evidences from Brazilian companies listed on BM&FBOVESPA” de los autores
(Ribeiro de Almeida & Eid Jr, 2014) fue elaborado con datos del periodo 1995 -
2009, donde se utilizé el modelo de regresion; ademas, su variable dependiente

fue el exceso de stock y sus variables independientes fueron ClIt, que es el valor
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en efectivo de la empresa i en el afo t; Ebitt, que son ganancias antes de
intereses, impuestos y extraordinarios; Nat, que es el valor total de los activos
menos el valor en efectivo; Intert, que es el valor de los gastos financieros; Divid,
que es el total importe del dividendo pagado; Apalancat, que es el nivel de
apalancamiento de la compafiia (obtenida dividiendo pasivos a largo plazo por el
mercado valor de la empresa), y Nft, que es la financiacion neta de la empresa
(obtenida por la diferencia entre el valor de la emision de las acciones y el valor de
las recompras mas la diferencia entre el valor de la emisién de la deuda y el valor
de la redencion de la deuda). And finally, AX indica variaciones inesperadas en
variable X.

El estudio “The Effect of the Split Share Structure Reform on
Working Capital Management of Chinese Companies” de los autores (He,
Mukherjee, & Kent Baker, 2017) fue elaborado con datos del periodo 2003 - 2011,
donde se utiliz6 el modelo de regresion; ademas, sus variables dependientes
fueron Numero medio de dias que la empresa toma para cobrar los pagos de sus
clientes, nimero medio de dias de existencias de la empresa, nimero de dias de
cuentas por pagar, ciclo de conversion de efectivo (CCC) y sus variables
independientes fueron la propiedad del gobierno (estatal), tenencias de gestion
(Mang), acciones negociables como % del total de acciones (TSPT).

Empresas cotizadas en bolsa

El estudio “Aggressive strategies in working capital management and productivity
(Case study: listed companies in Tehran Stock Exchange)” de los autores (Samadi
& Moazen Jamshidi, 2016) fue elaborado con datos del periodo 2009 - 2013,
donde se utilizé el analisis de correlacion, ademas, su variable dependiente fue la
estrategia agresiva y sus variables independientes fueron el numero medio de
dias que la empresa toma para cobrar los pagos de sus clientes, nimero medio
de dias de existencias de la empresa, nimero de dias de cuentas por pagar y el
ciclo de conversion de efectivo (CCC).

El estudio “Comparison of Working Capital Management, Capital Structure and
Real Investment Policies among Active and Bankrupt Firms in Tehran Stock
Exchange” de los autores (Asgarnezhad, Bagheri, & Fathi, 2016) fue elaborado
con datos del periodo 2008 - 2014, donde se utilizé la prueba t de dos muestras,
ademas, su variable dependiente fue los activos fijos y sus variables
independientes fueron el periodo de cuentas por pagar, cuentas por cobrar

periodo, inventario periodo de facturacién, ciclo de conversion de efectivo,
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relacion deuda a activo, deuda a largo plazo relacion de activos, relacion
deuda/patrimonio a corto plazo, relacién deuda-equidad.

El estudio “The Relationship between Working Capital Management and
Profitability: Evidence from Turkey” de los autores (Samiloglu & Akgun, 2016) fue
elaborado con datos del periodo 2003 - 2012, donde se utilizd la los datos del
panel y los modelos de regresién lineal multiple ademas, sus variables
dependientes fueron el retorno sobre el activo Roa), el retorno sobre la equidad
(ROE), el margen de beneficio neto (NMP) y el margen de beneficio operacional
(OPM) y sus variables independientes fueron Periodo de cuentas por pagar
(APP), el periodo de conversion de inventario (ICP) y el ciclo de conversion de
efectivo (CCC.

Industria

El estudio “Relacion entre la gestion del capital de trabajo y la rentabilidad en la
industria de distribucién de quimicos en Colombia” del autor (Jaramillo, 2016) fue
elaborado con datos del periodo 2008 - 2014, donde se utilizé la regresion
descriptiva, andlisis de correccion y andlisis de regresion, ademas, sus variables
dependientes fueron Return on assets (ROA) y el Gross operating profit (GOP) y
sus variables independientes fueron el ciclo de conversiéon de efectivo (CCE), los
dias de inventarios (days on hand, DOH), los dias de cuentas por cobrar (days
sales outstanding, DSO) y los dias de cuentas por pagar (days payable
outstanding, DPO).

El estudio “Data Envelopment Analysis and Tobit Analysis for Firm Efficiency in
Perspective of Working Capital Management in Manufacturing Sector of Pakistan”
de sus autores (Fawad Ahmad, Ishtiag, Hamid, Usman Khurram, & Nawaz, 2017)
fue elaborado con datos del periodo 2009 - 2014, donde se utilizé el método de
datos panel, ademas, su variable dependiente fue la eficiencia y sus variables
independientes fueron las ventas totales de empresas, beneficio total después de
impuestos, activos totales, coste de ventas y gastos totales de la venta y de la
administracién y coste, periodo medio de la coleccion (ACP), GWCTR, SG,
cociente de crédito y cociente de deuda financiera.

El estudio “Effect of working capital management on firms profitability evidence
from manufacturing companies in eastern, Ethiopia” de sus autores (Yohannes
Hailu & Venkateswarlu, 2016) fue elaborado con datos del periodo 2010 - 2014,
donde se utiliz6 el método de regresion de los datos del panel, ademas, su
variable dependiente fue el retorno de los activos (Roa) y sus variables

independientes fueron el nimero de dias cuentas por cobrar (ARD), nUmero de
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dias inventarios (INV), nimero de dias cuentas por pagar (AP) y ciclo de
conversion de efectivo (CCC).

e El estudio “Liquidity risk, performance and working capital relationship of Cash
conversion cycle: an empricial study of the firms in Pakistan” de sus autores
(Farooq, Qasim, Waris, & Rashid, 2016) fue elaborado con datos del periodo 2009
- 2013, donde se utiliz6 el método del analisis descriptivo, la correlacién de
Pearson y también el andlisis de la varianza (ANOVA) con las pruebas post-hoc
(la diferencia menos vital), ademas, su variable dependiente fue el retorno de los
activos (Roa) y sus variables independientes fueron el CCC, WC, CRb.

o EIl estudio “Relationship between Working Capital Management, Policies, and
Profitability of Small Manufacturing Firms” de su autor (Temtime, 2016) fue
elaborado con datos del periodo 2004 - 2013, donde se utiliz6 el método de
regresion, ademas, sus variables dependientes fueron rentabilidad sobre del
activo (Roa), las ganancias brutas de explotacion q (TBQ) y sus variables
independientes fueron el periodo de inventario (ARP) periodo de existencias (INP)
periodo de cuentas por pagar (APP) y el ciclo de conversion de efectivo (CCC).

e El estudio “Working Capital Management and Corporate Performance : Evidence
from Sri Lankan Listed Manufacturing Firms” de sus autores (Vijayakumaran &
Vijayakumaran, 2018) fue elaborado con datos del periodo 2011 - 2016, donde se
utilizé el método de regresion de datos panel, ademas, su variable dependiente
fue la rentabilidad sobre del activo (Roa) y sus variables independientes fueron el
namero medio de dias que la empresa toma para cobrar los pagos de sus
clientes, nimero medio de dias de existencias de la empresa, nimero de dias de
cuentas por pagar, ciclo de conversion de efectivo (CCC).

e El estudio “The impact of the working capital management on firm profitability in
the romanian manufacturing industry” de sus autores (Cristea & Cristea, 2016) fue
elaborado con datos del periodo 2011 - 2015, donde se utilizd6 el método de
regresion de datos panel, ademas, su variable dependiente fue la rentabilidad
sobre del activo (Roa) y sus variables independientes fueron el nimero medio de
dias que la empresa toma para cobrar los pagos de sus clientes, nimero medio
de dias de existencias de la empresa, niumero de dias de cuentas por pagar, ciclo

de conversion de efectivo (CCC).
Servicios
e El estudio “The effect of working capital management on the profitability of the

hotel industry in Kenya; a study of the five-star hotels in Nairobi.” de su autor
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(Nteere, 2014) fue elaborado con datos del periodo 2009 - 2013, donde se utilizo
el método de regresion mdltiple, ademas, su variable dependiente fue el margen
de beneficio neto (NPM) y sus variables independientes fueron el nUmero medio
de dias que la empresa toma para cobrar los pagos de sus clientes, nimero
medio de dias de existencias de la empresa, nUmero de dias de cuentas por
pagar, ciclo de conversion de efectivo (CCC).

El estudio “Working Capital Management and Its Impact on Profitability Evidence
from Food Complex Manufacturing Firms in Addis Ababa” de sus autores
(Seyoum, Tesfay, & Kassahun, 2016) fue elaborado con datos del periodo 2009 -
2013, donde se utiliz6 el andlisis agrupado de los datos del panel, ademas, su
variable dependiente fue el retorno del activo (ROA) y sus variables
independientes fueron el periodo de cobro de cuentas por cobrar (ARCP/DSO), el
dia de facturacién del inventario (ITD/dio) y el dia de cuentas por pagar
(APD/privilegio de pago), el ciclo de conversion de efectivo (CCC) cociente (CR),
cociente rapido del activo (QAR).

El estudio “Working Capital Management and Performance of Food and Beverage
Industry in Nigeria.” de su autor (Ph.D Imeokparia, 2015) fue elaborado con datos
del periodo 2010 - 2012, donde se utiliz6 el método minimos cuadrado y el
ANOVA, ademaés, sus variables dependientes fueron Periodo de tenencia de la
accion periodo de recoleccion de deudores, el plazo de pago de acreedores, el
margen de ganancia bruta, el margen de beneficio neto, el margen de ganancia

bruta y su variable independiente fue capital de trabajo.
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CAPITULO lIl: METODOLOGIA Y RESULTADOS



3.1 Determinacién de muestra

Para la investigacion se consideré a 1.720 compafias de alojamiento y servicio de
comidas del Ecuador, la cuales poseen un nimero Unico de expediente en las bases
de la SCVS, conforme al periodo de estudio y andlisis se consider6 los balances e
indicadores financieros de los afios 2012 al 2016, la fuente secundaria utilizada fue
obtenida del portal de informacién de la Superintendencia de Compafias, Valores y
Seguros.

Para obtener resultados coherentes en el andlisis se realizé una depuracién de

informacién de las bases en donde se considero:

e Existencia tanto de balances como de indicadores financieros de los afios 2012,
2013, 2014, 2015y 2016 de cada uno de los expedientes.
o Se validé el registro de informacién en las bases de datos de cada uno de los

expedientes y eliminando registros con cifras en “0”.

Posterior a la realizacion de la depuracion de la informacion se determiné que las
empresas que cumplian con los pardmetros completos para ser objeto de estudio
constituian 400 empresas de alojamiento y servicio de comida.

3.2 Explicacién de variables e hipotesis

Para nuestro andlisis se considerd variables dependientes e independientes; las
cuales fueron utilizadas en su momento para la realizacion de estudios formales por
conocedores e investigadores que tenian como premisa la confirmacion de hipotesis
referentes a la relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad financiera, mismas
que valen la pena citar para dar mayor realce a la investigacion que se esta llevando a
cabo de las empresas ecuatorianas con actividades de alojamiento y servicios de

comidas en un periodo del 2012 al 2016.

Variables dependientes

Para este andlisis se utiliz6 como variables dependientes los indicadores financieros
Margen Bruto (MB) y la Rentabilidad Neta sobre el Activo (RNA); asi en el primer caso
estudios como el de Duplan (1971) o el de Bandeira (2008) mencionan al MB como un
indicador que refleja cdmo se encuentra la salud financiera de una empresa al conocer
la capacidad de la organizacién para poder cubrir sus gastos operativos y al mismo
tiempo generar utilidades; por otro lado basados en estudios llevados a cabo por

Abenet Yohannes Hailu, P. Venkateswarlu (2016), por Garcia y Martinez (2003), o los
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investigados por Shinn y Soennen (1998) se pretende hacer mas robusto el analisis,
mediante la utilizacién del RNA ya que este indicador representa la capacidad del

activo para generar utilidades en la organizacion.

Variables independientes

En lo que respecta a las variables independientes, estas permiten comparar la
eficiencia de la gestion del capital de trabajo que posee una organizacion, ya que
mediante la realizacion de mdltiples estudios se evalla el ciclo generador de efectivo,
para el presente estudio las variables las que van a ser utilizadas son: el ciclo de
conversion de efectivo (CCE), periodo promedio de inventarios (PPI), periodo
promedio de cuentas por cobrar (PPC) y el periodo promedio de pago (PPP)), ya que
se han considerado estudios previos de investigadores como: Jaramillo (2016), Hailu &
Venkateswarlu (2016) y Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007).

3.3 Modelo econométrico

Para la elaboracion del estudio se optd por la utilizacién de la metodologia de datos
panel (Hueso Gonzéalez & Cascant i Sempere, 2012; Lépez, N. y Sandoval, 2006) ya
que permite en primer lugar realizar seguimiento de las empresas a través del tiempo,
interpretando de mejor manera la dinAmica del cambio en su situacion, otro factor que
se tomo en consideracion para su utilizacion es la cantidad de datos que tienen que
ser analizados, ya que este tipo de metodologia permite la utilizacion de programas
estadisticos en este caso el aplicativo Stata 14 (Labra & Torrecillas, 2014), otro factor
gue se consider6 para la utilizaciéon de esta metodologia es la capacidad de realizar
andlisis heterogéneos de datos principalmente series de tiempo y de estructura,
ademas de consolidarlos en una sola interpretacion; este tipo de metodologias fueron
utilizadas por investigadores como: (Shrivastava et al., 2017) Shrivastava, Kumar, N. &
Kumar, P. (2017), Jaramillo (2016), Hailu & Venkateswarlu (2016) o Korankye, &
Adarquah, (2013),

El modelo matemético es una representacion en la que Y esta en funciéon de X y se lo

gréafica de esta forma:

Ecuacién 8. Modelo matematico

Y =B + BX;
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Para establecer la forma econométrica de modelo matematico se le adiciona un

término, el mismo que representa a las variables que tienen de alguna forma relacion

con la variable dependiente Y, y se la representa como:

Ecuacién 9. Modelo econométrico (MB)

MB; = a; + BCCE; + PMCyy + fPMI;; + BPMP;, + BLIQ; + BLEV;: + BICF;;

+ ﬁLOGATlt + Hit

Ecuacion 10. Modelo econométrico (RNA)

RNA; = aj + BCCE; + BPPMCyy + fPMI;; + BPMP;, + FLIQ; + PLEV; + BICF;;

Donde:

RNA;,:

PBCCE;;:

BPMC;,:

BPMI,,:

BPMP,,;:

BLIQy:

BLEV,,:

BLOGACT;;:

+ BLOGATlt + Hit

Constituye la variable dependiente Margen Bruto de una empresa i en
un tiempo t.

Constituye la variable dependiente Rentabilidad Neta de Activo de una
empresa i en un tiempo t.

Constituye la variable independiente Ciclo de Conversion de Efectivo
de una empresa i en un tiempo t.

Constituye la variable independiente Periodo Medio de Cobro de una
empresa i en un tiempo t.

Constituye la variable independiente Periodo Medio de Inventario de
una empresa i en un tiempo t.

Constituye la variable independiente Periodo Medio de Pago de una
empresa i en un tiempo t.

Constituye la variable de control Liquidez Corriente de una empresa i
en un tiempo t.

Constituye la variable de control Apalancamiento Financiero de una
empresa i en un tiempo t.

Constituye la variable de control Impacto Carga Financiera de una
empresa i en un tiempo t.

Constituye la variable Logaritmo del Activo de una empresa i en un

tiempo t.
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Estos modelos también fueron utilizados por investigadores como Shrivastava, Kumar,
N. & Kumar, P. (2017), Jaramillo (2016), Hailu & Venkateswarlu (2016); y Korankye &
Adarquah (2013).

3.4 Analisis de resultados
Una vez realizado el analisis de la informacién obtenida de la SVCS los resultados son

los siguientes:

summ MB ENL CCE PMC PMI PMP LIQ LEV ICF LOGACT

Variable Chbs Mean Stcd. Devw. Min Max
HB 2,000 BE50051 .3290975 - . 6432 1.0035
BEMA 2,000 .0433087 .305042 -6.3342 . 8581
CCE 2,000 -442 8577 10167.59 -251664.9 308651 .6
BMC 2,000 54 35101 501.7401 0] 20105 .4
BPMI 2,000 186 9254 T619.945 -110440.3 308925.7
EMEP 2,000 684 1341 6730.886 0] 251698
LIQ 2,000 8.61321 162 . 464 0] 6213 .59
LEV 2,000 11.5134 127 .4942 -1317.4 2597 .12
ICF 2,000 .017&88%9 0699485 0] 2.31587
LOGRCT 1,994 12 .41491 2.108703 3.409166 17.T4656

Figura 20. Célculo de desviacién estandar, media y rangos minimo y maximo
Fuente: Célculo STATA
Elaborado por: Ronald Benitez H.

summ MB win BNA win CCE win PMC win PMI win PMP win LIQ win LEV win ICF win LOGAT win

Variable Cbs Mean Std. Devw. Min Mazx
MB win 2,000 .B66085 .3266233 o 1
BNEL win 2,000 .0579176 L152227 -.65935 . 63598
CCE_win 2,000 —324.9067 1368.69%3 -10303.03 871.0615
PMC win 2,000 36.13273 73.15111 o 505.4759
PMI win 2,000 40. 67472 112 .7615 o 900.87
PMP win 2,000 388.1061 1336.486 o 10107 .45
LIQ win 2,000 2.582785%9 6.6590765 o 51.5697
LEV win 2,000 6.496207 29.74176 -34.14035 253 .5675
ICF win 2,000 .01512599 .0298878 o .1837
LOGRET win 1,994 12.41965 2.06101%5 6.684612 16.67021

Figura 21. Célculo de desviacién estandar; media y; rangos minimo y maximo
mediante winsor 2

Fuente: Calculo STATA

Elaborado por: Ronald Benitez H.

Se realiz6 el célculo utilizando datos reales y winsorizados (reemplazar los valores
sustituyéndolos por cifras mas proximas sin eliminarlas) en el sistema Stata 14, en

donde se puede evidenciar que al utilizar el comando winsor 2 y sustituir de alguna
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manera los valores atipicos (Ver Figuras 20 - 21), las variaciones mas significativas se
encuentran registradas en las variables independientes (CCE, PMC, PMI, PMP), en
contraste las cifras que tuvieron una minima variacion en este caso el MB y RNA
(variables dependientes); buscando definir los rangos més razonables de acuerdo el
sector de alojamiento y servicio de comidas.

De acuerdo a los resultados obtenidos en la Figura 20 se puede determinar que el
promedio del ratio margen bruto (MB) correspondiente a empresas dedicadas al
segmento alojamiento y servicio de comidas es 0.57%, lo que se interpreta que por
cada ddlar de ingreso existe 0.0057 dolares de margen bruto y posee una desviacion
estandar con respecto a la media de 0.33, por otro lado el promedio del ratio
rentabilidad neta del activo (RNA) es de 0.04% lo que se interpreta que por cada délar
de ingreso existe 0.0004 ddlares de rentabilidad neta del activo y posee una
desviacion estandar con respecto a la media de 0.31; en lo que respecta al ciclo de
conversion de efectivo (CCE) existe una media de -443 y una desviacién estandar de
10,167.59; el periodo medio de cobro (PMC) tiene una media de 54 lo que se
interpreta que las empresas en promedio tardan 54 dias aproximadamente en cobrar
a sus clientes y posee una desviacion estandar de 501.74; el periodo medio de
inventario (PMI) tiene una media de 187 esto se interpreta que las empresas en
promedio se tarda de 187 dias en renovar sus inventarios y posee una desviacion
estandar de 7,619.95; y el periodo medio de pago (PMP) posee una media de 684 ,lo
gue se interpreta que las empresas se tarda alrededor de 684 dias en pagar a sus
proveedores y posee y una media de 6,730.89.

Realizando una comparacion con el modelo winzorizado se puede definir segun los
resultados obtenidos de la Figura 21 que el promedio del ratio margen bruto (MB)
correspondiente a empresas dedicadas al segmento alojamiento y servicio de comidas
es 0.57%, lo que se interpreta que por cada dolar de ingreso existe 0.0057 dolares de
margen bruto y posee una desviacién estandar con respecto a la media de 0.33, por
otro lado el promedio del ratio rentabilidad neta del activo (RNA) es de 0.06% lo que se
interpreta que por cada délar de ingreso existe 0.0006 délares de rentabilidad neta del
activo y posee una desviacion estandar con respecto a la media de 0.15; en lo que
respecta al ciclo de conversion de efectivo (CCE) existe una media de -324 y una
desviacion estandar de 1,368.69; el periodo medio de cobro (PMC) tiene una media de
36 lo que se interpreta que las empresas tardan 36 dias aproximadamente en cobrar
a sus clientes y posee una desviacion estandar de 73.15; el periodo medio de

inventario (PMI) tiene una media de 41 esto se interpreta que las empresas en
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promedio se tarda de 41 dias en renovar sus inventarios y posee una desviacion
estandar de 112.76; y el periodo medio de pago (PMP) posee una media de 388, lo
gue se interpreta que la empresa se tarda alrededor de 388 dias en pagar a sus
proveedores y posee una desviacion estandar una media de 1,336.49.

Analisis de Correlacion

correlate MB EMNA CCE PMC PMI PMP LIQ LEV ICF LOGACT

{obs=1, 994)
MB BIR CCE BMC BMT EMP LIQ LEV ICF LOGRCT

HB 1.0000
BNA 0.0130 1.0000
CCE —-0.0227 -0.000& 1.0000
BMC o.0717 -0.0077 0.0445 1.0000
EMI 0.02%1 -0.0050 0.7482 -0.0000 1.0000
EMEP 0.0726 -0.0053 -0.6602 0.0071 0.001% 1.0000
LI -0.0588 -0.0075 0.0021 0.0027 -0.0010 -0.0042 1._0000
LEW 0.0130 -0.001% 0.001% -0.0033 0.0100 0.0081 0.0381 1._0000
ICF 0.0%53 -0.0121 -0.0281 0.0008 -0.0038 0.0354 -0.0111 0.000& 1._0000

LOGERECT 0.2507 0.1153 -0.0573 0.0371 -0.0088 0.0794 -0.0328 0.0302 0.1338 1._0000

Figura 22. Modelo de correlacién
Fuente: Célculo STATA
Elaborado por: Ronald Benitez H.

En lo que respecta al andlisis de la Figura 22, se puede resaltar que, segun los
resultados obtenidos el mayor grado de relacién entre variables la constituyen el ciclo
de conversién de efectivo (CCE) y el periodo medio de inventario (PMI) con un 0.74
constituyendo un grado de correlacién alto positivo; y el mismo CCE con el periodo
medio de pago (PMP) con un 0.66 constituyendo un grado de correlacion medio
negativo, todo esto durante un analisis de empresas del segmento alojamiento y
servicio de comida en el lapso analizado (2012-2016), las tres en este caso son

variables independientes.

En cuanto a la relacién existente entre las variables dependientes (MB, RNA) con las
independientes (CCE, PMC, PMI, PMP) o las de control (LIQ, LEV, ICF, LOGACT) se
puede establecer que en las empresas que se dedican a actividades de alojamiento y
servicio de comida en el Ecuador, el grado de correlacién son bajas tanto positivas

como negativas y por ende no poseen una relaciéon directa entre si.

Analisis de Regresion

Una vez ingresados los datos de los distintos periodos de analisis, registrados en los

balances e indicadores de la empresas de alojamiento y servicio de comida, se realiza
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mediante el aplicativo Stata 14 el proceso de analisis mediante una regresion por
medio de modelos lineales, de acuerdo a la Figuras 23 - 24 se va a realizar la
investigacion por medio de 1994 observaciones que representan a 400 compafiias que
cumplieron con las condiciones iniciales de muestreo, en donde se va a determinar el

efecto que tienen las variables independientes sobre las dependientes.

. xtreg MB CCE PMC PMI PMP LIQ LEV ICF LOGACT, re wce{rcbust)

note: PMP omitted because of collinearity

Bandom-effects GL5 regression Number of obs = 1,954
Froup wariable: EXPE Number of groups = 400
R-=sqg: Cbs per group:
within = 0.0676 min = 4
between = 0.0811 avg = 5.0
overall = 0.0757 max = 5
Wald chi2 (7) = 145.03
corriu i, X) = 0 {assumed) Prob » chi2 = 0.0000

{5td. Err. adjusted for 400 clusters in EHPE)

Robust
HEBE Coef. Std. Errc. = P=lz| [55% Conf. Interwvall
CCE -1.60e-06 1.20e-06 -1.33 0.183 -3.95e-06 7.54e-07
PHC .000053 6.90e-06 7.68 0.000 .0000335 .0000E65
PMI 3.26e-06 1.37e-06 z.38 0.017 5.70e-07 5.94e-06
FHP 0 {omitted)
LIQ —-.0001062 .0000157 -5.40 0.000 —-.0001448 —-.0000677
LEV .0000604 .0000505 1.20 0.232 —-.0000386 .0001535
ICF .23667592 .1413087 1.67 0.092 —-.0402808 .51363591
LOGACT .0438186 .0061621 7.11 0.000 .0317412 .0558961
_cons .0145095 .0806458 0.18 0.857 -.1435533 .1725723
sigma u .23766843
sigma e .2092964
rho 06322235 {fraction of wvariance due to u_ i)

Figura 23. Regresion de variable dependiente MB con efectos aleatorios
Fuente: Célculo STATA
Elaborado por: Ronald Benitez H.

Segun los resultados obtenidos en la regresion de la variable dependiente con efectos
aleatorios se puede determinar que la ecuacion econométrica para el analisis de la

variable Margen Bruto, se define por su significancia como:

Ecuacion 11. Regresion variable MB con efectos aleatorios

MB;, = 0.0145095;, + 0.000053PMC;, + 0.00000326PMI;, — 0.0001062LIQ;,
+ 0.0438186LOGACT;,
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Interpretacién. Las variables que tienen mayor significacion y afectan sobre la variable
dependiente MB son PMC, PMI, LIQ y LAGACT ya que su valor de Z es menor que
0.05.

Al utilizar el test de Hausman para el modelo sobre el Margen Bruto, se rechazo la Ho:
Prob>chiz = (0,0000) < (0,05); por tal razén se considera la opcion del modelo de
regresion con efectos fijos.

. xtreg MB CCE PMC PMI PMP LIQ LEV ICF LOGACT, fe woe{rcbust)

note: PMP omitted because of collinearity

Fixed-effects (within) regression Number of obkbs = 1,594
Group wariakble: EXPE Number of groups = 400
B-sg: Obs per group:
within = 0.0686 min = 4
between = 0.0807 avg = 5.0
overall = 0.0746 max = 5
F{7,63%99) = 19.31
corrfu i, Xb) = -0.1580 Prob > F = 0.0000

{5td. Err. adjusted for 400 clusters in EXPE)

Robust
HEBE Coef. Std. Errc. t P=|t] [95% Conf. Interwvall
CCE -1.41le-06 1.18e-06 -1.20 0.230 -3.72e-06 8.37e-07
PHC .0000547 6.21e-06 g8.81 0.000 .0000425 .0000663
PMI 3.14e-06 1.40e-06 2.24 0.026 3.87e-07 5.8%e-06
FHP 0 {omitted)
LI —-.0001087 .oooozzs -4.77 0.000 —-.0001534 —-.0000633
LEV .0000646 .0000543 1.1% 0.235 —-.0000421 .0001713
ICF .2276722 .1415052 1.61 0.108 —-.0505246 .505865
LOGACT .0567184 .0102354 5.54 0.000 .0365964 .0768404
_cons -.1455647 .1270431 -1.15 0.253 —-.3553223 .1041528
sigma u .25859915
sigma e .2092964
rho .60421416 {fraction of variance due to u i)

Figura 24. Regresion de variable dependiente MB con efectos fijos
Fuente: Célculo STATA
Elaborado por: Ronald Benitez H.

Segun los resultados obtenidos en la regresion de la variable dependiente con efectos
fijos se puede determinar que la ecuacion econométrica para el andlisis de la variable

Margen Bruto, se define como:

Ecuacidn 12. Regresion variable MB con efectos fijos

MB;, = —0.1455647;, + 0.0000547PMC;; + 0.00000314PMI;, — 0.0001087LIQ,,
+ 0.567184LOGACT;,
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Interpretacion. Las variables que tienen mayor significacion y afectan sobre la variable
dependiente MB son PMC, PMI, LIQ y LAGACT ya que su valor de Z es menor que
0.05.

Adicional se puede deducir que por cada incremento de 1 dia en el PMC el porcentaje
de la variable MB sera aumentado en 0.0000547, por cada incremento de 1 dia en el
PMI el porcentaje de la variable MB se ver4d aumentado en 3.14e-06, por cada
incremento de 1 délar en el LIQ el porcentaje de la variable MB se vera disminuido en
0.0001087 y por cada incremento de 1 por ciento en el LOGACT el porcentaje de la

variable MB se vera aumentado en 0.567184.

. xtreg FMA CCE PMC PMI PMP LIQ LEV ICF LOGACT, re woe (robust)

note: PFMP omitted because of collinearity

Random—-effects ELS regression Number of obs = 1,994
Croup wvariakle: EXPE Number of groups = 400
BE-sqg: Cbs per group:
within = 0.0000 min =
between = 0.0545 avg = 5.0
overall = 0.0143 max =
Wald chi2 (7) = 23.69
corriu_i, X) = 0 f(assumed) Probk > chil = 0.0013

{5td. Err. adjusted for 400 clusters imn EXPE)

Robust
RNA Coef . Std. Err. = B=lz| [55% Conf. Interwvall]
CCE 3.91e-07 2.82e-07 1.38 0.166 -1.622-07 9. 44e-07
BMC -&.042-08& 3.6%=-06 -1.63 0.102 —-.0000133 1.20e-06&
PMTI -&.01e-07 2.82e-07 -2.13 0.033 -1.15=-06 -4 88e=-08
BEMP 0 ({omitted)
LIQ .000015& .0000173 0.%50 0.369 —.0000184 .0000485
LEV -8.01e-06 8.04e-06 -1.00 0.319 -.0000238 7. T74e-06
ICF -.0993529 .047028%9 -2.11 0.035 -.191528 -.007177%9
LOGACT .01627%9 0045787 3.56 0.000 .0073049 0252532
_cons -.1557623 0624811 -2.4%9 0.013 -.2782229 -.0333016
sigma u 0968862
sigma_e 2869262
rho -10235054 {fraction of wariance due to u_i)

Figura 25. Regresion de variable dependiente RNA con efectos aleatorios
Fuente: Célculo STATA
Elaborado por: Ronald Benitez H.

Segun los resultados obtenidos en la regresion de la variable dependiente con efectos
aleatorios (Ver Figura 25) se puede determinar que la ecuacion econométrica para el

andlisis de la variable Rentabilidad Neta de Activo, se define como:
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Ecuacion 13. Regresién variable RNA con efectos aleatorios

RNA;; = —0.1557623;, + 0.000000601PMI;, — 0.0993529ICF,,
+0.016279L0GACT;,

Interpretacion. Las variables que tienen mayor significacion y efecto sobre la variable
dependiente RNA es el PMI, ICF y LOGACT ya que su valor de Z es menor que 0.05.

Adicional se puede deducir que por cada incremento de 1 dia en el PMI el porcentaje
de la variable RNA serd aumentado en 0.000000601, por cada incremento de 1 ddlar
en el ICF el porcentaje de la variable RNA se vera disminuido en 0.0993529 y por cada
incremento de 1 por ciento en el LOGACT el porcentaje de la variable RNA se vera
aumentado en 0.016279.

. xtreg ENA CCE PMC PMI PMP LIQ LEV ICF LOGACT, fe wece{rocbusat)

note: PMP omitted because of collinearity

Fixed-effects (within) regression Humber of obs 1,554
Group wvariable: EXPE Humber of groups = 400
B-sg: Obs per group:
within = 0.001% min =
between = 0.0617 avg = 5.0
overall = 0.0070 max =
F{7,399) 0.85
corr{u i, Eb) = -0.2562 Prob = F = 0.5431
{5td. Err. adjusted for 400 clusters in EXPE)
Robust
BMA Coef. Std. Err. t Pxt] [95% Conf. Interval]
CCE -1.53=-07 2.40e-07 -0.64 0.523 -6.24e-07 3.18e-07
PMC -1.64e-06 3.06e-06 -0.54 0.591 -T7.66e—-06 4.37e-06
PMT -1.81e-07 4.15=-07 -0.44 0.663 -9.96e-07 &.35=-07
EMP 0 (omitted)
LIO .0ooo&eT? .000053 1.28 0.z202 —.0000364 .0001718
LEV 9.08e-08 .oooo178 0.51 0.610 —.0000253 .o00044
ICF —-.045903%2 .0447213 -1.10 0.273 -.136958 .03sa737
LOGACT —-.006115 .031835 -0.1% 0.848 —-.0687003 .0564702
_cons .12015945 .3548945 0.30 0.761 -.6561383 .B965288
sigma_u .170359716
sigma e .2865262
rho .26072837 {fraction of wariance due to u_ i)

Figura 26. Regresion de variable dependiente RNA con efectos fijos
Fuente: Célculo STATA
Elaborado por: Ronald Benitez H.
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Al utilizar el test de Hausman para el modelo sobre la Rentabilidad, se rechazé la Ho:
Prob>chiz = (0,0013) < (0,05); sin embargo no se considera para este caso como un
determinante concluyente ya que si se utiliza el modelo de regresion con efectos fijos

no existen variables con significancia como se puede evidenciar en la figura 26.

Segun los resultados obtenidos en la regresion de la variable dependiente con efectos
fijos (Ver Figura 26) se puede determinar que la ecuacion econométrica para el
andlisis de la variable Rentabilidad Neta de Activo, se define como:

Ecuacion 14. Regresién variable RNA con efectos fijos

RNA;, = 0.12;,

Interpretacion. No existen variables que tengan mayor significacion y efecto sobre la
variable dependiente RNA ya que el valor de Z supera 0.05.

3.5 Discusion de resultados

Existieron resultados que no estuvieron en linea con la realizacién del estudio, por
ejemplo, la investigacion “Relaciébn entre la gestion del capital de trabajo y la
rentabilidad en la industria de distribucién de quimicos en Colombia” (Jaramillo, 2016)
concluye que las empresas mas rentables son aquellas que pagan con mayor
celeridad las obligaciones con sus proveedores, sin embargo, si consideramos los
resultados de las empresas ecuatorianas de la rama “I” de este estudio, el nimero de
dias promedio en la cancelacion de obligaciones es significativo, esto tiene su
explicacién ya que las empresas mediante estos recursos pretenden obtener liquidez
sin aumentar sus indices de endeudamiento; otro criterio que se encuentra distanciado
de los resultados obtenidos es el que respecta a los dias de inventarios ya que se
determiné que las compafiias de alojamiento y servicio de comidas tienen una
importante correlacion con la variable de rentabilidad de activos a diferencia del
estudio de Jaramillo en donde no se demuestra una relacion significativa, debido
principalmente a que las empresas manufactureras gestionan sus inventarios en
porcentajes minimos con el fin de optimizar recursos y espacio fisico, esta diferencia
se basa en que las empresas objeto de estudio pertenecen a diferentes sectores de la
economia, es por esto, que en el area de servicios el nivel de inventarios tiene el
objetivo de cubrir las necesidades inmediatas de los clientes y su consumo, ademas
del hecho que su utilizacion debe ser la menor posible debido a que son productos de

rapida caducidad, este efecto explica a corto plazo las variaciones que se dan en la
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variable rentabilidad de los activos de la organizacién de alojamiento y servicio de

comidas.

Es importante resaltar las coincidencias de resultados con investigaciones realizadas
por conocedores del tema; asi la existencia de una relacion significativa y negativa
entre el periodo de cuentas por cobrar y el retorno sobre el activo que promulga la
obra “The Relationship between Working Capital Management and Profitability:
Evidence from Turkey” de (Samiloglu & Akgin, 2016), evidencia la importancia de
mantener una customizada politica de créditos a los clientes en empresas de servicios
ya que mientras mayor sea el tiempo en recuperacion de las ventas a crédito, menor
sera el retorno sobre el activo; por otro lado la investigacién “Effect of working capital
management on firms profitability evidence from manufacturing companies in eastern,
Ethiopia” de (Yohannes Hailu & Venkateswarlu, 2016), coincide con el estudio
realizado, en el alto grado de correlacion entre el ciclo de conversién del efectivo con
el PMI, esto se da ya que una correcta politica de inventarios genera un mayor nivel de
circulante en la organizacion, otro aspecto en donde se coincide con los resultados del
estudio, es en la existencia de una relacion negativa entre el periodo de cobro, el
periodo de conversién del inventario, el periodo de aplazamiento del pago y la
rentabilidad, este resultado se encuentra publicado en la investigacion “Working
Capital Management and Its Impact on Profitability Evidence from Food Complex
Manufacturing Firms in Addis Ababa” de (Seyoum, Tesfay, & Kassahun, 2016), esta
coincidencia robustece a la investigacion realizada, ya que analiza realidades de
compafiias de servicio de comidas en otra latitud geogréfica, donde se concluye que
este tipo de resultados responde a que las empresas aumentan su rentabilidad
acortando sus periodos de cuentas por cobrar, de inventario y los pagos a sus
proveedores, cabe recalcar que la investigacion descrita de Seyoum, Tesfay &
Kassahun menciona que estos resultados también tienen concordancia con estudios
previos como son los de Raheman & Nasr (2007) y Deloof (2003).

En lo que respecta a la actividad de alojamiento se determind que el margen de
beneficio neto esta negativamente relacionado con el periodo de conversion del
inventario y el ciclo de conversién de efectivo, ya que la investigacion “The effect of
working capital management on the profitability of the hotel industry in Kenya; a study
of the five-star hotels in Nairobi.” de (Nteere, 2014) establece que las organizaciones
menos rentables constantemente perseguird una disminucion de sus cuentas por
cobrar considerando la reduccion de su brecha de efectivo en el ciclo de conversion de
efectivo ademas también retrasaran el pago de sus acreedores; esto siempre y cuando

se mantenga una buena relacién comercial.
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CONCLUSIONES

Segun los resultados obtenidos se concluyo:

Se pudo demostrar que existe un grado de significancia entre la rentabilidad y el
margen bruto con el capital de trabajo, lo cual ratifica las hipétesis desarrolladas en el
inicio de la investigacién, ademéas se observo que el indicador periodo medio de
inventario (PMI) constituye la variable con mayor grado de correlacion y afectacion con
respecto al resto de variables.

El nivel de significancia en la correlacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad de
las empresas de la rama “I” es baja, lo cual se explica por un nivel de informacién
limitado por parte de la SCVS, ya que la misma se encuentra incompleta y no permiten
medir con veracidad la relacién entre los indicadores antes mencionados, esto dificulta
realizar una investigacibon mediante datos panel que aporte al crecimiento y
conocimiento del Ecuador, otro factor que incidié en el resultado, es que la informacion
obtenida no corresponde a cifras promedios, sino a un corte especifico en el afio
(diciembre), cifras que pueden estar influenciadas por las estrategias de crecimiento
de cada una de las organizaciones ya que van a estar reflejadas en sus balances

finales.

Para culminar el nivel de limitantes encontrados durante la investigacion es el nimero
de empresas que cumplia con los parametros de analisis (400) misma que no permite

determinar un estudio mas robusto y resultados mas concluyentes.

Con los resultados obtenidos se ha demostrado que en el Ecuador las empresas
dedicadas a las actividades de alojamiento y servicio de comidas no brindan la
atencion suficiente al capital de trabajo y a la influencia que este tiene sobre la
rentabilidad de las organizaciones y en el impacto que las malas decisiones pueden

tener en las proyecciones de crecimiento de las mismas.

Debido a la falta de estudios actualizados de actividades del segmento alojamiento y
servicios de comidas a nivel local y regional, se dificulta realizar un contraste de
informacion y resultados con investigaciones similares, ya que la realidad de un pais
con economia emergente del continente americano no necesariamente es comparable
con economias africanas o europeas y como resultado de ello las evidencias
empiricas encontradas durante la recoleccion de informacibn no necesariamente

aportan a robustecer el estudio realizado.
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RECOMENDACIONES

Segun los resultados obtenidos se puede recomendar:

Mejorar el proceso de validacién de informacion de la data que reposa en el portal de
la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros Del Ecuador (SCVS) mediante
la implementacion de controles de calidad de cifras, que permitan a investigadores y
publico en general contar con datos veraces para conocer la realidad de la economia

de las empresas ecuatorianas.

Implementar en las empresas de alojamiento y servicios de comidas; técnicas y
parametros que concienticen la importancia de mantener un capital de trabajo
balanceado acorde a la realidad del Ecuador, esto se puede lograr si el gobierno
mediante el apoyo técnico de sus organismos publicos y de control, desarrollen
controles mas eficientes sobre la salud financiera de las empresas, logrando de esta

forma, mejorar los indices de gestién de las organizaciones ecuatorianas.

Las actividades de la rama “I” alojamiento y servicio de comidas tiene relacién directa
con el Turismo y como tal, debe incentivarse su crecimiento por parte del Estado ya
que al encontrarse dentro de los pilares de la nueva matriz productiva, son
generadores de fuentes de empleo y un dinamizador de la economia; por otro lado es
importante acoger sugerencias de organismos multinacionales con respecto al
mejoramiento de la infraestructura y servicios que las empresas de esta rama brindan
a los turistas tanto internos como externos; lo cual incentivara las propuestas de

inversién privada tanto nacional como internacional.
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ANEXOS



Detalle de actividades econdémicas segun ramas (ClIU), de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros del Ecuador. (Ver Tabla

10)
Tabla 10. Detalle de actividades segun ramas (CIIU)
Cadigo Descripcion Cadigo Descripcion | Codigo | Descripcion ClIU | Cadigo | Descripcién ClIU C(():(Ijllgo Descripcion ClIU | Cédigo Descrincion ClIU N6
CllU N1 ClIU N1 CllU N2 ClIU N2 ClIU N3 N3 CllU N4 N4 "™ N5 ClIU N6 P
| -
1551 - 15510 - 15510.01 - SERVICIOS DE
'S(E:T'V'DADES IS5 - ACTIVIDADES DE ACTIVIDADES DE 15510.0 - ALOJAMIENTO PRESTADOS
ACTIVIDADES ALOJAMIENTO ALOJAMIENTO HOTELES Y POR HOTELES, HOTELES DE
éLE?EJAM'ENTO 155 DE 1551 PARA 15510 | pARA 15510.0 | ALosamiEnTOs | '°510-01 | suiTES, APART HOTELES,
SERVICIO DE ALOJAMIENTO. ESTANCIAS ESTANCIAS TURISTICOS. COMPLEJOS TURISTICOS,
COMIDAS. CORTAS. CORTAS. HOSTERIAS.
| -
1551 - 15510 -
SET'V'DADES IS5 - ACTIVIDADES DE ACTIVIDADES DE 15510.0 - 15510.02 - SERVICIOS DE
ALOJAMIENTO | 155 ACTIVIDADES | 551 ALOJAMIENTO 15510 | ALOJAMIENTO 155100 | HOTELES ¥ 15510.02 | ALOJAMIENTO PRESTADOS
Y DE DE PARA PARA ALOJAMIENTOS POR MOTELES
ALOJAMIENTO. ESTANCIAS ESTANCIAS TURISTICOS. :
SERVICIO DE CORTAS CORTAS
COMIDAS. : :
15510.09 - OTROS SERVICIOS
I - 551 - 5510 - DE ALOJAMIENTOS POR
/SET'V'DADES IS5 - ACTIVIDADES DE ACTIVIDADES DE 15510.0 - gSEgSEEEg_PgAgﬁﬁﬁg DE
ALOJAMIENTO | 155 ACTIVIDADES | 551 ALOJAMIENTO 15510 | ALOJAMIENTO 155100 | HOTELES ¥ I5510.09 | CHALETS, CABANAS CON
Y DE DE PARA PARA ALOJAMIENTOS SERVICIO DE
SERVICIO DE ALOJAMIENTO. EELAT'\EAS EELAT'\EAS TURISTICOS. MANTENIMIENTO Y LIMPIEZA,
COMIDAS. . . HOSTALES JUVENILES Y
REFUGIOS DE MONTARA.
15520.00 - PROVISION DE
15520.0 - ALOJAMIENTO EN
|- 1552 - 15520 - ACTIVIDADES CAMPAMENTOS, PARQUES
ACTIVIDADES ACTIVIDADES DE ACTIVIDADES DE DE PARA CARAVANAS,
OF IS5 - CAMPAMENTOS, CAMPAMENTOS, CAMPAMENTOS CAMPAMENTOS
ACTIVIDADES PARQUES DE PARQUES DE ' RECREATIVOS Y
/?LE?EJAM'ENTO 155 DE 1552 VEHiCULOS DE | '®%? | vEHicuLos DE | 99200 \P/’QE%%EL%SDEDE 15520.00 | cAMPAMENTOS DE CAZA Y DE
SERVICIO DE ALOJAMIENTO. RECREOQ Y RECREOQ Y RECREO Y PESCA PARA ESTANCIAS
COMIDAS PARQUES DE PARQUES DE PARQUES DE CORTAS. ESPACIO E
: CARAVANAS. CARAVANAS. CARAVANAS INSTALACIONES PARA

VEHICULOS DE RECREO. SE
INCLUYE REFUGIOS O
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SIMPLES INSTALACIONES DE
ACAMPADA PARA PLANTAR
TIENDAS O PERNOCTAR EN
SACOS DE DORMIR.

15590.01 - SERVICIO DE

ACTIVIDADES RESIDENCIAS DE
DE o IDADES 559 - OTRAS 15590 - OTRAS 12290.0° JIRAS ESTUDIANTES, DORMITORIOS
ALOJAMIENTO | 155 AL 1550 | ACTIVIDADES DE |15590 | ACTIVIDADES DE |15590.0 | A I5590.01 | ESCOLARES, ALBERGUES
Y DE ALOJAMIENTO. ALOJAMIENTO. PARA TRABAJADORES, CASAS
10 DE ALOJAMIENTO. ALOJAMIENTO. A
COMIDAS. INTERNADOS.
| -
ACTIVIDADES
DE EET-MD ADES 559 - OTRAS 15590 - OTRAS Egﬁ?\}?o- &TERSAS 15590.02 - SERVICIOS DE
ALOJAMIENTO | 155 AC 550 | ACTIVIDADES DE |15590 | ACTIVIDADES DE |15590.0 | A 15590.02 | COCHES CAMA
Y DE ALOJAMIENTO. ALOJAMIENTO. FERROVIARIOS.
o I0 DE ALOJAMIENTO. ALOJAMIENTO.
COMIDAS.
| -
1561 - 15610 -
ACTIVIDADES 15610.0 - 15610.01 - RESTAURANTES,
DE I56 - SERVICIO QEEI'IYABARB\IIE\IiEDg QEEI'IYABARB\IIE\IiEDg RESTAURANTES CEVICHERIAS, PICANTERIAS,
ALOJAMIENTO | 156 DE ALIMENTO 1561 | RESTAURPNIES 15610 | RESTAURPNTES 115610.0 | Y SERVICIOS  |15610.01 | CAFETERIAS, ETCETERA,
Y DE Y BEBIDA. ; ; MOVIL DE INCLUIDO COMIDA PARA
MOVIL DE MOVIL DE
SERVICIO DE LoV UV o COMIDAS. LLEVAR.
COMIDAS. ' '
15610.02 - RESTAURANTES DE
I- 561 5610 - COMIDA RAPIDA, PUESTOS DE
ACTIVIDADES 15610.0 - REFRIGERIO Y
DE I56 - SERVICIO QE;Q’AB@?\ENSTEDSE QE;Q’AB@?\ENSTEDSE RESTAURANTES ESTABLECIMIENTOS QUE
ALOJAMIENTO | 156 DE ALIMENTO 1561 | RESTAURPNIES 5610 | BESTAURANTES 115610.0 | Y SERVICIOS | 1561002 | OFRECEN COMIDA PARA
Y DE Y BEBIDA. i i MOVIL DE LLEVAR, REPARTO DE PIZZA,
SERVICIO DE yoviL o yoviL o COMIDAS. ETCETERA; HELADERIAS,
COMIDAS. : : FUENTES DE SODA,
ETCETERA.
15610.03 - PREPARACION Y
SUMINISTRO DE COMIDAS
I- 561 5610 - PARA SU CONSUMO
ACTIVIDADES 15610.0 - INMEDIATO DE MANERA
DE I56 - SERVICIO Qg;%ﬁgﬁﬁ?gg Qg;%ﬁgﬁﬁ?gg RESTAURANTES AMBULANTE, MEDIANTE UN
ALOJAMIENTO | 156 DE ALIMENTO |1s61 | RESTAURPNTES 115610 | RESTAURANTES 115610.0 | Y SERVICIOS | 1561008 | VEHICULO MOTORIZADO O
Y DE Y BEBIDA. e W MOVIL DE CARRO NO MOTORIZADO,
SERVICIO DE yoviL o yoviL o COMIDAS. VENDEDORES DE HELADOS
COMIDAS. : : EN CARROS MOVILES,

CARRITOS AMBULANTES DE
COMIDA INCLUYE LA
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PREPARACION DE COMIDA EN
PUESTOS DE MERCADOS.

15610.04 - SERVICIOS DE
RESTAURANTES Y BARES EN

1561 - 15610 - j
ACTIVIDADES o IDADES DE 0 DADES DE 15610.0 - CONEXION CON TRANSPORTE
DE 156 - SERVICIO ACTIVIDADES D ACTIVIDADES D RESTAURANTES CUANDO SON
ALOJAMIENTO | | DE ALIMENTO RESTAURANTE RESTAURANTE Y SERVICIOS PROPORCIONADAS POR
Y DE Y BEBIDA. Wi Wi MOVIL DE UNIDADES INDEPENDIENTES:
SERVICIO DE yovi DE yovi DF COMIDAS. BARES DEL AEROPUERTO,
COMIDAS. : : BARES TERMINALES
TERRESTRES, ETCETERA.
15621.00 - SERVICIO DE
562 COMIDAS BASADO EN
I- D STRO DE ACUERDOS CONTRACTUALES
ACTIVIDADES CON EL CLIENTE PARA UN
COMIDAS POR 15621 - 15621.0 -
DE 156 - SERVICIO EVENTO (BANQUETES,
ENCARGO Y SUMINISTRO DE SUMINISTRO DE
ALOJAMIENTO | | DE ALIMENTO BODAS, FIESTAS Y OTRAS
OTRAS COMIDAS POR COMIDAS POR
Y DE Y BEBIDA. R \DES DE A A CELEBRACIONES, BUFFET) EN
SERVICIO DE DS : : LA LOCALIZACION
COMIDAS. SERMCI ESPECIFICADA POR EL
: CLIENTE (ABASTECEDORES
DE EVENTOS).
N 1562 -
SUMINISTRO DE
ACTIVIDADES COMIDAS POR 15629 - OTRAS 15629.0 - OTRAS 19629.01 - ACTIVIDADES DE
DE 156 - SERVICIO AN 12020 OTRAS = 120200 O CONTRATISTAS DE SERVICIO
ALOJAMIENTO | | DE ALIMENTO DE COMIDAS (POR EJEMPLO,
OTRAS SERVICIO DE DE SERVICIO P
Y DE Y BEBIDA. ACTIVIDADES DE COMIDAS DE COMIDAS PARA COMPANIAS DE
SERVICIO DE : : TRANSPORTE CATERING).
SeR el SERVICIO DE
: COMIDAS.
15629.02 - SERVICIOS DE
. 1562 - CONCESIONES DE SERVICIO
CTIVIDADES SUMINISTRO DE DE COMIDAS EN
AC 156 - SERVICIO COMIDAS POR 15629 - OTRAS 15629.0 - OTRAS INSTALACIONES DEPORTIVAS
B IAMIENTO | 1 o0 SERVICK ENCARGO Y ACTIVIDADES DE ACTIVIDADES E INSTALACIONES SIMILARES,
fLo] DEALIVE OTRAS SERVICIO DE DE SERVICIO CANTINAS O CAFETERIAS
10 DE : ACTIVIDADES DE COMIDAS. DE COMIDAS. (POR EJEMPLO, PARA
SERICI SERVICIO DE FABRICAS, OFICINAS,
: COMIDAS. HOSPITALES O ESCUELAS) EN

REGIMEN DE CONCESION.
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15630.01 - ACTIVIDADES DE
I- PREPARACION Y SERVICIO DE
ACTIVIDADES BEBIDAS PARA SU CONSUMO
1563 - 15630 - 15630.0 -
DE I56 - SERVICIO INMEDIATO EN: BARES,
ALOJAMIENTO | 156 DE ALIMENTO | 1563 | ACTIVIDADESDE | 565, | ACTIVIDADESDE | \56q) | ACTIVIDADES | \sea) 1 | TABERNAS, COCTELERIAS,
SERVICIO DE SERVICIO DE DE SERVICIO
YDE Y BEBIDA. BEBIDAS BEBIDAS DE BEBIDAS DISCOTECAS (CON
SERVICIO DE : : : SUMINISTRO PREDOMINANTE
COMIDAS. DE BEBIDAS) CERVECERIAS Y
PUBS.
N 15630.02 - ACTIVIDADES DE
PREPARACION Y SERVICIO DE
ACTIVIDADES 156 - SERVICIO 1563 - 15630 - 15630.0 - BEBIDAS PARA SU CONSUMO
ACTIVIDADES DE ACTIVIDADES DE ACTIVIDADES INMEDIATO EN: CAFES,
’?LS)EJAM'ENTO 156 B%QE'I'SENTO 1563 | SERVICIO DE 15630 | seRvICIO DE 15630.0 | pe servicio | 1°680-02 | iENDAS DE JUGOS DE
o 110 DE : BEBIDAS. BEBIDAS. DE BEBIDAS. FRUTA, VENDEDORES
e ol AMBULANTES DE BEBIDAS,
' ETCETERA.

Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros del Ecuador
Elaborado por: Ronald Benitez H.
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