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Resumen

El presente proyecto de investigacion tiene como objetivo analizar la relacién entre las
necesidades operativas de fondos (NOF), endeudamiento y rentabilidad, aplicando como
metodologia datos panel mediante el andlisis de correlacién. Se considera los datos de
11.297 empresas del sector manufacturero del periodo 2013 - 2018, a partir de los estados
financieros reportados en la Superintendencia de Compafias Valores y Seguros de Ecuador.
Las variables son NOF, endeudamiento total, endeudamiento financiero, apalancamiento,
rentabilidad sobre activos, rentabilidad sobre capital invertido, margen de ventas, margen
bruto y rotacién sobre los activos. Los resultados muestran que existe una relacion positiva
débil entre las necesidades operativas de fondos y la rentabilidad; variable que arrojé una
asociacion negativa con el rendimiento sobre el patrimonio, demostrando que las empresas
manufactureras no generan mayor rentabilidad sobre los fondos invertidos por los socios.
Ademaés, se identificO una asociacion débil entre el endeudamiento, la rentabilidad sobre
activos y rentabilidad sobre capital; aunque entre las necesidades operativas de fondos y el
endeudamiento financiero existe una correlacién positiva, puesto que las entidades requieren

de financiamiento para mejorar la rentabilidad.

Palabras claves: Necesidades operativas de fondo, rentabilidad, endeudamiento



Abstract

The objective of this research project is to analyze the relationship between the operational
needs of funds (NOF), indebtedness and profitability, applying panel data as a methodology
through correlation analysis. The data of 11,297 companies in the manufacturing sector for
the period 2013-2018 is considered, based on the financial statements reported in the
Superintendence of Securities and Insurance Companies of Ecuador. The variables are NOF,
total debt, financial debt, leverage, return on assets, return on invested capital, sales margin,
gross margin and turnover on assets. The results show that there is a weak positive
relationship between operating fund needs and profitability; variable that showed a negative
association with the return on equity, showing that manufacturing companies do not generate
greater profitability on the funds invested by partners. Furthermore, a weak association was
identified between indebtedness, return on assets and return on capital; Although there is a
positive correlation between the operational needs of funds and financial indebtedness, since

entities require financing to improve profitability.

Keywords: Working Capital Requiriment, profitability, indebtedness



Introduccién

La industria manufacturera es uno de los motores de la economia ecuatoriana, por
ende, analizar su comportamiento es de vital relevancia, ya que aporta considerablemente al
PIB, siendo de 13,01% en el 2013, 12,47% en el 2014 incrementandose al 17,8% en 2018,
siendo uno de los ejes de generacioén de empleo e ingresos tributarios para el desarrollo de

actividades del Ecuador (Ministerio de Industrias y Productividad, 2016).

La importancia del estudio se basa en la necesidad de analizar el comportamiento de
las empresas manufactureras ecuatorianas que impulsan el crecimiento y competencia a nivel
economico. El trabajo de investigacion es dirigido a estimar las necesidades operativas de
fondos, cuyo propdésito es investigar la relacion entre las NOF, rentabilidad y endeudamiento
de las empresas del sector, registradas en la Superintendencia de Compafias Valores y
Seguros, mediante el desarrollo de modelos estadisticos que evidencien el grado de relacion

entre las variables.

El trabajo de investigacion se estructura en tres capitulos, que oriento el analisis del
tema desde el contexto nacional mediante la revision tedrica entorno a las NOF,
endeudamiento y rentabilidad para luego obtener resultados que permitan identificar y

contrastar la relacion entre las variables de estudio.

En el primer capitulo, se realiza la caracterizacion del entorno empresarial y el sector
manufacturero en el Ecuador, adicional se describen los conceptos relacionados con las NOF,

endeudamiento y rentabilidad, definiciones que sustentaran el modelo estadistico aplicado.

En el segundo capitulo, se explica la metodologia utilizada para la investigacion, la
descripcion de la poblacion y por ultimo se detalla las variables a utilizar. El tercer capitulo
aborda el analisis estadistico, el cual permiti6 obtener informacion y resultados de la

correlacion de las variables.



En conjunto, en el estudio se observd y comparé la interaccion de los indicadores de
las NOF, endeudamiento total, endeudamiento financiero, apalancamiento, ROA, ROE,
margen de ventas, margen bruto y rotacién de los activos, llegando a verificar dichas

relaciones con las teorias dadas sobre la estructura del capital.



Capitulo uno

Marco tedrico

1.1. Sector manufacturero

La industrializacion es considerada como el motor de crecimiento y desarrollo
economico, la manufactura da lugar a mayores encadenamientos productivos y aumenta la
capacidad de generar empleo, inversion, investigacion y desarrollo tecnolégico. Con ello, la
industria manufacturera evoluciona a medida que la fabricacion se hace relevante para
impulsar el crecimiento de la productividad, innovacion y el comercio nacional

(Superintendencia de Compafias Valores y Seguros, 2017).

A criterio de Sztulwark y Juncal (2014) la industria manufacturera realiza actividades
encaminadas a la transformacion fisica, quimica o mecénica de bienes naturales o

semiprocesados en productos diferentes para ser utilizados de forma concreta.

La transicién de la agricultura hacia la manufactura ha generado sintomas de
innovacion y mayor productividad para la economia nacional e internacional, en aquellas
economias avanzadas la manufactura es la expresion de innovacion y competitividad, en el
Ecuador este sector es débil en comparacion a otros paises de América Latina, ya que se ha
caracterizado por ser un pais agricola donde no se da mucha importancia al sector

manufacturero (Mogro, Armijos, Parrales, & Herrera, 2020)

1.2. Caracterizaciéon del sector manufacturero

El sector manufacturero denominado sector secundario o industrial, juega un papel
esencial dentro de la economia. Se centra en los procesos de conversion de la materia prima
a producto final o semielaborados que serviran a otros procesos productivos. Del mismo
modo, la manufactura involucra variedad de actividades humanas, desde bienes fabricados

a mano hasta los elaborados con alta tecnologia (Dominguez, Soto y Zufiga, 2016).



El sector industrial en el pais para el afio 2015 representd el 12,3% del Producto
Interno Bruto (PIB), valor cercano al promedio de América Latina con el 12,8%, si bien la
participacidbn se mantiene estable durante los Ultimos afos, el tamafio de la economia
ecuatoriana no gano espacio; es decir crecié a la par de la economia (Ministerio de Industrias

y Productividad, 2016).

Camino (2018) afirman que el Ecuador se centra en la estructura de produccion
primaria, destacando el sector industrial nacional basado principalmente en el agricola y
petrolero, sin embargo, la produccion toma un rumbo diferente contribuyendo de forma

positiva a la generacion de productos con mayor valor agregado.

La economia ecuatoriana para afio 2017 crecié en un 1,21% con respecto al afio
anterior, el PIB aument6 un 3% especialmente por el consumo de los hogares y el incremento
de las exportaciones; los sectores que mas contribuyen al PIB son: manufacturero con el
11,47%, petrolero con el 9,95%, de la construccion con el 8,42% y el sector comercial con el
10,26%, considerando que al mostrar datos positivos estos sectores, la economia nacional

sera mas favorable (CIAL, 2017).

1.3. La manufactura a nivel regional

En América Latina la industria juega un papel decisivo en el desarrollo, debido a las
caracteristicas geograficas, demograficas y las trayectorias productivas y tecnol6gicas de
cada pais, influyendo en la diversificacién productiva. Durante el afio 2014 el PIB de la
manufactura de Latinoamérica y el Caribe disminuyé en 0,5% a consecuencia de la
desaceleracién econdmica de la region (Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros,

2017).

La industria panamefia, ha presentado un descenso en los Ultimos afios registrando
un crecimiento de 3,9% en el 2013, situdndose al 2015 en 4,9% y para el afio 2017 mostro

tendencia creciente del 2,2% en el PIB; aumento que se dio por la elaboracion de productos



céarnicos y productos de molineria y bebidas malteadas (Oficina econémica y comercial de

Espafia en Panama, 2016).

A criterio de Gonzélez y Ferndndez (2018) el sector manufacturero colombiano
evoluciona al pasar los afios convirtiéndose en una industria sostenible y diversificada, su
participacion durante el 2012 fue del 12,04% pasando al 2015 al 11,06%; para el afio 2016 el
porcentaje se ubicé en el 11,22%, a pesar de ello al 2017 disminuy6 al 10,91% ocasionado
por la desaceleracion de la produccién, especialmente en la elaboracion de prendas de vestir,

fabricacién de productos liquidos y la produccién de minerales no metalicos.

La tendencia de los paises latinoamericanos esta relacionada a la reduccion de la
participacion del sector productivo, evaluando la participacion dentro del PIB durante el afio
2013 represento el 14,6% en Chile, 7,1% en Peru, el 2,3% en Brasil, el 0,8% en México. Para
el 2014 se presentaron variaciones en la participacion, 18% en México, Brasil con el 11%,
Chile el 12% y Pera con el 15%, demostrando que el sector manufacturero en México tiene

un peso alto en las actividades econémicas con respecto al resto de paises (Dutrénit, 2016).

De acuerdo a Arroyo, Bravo, Buenafio y Rivera (2018) la inversion en nuevos
productos comprende la actividad necesaria para satisfacer las necesidades de los
consumidores, el sector productivo del pais se enfoca entre sectores: agropecuario, industrial
y de servicios; encargados de dinamizar la economia. Enfocandose en el sector industrial se
divide en la manufactura, alimenticia, automotriz y textil; en donde la primera aporta
sustancialmente a la economia, de acuerdo al nivel regional Chile, Colombia, Ecuador y Peru
representan la mayor participacién al PIB, en especial Peru para el 2014 participd con el
14,2%, seguido de Ecuador 11,8% mientras que Brasil registré la menor participacién con el
10%.

1.4. Industria manufacturera en el Ecuador

Antes del afio 1950 la principal actividad era la produccion agricola y la industria,

apenas existia en areas como los obrajes. En este tiempo la economia del pais era débil, no

concurria la posibilidad de adquirir bienes de capital ni materias primas, los productos que



consumian la clase alta eran importados. En 1906 fue dictada la primera Ley de Proteccion
Industrial durante el gobierno de Eloy Alfaro, luego de la crisis a consecuencia de los bajos
precios del cacao, se dicté una nueva Ley de Fomento Industrial, con la cual se esperaba
reducir la dependencia de las importaciones, lo que permitié un pequefio avance con respecto

a los afios anteriores (Horna, Guachamin , & Osorio, 2009).

Ecuador es un pais de produccién primaria, el mayor ingreso se da por la venta de
bienes agricolas y recursos naturales como el petréleo, camarén, banano, entre otros, los
cuales son los productos de mayor exportacion, para promover el desarrollo del sector
manufacturero se implementan varias politicas postuladas desde el 2011 a partir de la
expedicion del Cédigo Organico de Produccion y Comercio, donde se manifiesta que el
Estado es el encargado de promover el desarrollo productivo mediante politicas e incentivos

que fomenten la trasformacién de la matriz productiva (Camino, Armijos , & Cornejo , 2018).

Para el afio 2013 en el pais se registré la existencia de 76.803 empresas activas,
donde, el 45,4% corresponden al sector comercio; 37,8% al sector de servicios; 9,7% a la
industria manufacturera; 6,3% a la construccion; y 0,8% a la explotacion de minas y canteras,
durante este periodo el sector de la manufactura ha sido el de menor expansion, situandose
por debajo de la economia total con el 9,9% de promedio anual (Garzén, Kulfas , Palacios, &

Tamayo, 2016).

De acuerdo al estudio realizado por la Superintendencia de Compafiias Valores y
Seguros (2017) tomando los datos del ingreso de ventas, utilidad, nUmero de trabajadores y
la participacion de las empresas manufactureras en la economia del pais desde el periodo
2013 al 2015, se evidencio que el ingreso por venta tuvo un incremento del 0,62% entre el
2013 y 2015, mientras que el ingreso por ventas entre 2014 y 2015 aumento a 2,81%; con la

participacion de 22,75% en promedio entre los diferentes sectores econémicos nacionales.

El sector manufacturero ecuatoriano esta conformado por pequefias y medianas

empresas, para el periodo 2016 el subsector de alimentos y bebidas represento6 el 38% de la



industria, seguido de la industria quimica con el 11% y por Gltimo la industria textil y de cuero
con el 7%, disminuyendo la participacion en el mercado debido a las politicas implementadas
especialmente la restriccion de importaciones generando efectos negativos en este sector.
Por ello, es necesario la implementacién de evaluaciones para el sector productivo del pais,
relacionado con el riesgo que puede repercutir en las actividades financieras del sector,
durante el afio 2016 el Ecuador contaba con alrededor de 4.685 empresas manufactureras,
al evaluar a las entidades se observa que durante el afio 2012 el 59% de empresas estaban
saludables, mostrando una reduccion considerable hasta el 2016 con el 31,47% de empresas
en buen estado, presentando una reduccion de 28,09 % entre los periodos (Malava ,

Figueroa, Espinoza, & Carrera, 2017).

A nivel nacional, durante el afio 2017, el indice de produccion de la industria
manufacturera (IPI1-M) report6 un resultado elevado de 85,45, al comparar este indice periodo
anterior se evidencia una variacion mensual de -3,61%, manifestando un decremento de la
produccion nacional. La seccion que aporté mas al sector fue, otros bienes transportables,
con una incidencia de -2,14% por otro lado, la variacidon de la elaboracién de muebles y
productos de madera, corcho, paja, contribuyeron con -0,82% y -0,67% respectivamente, a

la variacion mensual del indice general (Instituto Nacional de Estadistica y Censo, 2017).

Durante el afio 2018 el indice de produccién de la industria manufacturera se ubicé
en 98,31, mientras que en diciembre 2017 se ubic6 en 0,80%, la produccion de alimenticios,
bebidas y tabaco; textiles, prendas de vestir y productos de cuero, presentd una variacion

mensual de 5,85% (Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos, 2018).

1.5. Clasificacion de la industria manufacturera en el Ecuador segun CIlIU

De acuerdo a la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las
actividades econdmicas CIIU de las Naciones Unidas, el sector C 3 corresponde a las

industrias manufactureras integrada por las siguientes clasificaciones:
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Tabla 1. Clasificacidon CIIU sector manufacturero

CLASIFICACION

REFERENCIA

C10 Elaboracion de
productos alimenticios.

C11 Elaboracion de bebidas.

C12 Elaboracion de
productos de tabaco.

C13 Fabricacion de
productos textiles.

C14 Fabricacion de prendas
de vestir.

C15 Fabricacion de cueros y
productos conexos.

C16 Produccién de madera
y fabricaciobn de productos
de maderay corcho, excepto
muebles; fabricacion de
articulos de paja y de
materiales transables.

C17 Fabricacion de papel y
de productos de papel.

C18 Impresién y
reproduccién de
grabaciones.

C19 Fabricacion de coque y
de productos de la refinacion
del petréleo.

C20 Fabricacion de
substancias 'y productos
guimicos.

Esta division comprende la elaboracion de los productos de la
agricultura, la ganaderia, la silvicultura y la pesca para convertirlos
en alimentos y bebidas para consumo humano o animal.

Esta division comprende la elaboracion de bebidas no alcohdlicas y
agua mineral, la elaboracion de bebidas alcohdlicas obtenidas
principalmente por fermentacién, como cerveza y vino, y la
elaboracién de bebidas alcohdlicas destiladas.

Esta division comprende la elaboracién de un producto agricola, el
tabaco, en forma adecuada para su consumo final

Esta divisibn comprende la preparacion e hilatura de fibras textiles y
la tejedura y el acabado de productos textiles y prendas de vestir.

Esta division comprende todas las actividades de confeccion (prét-
a-porter, a medida), en todo tipo de materiales (cuero, tela, tejidos
de punto y ganchillo, etcétera), de todo tipo de prendas de vestir
(ropa exterior e interior para hombres, mujeres y nifios, ropa de
trabajo, ropa formal y deportiva, etcétera) y accesorios.

Esta division comprende el adobo y tedido de pieles, la
transformacion de pieles en cuero mediante operaciones de curtido
y adobo y la fabricacién de productos acabados de cuero.

Esta divisibn comprende la fabricacion de productos de madera,
como maderos, tableros contrachapados, hojas de madera para
enchapado, contenedores de madera, pisos de madera, armazones
de madera y edificios prefabricados de madera.

Esta divisién comprende la fabricacién de pasta de madera, papel y
productos de papel.

Esta divisibn comprende la impresion de productos, como
periédicos, libros, revistas, formularios comerciales, tarjetas de
felicitacion y otros materiales, y actividades de apoyo conexas, como
encuadernacion, servicios de preparacion de placas y formacion de
imagenes a partir de datos.

El proceso principal es la refinacion del petréleo, que entrafia la
separacion del petréleo crudo en los distintos productos que lo
componen mediante técnicas tales como la pirolizacion y la
destilacion.

Esta division comprende la transformacion de materias primas
organicas e inorganicas mediante un proceso quimico y la formacion
de productos.



C21 Fabricacion de
productos  farmacéuticos,
sustancias guimicas
medicinales y productos
botanicos de uso
farmacéutico.

C22 Fabricacion de
productos de caucho vy
plastico.

C23 Fabricacién de otros
productos minerales no
metalicos.

C24 Fabricacién de metales
comunes.

C25 Fabricacion de
productos elaborados de
metal, excepto maquinaria y
equipo.

C26 Fabricacion de

productos de informética,
electrénica y dptica.

C27 Fabricacion de equipo

eléctrico.

Cc28 Fabricacion de
magquinaria y equipo N.C.P.

C29 Fabricacion de
vehiculos automotores,
remolques y

semirremolques.
C30 Fabricacion de otros
tipos de transporte

C31 Fabricaciéon de muebles
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Esta division comprende la fabricacion de productos farmacéuticos
basicos y preparados farmacéuticos. Se incluye también la
fabricacion de sustancias quimicas medicinales y productos
botanicos.

Esta division comprende la fabricacion de productos de caucho y de
plastico. La division se define por las materias primas utilizadas en
el proceso de fabricacion, lo que no significa que se clasifique en
ella la fabricacion de todos los productos hechos con esos
materiales.

Esta division comprende las actividades manufactureras
relacionadas con una Unica sustancia de origen mineral. La division
comprende la fabricacion de vidrio y productos de vidrio, productos
de ceramica, losetas y productos de arcilla cocida, cemento y yeso
desde las materias primas hasta los articulos acabados.

Esta division comprende las actividades de fundicién y/o refinacion
de metales ferrosos y no ferrosos a partir de mineral y escorias de
hierro, o arrabio, por medio de técnicas electrometallrgicas y de
otras técnicas metallrgicas.

Esta divisién comprende la fabricacion de productos de metal puro
(como partes, recipientes y estructuras)

Esta division comprende la fabricacién de ordenadores, equipo
periférico, equipo de comunicaciones y productos electronicos
similares, asi como la fabricacion de componentes para esos
productos.

Esta division comprende la fabricacion de productos que se utilizan
para generar, distribuir y utilizar energia eléctrica. También se
incluye la fabricacién de lamparas eléctricas, equipo de sefales y
aparatos eléctricos de uso doméstico.

Esta division comprende la fabricacion de maquinaria y equipo que
actian de manera independiente sobre los materiales ya sea
mecéanica o térmicamente, o que realizan operaciones sobre los
materiales (como el manejo, el rociado, el pesado o el embalado),
incluidos sus componentes mecénicos que producen y aplican
fuerza.

Esta divisibn comprende la fabricaciéon de vehiculos automotores
para el transporte de pasajeros o de carga.

Esta division comprende la fabricaciéon de equipo de transporte,
como la construccion de buques y otras embarcaciones, la
fabricacion de locomotoras y material rodante, aeronaves y naves
espaciales y la fabricacién de partes y piezas de estos.

Esta divisibn comprende la fabricacién de muebles y productos
conexos de cualquier material, excepto piedra, hormigén y ceramica.
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C32 Otras industrias Esta division comprende la fabricacién de diversos productos no

factureras clasificados en otra parte. Puesto que se trata de una division
residual, los procesos de produccion, los materiales utilizados como
insumos vy la utilizaciéon de los productos resultantes pueden variar
considerablemente.

C33 Reparacién e Esta divisibn comprende las actividades especializadas de
instalacion de maquinaria y reparacién de productos del sector manufacturero para volver a poner
equipo. en funcionamiento maquinaria, equipo y otros productos.

Nota: adaptado de (INEC, 2012)

1.6. Principales industrias manufactureras en Ecuador

El INEC (2014) indico que durante este periodo se presenté en total 1.371 empresas
dedicadas al sector de manufactura y mineria, de las cuales el 97% corresponden a la
manufactura y el 3% restante a mineria, a través de los afos el sector incrementé

representando el mayor porcentaje de empresas.

En el Ecuador el sector con mayor peso en el PIB durante el afio 2014 es la
manufactura, con tasas del 11,68%; mientras que al 2015 fue de 11,57%, segun datos
proporcionados por el INEC la produccion de la manufactura durante el 2014 fue de

$28°093.000 (Instituto Nacional de Estadistica y Censos, 2014).

De acuerdo con la informacion emitida por la Bolsa de Valores de Guayaquil (2016)
algunas de las industrias manufactureras mas representativas del pais son: Aceria de
Ecuador “ADELCA” empresa ecuatoriana, dedicada a la produccion de acero desde 1963,
cubre las necesidades del sector de la construccion y afines, se ha mantenido en permanente

innovacioén en los sistemas de produccion y en los servicios que presta al cliente.

Por otro lado, cartones nacionales “CARTOPEL” se desarrolla en los sectores
papelero y cartonero del Ecuador, en las ciudades de Cuenca, Guayaquil y Machala. Sus
operaciones estan conformadas en tres divisiones: Empaques, Papel y Reciclaje, y una

unidad sélida de servicio al cliente (CARTOPEL, 2020).

Cemento “CHIMBORAZO” es una industria ecuatoriana con 60 afios de presencia en
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el mercado nacional su principal actividad es la elaboracién de cemento, asi como adoquines,
bordillos y se encarga de la produccion de productos prefabricados (Cemento Chimborazo,

2020).

Cemento Nacional “HOLCIM” perteneciente al grupo suizo Holcim, una de las
compafiias cementeras mas importante a nivel mundial. El principal producto que elabora la

empresa es el cemento (Cemento Holcim, 2020).

Cerveceria Nacional es la principal empresa dedicada a la elaboracion y
comercializacion de las mejores cervezas y bebidas refrescantes en el Ecuador, en un

importante motor de crecimiento y empleo (Cerveceria Nacional, 2020).

Ecuatoriana de Sal y quimicos “ECUASAL” es una empresa lider en la produccion de
sal, esta comprometida con la salud del consumidor y la satisfaccién del cliente, el bienestar
de sus colaboradores y la proteccién del medio ambiente (Ecuatoriana de Sal y quimicos

‘ECUASAL, 2020).

Pinturas “UNIDAS” fundada en 1967 con capital totalmente ecuatoriano. Cuenta con
lineas completas de pinturas de excelente calidad, asi como la fabricacion de resinas: que
son el resultado de la investigacién constante acorde con las nuevas tecnologias (Pinturas

UNIDAS, 2020).

Sociedad Agricola e Industrial “SAN CARLOS”, produce alrededor del 33% del azucar
gue el mercado ecuatoriano consume y cumple con cuotas de exportacion a Estados Unidos,
Perl y otros paises. Ha generado numerosa fuerza laboral en la parte agricola como industrial

(Ingenio San Carlos, 2020).

Segun informacion del Servicio de Rentas Internas (2020) el numero de
contribuyentes se ha incrementado entre el 2010 y 2016 de 6.187 a 8.026 empresas
dedicadas a la industria manufacturera, el cantén Quito abarca el 26,8% del sector

manufacturero generando ingresos del 40% a nivel nacional, en segundo lugar esta
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Guayaquil con el 17,9% de empresas del sector proporcionando ingresos por 29,8% del total

de ingresos del pais.

Para medir la produccién real de la industria manufacturera se utiliza el IPI-M cuya
variable principal es el Valor bruto de la produccion (VBP), de acuerdo a los datos
proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2016) en diciembre del
2016 el indice mostré un resultado de 98,62 con una variacion de 0,81% con respecto al mes
anterior, la seccion de alimentos y bebidas, textiles y prendas de vestir y productos de cuero

los que presentaron una variacion mayor de 7,21% y -2,93%.

Tabla 2. Comportamiento del sector manufacturero 2018

Sector Incidencia
Enero Febrero
Elaboracion de productos alimenticios -2.42% -7.08%
Fabricacién de sustancias y productos quimicos -1.12% -18.66%
Fabricacién de Coque y refinacion de petréleo -0.96% -22.88%
Fabricacion de otros productos minerales -0.88% -10.63%
Fabricaciéon de maquinaria y equipo -0.54% -8.61%
Fabricacién de productos elaborados de metal -0.50% -20.91%
Fabricacién de productos de caucho y plastico -0.36% -11.55%
Fabricacion de muebles -0.27% -12.08%
Fabricacion de papel -0.13% -9.62%
Fabricacién de metales comunes -0.12% -2.952%

Nota: adaptado de (CIAL, 2017)
En la tabla 2 se muestra el comportamiento de cada sector que componen la industria

manufacturera, como se evidencia, cada bloque sectorial durante febrero del 2018
mostrd una contraccion con respecto al mes anterior, apreciando que el sector que
mas contribuye es el de produccion de alimentos, en tercer lugar, la fabricaciéon de

coque y la refinacion de petroleo.

En el sector de produccion estdn nueve actividades que participan de forma
importante dentro del PIB total; manufactura con el 1%, petréleo y minas con el 11%, comercio

11%, construccion 8%, ensefianza, servicios sociales y salud con el 8%, agricultura 8%, otros
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servicios 8%, transporte 7% y actividades profesionales técnicas y administrativas 6%, en

promedio estas actividades cubren el 78% del PIB aproximadamente (Asobanca, 2019).

La produccion nacional tiene un desempefio importante en la economia ecuatoriana y
en composicion al PIB, a partir del afio 2011 la tasa de crecimiento han sido menores y en el
2016 se estima el decrecimiento de -1,7%; el PIB se concentra en la manufactura con el 15,

seguida del comercio y la construccién con el 10% (Burgos, Maldonado y Chavez, 2017).

1.7. Importancia de la manufactura en Ecuador

El sector industrial manufacturero es de suma importancia para el desarrollo
econdémico y social del pais, ya que aporta en diferentes campos de accién comolo son la

innovacién tecnolégica, investigacion y desarrollo.

Es conocido que diferentes productos elaborados provienen de la agricultura,
ganaderia, pesca y mineria, conformando los factores esenciales que aseguran el
abastecimiento y crecimiento permanente de la actividad industrial en el sector econémico

(Ramos, 2014).

El sector industrial representa alrededor del 43% de las importaciones y el 23% de las
exportaciones totales del pais, con respecto, a las exportaciones el 46% constituye las no
petroleras, reflejando la importancia del desarrollo del sector para el incremento de los

ingresos (Arroyo, Bravo, Buenafio, & Rivera, 2018).

El sector es importante no solo para la economia nacional sino también a nivel
mundial, debido al incremento de la demanda de productos y a la introduccién de nueva
tecnologia que permite su continua evolucion. La rentabilidad sobre los activos (ROA) de las
empresas se sitiua entre 1,5% y 3,5%, evidenciando que las empresas de este sector
presentan mayor rentabilidad y utilidades con respecto a otros sectores. Mientras que el
rendimiento sobre el patrimonio (ROE) tiene una tendencia similar al ROA pues se ubica entre

4,5% y 9%, con un incremento considerable durante el afio 2014 esto basicamente por la
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aprobacién de la Ley Organica de Incentivos para el sector Productivo aprobada en el afio

2013 (Mogro, Armijos, Parrales, & Herrera, 2020).

Figura 1. Composicion del PIB manufacturero

m Alimentos y bebidas
® [ndustria Quimica

Productos minerales
Nno mecanicos

m Textiles y Cuero

m Metales comunes y
productos

Productos de madera

Nota: adaptado de (Banco Central, 2015)
De acuerdo a la figura 1 las cifras presentadas por el Banco Central (BCE) la industria

tiene un PIB de $ 13.484 millones durante el afio 2015, con una participacion del 11,79% para
el afio 2014 incrementando al 2015 en 12,01%. El aumento de la demanda de bienes de
bienes e insumos, ha favorecido al crecimiento, segun los datos de la figura 3 la elaboracién
de alimentos y bebidas esta en primer lugar con el 38% de participacion en el PIB, segundo
de la industria quimica con 16%, en tercer lugar, se encuentra la industria de productos
minerales no mecanicos con el 9%, seguido de la industria textil y metales con el 7% (Banco
Central, 2015). Frente al afio 2019, se identificé que esta actividad econdmica registré un
crecimiento de 1,7%, siendo las industrias con mayor dinamismo: el procesamiento y
conservacion de pescado con el 9%, de camarén con el 7,2%, elaboracion de cacao con el

6,6% Y la fabricacion de productos quimicos (6,4%) (Banco Central de Ecuador, 2020).

Por otro lado, segun datos proporcionados por el Instituto Ecuatoriano de Estadisticas
y Censos (2020) el sector manufacturero es uno de los més amplios pues, en el afio 2017
genero el 11% de fuentes de empleo en todo el pais, a pesar que en el 2018 disminuyd en

0,92% este sector ha mantenido una variacion entre 0 y 1% lo que demuestra la estabilidad
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en esta rama productiva.

Realizando una comparacion en cuanto al analisis del ROA en el periodo 2010 al 2017,
se menciona el estudio de Sanchez, Garcia y Holguin (2019), el cual analiz6 a las empresas
de productos alimenticios, uno de los subsectores mas importantes de la industria
manufacturera del Ecuador, con el proposito de identificar los factores de mayor afectacion a
la rentabilidad de este tipo de organizaciones. Mediante un analisis de datos de panel, se
identificd que la variable liquidez corriente posee un bajo nivel de significancia en el indice
ROA del sector; no obstante, el nivel de apalancamiento tiene una significancia alta con este
indice. El periodo de andlisis evidencid fluctuaciones moderadas del 10% al 8% entre 2010y
2017. Ademas, se destaca que el Margen Neto de Utilidades sobre las ventas y la rotacion

del activo fijo tienen una relacién positiva con el ROE Y ROA de las empresas.

1.7.1. Principales actividades de la industria manufacturera

Este sector durante el afio 2016 suma $3.229,67 millones, con la participacion en el
PIB total de 4,6% representando el 38% de sector manufacturero, en el periodo 2016 se
evidencia un decrecimiento de 1,4% con relacion al afio 2015, mientras que este afio a pesar
de mostrar un crecimiento de 1,9% es menor con respecto al 2014 donde estuvo situado en
5,7%. Las actividades enfocadas a la produccion de molineria, panaderia, azlcar, cacao,
condimentos, salsas representan el 62,1% del total de exportaciones del sector de alimentos
y bebidas, la actividad con mayor participacion es la preparacion alimenticia diversa con el

46,4% (Corporacién Financiera Nacional, 2017).

Segun datos emitidos por el Banco Central (2020) para el afio 2016 el sector
manufacturero estad compuesto por la industria de alimentos y bebidas representando el 38%,
la industria quimica con el 9%, productos refinados de petrdleo con el 7%, productos de

cemento con el 7%, textiles, cuero y metalmecanica con el 6%.

Esta division comprende la transformacion de materia prima organiza e inorgéanica a

través del proceso quimico, entre las principales actividades se encuentran; produccion de
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detergentes, barras de jabdn, piezas, suavizantes textiles, colorantes entre otras, las
utilidades obtenidas por el segmento muestran variaciones de acuerdo al tamafio de las
empresas; las grandes entidades obtuvieron utilidades por $286,5 millones durante los afios
2013-2015, para el afio 2014 las empresas crecieron en 16,25% con respecto al 2013
mientras que para el 2015 decrecieron en 17,62%. Con menor contribucion se encuentran las
empresas medianas con utilidades de $8,90 millones para el 2014 decreciendo para el 2015

a $8,14 millones (Camino, Vera, Bravo y Herrera, 2017).

Jiménez y Navarrete (2018) indican que el sector metalmecanico influye en mas del
10% de la industria generando una cobertura amplia siendo considerada como uno de los
sectores primarios para el desarrollo e influencia en las areas industriales y productivas del

pais.

El sector generd $66.28 millones de utilidades durante el periodo 2013-2015, entre
las actividades principales se encuentran, fabricacién de tejidos de algodén, lana, cuero,
fabricacion de hilados e hilos para el comercio o procesamiento. En el 2016 se registraron
103 empresas dedicadas a esta actividad presentado mayor concentracion en las provincias
de Pichincha y Guayas, un total de 4.553 empleados fueron contratados en este periodo,
durante el mismo afio suma $581 millones en utilidades con la participacion del 0,84% del
PIB total, pero, ha disminuido en 3% con respecto al afio 2015 (Corporacion Financiera

Nacional, 2018).

1.8. Financiamiento

Las PyME se enfrentan con varios obstaculos para crecer y obtener acceso a
financiamiento, de acuerdo a Guachén, Loachamin y Manangon (2016) la alternativa principal
de financiamiento de las empresas corresponde a crédito comercial con el 87% y el crédito
productivo representa solamente el 13%, las alternativas de financiamiento deben estar

enfocadas en funcion de las caracteristicas del sector y las necesidades de la empresas.
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Para el aflo 2014 las fuentes de crédito preferida por las PyME es la bancaria en
74.84%, seguida por las cooperativas en 17.68%, las mutualistas con el 3.27% y 3.92%
restante se distribuyen entre la bolsa de valores, la propia empresa y otras fuentes de

financiamiento (Garcia & Villafuerte, 2014).

Se observa que los sectores a los que mayoritariamente otorgan créditos los bancos
durante el afio 2015 son: consumo con 31,15%, seguido por comercio al por mayor y menor
con 15,58%, industrias manufactureras con el 11,53% y vivienda no productiva con 9,66%,
es decir, mas del 67,92% de los créditos son captados por estos sectores econémicos (Mufioz

& Lalangui, 2017).

Por otro lado, un informe realizado por Neira (2016) indica que la distribucion de los
créditos de acuerdo al sector econdmico presenta diferencias significativas segun el sector al
gue pertenecen las empresas, la Corporacion Financiera Nacional durante el periodo 2016
ha canalizado los recursos hacia las PyME del sector transporte y almacenamiento con el
50%, seguido de la agricultura y ganaderia con el 19% y en tercer lugar se encuentran las
industrias manufactureras con el 17%, demostrando que en conjunto los sectores de
transporte y almacenamiento mas la agricultura concentran aproximadamente el 70% de

financiamiento de esta entidad.

A criterio de Espejo, Robles, Higuerey (2017) las empresas del sector manufacturero
del pais utilizan financiamiento externo, en su gran mayoria de bancos con el 78,84% y
cooperativa de ahorro y crédito con el 17,68%. Este sector requiere de cantidades elevadas
de recursos para poder incorporarse en el mercado y ser mas competitivo, al analizar la
estructura del financiamiento determinaron que la mayoria de empresas utilizan el
apalancamiento financiero a corto plazo, las decisiones se toman con basa a las necesidades
de fondos para incrementar su rentabilidad. Montece y Moreano (2019) sefialan que las
principales fuentes de financiamiento de las empresas del sector son en su mayoria los

proveedores con el 69%, seguido de terceros con el 19% y por medio de instituciones
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financieras con el 12% y trasladan opciones a largo plazo como créditos bancarios, esta forma
de financiamiento exige a estas empresas una mayor liquidez para cumplir con sus
obligaciones y al mismo tiempo limita la capacidad de flujos de caja e inversiones en activos

para produccion.

Los créditos para las empresas manufactureras para el afio 2018 presenté un
importante crecimiento mas del 61% con respecto al afio anterior, el 57% fue proporcionado
al sector corporativo y el 25% al sector empresarial, en tercer lugar, con el 18% fue
direccionado para las PyME. El sector manufacturero representa un componente decisivo en
la estructura productiva del pais y en el crecimiento econémico para el afio 2018 el 15% de
créditos otorgados por la banca privada fueron direccionados a este sector por un monto de

$866.300.314,02 délares (Macias, Zambrano y Garabiza, 2018).

1.8.1. Tipos de financiamiento

Segun Mora (2017) las fuentes de financiamiento son importantes, pues ayudan a
asegurar la sostenibilidad financiera de la empresa, por ello, se requiere de la adecuada
seleccion de fuentes, ya que influyen en la capacidad de la organizaciéon para generar fondos
suficientes. Las fuentes de financiamiento a corto plazo estan conformadas por los pasivos
proyectados a cancelarse en un plazo menor a un afo, entre las ventajas de este

financiamiento estan:

+ Rapidez: se obtiene un crédito de manera mas pronta que un crédito a largo plazo.

+ Flexible: cuando una entidad requiere de fondos temporales no se endeuda a largo
plazo debido a los costos financieros, las costosas penalidades y los contratos de

largo plazo contienen clausulas que limitan las acciones de solicitante.

El mismo Mora (2017) establece que los proveedores se han convertido en una fuente
de financiamiento importante para las empresas que generalmente realizan compras a crédito

a otras entidades de ahi registran la deuda como cuenta por pagar, en varias ocasiones
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resulta beneficioso para ambas partes.

Por otro lado, se encuentran las tarjetas de crédito que proveen de ventas con varios
meses de crédito para cancelar, es utilizado por las empresas para la compra de mercaderia
y materiales necesarios para el desarrollo de las actividades (Solano, Vega , & Cardenas ,

2015).

A criterio de Martinez, Guercio, Corzo y Vigier (2017) el financiamiento externo
proporciona a las entidades facilidades de acceso a fondos mediante instituciones
financieras, el sector de manufactura tiene mayores probabilidades de obtener este tipo de
créditos debido a la ventaja en cuanto a la posesion de activos tangibles que les sirven de

garantias para el financiamiento.

Por otra parte, esta el financiamiento a largo plazo, aqui las entidades deben decidir
si optar por financiamiento con recursos propios o externos, dependiendo de su capacidad
de pago, dicha financiacion debe ser utilizada para adquirir activos que posteriormente seran

utilizados para el proceso productivo (Vasconi, 2017).

A criterio de Martinez, Guercio, Corzo y Vigier (2017) el financiamiento externo
proporciona a las entidades facilidades de acceso a fondos mediante instituciones
financieras, el sector de manufactura tiene mayores probabilidades de obtener este tipo de
créditos debido a la ventaja en cuanto a la posesion de activos tangibles que les sirven de

garantias para el financiamiento.

1.8.2. Financiamiento de las empresas manufactureras del Ecuador

Las empresas manufactures del Ecuador son importantes para el desarrollo
econdmico, la forma como se financian incidirdn en la rentabilidad y, por ende, en la mejora
a largo plazo, Jaramillo, Robles e Higuerey (2017) efectuaron un estudio para analizar la
estructura de financiamiento de las PyME del sector donde evidenciaron que el financiamiento

muestra una relacion positiva entre el apalancamiento a corto plazo y las variables de
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rentabilidad, estructura de los activos, riesgo y crecimiento de las empresas, mientas que con
el apalancamiento a largo plazo, solo existe relacion positiva con la rentabilidad y el riesgo de
las empresas. Con los resultados de la investigacion se desprende que la toma de decisiones
de financiamiento debe estar con base a las necesidades de obtencién de mayor rentabilidad

con la finalidad de maximizar el valor de la empresa.

El volumen de crédito otorgado por el sistema financiero privado durante el afio 2013
para el sector de manufactura fue de $237.6 millones de ddlares, con relacion al destino el
92,24% fue destinado al capital de trabajo con el monto de $632.9 millones seguido de la

compra de activos fijos con el 5,15% (Banco Central del Ecuador, 2013).

Sarmiento (2017) identific6 que el sector manufacturero ecuatoriano, muestra
dinamismo financiero como uso de financiamiento vinculado al incremento en las ventas, es
decir, las entidades que deciden optar por deudas son aquellas con mayor respaldo y
consolidacién de sus ventas, tomando el reto de ser competitivas y asegurar la permanencia
en el mercado consolidando sus ingresos. El andlisis de regresion mostrd que la teoria de
Trade Off en la estructura de capital de las empresas manufactureras durante el periodo
2012-2015 fue determinante en la disponibilidad de recursos de inversion disponible por
entidades financieras cumpliéndose la afirmacion de sefialar al sector financiero como el pilar
fundamental en el crecimiento econémico del pais y el efecto del endeudamiento como

palanca financiera se cumple, pues la rentabilidad es mayor al costo o interés de la deuda.

Para el afio 2018 la cartera bruta de los bancos privados fue de $26.329 millones de
dolares representando un crecimiento del 15,66% con respecto al afio 2017, la cartera
comercial representé el 39,81% de participacién, consumo prioritario con el 32,76% y
productivo con el 7,95%. Durante este periodo el sector financiero atendié a 25 sectores
economicos, siendo el mas representativo el consumo por tarjetas de crédito con el 21,89%,
comercio al por mayor y menor con el 15,75% y en tercer lugar la industria manufacturera con

el 10,60% (Superintendencia de Bancos, 2018).
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La banca ecuatoriana es la principal fuente de financiamiento para que las empresas
manufactureras puedan subsistir en el mercado, esto se debe a la necesidad de promocionar

los productos y tomar fuerza en el mercado nacional.

1.8.3. Banco Central de Ecuador (BCE)

El volumen de crédito otorgado para el segmento productivo manufacturero durante
enero del 2011 fue de $14,2 millones con la tasa activa efectiva (TEA) promedio de 10,03%,
el nimero de operaciones registradas durante el mes de enero del afio 2014 fue de 477 con
un valor de crédito promedio de $29.866,50 dolares. El sector de produccion de manufactura
ha crecido de forma paulatina por medio de la TEA que hasta el mes de enero del 2013 se
situ6 en 10,03% de acuerdo al volumen de ventas realizadas entre el 2011y 2013, generando

un crédito de $30.000 dolares aproximadamente (Vélez, 2012).

Por otro lado, el BCE (2013) indica que el volumen de crédito otorgado al segmento
productivo durante el afio 2013 fue de $16,7 millones con la TEA promedio de 10,03%, el
ndamero de operaciones duarte diciembre del 2015 fue de 612 con un valor promedio en
créditos de $27.140,20 ddlares. El banco ha participado como proveedor de financiamiento
de las PyME ayudando a las empresas a consolidarse en el mercado especialmente a la

construccion con el 21,6%, alojamiento con el 13,4% y otros servicios con el 12,5%.

1.8.4. BanEcuador

BanEcuador es una institucion publica del estado que ofrece una amplia gama de
servicios para empresas y personas en especial para la industria manufacturera que
necesitan de un financiamiento adecuado para poder operar, mediante capital y activos que
amplien su cobertura, oferta productos y servicios de calidad con un claro enfoque de

responsabilidad social y sostenibilidad financiera (BanEcuador, 2020).

La institucion cuenta con financiamiento para tres sectores claves como son, comercio

y servicios, produccion y créditos de consumo, de todas las lineas el mas importante es el de
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produccioén, con la tasa de interés del 11% anual, comercio y servicios con el 15% y consumo

con el 16,20% (BanEcuador, 2020).

1.8.5. Corporacion financiera nacional (CFN)

La CFN es una entidad publica con la finalidad de impulsar el desarrollo de los sectores
productivos y estratégicos del Ecuador, mediante servicios financieros. La entidad tiene como
objetivo canalizar los recursos para ser usados por las medianas y pequefias empresas para
sus respectivos proyectos de mercado en la que impulsaran su producto o servicio gracias al

programa que promueve el gobierno nacional (Corporacion Financiera Nacional, 2020).

Las manufactureras se benefician de los diferentes créditos que ofrece la corporacion,
esta entidad ha destinado un gran porcentaje a la financiacién de proyectos innovadores de
las pequefas y medianas empresas con lo cual buscan salir adelante y posicionarse en el

mercado generando fuentes de empleo y mejorando la economia del pais.

1.9. Necesidades Operativas de Fondo (NOF)

Las necesidades operativas de fondo (NOF) representan la inversion neta requerida
para realizar las operaciones de la empresa, existencias, clientes y tesoreria una vez deducida
la financiacion espontanea que incluye el crédito de los proveedores. La decision de
financiamiento de las NOF implica establecer que parte sera financiada con recursos
permanentes y recursos negociables en el corto plazo. Bajo esta perspectiva, las empresas
pueden decidir optar por sus NOF a corto plazo, recursos a largo plazo o una posicion
intermedia (Bafios, Garcia, & Martinez , 2014). Los encargados de la administracién de las
inversiones en las operaciones corrientes deben tomar decisiones de acuerdo a aspectos

como el periodo de compra, venta, pago a proveedores y cobro a clientes.

Para realizar las actividades, la empresa debe invertir en existencias, clientes,
personal o servicios externos para llevar a cabo la produccion, adicional debe contar con

disponibilidad de tesoreria o fondos, debe apoyarse en el financiamiento de los proveedores.
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Tal como sefiala Martinez (2016) cuando se amplia el crédito de los proveedores o se
adquiere mercaderia 0 materia prima para la produccion se estéd incrementando las NOF,
cuando se aplazan el pago a los proveedores se estan rediciendo. Las NOF representa el
volumen de inversién neta generada por las operaciones, no ligadas a consideraciones

estructurales, se calculan como:

NOF = ACO — PACO
Donde:
ACO-= activo circulante operativo
PACO-= pasivo circulante operativo

El activo circulante operativo (ACO) incluye las cuentas y efectos por cobrar,
inventarios y la inversion minima en tesoreria o tesoreria deseada. Mientas que el activo
circulante operativo (PACO) incluye fondos obtenidos de forma espontanea, los pasivos
acumulados (pasivos acumulados y cuentas por pagar) no se tendran en cuenta las
obligaciones con instituciones financieras ni el aplazamiento a proveedores por el

incumplimiento de estos (Jiménez, Ramirez y Leyva, 2018).

Los autores Duarte y Fernandez (2014) indican las cuentas que forman parte del activo

circulante (ACO) mismas que se indican a continuacion:

Caja operativa, de funcionamiento o caja minima de operar.
Cuentas por cobrar

Inventarios

+ + + #

Otra cuenta de activo circulante que no sea de naturaleza financiera.

Por otra parte, el pasivo circulante operativo (PACO) esta compuesto por todos los
pasivos circulantes que se obtienen de forma mas o menos automatica por el hecho de tener
un negocio en marcha. A mendo se les llama “recursos espontaneos”, entre los pasivos estan:

+ Cuentas por pagar
+ Impuesto por pagar
+ Cuotas a la seguridad social por pagar

+ Otra cuenta de pasivo circulante que no sea de naturaleza financiera.
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Por lo tanto, el proceso productivo de las empresas esta vinculadas con las NOF y a
la vez con la financiacion, por lo que es necesario que se identifigue los mecanismos
necesarios para que esta relaciéon permita minimizar el costo financiero y disponer de los
recursos necesarios para afrontar el proceso productivo. A decir de Martinez (2016) las NOF
estan determinadas de acuerdo a ciertos factores como; la naturaleza del negocio es decir
las NOF disminuiran en aguellos casos de cobro al contado y en la comercializacion de bienes
0 servicios que tienen un clico de produccion reducido; la estacionalidad y el nivel de
actividad, por ende las necesidades serdn mayores en época de gran actividad y menos en
tiempos de pequefia produccion y venta; la politica de produccion puesto que, una politica no
ligada a la estacionalidad permite absorber fluctuaciones en las NOF; las caracteristicas de
mercado cuando la competencia del sector es elevada y las demandas de clientes para el
cumplimiento de las necesidades en cuanto a cantidad y plazos de entrega son elevados las
necesidades tienden a ser mas elevadas y por ultimo las condiciones de aprovisionamiento
cuando la disponibilidad de materia prima esta garantizada y los plazos de entrega son

reducidos las NOF son menores en tiempos de incertidumbre.

Se debe considerar lo mencionado por Bafios, Garcia y Martinez (2014) con base a

las NOF de acuerdo a la figura 2:

Figura 2. Necesidades operativas de fondo

Balance contable Balance financiero
Proveedores Proveedores
Tesoreria y acreedores Tesoreria y acreedores
Deuda a
Inventarios  corto plazo  Inventarios
Deuda a
Deudores largo plazo  Deudores NOF NOF Deuda
Pasivo y Pasivo y
Activo patrimonio Inversion neta a corto plazo Activo patrimonio

Nota: adaptado de (Bafios, Garcia y Martinez,2014)
De acuerdo a la figura 2 las NOF son un concepto de activo e inversion y se obtienen

a partir de un valor neto. El hecho de que se hable de un valor neto de la inversion en el ciclo

de explotacién supone, por tanto, escapar del concepto contable, de un balance contable,
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para pasar a un concepto financiero, a un balance financiero, por un lado, esta el activo, la
inversion en el ciclo de explotacion (NOF) y en el ciclo de capital (activo fijo) y, por otro, en el
pasivo, los recursos gue la financian, de acuerdo con su origen, interno (recursos propios) y

externo (Bafios, Garcia, & Martinez , 2014).

Los estados financieros desde el punto de vista contable se pueden transformar a un
enfoque financiero, donde el analista visualiza el financiamiento de las inversiones corrientes
a través de capital propio o ajeno y realiza un andlisis con la finalidad de tomar decisiones en
aspectos como, el capital de trabajo, tesoreria, costo financiero, entre otros. Las necesidades
estan relacionadas con el capital de trabajo o conocido también como fondo de maniobra

(FM) (Navarro, Crespo, & Lopez, 2018).

El fondo de maniobra comprende el excedente de recursos permanentes, propios y
ajenos, disponibles para financiar el ciclo operativo de la empresa, una vez que dichos
recursos han financiado totalmente la inversién en activo fijo o inmovilizado neto (L6pez,

Fernandez, Rodeiro y Bonilla, 2018).

Figura 3. Necesidades operativas de fondos (2)

Balance contable Balance financiero
Proveedores
Tesoreria y acreedores Tesoreria
Deuda a
Inventarios  corto plazo  Inventarios
Deuda a
Deudores largo plazo  Deudores Fr NOF Deuda
Pasivo y Pasivo y
Activo patrimonio Fondo de maniobra  Activo jpatrimonio

Nota: adoptado de (Bafos, Garcia y Martinez,2014)
Segun Amoza (2017) la figura 3 muestra la nocién que del, NOF > FM, pero pueden

darse dos tipos de situaciones; una de ellas es cuando el FM es mayor a las NOF esto sucede
cuando en el ejercicio econémico de las empresas se generan excedentes de tesoreria que

financian las inversiones del activo no operativo; por otro lado, el FM es menor a las NOF
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esto se da cuando existe un déficit de tesoreria y es cubierto por recursos negociados. En el
caso que exista un déficit de tesoreria que se cubre con recursos negociados, procede un
analisis exhaustivo para determinar si el origen de esta se debe a una insuficiencia del FM o
a unas NOF anormalmente elevadas. Si ocurre lo primero, la empresa de volver a definir su
estructura de capital; si ocurre lo segundo, se debe determinar si hay retrasos en los costos
0 una lenta rotacién de las existencias o si el plazo acordado con los proveedores es
demasiado corto para tomar las decisiones oportunas que permitan corregir la situacion.
1.9.1. Importancia de las NOF

Para las entidades conocer las NOF es de suma importancia, ya que les permite
conocer la situacion donde se desenvuelven, adicional conocer la situaciéon futura permite
estar preparados y bajo control. Por ende, estas necesidades son conocidas como una
inversién que requieren de la maduracion de la organizacion, es decir el periodo que

transcurre entre el pago a los proveedores y el cobro de las ventas a crédito (Amoza, 2017).

En Ecuador las necesidades operativas de fondos se refieren a los recursos (fondos)
requeridos para financiar las operaciones de una empresa, considerando que para ello se
debe invertir dinero en caja para futuros gastos, clientes (puesto que se generan ingresos),
inventario para ventas, asi como colocaciones de dinero a corto plazo. Para ello, las mismas
operaciones ayudaran a financiar parte de este efectivo, proveedores, obligaciones bancarias
de corto plazo (incluye sobregiros), impuestos, obligaciones con la seguridad social y

empleados, y demds pasivos espontaneos (Ayala & Campoverde, 2017).

No es posible gestionar apropiadamente una organizacion si se desconoce la
operacion del negocio, aquello implica ahondar en el reconocimiento de las NOF y del plazo
medio de maduracion, donde una gestion adecuada promovera un oportuno control de

ambos.

1.10. Rentabilidad
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La rentabilidad es considerada como la capacidad o aptitud de la empresa para
generar excedentes o utilidades a partir de un conjunto de inversiones efectuadas durante un
periodo, por lo tanto, la rentabilidad es el resultado final obtenido por el desarrollo de cualquier
actividad econdémica, puede ser de transformacién, produccion o intercambio de bienes o

servicios (Daza, 2016).

La rentabilidad es el objetivo econémico — financiero de la empresa, se encarga de
medir la relacién entre los resultados monetarios de las actividades o servicios que realiza la
entidad y los medios empleados para obtenerlos, en cuanto a la rentabilidad econémica o de
inversion es una medida referida a un determinado periodo de tiempo del rendimiento de los
activos con independencia de su financiacion este indicador determina si la empresa es 0 no
rentable en términos econdmicos; mientras que la rentabilidad financiera o también llamada
rentabilidad de los fondos propios, es una medida referida a un determinado periodo de
tiempo, del rendimiento obtenido por el capital propio que tienen independencia de la
distribucion del resultado, es considerada como una medida de rentabilidad mas cercana a
los accionistas o0 propietarios, obtener una rentabilidad financiera insuficiente supone una
limitacion a nuevos fondos propios por dos razones, primero, porque un bajo nivel de
rentabilidad es indicativo de los recursos generados internamente por la empresa; y, segundo

porque se restringir la financiacion externa (Aguiar, 2015. pp 25,29).

La importancia no es mas que la comparacion entre la utilidad o ganancias percibidas
durante un periodo determinado y los medios utilizados para alcanzarla, con que la entidad
alcance la mayor rentabilidad es necesaria la eleccion de medios y alternativas apropiadas
gue beneficien en los resultados. Su importancia radica en la determinacion de la rentabilidad
y riesgo, considerando que la estabilidad empresaria esta intimamente ligada a la rentabilidad

requisito necesario para la continuidad de la empresa

1.10.1.Rendimiento sobre activos (ROA)
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Comprende la razén del beneficio disponible sobre los bienes de propiedad de una
entidad, la rentabilidad debe ser mayor a la equivalente entre el activo total de la empresa
una vez liquidado el valor en libros, es decir, mide el desempefio econémico de la empresa
sin considerar la fuente de financiamiento (Terreno & Caro , 2014).

Utilidad neta
ROA=———
Activo total

El ROA muestra la capacidad de los activos disponibles de las entidades para generar
ganancias, por ende, mide la relacion entre las utilidades sobre el total de los activos (Jara,

Sanchez, Bucaram, & Garcia, 2018).

1.10.2. Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

La ROE indica la rentabilidad obtenida a partir de la inversion realizada con los
recursos propios de la entidad, es decir, con inversiones del patrimonio, el célculo esta
relacionado con las utilidades o pérdidas generadas sobre el patrimonio de las entidades

(Jara, Sanchez, Bucaram, & Garcia, 2018).

Utilidad neta
ROE =
Patrimonio

1.11. Revision de estudios previos

NOF y rentabilidad

Bafios, Garcia y Martinez (2014) analizan la relacion entre el financiamiento de las
NOF y la rentabilidad financiera, para ello, tomaron como muestra a las pequefias y medianas
empresas espafiolas durante el periodo 1997-2012, considerando a las entidades que
presentan NOF positivas, la financiacion de las NOF fue analizada mediante la variable FNOF,
gue indica el porcentaje de NOF financiada con deuda bancaria a corto plazo. La rentabilidad
financiera de las empresas (ROE) es definida como la ratio de beneficio neto sobre recursos

propios, encontrando una relacién negativa débil entre las NOF y la rentabilidad financiera
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para el periodo 2008-2012 de -0,1274, al igual el endeudamiento y las NOF tienen una relacion

negativa débil de -0,0033 para los mismos afos.

En la investigacion de Tsu-ting (2015) se examind como la incorporacion de empresas
monopolisticamente competitivas con una NOF mejora la capacidad de los modelos de
busqueda para adaptarse a las fluctuaciones empiricas en el desempleo y la vacante sin
recurrir a un mecanismo alternativo de fijacion de salarios. En respuesta a la caida en el nivel
de precios, la autoridad monetaria reduce la tasa de interés nominal, incidiendo en la
reduccion en el costo del financiamiento y el aumento en el costo laboral de una mayor
productividad, brindando un mayor incentivo para crear vacantes. Las simulaciones muestran
gue una NOF realmente mejora la capacidad de los modelos de busqueda para generar

fluctuaciones en las variables clave del mercado laboral.

La volatilidad del desempleo alcanz6 29,81% del coeficiente de regresién de MCO,
mientras que la desviacion estandar relativa de la vacante sobrepasa el objetivo en 147%. Por
su parte, la volatilidad de la estanqueidad del mercado es 106%, del coeficiente de regresion
de MCO; ademas, la modificacion propuesta mantiene o mejora la correlacion entre las
variables del mercado laboral. Estas estadisticas estan en linea con las contrapartes
empiricas. Los controles de robustez muestran que los resultados cuantitativos contindan
manteniéndose bajo una gama de reglas de tasa de interés y monopolisticas especificaciones

de competencia (Tsu-ting, 2015).

Giménez (2016) efectud un andlisis financiero para determinar el posicionamiento de
las empresas del sector de la construccién, mediante los indicadores de rentabilidad,
solvencia y rentabilidad para los afios 2009-2014, el ratio de liquidez present6 1,52
incrementandose al 2014 a 1,99; con respecto al equilibrio del fondo de maniobra y las NOF,
se observa valores entre -2.277.497,11 y -1,785.326,74 dolares representando la falta de

NOF, por ende, las empresas deben recuperar rapidamente las ventas a crédito.

Con respecto a las NOF y la financiacion de las empresas, Martinez (2016) evalu6 a
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las empresas del sector farmacéutico de Espafia que presentaron problemas de liquidez, sin
embargo, al utilizar un modelo de simulacion la empresa podra disponer de $27 millones
sacrificando los beneficios e incrementando el nivel de endeudamiento del 43% al 54% a partir

de una adecuada gestion de sus NOF.

Por otro lado, Postiguillo y Mufioz (2017) sefialan que la gestion del circulante es uno
de los intereses principales de las entidades, permitiendo controlar los recursos necesarios
para el desarrollo de las actividades. El objetivo de la investigacién fue extraer conclusiones
sobre la politica de cobros y pagos del sector de transporte de via terrestre, obteniendo como
resultado que la rentabilidad del sector fue del 3,84%, el periodo promedio de cobro en 82,72
diay el periodo medio de pago en 80,39 dias. Con respecto a las NOF se evidencia que estan
directamente relacionadas con las politicas de compras y ventas, por lo tanto, es necesario

que se evalue mediante correcciones del flujo de caja.

En cuanto al andlisis de las necesidades operativas de fondos, Ferndndez, Fernandez
y Linares (2017) presentan el caso de Madera Inc., en donde procedieron a calcular los
distintos flujos. Se identificd que, si la empresa mantiene deudas con terceros, el flujo de caja
para el afio 2011 es de $44 miles de ddblares y para el 2012 de $77 miles de ddlares; mientras
que si la entidad no contara con deudas el cash flow es de $24 para el 2011 y $57 para el
2012 entendido como el capital que sale de la caja y llega al bolsillo de los accionistas. El
plazo de cobros calculado fue de 45,8 dias para el 2011 y 45 dia para el 2012, mientras que
el periodo de pago fue de 40,3 dias en los 2011 y 47,6 dias en el 2012. El balance o NOF fue
de $577.000, demostrando que parte de los activos corrientes estan financiados por deuda a

corto y largo plazo.

Por otra parte, en un estudio efectuado en Peru por Barrebechea y Cruzado (2017),
con el propésito de identificar como el valor de las organizaciones que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima, esta influenciado por la direccion de las NOF. La metodologia aplicada para

ejecutar la investigacion fue mediante el analisis con el instrumento econométrico de Panel
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de Datos, aplicando el utilitario estadistico STATA. Los hallazgos permitieron concluir que una
disminucion en 1% de recursos invertidos en las NOF infiere en el incremento del valor
financiero de dichas entidades en 0,047%; asimismo, cuando el EBITDA (p=0,00) aumenta

en 1%, el valor de la organizacion se incrementa en 1,048%.

En la misma linea de investigacion, Espejo, Robles y Higuerey (2017) analizan las
empresas manufactureras en Ecuador para identificar la incidencia de la estructura financiera
de estas organizaciones en el periodo de estudio 2017 — 2016. Se aplic6 un modelo de
regresion lineal, en donde, se obtuvo una relacion positiva entre el apalancamiento a corto
plazo, la rentabilidad, estructura de los activos, riesgo de la empresa y el crecimiento de las
organizaciones. Se concluye que las entidades del sector objeto de estudio toman decisiones
de financiamiento con base en las necesidades de obtencidn de una mayor rentabilidad y una

mejor estructura de financiamiento que maximice el valor de la entidad.

Vayas y Chicaiza (2018) evaluaron el desempefio y rentabilidad de las empresas
dedicadas a la fabricacion de jeans para el periodo comprendido entre el 2011 — 2016, como
resultado determinaron el nivel de margen bruto del grupo de empresas en 41,3% para el
periodo, lo que indica que las utilidades de las empresas son Optimas y el desempefio fue

dinamico.

Bajo este contexto Freire (2018) realiza el andlisis de las NOF y su incidencia en el
costo financiero en un grupo de empresas dedicadas a la producciéon de calzado, utilizando
datos de los estados financieros del afio 2016, los resultados demostraron que las empresas
venden a crédito en un 62% y las compras a crédito son de 91%, el periodo medio de cobro
es de 139 dias generandose un costo implicito de $8.822,76 ddlares determinando que el
86% de las necesidades operativas de fondos estan financiadas con el fondo de maniobra o
capital de trabajo. Para determinar si las NOF inciden en el costo financiero de las entidades
se aplicé el Chi cuadrado con un nivel de significancia de 0,05 y 2 grados de libertad

obteniendo un valor de 6, lo que significa que las NOF inciden en el costo financiero de las
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microempresas.

Por su parte, Sanchez (2018) a través de los datos del andlisis de los estados
contables de Mahou San Miguel desde el afio 2012 al 2016, evalué el riesgo econdémico y la
incidencia sobre los niveles de rentabilidad y el riesgo financiero. Los resultados evidenciaron
gue el activo corriente de la empresa representa dos tercios del total del activo, la partida mas
importante es el inmovilizado material con el 30%. Con respecto al financiamiento la empresa,
se observa que el 80% corresponde a recursos propios, el pasivo corriente supone menos del

6% de las deudas financieras a largo plazo.

Sanchez (2018) al evaluar la rentabilidad de la empresa espafiola Mahou San Miguel
encontré que fue variable durante el afio 2012 fue de 14,54%, disminuyendo al 2016 a 11,87%,
el margen sobre ventas crecio desde el afio 2012, donde fue de 14,82% pasando al 2016 al
15,14%. En cuanto a las NOF de la entidad, se observé que fueron positivas durante el periodo
2012-2016, siendo en el 2012 de $35.663.772 dolares aumentando al 2016 a $52.692.536
dolares, esto significa que el ciclo de explotacion no es financieramente suficiente. Con los
resultados se desprende que la situacién de la empresa es buena, por la posicién en el

mercado Y la situacién econémica financiera (Sanchez, 2018).

Arguelles, Quijano, Fajardo, Bum y Cruz (2018) valoran los aspectos econémicos de
un grupo de empresas para el periodo 2016 en especial el apalancamiento financiero, la
rentabilidad dando como resultado que si las entidades incrementan el endeudamiento la
rentabilidad también se incrementa positivamente, las datos ratifican esta afirmacion al

presentar valores entre -0.19 a 0,61.

Buele, Cuesta y Chillogalli (2019) analizaron los estados financieros del sector
industrial manufacturero ecuatoriano, en especial de la ciudad de Cuenca, mediante la
aplicacién de ratios financieros como endeudamiento a corto plazo, rotacion del activo,
margen de utilidad, dando como resultado que el nivel de endeudamiento promedio de

55,70%, la rotacién de inventario es de 7,03 veces y el indicador de rotaciéon del activo fue de
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0,74, el indicar de rentabilidad demostré que las empresas estan en la capacidad de hacer

frente a sus obligaciones de corto plazo.

Lakshmi, Thenmozhiy Varaiya (2019) analizan la relacién de los flujos de créditos con
los de fondos de los sectores corporativo y no corporativo. Se estableci6 un método de
regresion multivariable para examinar la division de préstamos externos con base en la
justificacién de que la financiacion externa debe cubrir la demanda de fondos para inversiones
y gestion de liquidez. Los principales componentes de la deuda son los préstamos a largo
plazo, mostrando una tendencia alcista en los negocios no corporativos, cuyo valor promedio
de la deuda aumento a 18,28% en 2011-2015 de 5,73% en 1945-1950. Con respecto a la
liquidez desde el afio 1980 la tendencia de efectivo se mantiene estable con el 4% al 5% de
liquidez, mientras que en las entidades no corporativas el indice se increment6 al 8% desde

1980 al 2015.

Tixi (2020) evalud el modelo de gestion financiera que permita la optimizacion de
fondos econdmicos y financieros de la empresa Vequitex del cantén Pelileo, para ello
calcularon las NOF de la entidad utilizando datos proyectados para el periodo 2018- 2021,
dando para el 2018 un valor de $6.594,33 délares incrementandose al 2021 a 4.964,17
dolares; mientras que el fondo de maniobra presento para el afio 2019 $7050,46 y al 2021
$5.964,17 ddlares, lo que significa que la empresa cuenta con excedentes de dinero para

hacer frente a las obligaciones a corto plazo, sin tener que recurrir a deudas con terceros.

ROA y ROE

Girén, Villanueva y Armas (2016) identificaron los factores determinantes para la
quiebra empresarial de la empresas ecuatorianas, para ello, se realizd6 un analisis a 80
empresas, utilizando las variables de liquidez, apalancamiento, ROA y ROE, obteniendo como
resultado que las variables presentan un grado de correlacién positiva; entre la liquidez y el
apalancamiento la relacién fue de 1,00, mientras que, entre la liquidez y el ROA la relacion

fue de 0,2832; por ultimo, entre la liquidez y el ROE la relacion fue de 0,0729.
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Grosu (2018) analizé la evolucion del sector textil espafiol, durante el periodo 2013-
2016, obteniendo como resultado que la liquidez de las entidades fue inferior a 0,2%, lo que
significa la existencia de problemas para disponer de fondos inmediatos; el margen sobre las
ventas presentd resultados negativos en ciertas empresas siendo para el 2013 de 35,5%,
disminuyendo considerablemente para el 2016 al 26%. En tal sentido, las empresas deben
tomar medidas de mejora para mantenerse dentro del mercado; en analisis del ROA presenta
valores negativos, pues represento el 35,5% para el afio 2013 bajando al 2016 al 26%, con
respecto al ROE aproximadamente el tercio del sector presenta valores negativos,

representando que los socios no reciben beneficios sobre los fondos invertidos.

Por otra parte, Espinoza, Espinoza, Gonzales y Sigiiencia (2019) analizaron el capital
de trabajo y su relacién con la rentabilidad de las empresas del sector textil del Ecuador,
estudiaron la eficiencia de la administracién del capital de trabajo de acuerdo a la actividad de
425 sociedades, durante el periodo 2014-2017. El sector mostré un indicador de eficiencia de
1,84%, lo que indica que las empresas administraron adecuadamente el capital de trabajo; el
promedio de las cuentas por cobrar fue de 56 dias y las cuentas por pagar de 111 dias,
demostrando un elevado poder de negociacién con los proveedores, en el caso del incremento
en la utilidad afecta directamente al ROA con el 99% de nivel de confianza, mientras que la
rotacion de las cuentas por cobrar sobre el ROE present6 una influencia positiva, es decir, las

entidades que recuperan la cartera en menor tiempo fueron mas rentables.
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Capitulo dos

Metodologia de la investigacién

En el apartado, se presenta la metodologia utilizada para realizar la investigacion en

el sector manufacturero para el periodo comprendido entre 2013 al 2018.

2.1 Disefio y poblacién

Para la investigacion se emplea un disefio descriptivo para identificar las propiedades
y caracteristicas del sector evaluado, la metodologia correlacional permitira evaluar la
relacion entre las diferentes variables utilizadas para determinar las necesidades operativas

de fondos (NOF) de las entidades manufactureras.

Tal como sefiala Hernandez (2014) el método descriptivo permite al investigador
describir fendbmenos y contextos, detallar como se manifiestan, estos analisis buscan explicar
las propiedades, caracteristicas y perfil de ciertos grupos, mediante variables con la finalidad

de indicar como se relacionan.

2.2 Datos

Segun Castillo y Salazar (2018) la poblacién es el colectivo que abarca a touus los
elementos y caracteristicas que se van a estudiar. La investigacion tiene como finalidad
analizar las empresas manufactureras ecuatorianas que pertenecen a la clasificacion
intencional uniforme de todas las actividades econémicas (ClIU) C3 desde el afio 2013 al
2018.

Tabla 3. Empresas manufactureras 2013-2018

Afio Nimero de empresas
2013 5170
2014 5411
2015 5634

2016 5679
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2017 5999
2018 4908

Nota: adoptado de Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2019)

La informacién se obtuvo de la base de datos de la Superintendencia de Compafias,
Valores y Seguros del Ecuador (SUPERCIAS) correspondiente a las empresas que integran
el sector manufacturero. Para obtener informacioén adecuada se aplicaron criterios para definir

la poblacién:

+ Disponibilidad de informacion para el periodo 2013-2018.

+ Limpieza de base considerando datos atipicos.

+ Teorema de Chebyshev

Después de definir los criterios y establecerlos en la base de datos se procede a

remplazar datos atipicos basados en los autores Tamas y Mikl6s (2017) para mejorar el
andlisis de las variables. Posteriormente se elimina las empresas sin informacién obteniendo
una base de datos no balanceada y por ultimo se aplica el Teorema de Chebyshev, el cual
se encarga de proporcionar una estimacion conservadora (intervalo de confianza) de la
probabilidad de que una variable aleatoria con varianza finita, se sitle a cierta distancia de su
media (Paz, 2017), en este caso se utiliza al menos tres deviaciones estandar de la media

gue representa el 99,7% de los datos, obteniendo finalmente una muestra de 11.297.

Con base a la muestra se busca estimar las necesidades operativas de fondo y
determinar la relacion entre el endeudamiento de las empresas con el desempefio financiero,
para ello se analizan los estados financieros de las empresas manufactureras durante el

periodo de analisis.

2.3 Técnicas e instrumentos de recoleccion de informacion

Hernandez (2014) manifiesta que la recoleccion de la informacién consiste en
recolectar datos pertinentes, sobre los atributos, conceptos o variables de la unidad en

andlisis, recolectar la informacién implica elaborar un plan detallado de procedimientos que
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permitan obtener datos con un propésito especifico. Las técnicas de recoleccion de
informacion utilizadas fueron:
+ Estados financieros: por rama de actividad para elaborar una base de datos que
sustente la informacion para el periodo analizado.
+ Base de datos: mediante la informacion valida proporcionada por la Superintendencia
de Compaiiias Valores y Seguros.
+ Software estadistico: se utiliza el software STATA, que permitird comparar las

variables identificadas en la base de datos.

2.4 Enfoque de la investigacion

El enfoque fue cuantitativo, de acuerdo a Hernandez (2014) permite probar hipétesis,
con base a la medicion numérica y el analisis estadistico para establecer patrones de
comportamiento y probar teorias.

El trabajo se sustenta en este enfoque, puesto que, se va a recolectar informacion que
contribuya a la obtencién de datos para mediar la hipétesis planteada sobre las NOF y

comparar los niveles de rentabilidad asociadas a las empresas manufactureras del Ecuador.

2.5 Alcance de la investigacién

El método empleado en la investigacion es la estadistica descriptiva, pues, se trata de
describir los datos, valores o puntuaciones obtenidas para cada variable, con el metido
descriptivo se busca definir las propiedades y caracteristicas de un fendmeno y las tendencias

de un grupo o poblacion.

En la investigacion se describen tres variables, las NOF que representa la inversion
neta que las empresas requieren para llevar a cabo sus operaciones, el financiamiento o
endeudamiento que tienen las empresas con relacién con el desempefio financiero que
permite comparar los niveles de rentabilidad asociados a las necesidades operativas de

fondos que poseen las empresas ecuatorianas.
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El presente proyecto es de tipo correlacional porque pretende medir la relacién entre
el financiamiento de las necesidades operativas de fondo y la rentabilidad de las empresas
manufactureras ecuatorianas. Estas variables se relacionan ya que con el comportamiento de
una variable se puede conocer el resultado de otra. En la tabla 4 se detalla los criterios sobre
la fuerza del coeficiente r de Pearson que puede variar de —=1.00 a +1.00, que ayudara a
realizar un analisis veridico, donde:

Tabla 4. Empresas manufactureras 2013-2018

Valor Fuerza de relacion
-0,90 Correlacion negativa muy fuerte.
-0,75 Correlacion negativa considerable.
-0,50 Correlacion negativa media.
-0,25 Correlacion negativa débil.
-0,10 Correlacion negativa muy débil.
0 No existe correlacion alguna entre las variables.
+0,10 Correlacion positiva muy débil.
+0,25 Correlacion positiva débil.
+0,50 Correlacion positiva media.
+0,75 Correlacion positiva considerable.
+0,90 Correlacion positiva muy fuerte.
+1,00 Correlacion positiva perfecta

Nota: recuperado de Hernandez, Fernandez, y Baptista (2014)



Tabla 5. Matriz de variables

Indicador Abrev. Definicion Valores de Formula Estudios
referencia previos
Necesidades NOF Las NOF se refieren a las inversiones Positivas: deben NOF = activo corriente — Bafios, Garcia, y
operativas de fondo netas requeridas que emplean las interpretarse como un pasivo corriente Martinez, (2014);
(NOF) compafiias en operaciones corrientes, activo en si mismo que Sanchez, (2018)
luego de deducir los pasivos corrientes  debe ser financiado.
producidos por el giro normal del Negativas: se convierten
negocio. en una fuente de
financiacion del
crecimiento o] de
las propias  inversiones
en activos fijos necesarias
para expandir el negocio.
Endeudamiento total ET Indicador del riesgo financiero de la Comunmente se define Pasivo total / activo Melgarejo, Vera, y Mora,
empresa, relaciona el total de los cuatro categorias: total (2015); Loépez Angel y
recursos ajenos respecto a los sobrendeudamiento Sierra Naranjo, (2015);
recursos propios. (s50%), normal (>50% Arglelles, Quijano
<100%), moderado Garcia, Fajardo, Medina
(>100% <200%) Blum, y Cruz Mora,
sobreendeudamiento (2018); Gallizo Larraz
(>200%) (2017)
Endeudamiento EF Porcion del activo de la empresa que Adecuado: entre 5% vy Obligaciones financieras / Lépez Angel y Sierra
financiero esta financiado con obligaciones 30% Activo Naranjo, (2015);
financieras. Riesgoso: >30% Total Arguelles, Quijano

Garcia, Fajardo, Medina
Blum,
(2018);

y Cruz Mora,



Apalancamiento

Financiero

Rentabilidad

los activos

sobre

Rentabilidad sobre el

patrimonio

Margen de ventas

ROA

ROE

MV

Apalancamiento financiero significa el
nivel de endeudamiento de una
empresa, mide la utilizacion de la
deuda para incrementar la rentabilidad

de los capitales propios.

La rentabilidad financiera de la
empresa (ROA) se define como la ratio

beneficio neto sobre activos totales.

La rentabilidad financiera de la
empresa (ROE) se define como la ratio

beneficio neto sobre recursos propios.

El margen es lo que queda de ganancia
después de deducir los gastos de

explotacion.

A>1: conviene financiarse

mediante deuda.

A<l:
endeudamiento reduce la
rentabilidad

A= nulo:
indiferente

Entre mayor sea mejor
Negativo: tiene perdidas

las empresas

Cuanto mayor sea mejor
Negativo: tiene

perdidas la empresa

Entre 40% y 50%
adecuado
Negativo o]

<10%: riesgoso

(BAI/BAII) X
total/Fondos propios)

(Activo

Rentabilidad sobre el activo =
Utilidad del
total.

Ejercicio/Activo

ROE= Utilidad del ejercicio /

patrimonio

BAIT/ ventas
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Lépez Angel y Sierra
(2015);
(2017);
Melgarejo, Vera, y Mora,
(2015); Oliveros y Pinto
(2014);
Quijano Garcia, Fajardo,

Naranjo,
Postiguillo,

Arglielles,

Medina Blum, y Cruz
Mora, (2018);

Bafios, Garcia, y
Martinez, (2014); Lopez
Angel y Sierra Naranjo,
(2015); Postiguillo, (2017)
Lépez Angel y Sierra
Naranjo, (2015); Gallizo
Larraz (2017)
Gallizo Larraz (2017);
Lépez Angel y Sierra
Naranjo, (2015)



Margen bruto MB

Rotacion del activo RA

Se usa como indicador de la medida en
qgue los ingresos exceden los costes
directos relacionados con las ventas

Una medida comun de la eficiencia en
la gestion es la ratio de rotacién de
activos, si una empresa es capaz de
vender mas por cada unidad monetaria
invertida en su activo, serd una

empresa mas eficiente

Entre 40% y 50%
adecuado

Negativo o]
<10%: riesgoso
Creciente: requiere menos
inversiones para llevar a
cabo su actividad:

Decreciente: ventas bajas.

(Ventas-coste de ventas)

ventas

Ventas / total activo
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Gallizo Larraz (2017);
Lopez Angel y Sierra
Naranjo, (2015)
Gallizo Larraz (2017);
Lopez Angel y Sierra
Naranjo, (2015)

Nota: Matriz de variables objeto de estudio.



Capitulo tres

Resultados y conclusiones

3.1 Analisis de los resultados

A partir de la informacién obtenida, en el presente capitulo se desarrolla en andlisis e
interpretacion de los resultados de la aplicacion de la estadistica descriptiva y el analisis de
la correlacion de variables para entender la asociatividad de las variables.

3.1.1 Estadistica descriptiva

Una vez efectuada la limpieza de los datos a través de la estadistica descriptiva se

filtro la informacion mediante el programan STATA, en la tabla 5 se muestra las variables con

los resultados en cuanto la media, desviacién estandar, minimos y maximos estadisticos.

Tabla 6. Resultados de la estadistica descriptiva

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
NOF 822209,3 2600972 -2,07E+07 2,32E+07 N = 11297
END 0,5900685 0,3342997 0 15,78140 N = 11297
EF 0,0950816 0,1338044 0 0,895424 N = 11297
A 5,0256350 33,306590 -1.043,066 1.009,50 N = 11297
ROA 0,1030245 0,1278602 0 1,270803 N = 11297
ROE 0,3164434 0,5827583 -8,515802 12,30821 N = 11297
MV 64,837910 1.216,105 7,24E-08 58765,83 N = 11295
MB -2,9677240 630,41040 -31323,32 1,000000 N = 11297
RA 1,5680980 1,8865660 3,18E-08 22,13439 N = 11297

Nota: adoptado de SUPERCIAS (2019)

De acuerdo a los datos de la tabla 6 se desprende que las necesidades operativas de
fondos (NOF) presentaron una media de 822209,3 dolares, por lo que se estima que las
empresas del sector manufacturero durante el periodo 2013-2018 necesitan de una alta
cantidad de inversion para cubrir los gastos operativos para desarrollar sus actividades, por
ende, mayor financiamiento. Ademas, al analizar en valor minimo de -2,07E+07 se observa
gue algunas entidades mantienen politicas agresivas para el manejo del capital de trabajo,

pues los valores negativos en las NOF implican que no se requiere de financiamiento o
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aportes, debido a que los proveedores aportan los recursos necesarios para Ssu
funcionamiento.

Resultados diferentes encontraron Jiménez, Ramirez y Leyva (2018) al evaluar las
NOF en una empresa de materiales de construccion, dando como resultado un valor de
$11,992,261.00 ddlares, cantidad superior al de capital de trabajo con $1,343,631 délares, lo
gue conduce a deducir que la empresa mantiene dificultades para el correcto funcionamiento,
por ello, la entidad esta obligada a trabajar en la determinacion de los factores que inciden en
los ciclos y reducir las necesidades de efectivo.

Por otro lado, Tixi (2020) evalué el modelo de gestion para la optimizacion de fondos
economicos y financieros de la empresa Vequitex del cantén Pelileo, calculando las NOF de
la entidad para el periodo 2018- 2021, dando para el 2018 un valor de $6.594,33 dolares
incrementandose al 2021 a 4.964,17 dolares; mientras que el fondo de maniobra presento
para el afio 2019 $7050,46 y al 2021 $5.964,17 dodlares, dando como resultado que la empresa

cuenta con los fondos suficientes para cumplir con las obligaciones a corto plazo.

Figura 4. Promedio anual de las NOF sector manufacturero 2013-2018

$1.400.000,00 $1.251.425,84

$1.200.000,00
$998.105,55
$1.000.000,00

$800.000,00 $736.783,46$730.81Q
R $630.279,54

$600.000,00
$400.000,00
$200.000,00

$-
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nota: adoptado de SUPERCIAS (2014)

La figura 4 muestra el comportamiento de las NOF anual de las empresas del sector
manufacturero durante el periodo 2013-2018, los valores son positivos dando como resultado
la variacion entre cada afo, es asi, que los requerimientos reales de caja con base a la

realidad de las empresas son altos.
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Acerca de la variable endeudamiento total el valor promedio es de 0,5900
demostrando que las empresas estan en el rango normal de (>50% <100%), lo que significa
gue las empresas pueden cubrir las obligaciones financieras sin ningin problema. De acuerdo
a los datos financieros presentados por la SUPERCIAS (2020) para el afio 2013 el indice de
endeudamiento se ubic6 en 0,5832, para el 2014 fue de 0,6185, al 2015 de 0,5897, para el
2016 de 0,6701, al 2017 de 0,5947 y finalmente para el afio 2018 de 0,5799 con el promedio
de 0,6060, por otro lado, el estudio de Lakshmi, Thenmozhi y Varaiya (2019) exploran las
cuentas de los estados financieros de los Estados Unidos (1952-2015) donde encontraron
gue los principales componentes de la deuda tanto para empresas corporativas y no
corporativas son los préstamos a largo plazo, mostrando una tendencia alcista en los
negocios no corporativos y el valor promedio de la deuda ha aumentado a 18,28% en 2011-

2015 de 5.73% en 1945-1950.

Por otro lado, el endeudamiento financiero presentdé una media de 0,095 reflejando
gue las empresas del sector manufacturero estdn en un rango adecuado de endeudamiento
financiero, el valor minimo es 0 y maximo de 0,8954, al relacionarlo con los resultados de la
SUPERCIAS (2020) se evidencia que en promedio el sector mantiene 2,7978 de obligaciones
con instituciones financieras. Resultados inferiores fueron encontrados por Arguelles ,
Quijano , Fajardo, Medina y Cruz (2018) al realizar un analisis financiero las empresas de
Campeche, encontraron un indice de endeudamiento significativo que va desde -0,25 a 0,61
es mas alto lo que indica una tendencia de que a mayor proyeccion de deuda mayor sera el

impacto sobre la rentabilidad.

En cuanto al apalancamiento, muestra un promedio de 5,02 lo que significa que las
empresas manufactureras tienen una dependencia financiera elevada y una caja cobertura
de las obligaciones financieras, presentando 1009,50 de maximo y minimo de -1043,066, al
comparar con los resultados de la SUPERCIAS (2020) para el periodo analizado se evidencia
un promedio de 3,371. Segun los resultados presentados por Jaramillo, Robles e Higuerey

(2017) al evaluar la estructura financiera de las empresas manufactureras mediante datos de
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panel y el andlisis de regresion lineal encontraron que el apalancamiento a corto plazo tienen
relacion positiva con la rentabilidad 0,17 mientras que el apalancamiento a largo plazo tienen
relaciones positivas con la rentabilidad 7,01 y las variables de rentabilidad con el 6,85, lo que
demuestra que las empresas del sector toman las decisiones de financiamiento con base a

las necesidades de mayor rentabilidad para maximizar en valor.

Con relacion a los indicadores de rentabilidad se obtuvo como media del ROA 0,1030
y el ROE de 0,3164, demostrando que el sector manufacturero financia con deuda los activos,
debido al crecimiento promedio sectorial de la rentabilidad econémica, es decir, por cada
dolar invertido en activos se tiene una ganancia de 10% mientras que, el rendimiento
financiero presento utilidades para los propietarios, socios o accionistas del 31% del capital
invertido. Sin embargo, al considerar el valor minimo de -8,51 se interpreta que existen

empresas del sector sin rendimientos o estan generando pérdidas para los socios.

Resultados diferentes fueron encontrados por Grosu (2018) al realizar un andlisis del
sector textil de Espafia utilizando informacion de los estados financieros durante el periodo
2013 — 2016, al evaluar el ROA de las instituciones del sector encontré que presenta un valor
negativo de -35,5% para el 2013, disminuyendo considerablemente durante los siguientes
afos llegando al 26% para el afio 2016, por ende, deberian introducir cambios en las politicas
de venta para incrementar la rentabilidad y eficiencia econémica. Por otro lado, el ROE
también presento valores negativos para los afios analizados, es decir que los accionistas no
reciben beneficios por el capital invertido en las empresas del sector, para el afio 2013 fue de

32,5% bajando al 2016 al 31%.

Los ratios promedios identificados en la SUPERCIAS (2020) para el ROA son de
0,4930 y el ROE de 0,4703, indicando que la rentabilidad sobre los activos de las empresas
se sitla sobre el 10% por ende, se debe poner atencién al activo que puede modificarse por

la presencia de acontecimientos como la pérdida o deterioro; mientras que el ROE incrementa
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de forma directa la rentabilidad de la empresa, convirtiéndose en una opcién atractiva para

los inversionistas.

El margen de ventas de las empresas es de 64,83 en promedio, denotando la
rentabilidad después de deducir los costos y gastos, mientras mayor es el indicador mas
rentable seran las actividades comerciales. En este caso, no se presentaron valores negativos
para el minimo lo que ratifica que las empresas mantienen una adecuada rentabilidad sobre
las ventas, el valor promedio de la SUPERCIAS (2020) es de 47,03 demostrando que las
entidades ecuatorianas del sector mantienen un buen promedio de margen y mientras mas

alto sea este valor méas rentable es el negocio.

Al analizar el margen bruto el valor promedio es de -2,96 lo que indica la presencia de
empresas que les resulta dificil cubrir los costos y gatos del negocio, aunque el valor maximo
es de 1,00, hay empresas que cumplen con las obligaciones, los valores proporcionados por
la SUPERCIAS (2020) demuestran un promedio de 0,9781 del indicador. Resultados
superiores encontraron Vayas y Chicaiza (2018) al evaluar el desempefio de las empresas
textiles durante el periodo 2011-2016, con relacién al margen bruto promedio de las empresas
del 41,3%, mostrando un margen aceptable, lo que indica que las empresas no registran

beneficios sobredimensionados.

La rotacion de activos muestra un promedio de 1,56 representando que las empresas
utilizan los activos totales para generar ingresos de forma eficiente, en comparacion con los
datos de la SUPERCIAS (2020) donde el promedio es de 19,93 demostrando que requieren
de menor cantidad de inversiones para realizar sus actividades. Resultados inferiores los
encontraron Buele, Cuesta y Chillogalli (2019) al analizar los estados financieros de las
empresas del sector industrial manufacturero ecuatoriano para el afio 2018, calculando el

indicador en 0,74 demostrando que las empresas tienen menor proporcion de activos.

Por ultimo, con respecto a la desviacion estandar de las NOF es de 260.097,2 para el

endeudamiento total es 0,3342, el endeudamiento financiero 0,1338, apalancamiento 33,306,
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ROA 0,1278, ROE 0,5827, margen de ventas 1.216,105, margen bruto 630,4104 y la rotacion
sobre los activos 1,8865, los datos presentan mayor dispersion con relacion a la media, por

ende, se ven afectados por los valores extremos de la poblacién analizada.

Fernandez, Fernandez y Linares (2017) presentan el caso de Madera Inc., en donde
procedieron a calcular los distintos flujos. Se identificé que, si la empresa mantiene deudas
con terceros, el flujo de caja para el aflo 2011 es de $44 miles de dolares y para el 2012 de
$77 miles de ddlares; mientras que si la entidad no tuviera con deudas el cash flow es de $24
para el 2011 y $57 para el 2012. El plazo de cobros calculado fue de 45,8 dias para el 2011
y 45 dia para el 2012, mientras que el periodo de pago fue de 40,3 dias en los 2011 y 47,6
dias en el 2012. EI NOF fue de $577.000, demostrando que parte de los activos corrientes

estan financiados por deuda a corto y largo plazo.

3.1.2 Anaélisis correlacional

Tabla 7. Analisis de correlacion de las variables

NOF END EF A ROA ROE MV MB RA
NOF 1,0000
END -0,1246 1,0000
EF 0,0291 0,1474 1,0000
A -0,0335 0,1148 -0,0623 1,0000
ROA 0,0124 -0,2044  -0,1489 -0,0510 1,0000
ROE -0,0582 0,1370 -0,0455 0,2157 0,3923  1,0000
MV -0,0111 0,0022 -0,0020 -0,0056 0,0132 -0,0157 1,0000
MB 0,0100 -0,0148 0,0016 -0,0070 -0,0001 -0,0052 -0,2776 1,0000
RA -0,1078 -0,0412 -0,0369 -0,0123 0,3829 0,1991 -0,0443 0,0402 1,0000
Nota: adoptado de SUPERCIAS (2019)

Los resultados de la correlacion de las variables, representados en la tabla 7,

muestran el grado de asociacion de las NOF y el endeudamiento con el -0,1246 exponiendo
una relacion negativa débil, las NOF con respecto al apalancamiento presentan una
correlacion negativa bajo la escala de Pearson, demostrando que mientras mas endeudada

se encuentre la empresa, menos cantidad de activos corrientes mantendra (Veiga, 2015).
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En contraste, respecto a la variable investigada NOF, Barrenechea y Cruzado (2017)
determinaron que la reduccién de 1% en fondos invertidos en las NOF, aumenta el valor
financiero organizacional en 0,047%. Ademas, se identifico que las variables que determinan
la eficiencia de las NOF se asocian a la experiencia de la empresa, precio de los productos y
costos de produccion. Por otra parte, si la organizacion aumenta la inversion en NOF, implica
un mayor financiamiento para las operaciones, por tanto, los costos financieros incrementan,

reduciendo el flujo de caja, asi como el valor de la entidad en el mercado.

Por otra parte, la NOF y el ROA presentan una posicion positiva débil de 0,124, lo que
significa que al crecer las NOF, los beneficios sobre los activos también aumentaran, no
ocurre lo mismo con las NOF y el ROE, pues tienen una relacion negativa débil de -0,0582,
mostrando que las entidades no generan rentabilidad sobre los fondos invertidos por los
inversionistas; por lo tanto, las NOF dependen de los activos de las empresas, mas no de los

aportes de los socios (Maldonado, 2018).

Con respecto a la investigacion de Freire (2018) al evaluar la incidencia de las NOF
en el costo financiero de las empresas de calzado para el afio 2016, encontrd resultados
negativos pues, las empresas poseen ventas a crédito por 62% y las compras a crédito son
del 91% generandose un costo implicito de $8.822,76 ddlares determinando que el 86% de
las necesidades operativas de fondos estan financiadas con el fondo de maniobra, el andlisis
del Chi cuadrado presentd un valor alto de 6 puntos indicando que las NOF inciden en el

costo financiero de las microempresas.

Por otro lado, Bafios, Garcia y Martinez (2014) analizan la relacion entre el
financiamiento de las NOF y la rentabilidad financiera, en las pequefias y medianas empresas
espafiolas durante el periodo 1997-2012, mediante la variable FNOF, que indica el porcentaje
de NOF financiada con deuda bancaria a corto plazo, encontrando una relacion negativa débil

entre las NOF y la rentabilidad financiera para el periodo 2008-2012 de -0,1274, al igual el
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endeudamiento y las NOF tienen una relacién negativa débil de -0,0033 para los mismos

anos.

Se identificd una correlacion negativa entre el apalancamiento y el ROA, de -0,0510
demostrando que, no existe correlacion entre las variables, sin atender un patron sistematico
entre si, por ende, existen entidades con niveles bajos de endeudamiento y rentabilidad. En
comparacion con el estudio de Girdn, Villanueva y Armas (2016), se obtuvo resultados
positivos al evaluar la correlacion entre el apalancamiento, el ROA y ROE, con una relacion
positiva directa; la rentabilidad sobre el activo ROA determina la relacién entre el beneficio
obtenido durante un periodo establecido y los activos globales de la empresa, la relacion entre
el apalancamiento y el ROA fue de 0,1556; por otro lado, la relacion entre la liquidez y el ROA

es fuerte con el 0,2832.

Por su parte, en el estudio de Espejo, Robles y Higuerey (2017), se observé que, en
las grandes empresas del sector manufacturero del Ecuador, identificaron una relacién
positiva entre el apalancamiento a corto plazo y las variables de rentabilidad (REN; 0,862),
estructura de los activos (EAC; 0,914), riesgo de la empresa (RE; 0674) y su crecimiento
(0,900). Esto significa que las entidades toman las decisiones de financiamiento con base a

la necesidad de obtener mayor rentabilidad y una adecuada estructura de financiamiento.

Asi mismo, Giménez (2016) realiz6é un estudio para el sector de la construccién 2009
-2014 donde evidenci6 el equilibrio del fondo de maniobra y las NOF, se observa valores
negativos entre -2.277.497,11 y -1,785.326,74 dolares representando la falta de NOF, por
ende, las empresas deben recuperar rapidamente las ventas a crédito, ya que probablemente
se deba a que el periodo medio de cobro de los clientes se realiza en plazos mas cortos que

el pago a proveedores.
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Conclusiones

El andlisis bibliografico permiti6 conocer la importancia del sector manufacturero
ecuatoriano en la economia del pais. La participacion del sector en el PIB fue de 13,01% en
el 2013; 12,47% en el 2014 y de 12,33% en el 2015 pasando al 15,8% para el afio 2018. En
consecuencia, es uno de los sectores mas estables y de mayor aporte en el crecimiento

econdmico del Ecuador.

Al analizar las necesidades operativas de fondos de las empresas manufacturas
ecuatorianas se determiné que las entidades presentaron una media de $ 822.209,3 délares
para el periodo 2013-2018. Lo que significa que necesitan una alta cantidad de inversion para

cubrir los gastos operativos para desarrollar sus actividades.

También existen 1904 empresas con valores negativos de las NOF, demostrando que
las empresas mantienen politicas para el manejo del capital de trabajo, en donde, los
proveedores tienen una participacion importante en aportar los recursos necesarios para su

funcionamiento.

Existe una relacién positiva débil entre las variables ROA y ROE frente al
endeudamiento, demostrando la presencia de entidades con niveles bajos de endeudamiento

y altas rentabilidades.

A partir de la correlacion débil entre las variables analizadas en la investigacion se
evidencia que existe baja relacion entre los indicadores y las necesidades operativas de
fondos, tal es el caso de la asociacion entre las NOF y el ROA muestran una posicion positiva
débil de 0,124, lo que indica que, al incrementarse las necesidades, los beneficios sobre los
activos también aumentaran. Las NOF y el ROE presentan una relacion negativa débil de -
0,0582, demostrando que las empresas no proporcionan rentabilidad a los inversionistas, por

ende, las NOF dependen de los activos adquiridos por cada entidad.
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Recomendaciones

Se recomienda el andlisis de las necesidades operativas de fondos para las diferentes
ramas de actividad del sector econdmico ecuatoriano, con la finalidad de proporcionar

informacion importante para los involucrados del proceso productivo.

Implementar capacitacion sobre temas financieros en los sectores econémicos, de
este modo, contardn con bases sélidas para el desarrollo de las actividades, mejorando los

procesos y la toma de decisiones en aspectos financieros.

Las empresas manufactureras deben evitar reducir el financiamiento con los
proveedores con la finalidad de impedir un alto endeudamiento con las instituciones
financieras, se sugiere disminuir el porcentaje de ventas a crédito, debido a que de esta forma
se alcanzara mayor liquidez y un costo menor por el mantenimiento y recuperacion de las

cuentas por cobrar.

Se recomienda a las empresas a realizar un analisis que les permiten identificar los
niveles 6ptimos de inversién en NOF, pues un nivel elevado es negativo para la liquidez
generando efectos perjudiciales como la liquidacion de la empresa al no cumplir con sus
obligaciones al corto plazo, siendo importante proyectar el crecimiento y sostenibilidad a largo

plazo.

Evaluar permanentemente el comportamiento del financiamiento de las empresas, a
través del modelo de crecimiento financiero de las NOF, ya que permite monitorizar el
incremento de las variables que conforman las necesidades, para el crecimiento de los

ingresos y tomar acciones para mejorar los resultados sobre la rentabilidad.
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