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Resumen

La competitividad ha despertado un amplio interés por parte de los investigadores,
consultores y administradores porque permite a las empresas generar valor y ventaja sobre
la competencia. Por otro lado, la gestion financiera puede contribuir con acciones que
impulsen actividades de competitividad con el propdsito de mejorar el desempefio de las
empresas. Consistentes de la importancia de la competitividad y las acciones que desde la
gestion financiera se deben realizar, esta investigacion de caracter exploratoria-descriptiva,
propone evaluar si las estrategias financieras de las empresas afectan la competitividad.
Tomando como muestra a 14 empresas de los sectores correspondientes al bancario,
industrial y servicios para el periodo 2018, 2019 y 2020; ademas, al emplear los modelos
como estadistica descriptiva, y correlacion lineal el estudio encontré que existe una relaciéon
significativa entre estrategias financieras (desempefio financiero) y las dimensiones de la
competitividad para los tres afios de analizados. Este estudio pionero para Ecuador implica
gue, las empresas a pesar del impacto provocado por el COVID-19, presentan una mejora
significativa para 2020 y como tal pueden mejorar su competitividad en base a un mejor
desempefio financiero como consecuencia de emplear mejores estrategias financieras.

Palabras clave: estrategia financiera, competitividad, cotizadas.



Abstract

Competitiveness has aroused widespread interest from researchers, consultants and
managers because they allow companies to generate value and advantage over the
competition. On the other hand, financial management can contribute with actions that
promote competitiveness activities with the purpose of improving the performance of
companies. Consistent with the importance of competitiveness and the actions that must be
carried out from financial management, this exploratory-descriptive research proposes to
evaluate whether the financial strategies of companies affect competitiveness. Taking as a
sample 14 companies in the sectors corresponding to banking, industrial and services for the
period 2018, 2019 and 2020; In addition, when using the models as descriptive statistics, and
linear correlation, the study found that there is a significant relationship between financial
strategies (financial performance) and the dimensions of competitiveness for the three years
analyzed. This pioneering study for Ecuador implies that, despite the impact caused by
COVID-19, companies present a significant improvement for 2020 and as such can improve
their competitiveness based on better financial performance as a result of using better financial
strategies.

Keywords: financial strategy, competitiveness, listed.



Introduccién

Las estrategias financieras como determinante de la competitividad de las compafiias
ecuatorianas cotizadas, es un tema de importancia que ayuda a aquellos grupos de interés
(clientes, gerentes, accionistas) a buscar orientacion sobre aquellos factores que afectan a la
competitividad basada en el desempefio financiero como soporte para la toma de decisiones,
pues, las estrategias aportan al desarrollo y orientacion, donde con la ayuda de la
competitividad aportara un entorno favorable permitiendo la diferenciacion y posicionamiento
de la misma en el mercado.

En paralelo, el enfoque otorgado a las estrategias financieras esta fundamentado por
generar beneficio competitivo bajo el marco de la gestién financiera que una compafiia
alcanza con el funcionamiento correcto durante su periodo de operatividad. Por ende, son el
principal eje de investigacion que ayudara a conocer sobre la problematica que las mismas
enfrentan para el logro de sus objetivos; siendo este, la razén de estudio, considerando
causas como, crisis econdmica y sanitaria como el terremoto de 2016 y el impacto provocado
por la pandemia COVID-19.

Si bien es cierto, la pandemia ha dafiado la economia provocando negativamente al
desempefio financiero de las compainiias, ejerciendo presion sobre la produccién de bienes y
servicios, ademas de provocar que se priven de nuevas oportunidades de desarrollo. Las
compainiias no realizan un estudio enfocado en la medida de competitividad bajo lineamientos
financieros. Por lo que, si se desea ser competitivos en el mercado, es necesario conocer de
los factores que estan a su alcance; de manera que, se logre el cumplimiento de objetivos y
la aplicacion de las estrategias sea adecuada.

Bajo esta linea se marca la importancia de estudio sobre las compafiias ecuatorianas
cotizadas en la Bolsa de Valores de Quito, formando a simple vista prestigio otorgado
indirectamente por la Bolsa, pues son mas atractivas a nivel nacional e internacional; ya que,
proporcionan informacion consolidada, reconocimiento y credibilidad a la vista de futuras

inversiones nacionales o extranjeras.



Para el alcance del objetivo realizo la revision sistematica de la literatura vinculada en
la competitividad basada en el desempefio financiero con la finalidad de identificar
indicadores, método y el modelo para evaluar a la estrategia financiera como determinante
de la competitividad, para alcanzarlo debe existir relacion con los actores del estudio, como,
las variables de la estrategia financiera de corto plazo (capital de trabajo, financiamiento,
gestion de efectivo), las de largo plazo (inversion, estructura de capital, reparto de utilidades)
y las de competitividad ( | + D, edad, crecimiento, y Qtobin).

Para conocer los resultados, es relevante analizar las 14 compafiias ecuatorianas
cotizadas en la Bolsa de Valores de Quito (BVQ) que ayudaran a esclarecer el pensamiento
critico y analitico de la situacion. Por lo que, con el objeto de dar contestacion a la pregunta
de investigacion “;De qué manera las estrategias financieras permiten evaluar la
competitividad de las compafiias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito?, de manera
gue se ha implementado una investigacion exploratoria-descriptiva con enfoque cuantitativo.

Efectuando métodos estadisticos, tales como, estadistica descriptiva y correlacion
lineal, de esta manera se ha identificado el comportamiento de las variables relacionadas
determinando el desempefio de las compafiias, y en base a ello, los grupos de interés puedan
tener un mejor control sobre su desempefio para una éptima toma de decisiones.

Bajo este planteamiento, el estudio se basa en dar explicacién a la relacién entre el
desempefio competitivo basado en el desempefio financiero; por lo que, se identifican las
estrategias financieras de corto y largo plazo detalladas en el capitulo uno, siendo el capital
de trabajo, el financiamiento y la gestion del efectivo las de corto, mientras, la inversién, la
estructura financiera y el reparto de utilidades las de largo plazo; y abordando dimensiones
de competitividad para el previo estudio.

Para el capitulo dos, se estima el andlisis del sector, empleando indicadores claves
como, el PIB, el indice de competitividad, asi como también el andlisis de las fuerzas
competitivas, y el andlisis PEST para cada uno de los sectores bajo estudio, siendo estas el

sector bancario, el sector industrial y el sector de servicios.



Una vez empleada la metodologia en el capitulo tres, se dispone a analizar, interpretar
y discutir las graficas y tablas, para dar paso a verificar si las hipétesis se encuentran en zona
para aceptarla o rechazarla. Partiendo de ello, se dispone a verificar si las estrategias
financieras de corto y largo plazo son determinantes de la competitividad durante el periodo
de estudio.

El resultado del proceso genera ganancias en profundidad de estudio para que el
planteamiento del estudio contribuya a favor de aquellas compafias que deseas mejorar y
disponer de mejores armas para enfrentarse en un mercado que estd en constante
innovacioén, crecimiento y desarrollo. Después del surgimiento de diversas crisis, las
compafiias requieren vincular su servicio hacia canales de consumo de sus clientes, de para

generar una mejor perspectiva.



Capitulo uno
Marco tedrico: Desempefio financiero y competitividad

En esta primera seccion del capitulo se aborda el desarrollo de las teorias financieras
y la conceptualizacion de las variables de estudio, considerando la revision de bibliografia
representativa y reciente sobre las dimensiones de las compafiias que cotizan en la Bolsa de
Valores de Quito. Por lo tanto, se presenta el respectivo modelo tedrico que fundamenta la
relacion de causa y efecto entre la competitividad y el desempefio financiero.

1.1 Teorias financieras

La teoria del equilibrio financiero permite enfocarse en la capacidad que tiene una
compafiia para poder emplear indicadores financieros, realizar el respectivo andlisis, v,
conocer el desempefio financiero de las empresas; dado que, a partir de ello se determina si
la economia empresarial es saludable. Cabe mencionar que, el primer modelo sobre el
equilibrio fue planteado por Ledn Walras citado en Rueda (2010) donde destaca que, para la
adecuada toma de decisiones en relacién a la competitividad, es preciso enfocarse en las
preferencias y gustos de los clientes.

Argumento relacionado con Minsky (2019) autor que estima que, la teoria del equilibrio
walrasiano esta inmerso bajo el marco de la economia natural, representacién que consiste
en las funciones de utilidad de los bienes y servicios; donde, el reconocimiento de la funcién
entabla elementos financieros que estan contrarrestados por el compromiso financiero que
atribuye la riqueza de los hogares, el precio del activo y pasivo, asi como también el de
produccién, son instrumentos establecidos por la demanday la inversién.

Considerando lo mencionado anteriormente, se sefiala elementos que contribuyen
con el andlisis del equilibrio financiero. Es asi que, Teran (2018) sefiala que la implementacion
de estrategias financieras, tales como, la inversion, financiamiento y la utilidad, son factores
gue permiten a una compafiia generar los recursos suficientes, de manera que obtenga un
resultado equilibrado.

Adicionalmente, Quisanga (2019) resalta otro factor denominado solvencia, siendo

esta la capacidad que tiene una empresa para poder generar los suficientes recursos



financieros, con el propdsito de cumplir con cada uno de los compromisos y obligaciones de
pago pactados con una entidad financiera o con terceros. Es importante mencionar que,
mediante la solvencia se puede llegar a un equilibrio financiero 6ptimo.

Asimismo, varios especialistas concluyen que las companiias tienen mayor dificultad
para realizar analisis financieros, debido a la falta de capacitacion para llevar acabo la
administracion y control sobre la informacién que poseen (Alvarado et al., 2017). Por lo que
hay que enfatizar que, tanto Rodriguez (2016) como Teran (2018) sefialan que la gran parte
de comparniias no consideran a las estrategias financieras como una herramienta de analisis
para poder evaluar su desempefio; ademas, la falta de conocimiento sobre estas

herramientas afecta la toma de decisiones.

1.2 Conceptualizacién de las estrategias financieras

Las compafias se vieron afectadas econémicamente por la presencia del COVID-19,
es por ello que hoy en dia la implementacion de las estrategias financieras repercute en la
toma de decisiones financieras para lograr alcanzar las metas organizacionales y efecto
positivo sobre las labores de la misma; por lo tanto, el proceso requiere de miembros
ejecutivos con la capacidad de desarrollar competencias que fortalezcan aspectos financieros
para contribuir con su crecimiento, y puedan mejorar la actividad laboral (Paredes, 2017).

Para Teran (2018) la estrategia financiera es un instrumento que guia a la compafiia
para cumplir con los objetivos, metas y propuestas, apoyando los cambios producidos en la
administracion financiera de la compafiia; ya que, estas permiten obtener un control 6ptimo
sobre el manejo financiero. Por consiguiente, evaluar las inversiones y el capital institucional
para el financiamiento de actividades, contribuye al crecimiento y desarrollo institucional
(Steblyanskaya et al., 2019).

Mientras que Roca et al., (2020) afirman que las estrategias financieras son una
herramienta de accién ofensiva o defensiva que emplea una empresa con el objeto de adquirir
un posicionamiento sostenible en el mercado; planteando asi que, el instrumento financiero
permite al negocio tener buena posicion en el mercado, y llevar a cabo la planificacion

financiera hacia la generacion de efectos positivos sobre la toma de decisiones financieras.



Desde otro punto de vista, la estrategia financiera es considerada como un modelo de
decisiones que un negocio establece para generar politicas que contribuyan con el logro de
las metas, propdsitos y objetivos que la misma decida emplear, siendo este fundamento para
gue las compaiiias puedan mejorar, crecer y fortalecer su estructura (Quisanga, 2019). Cabe
sefialar que, su implementacion permitira ajustar las actividades del &mbito financiero para
tener un buen desarrollo y crecimiento financiero.

Aunque para Olivera et al., (2018) la estrategia financiera es el arte que tiene el
gerente o el lider para proponer creativamente objetivos claros y realistas para dar paso a la
solucion de determinados factores que afectan a la compafiia; en general, las estrategias
financieras son un medio indispensable no solo para empresas grandes, al contrario, estas
permiten que los negocios pequefios puedan mejorar su desempefio y alcancen el
cumplimiento de los objetivos propuestos en primera instancia.

Observaciones que se relacionan con lo mencionado por Juniar y Fadah (2020),
donde consideran que es elemental contar con una gestién financiera 6ptima para evitar que
la compafiia enfrente problemas de quiebra, para ello se requiere de la estrategia adecuada
para evaluar aquellos factores que afectan al entorno de la companiia, por ello se debe
determinar fortalezas, oportunidades, amenazas y debilidades que los rodea.

Todavia cabe sefialar que Quisanga (2019) hace hincapié a la importancia de
emplear una estrategia financiera; deseando resaltar que ello permitira hacer contraste con
la toma de decisiones financieras empresarial, particularmente para fortalecer el equilibrio
financiero, el financiamiento y la inversion de los negocios pequefios; siendo que, al
implementarlas el gerente alcance beneficios financieros 6ptimos.

Dicho lo anterior, Carrillo et al., (2018) establecen que la intervencién de la gerencia
es imprescindible para la toma de decisiones de la organizacion, y mas aun si se llega a la
ejecucion de la estrategia financiera, puesto que, conlleva a determinar decisiones hacia
futuras inversiones, establecer el nivel de financiamiento y el reparto de dividendos; en
particular, al formular las recomendaciones y correcciones necesarias consiente evitar futuros

problemas.



Como se ha dicho, las estrategias financieras contribuyen a la mejora continua, al
desarrollo y al éxito institucional, asi como también ayudan a generar un crecimiento rentable;
con esto se desea enfatizar que, esta es una herramienta que brinda apoyo a la gerencia para
lograr cambios y buscar soluciones en cualquier direccién del &area financiera ( Mengyue,
2019).

Antes de explorar los tipos de estrategias, Garcia y Paredes (2014) plantean dos
enfoques diferentes; primero, el enfoque cualitativo, este asume elementos como la mision,
vision y el analisis FODA, como parte de definir estrategias y objetivos; y la segunda es el
enfoque cuantitativo, enfoque vinculado con la inversion, el financiamiento, el endeudamiento
y el capital de trabajo como parte de la evaluacion de la gestion financiera.

Avanzando con la linea del andlisis Roca et al., (2020) aluden que existe dos tipos de
estrategias financieras que determinan el nivel de desempefio de la empresa; donde, su
planteamiento requiere de un analisis enfocado en los factores que rodea a la compafiia, vy,
gue a su vez vaya acorde con la accién que se requiere tomar en el momento. En la Figura
1 se puede apreciar el modelo a seguir para la ejecucion adecuada de la estrategia financiera.

Figura 1

Mediciones de las estrategias financieras

— Capital de trabajo

b |
Estrategia financiera de
corto plazo

Financiamiento

A J

Formular

g Gestion del efectivo

Desempeia
Compafias financiero Y

BVQ 4

Inversidn

Estrategia financiera de

Implementar
larga plazo

Estructura de capital

Reparto de utilidades

Nota. La figura adaptada muestra el proceso que las compafias deben emplear para considerar las

estrategias financieras, realizada a partir de informacion obtenida de (Dagogo y Ohaka, 2017).
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Con lo planteado por Dagogo y Ohaka (2017) en la Figura 1 se sefiala que, es el arte
de formular, implementar, y evaluar decisiones para que la compafiia alcance eficazmente
sus objetivos; dicho lo anterior, la etapa de formulacién esta relacionada a la misién, vision,
objetivos y el identificar amenazas y oportunidades; para la etapa de implementacién es
necesario establecer objetivos anuales, emplear politicas para motivar a cada miembro que
integra la empresa, finalmente, la etapa de evaluacién involucra tener informacion vinculada
a las estrategias, informacion que se obtendra a través del andlisis de factores internos y
externos.

Continuando con el andlisis, las estrategias financieras de corto plazo son un elemento
de estudio necesario para el analisis de las compafiias a fin de favorecer la evaluacién de su
desempefio. Por lo tanto, Carrillo et al., (2018) resaltan en primera instancia su periodo de
tiempo, el cual no debe ser mayor a tres afos, y segundo, analizarlas previo a la
implementacién permite que la compafia disponga de dimensiones que contribuyan en el
funcionamiento de la misma; para ello se determina tres variables que se expondran a
continuacion.

Es asi que, primeramente Paredes (2017) marca al capital de trabajo como factor
asociado a la toma de decisiones, considerando como resultado el excedente que se obtiene
al realizar la diferencia entre los activos corriente y pasivos corrientes, valor que debe ser
analizado para establecer y plantear que hacer con dicho valor; contrastando que, el ciclo de
conversion de efectivo llega a utilizarse para implementar estrategias de inversién sobre
activos corrientes, donde se establece una politica de capital de trabajo para especificar el
horizonte de los activos corrientes y la forma de su financiamiento.

Simultdneamente Ochoa y Gémez (2016) y Carrillo et al., (2018) coinciden en que el
capital de trabajo son aquellos recursos que un negocio grande o pequefio mantienen para
su operatividad; es decir, es la representacion para cumplir con las obligaciones pactadas;
otro rasgo a considerar es cuando el resultado se estime en cero, ello significa que el negocio
no tiene los suficientes recursos para operar; aunque, si se obtiene un resultado favorable,

quiere decir que una vez concluidas las obligaciones, la empresa cuenta con capital para
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continuar normalmente con la operatividad. En relacion a lo abordado se plantea la ecuacion
1 para representar el capital de trabajo.

Capital de trabajo = Activos corrientes — Pasivos corrientes (2)

En relacion con la ecuacion se menciona que, los activos corrientes corresponden al
recurso que tiene la compafia para realizar actividades diariamente, puede convertirse en
efectivo en corto plazo, mientras que, los pasivos corrientes son aquellas obligaciones del
corto plazo.

Otro elemento para medir la estrategia financiera de corto plazo es el financiamiento,
acentuando la ventaja y desventaja que puede generar al efectuarla, como cierta limitacion
respecto a las politicas el acceso al financiamiento para las empresas de acuerdo a su
tamafio; marcando que, existen diferentes medios para que una compafiia logre financiarse,
entre las cuales se menciona a los créditos, las tarjetas de crédito, los proveedores y al
leasing, (Sanchez, 2016).

Habria que decir también que, para Gamez et al., (2018) el financiamiento hacia las
compafias es primordial; por lo que se debe considerar el financiamiento interno y externo,
el interno hace referencia al fondo que se obtiene propiamente de operaciones directas, como
las ventas de productos o prestacion de servicios que generan ingresos, el pago por
inventarios, y beneficios por utilidades; mientras que, el externo proviene de obligaciones con
terceros, como, proveedores o entidades financieras. A su vez Wang et al., (2021) sefiala que
tener en cuenta las ventajas competitivas ligadas al financiamiento podria mitigar el riesgo;
por tal motivo, es que varias empresas prefieren optar por financiamiento a corto plazo, dado
los beneficios que generan.

La tercera estrategia de corto plazo que destaca Espinoza et al., (2019) es la gestion
del efectivo, herramienta que a partir de su resultado permite planificar el pago de sus
obligaciones en la fecha establecida, y trazar politicas que ayuden a generar una buena
fuente de liquidez; y para mayor andlisis se toma en cuenta el inventario; punto donde, la falta
de venta o por stock, tiende a repercutir sobre las cuenta por cobrar, ya que mucha de las

veces al dar una venta a crédito existe el riesgo de no ser cobradas en el tiempo pactado. En
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tal sentido, para medir y analizar la gestidon de efectivo se hace uso de la rotacién de caja, de
cobros, de inventarios y la rotacion de pagos. A continuacién, en la Tabla 1 se especifica los
indicadores respectivos.

Tabla 1

Formulas para medir la gestién del efectivo

Razones Financieras

Activo Corriente

Ciclo de caja Ventas X 365

Cuentas por cobrar

Rotacion de cuentas por cobrar promedio de diario de ventas

Costo de ventas

Rotacién de inventarios Inventarios

360
Rotacion de cuentas por pagar

Rotacién de cuentas por pagar

Nota. A partir de informacién de Espinoza et al., (2019) se elabora la tabla sobre las formulas hacia
la gestién del efectivo.

Otro punto que Carrillo et al., (2018) y Roca et al., (2020) consideran pertinente
analizar, recae sobre las estrategias financieras de largo plazo, teniendo en cuenta que su
periodo de tiempo es de cinco afios, y son variables vinculadas a la incertidumbre respecto a
la operatividad y produccion generada por la compaiiia; asintiendo que, es elemental contar
con herramientas financieras, tales como, la inversion, la estructura de capital, la financiacion,
para el desarrollo 6ptimo de cualquier empresa.

En cuanto a la primera estrategia de largo plazo que recae sobre la inversion, el
estudio resalta que el sector financiero ecuatoriano tiene una estrecha relacion con el sector
financiero publico y privado; por un lado, el sector publico tiene la capacidad de generar
recursos en un periodo estimado de tres afios 0 superior a este tiempo, mismo que tiene
mejor factibilidad de incrementar proyectos de inversion; mientras que, en el sector privado
lo relacionan con el corto plazo. (Loor et al., 2018).

Respecto a la estructura de capital, se entabla que, se encuentra vinculada con la

deuda interna y externa que utiliza una compafia para financiarse. Por lo que para Cuevas y
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Cortés (2020) esta inmersa a la capacidad empresarial para lograr el cumplimiento de las
metas planteadas por quienes la conforman; por ende, la repercusion sobre la variable
también depende del financiamiento y como esta logra generar beneficios.

Otro rasgo de la estrategia de largo plazo es la retencion o reparto de utilidades, donde
Garcia y Paredes (2014) sefialan que para poder estimarla se emplea ciertos métodos de
célculo, como, la utilidad antes de intereses e impuestos y la utilidad; ademas, este factor en
cuestion de andlisis también estima estrategias de corto plazo, tales como, capital de trabajo,

financiamiento, gestién del efectivo, y las mencionadas para el largo plazo.

1.3 Conceptualizacién de competitividad

Se enfatiza que, la competitividad es un término que presenta una gama desarrollada
de conceptualizaciones por el enfoque amplio y variado que los investigadores han aportado.
Para ser mas precisos Castafo y Arias (2014) como Csapi y Balogh (2020) lo relacionan con
el espacio donde se crea bienes y servicios con cierto valor agregado, también sefialan que
es la busqueda de competidores, y, es la evaluacion del entorno que afecta a la empresa. La
competitividad es indispensable para que una empresa sea superviviente, y a la vez tenga
éxito en el mercado.

También se debe sefalar que, para Cano et al., (2013) y Romero et al., (2020) este
término hace referencia a las habilidades y capacidades que tiene una compafiia (grande o
pequefia) para realizar determinadas actividades de manera eficiente; por ende, la
competitividad es una medida de comparacion sobre el desempefio que genera la empresa
para lograr tener una buena posicion en el mercado.

A lo planteado anteriormente se agregar que, una ventaja competitiva se presenta
cuando la rentabilidad generada en un ciclo econémico es superior al promedio de las
empresas que se dedican a la misma actividad y han logrado permanecer en el tiempo;
vinculando al contexto, se aprecia cinco fuerzas competitivas que establecen el resultado de
la rentabilidad, tales como, la amenaza por ingreso de nueva competencia, asi como de
productos o servicios sustitutos, las competencias, el poder de negociar con proveedores y

competidores (Borjas, 2008).
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Desde otro punto de vista Gonzalez et al., (2016) resalta que la competitividad va
inmersa a los resultados que una compafia este generando, y el pertinente andlisis que se
enfoca al planteamiento de metas, los objetivos y las estrategias que dicha institucion
mantiene; de esa manera, poder medir el desempefio de forma eficiente y eficaz con el
proposito de tener una posicion estable en el mercado o que el desempefio sea superior a la
de la competencia.

Continuando con el andlisis, Akben (2016); Csapi y Balogh (2020) sustentan que la
rentabilidad es un elemento que permite medir la competitividad encaminado en el
desempefio financiero; es por ello que, estiman como dimension a la rotacion de activos
totales, dado que este evalla la gestion de los activos de la compafiia, asimismo, considera
al gasto (I+D) ya que esta es una dimension potencial en el ambito de la competitividad, y

elemental para el crecimiento de las ventas.

1.4 Desempefio financiero y competitividad

De acuerdo con Castillo y Arias (2014) la competitividad esta encaminada al estudio
de varias areas asociadas a las finanzas, cuya evaluacion permitira identificar el desempefio
financiero, orientdndose principalmente en indicadores de rentabilidad y endeudamiento, lo
gue enlaza directamente con la competitividad; de ahi que, el no tener los suficientes recursos
para afrontar con sus obligaciones limitaria a la misma, y como tal, a la falta de acceso a un
sistema de financiamiento que podrian potenciar el crecimiento de las compafiias.

Se debe agregar que, Cano et al., (2013) resaltan la importancia de emplear los ratios
financieros como un instrumento de andlisis, destacando entre ellas las de rentabilidad, ya
gue su aplicacién permitird evaluar la administracién financiera de la compafiia; ademas, los
autores destacan que entre mayor sea la eficacia, la competitividad sera mejor; bajo este
contexto, se hace hincapié sobre la relacién de la rentabilidad como indicador de la
competitividad sea a corto o largo plazo, por tal motivo, promover una rentabilidad optima
garantiza un sistema donde las decisiones sean pertinentes.

En tal sentido Gonzalez et al., (2016) determina que, el entorno de la competitividad

va mas alla de tener una buena operatividad o posicion en el mercado; en efecto, no solo la
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inversion y el financiamiento permiten generar una competencia optima, si ho que existen
variables financieras, tales como; el analisis de los estados financieros, considerando el
analisis vertical, horizontal, y las razones financieras. Es por esta razon que, las ratios
financieras guardan relacion con la competitividad, ya que estas medidas permiten analizar
el rendimiento de las compafiias.

Con base a lo sefialado anteriormente Csapi y Balogh (2020) realizaron un estudio
sobre las dimensiones de la competitividad, informacién que obtuvo a partir de estudios
realizados por Buckley et al., (1988) como de Depperu y Cerrato (2005), donde destacan que
variables dependientes e independientes estan inmersas a evaluar la competitividad entorno
al desempefio financiero; por lo tanto, en la Figura 2 se evidencia las dimensiones
relacionadas al estudio. Habria que decir también que, para Budi et al.,, (2020) la
competitividad se relaciona con el tamafio, agrupando el nimero de empleados, la produccién
e ingresos como indicador de medicién rentabilidad.

Figura 2

Dimensiones de estrategia financiera y competitividad

@mensiones de estu@

Estrategia financiera

Largo
plazo

Competitividad QTobin

EDAD

Nota. Adaptado de “A financial performance-based assessment of SMEs’

competitiveness — an analysis of Hungarian and US small” “(p.455), por Csapi y Balogh (2020).
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El desempefio competitivo considera variables relacionadas al desempefio financiero,
tales como, la investigacion cientifica y desarrollo de inversién en tecnologia (1+D), la edad
(AGE), y el crecimiento (CR) para determinar la supervivencia y el crecimiento de las
compafias en el mercado (Csapi y Balogh, 2020). Es preciso sefialar que Carrington et al.,
(2019) y Maha y Salah (2022) destacan que, la Q de tobin es una medida que ofrece
informacién de rentabilidad respecto al futuro de los activos invertidos que se presenta como

el predictor de competitividad de la compafiia.
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Capitulo dos
Analisis del entorno y del sector

El segundo capitulo analiza las variables del entorno, considerando al sector bancario,
industrial y de servicios; a partir del analisis se determina que existié influencia del COVID 19
en los principales agregados economicos del pais, como PIB y el nivel de competitividad del
Ecuador; ademas, para el andlisis del sector se ha empleado el diamante de Michael Porter
y el andlisis PEST como parte del estudio y la incidencia de la pandemia.
2.1 Analisis del entorno

La situacion de muchas compafiias se ha visto condicionadas por un nimero de
factores que afectan sus resultados, por lo que es elemental contar con estrategias
financieras que permitan dar direccion a la compafiia, y a su vez alcanzar las metas
propuestas. Las compafiias son consideradas el principal motor para la economia, puesto
gue contribuyen con la productividad y desarrollo de un pais, llegando a aportar en América
Latina un 88% a la economia (Teran, 2018). Asimismo, en Ecuador han logrado tener mayor
participacién, donde se destaca que las microempresas aportan un 44% vy las PYMES un 24%
en generar empleo (Solis y Robalino, 2019).

Figura 3

Evolucién del PIB 2018 a 2020 en América Latina en millones de délares
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Nota. Esta figura es adaptada de CEPAL (2021), donde muestra la evolucion del PIB en

Ecuador y América Latina entre 2018 y 2020.



18

En la Figura 3 se puede observar la evolucién del PIB en América Latina y Ecuador
entre el periodo 2018 a 2020. Por un lado, se evidencia la desaceleracion del 2019 debido al
efecto negativo del COVID-19, con un resultado de $5.229.655,04 millones de ddlares en
Ameérica latina y $108.108,01 millones de dolares en Ecuador, resultado que se ve reflejado
por la paralizacién de las actividades econémicas a nivel mundial, ocasionando asi la caida
del comercio. La suspension de las actividades econdémicas incito a que la economia entre
en declive, y el resultado no sea favorable, ello debido a que el nivel de crecimiento econémico
es bajo; y a pesar del estado pesimista en 2020, se espera una recuperacion, misma que es
rapida debido a que las actividades se estan realizando con normalidad, y por ende la
recuperacion serd mas dinamica.

Figura 4

PIB por sector economico entre 2018 a 2020 en millones de ddlares
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Nota. La figura es adaptada a partir de informacién de la CEPAL (2021) muestra como cambia
el PIB a precios corrientes en millones dolares por cada sector econémico ecuatoriano.

En la Figura 4 se detalla informacién sobre el PIB de cada uno de los sectores
economicos del Ecuador, analisis que parte del 2018 al 2020. Donde, el sector A corresponde
a agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, B hace referencia a la explotacion de minas y
canteras, C es la industria manufacturera, F es la construccion, G es el comercio al por mayor

y al por menos, la reparacion de bienes, y hoteles y restaurantes, y, los siguientes sectores
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estan agrupados, D y E son suministro de electricidad, gas y agua, H y J corresponde al
transporte, almacenamiento y comunicaciones, y finalmente K y L a la intermediacion
financiera, actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler.

Sumando a lo anterior, en la Figura 4 se estima que en el PIB ecuatoriano tiene mayor
concentracion de informacion para el afio 2018; mientras que, en 2019 y 2020 el PIB es bajo
debido a diversas situaciones econdémicas que Ecuador presento. El pais se vio afectado
econdémicamente en 2016 por el terremoto en la costa ecuatoriana, crisis que con el paso del
tiempo se ha ido superando; sin embargo, presenta una nueva crisis que no solo afectaria a
la salud, sino que también a la economia. En 2019 el PIB refleja una disminucién, la presencia
del COVID-19 gener6 varios obstaculos que evitaron que las actividades se lleven con
normalidad, impacto que provocé la pérdida de empleo y productividad en 2020.

A ello se le atribuye que, debido a que el gobierno ecuatoriano entro en cuarentena
como accién para mitigar el riesgo de contagio; donde, la produccién de bienes y servicios
producidos en el pais forje una pausa. Los resultados en relacién a los sectores econdémicos
del Ecuador méas afectados por la pandemia son aquellas del sector comercio y servicios,
tales como hoteles, restaurantes, inmobiliarias, y las manufactureras.

Figura5

PIB del sector bancario, industrial y de servicios entre 2018 a 2020
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Nota. La figura se adapté de la CEPAL (2021) muestra la evolucion del PIB ecuatoriano precios

corrientes en millones de ddlares para el sector bancario, industrial y de servicios.
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En la Figura 5 se observa la evolucion del PIB ecuatoriano del sector bancario,
industrial y de servicios entre el 2018 a 2020. En la que se puede determinar que el sector
bancario a raiz de la pandemia se vio afectado; fundamentando que, los depdsitos son
gradualmente bajos en comparacién con afos anteriores, efecto que presenta cuando los
clientes por pérdida de empleo no generan los mismos ingresos, y como efecto, empezando
a utilizar sus ahorros, en 2020 esta variable presenta una disminucién significativa, valor
estimado en $17.524,94 para el sector bancario.

Por otro lado, a consecuencia del lapso de tiempo establecido por la pandemia, la
produccion, el desarrollo y el crecimiento de Ecuador entro en pausa, causa que revelo efecto
negativo, estimando asi para 2020 un PIB de $15.384,84 para el sector industrial, mientras
que el sector de servicios presenta un total de $8.482,45; resultado que se presenta debido
a que las ventas se paralizaron, y como tal las compafiias tengan problemas de liquidez. Es
preciso sefialar que, los sectores que se vieron mas afectados son aquellas actividades
consideradas menos esenciales, entre ellas se encuentran compafias turisticas,
restaurantes, hoteles, el sector del transporte y toda actividad recreacional.

Figura 6

Ingresos totales del sector bajo estudio entre 2018 a 2020
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Nota. La figura se adapté de informacion de la BVQ (2021) donde muestra las ventas de un

ciclo econémico generadas por las compafiias que cotizan en la renta variable.
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Para este punto se observa en la Figura 6 que, las ventas totales de los tres sectores
bajo estudio, de acuerdo a los resultados se determina que el sector de servicios ha generado
mayor concentracion de informacion, cuyo resultado en 2018 fue de $2.226.947.286,49, para
2019 es de $2.353.398.339,69 y para 2020 es de $2.338.652.893.57. Previamente, las
compafiias optaron por ofrecer un mercado digital; exponiendo asi, el marketing, ventas en
linea, y en especial en el servicio de delivery para su proteccidon y surgimiento; el sector
bancario presenta un valor estimado en $135.581.328,87 para el 2020, evidenciando que a
raiz de la pandemia los préstamos o créditos fueran refinanciados y reestructurados, puesto
que, el ingreso de las familias decreci6é y no podian cubrir con la deuda.

Figura 7

indice Global de Competitividad ecuatoriano entre 2016 a 2020
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Nota. Adaptada de Coba (2021), corresponde al indice global de la competitividad que Ecuador

ha generado durante el periodo de estudio, es decir, entre los afios 2016 a 2020.

Enla Figura 7 se expone la posicion de competitividad que Ecuador presenta
entre 2016 a 2020, se estima que para 2020 el nivel es estimado en 90, posiciéon que ha ido
en aumento, ya que para el 2016 Ecuador mantenia una posicion de 76 en competitividad.
Para el estudio de esta medida se considera doce pilares fundamentales para asignar la
calificacion, primero, se estima la institucionalidad, la implementacion de TIC (adopcién de
tecnologias), la estabilidad macroecon6mica, las habilidades; es decir, la formacién en cuanto

a educacion y trabajo, los factores que promueven a generar productos, el mercado laboral,
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la eficiencia del sistema financiero, y en los procesos comerciales, se considera ademas la
innovacion en tecnologia, la calidad de la infraestructura, la situacion de la salud, y el tamafio
del mercado.

Figura 8

Numero de comparfiias bajo estudio
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Nota. Informacién adaptada de BVQ (2021) y SCVS (2021), donde muestra el numero de

pymes que tiene Ecuador a nivel nacional, y el nimero de compafias de estudio.

En la Figura 8 se observa el nimero de companiias del Ecuador que tienen actividad
economica activa en 2020, siendo ello un total de 25.638 pymes; partiendo de ello, existen
56 compariias ecuatorianas que cotizan en la renta variable de la Bolsa Valores de Quito
(BVQ), que con el paso del tiempo han incrementado el nUmero de compafiias que deciden
negociar en el mercado de capitales; puesto que, el mercado ofrece la posibilidad de otorgar
mayores beneficios, ademas, constituye una fuente de financiamiento, y una atrayente
rentabilidad hacia sus inversionistas.

2.2 Analisis de los sectores

Para que las compafiias se enfoquen en ser mas competitivas es elemental conocer
las caracteristicas que rodea al sector, pues ello permitira formular estrategias que fortalezcan
Su negocio; consecuentemente, las fuerzas competitivas de Porter es una herramienta de

gran utilidad; dado que, mediante su empleo se podra conocer los factores que afectan a la
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rentabilidad de cada industria, asi como también el establecer estrategias guiadas al idéneo
desempefio competitivo (Satan, 2019).

Figura 9

Analisis de las fuerzas competitivas de los sectores bajo estudio
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Nota. Adaptad de ASOBANCA (2020) MCPEC (2016) y MTE (2020), la figura indica el analisis de las
fuerzas competitivas de Porter, analisis sobre el sector bancario, industrial y de servicios.

Se puede aludir lo dicho hasta aqui, la importancia del andlisis para determinar las
oportunidades de conocer el entorno; por ende, la Figura 9 marca observaciones respecto a
las cinco fuerzas competitivas, considerando las cincuenta y seis compafias que cotizan en

la renta variable de la Bolsa de Valores de Quito, mismas que se encuentran divididas en tres
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sectores, con dieciséis compairiias el sector financiero, treinta y tres compariias para el sector
industrial y para el sector de servicios se estima siete compafiias.

A partir de las afirmaciones se estima que, el analisis sobre el poder de negociacion
entre compradores, destaca que, los clientes ejercen presion para que los precios de los
productos y servicios disminuyan; a raiz de la pandemia el sector bancario emplea una
alternativa para que sus clientes puedan cumplir con sus obligaciones; actualmente el sector
industrial y de servicios presenta diversidad de articulos y servicios similares por lo que la
decisién del cliente estara enfocada en el precio; en esta misma linea, existe gran nimero de
proveedores, que, al determinar los precios entre comerciantes y proveedores, se presentan
ciertos factores que inciden en el mismo, tales como, el regatear, acceder a descuentos, o
pedir crédito.

De igual forma, el ingreso de nuevos participantes forma parte de la Figura 9;
atribuyendo asi que, el costo de arrendamiento es elevado. Se considera también que, el
pago de tributos es una barrera de entrada, ya que el SRI ejerce controles sobre los locales
comerciales. El ingreso de nuevos competidores extranjeros (banca extranjera) permitira
tener un mejor desarrollo, crecimiento, ser mas atractivos en cuanto a la inversion extranjera,
y ofrecer una mejor gestion a clientes que requieren servicios mas rapidos y seguros.

Se sugiere, la implementacion de tecnologia por ser una herramienta beneficiosa para
ofrecer productos y servicios con valor agregado, y, mejorar la oferta; sobre la rivalidad entre
competidores se marca que, hoy en dia las compafiias deben enfocarse en generar mejor
relacién con el cliente; pues, existe variedad de almacenes con ausencia de diferenciacion,
especializacion, cuyos costos se mantienen.

2.2.1 Andlisis del sector bancario

Es fundamental el andlisis macroentorno para conocer los factores que afectan al
sector bajo estudio, partiendo de esta manera desde su integracion. Efectivamente, Camino
et al., (2017) sefialan que el sistema financiero ecuatoriano esté integrado por entidades cuyo
proposito es actuar como una institucion intermediaria, y su funcién principal es captar y

colocar recursos en beneficio de las personas; asimismo, lo integran entidades financieras
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del sector publico, privado, y, popular y solidario, regulados por la Superintendencia de
Bancos y la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria y el Banco Central del

Ecuador.
Tabla 2

Andlisis PEST del sector bancario

PEST Variables

Legislacion

P (Politico) Organos de control
Politicas gubernamentales
PIB
Liquidez

E (Econdmico) Ingresos por ventas

Crisis econémica

S (Social) Cambio de estilo de vida

T (Tecnoldgico) Gastoen|+D

Nota. Adaptada de ASOBANCA (2020), donde muestra el analisis PEST respecto al

sector bancario.

De acuerdo con la informacién proporcionada en la Tabla 2 sobre el andlisis PEST
del sector bancario, los factores que lo afectan en el &mbito politico legal, requiere de la
presencia del Banco Central del Ecuador, de la Superintendencia de Bancos, y de la Junta
de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera para realizar modificaciones, son organismos
gue controlan, supervisan y aplican politicas crediticias para el correcto desarrollo del sistema.
Bajo esta linea de analisis, se abarca PIB como parte del factor econémico, ya que, las ventas
se vieron afectadas por el COVID-19; y, en consecuencia, la liquidez de muchas de las
compariias generd un resultado negativo, se estima que el PIB es de $17.524,94 a precios
corrientes en millones de dolares.

Parte del andlisis se ha proporcionado un total de 54 competidores relacionados al
sector bancario; siendo asi, las cooperativas (26), mutualistas (4) y (bancos (24); ciertamente
determinando un total de dieciséis compafiias que cotizan en la renta variable de la Bolsa de

Valores de Quito como parte del estudio para el sector bancario.
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Agregando lo anterior, el factor social forma parte del andlisis, el cual se relaciona con
el cambio de estilo marcado en la Tabla 2, el ingreso era representativo a lo que recibian
antes de la pandemia; aunado a la situacion, los depdsitos y ahorros de las personas
disminuyeron. Del mismo modo, el gasto en | + D es la representacién de la innovacién, donde
el Gobierno ecuatoriano ha expuesto importantes retos relacionados con la inclusion
financiera. Es asi que, se considera elemental la implementacion de normas que proporcionen
un mejor acceso a los servicios financieros, asi como también, la digitalizacion financiera,
dado que esta permite obtener informacion actualizada, y, tener una visidbn mas clara para

mejorar la toma de decisiones.

2.2.2 Andlisis del sector industrial

Como parte de las compafiilas que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito se
encuentra el sector industrial, actividad econdmica significativa en la economia del pais; sin
embargo, a raiz de la crisis sanitaria en 2019 la perdida de liquidez en este sector contrajo
disminucién de produccién y comercializacién de productos, lo que desencadeno una tasa
alta de desempleo y disminucién del ingreso de las familias.

Es asi que, conviene resaltar que a través de una encuesta realizada a compafiias
industriales de Cuenca se comprob6 gque la mayoria considera que son sustentables, ya que
han logrado tener posicionamiento y han adquirido tecnologia para un mejor desarrollo
(Sarmiento et al., 2021). Con la finalidad de examinar las oportunidades y amenazas se
emplea el andlisis PEST; puesto que, evaluar cada uno de los factores que lo integra permitira

tener un mejor alcance de resultados.
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Tabla 3

Andlisis PEST para el sector industrial

PEST Variables
- Legislacion
P (Politico)
Tratos comerciales
PIB
Liquidez
E (Econémico) Ingresos por ventas

Politicas econémicas
Cambio de nivel de consumo
S (Social) Infraestructura
Gastoen|+D
T (Tecnoldgico) Desarrollo tecnolégico

Nota. Adaptada de MCPEC y MIP (2016), misma que muestra el andlisis PEST

respecto al sector industrial.

La Tabla 3 dispone lo siguiente; primero quien controla, vigila y administra las
compainiias es la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SUPERCIAS), esta a
su vez brinda mayor seguridad a cada uno de los sectores. En cuanto al factor econémico se
puede destacar que, la crisis sanitaria del 2019 contrajo disminuciéon de produccion y
comercializacion de productos, llevando a producir un PIB de $15.334,84 millones de délares
a precios corrientes, donde la perdida de liquidez e ingresos desencadeno una tasa alta de
desempleo; provocado por diversos factores que emerge desde el terremoto de 2016 a las
inundaciones en ciertas zonas ecuatorianas.

En contraste con la inversion en el gasto | + D, permitira mejorar en tecnologia,
aumentar el acceso a la materia prima, fortalecer el desarrollo de la produccién, y
supervivencia de las compafiias; dicho de otro modo, es una herramienta que evidencia el
crecimiento. El sector considera a su principal competencia aquellas empresas que
transforman bienes al utilizar tecnologia y maquinaria, como aquellas industrias textiles,
automotriz, eléctrica, vidriera, informatica, farmacéutica, mecanica, cosmética, cementera,

entre otras mas. El sector cuenta con un total de 307 competidores; y para efectos de estudio



28

cuenta con treinta y tres compafias que cotizan en la renta variable de la Bolsa de Valores
de Quito (BVQ).
2.2.3 Andélisis del sector servicios

La Organizacion Mundial de Turismo (OMT) establece que, este sector se habia
convertido en uno de los mas importante para la economia mundial, pero, debido al efecto
del COVID-19, el sector se vio afectado principalmente en el &rea de turismo, proyectandose
un decrecimiento del 78% en 2020 sobre el turismo internacional; asimismo, sefiala que el
namero de turistas paso de 400 a 290 millones, cuya perdida se estima en $450.000 millones;
asi que dada la situacion, el Gobierno decidio, otorgar facilidad de pago de obligaciones,
refinanciamiento y reestructuracion de deuda, y las compariias con ingresos superiores a un
millébn deben aporta un 5% de sus utilidades para garantizar sostenibilidad a aquellas
empresas vulnerables (Garabiza y Franco, 2022).

Tabla 4

Analisis PEST para el sector servicios

PEST Variables

Legislacion
P (Politico) Tratos comerciales
Incentivos
PIB
Liquidez
E (Econdémico) Ingresos por ventas
Fomento del turismo
S (Social) Imagen corporativa
Gastoen|+D

T (Tecnolégico) .
Desarrollo tecnoldgico

Nota. Adaptada a partir de informacion que se obtuvo del MTE (2020), muestra el analisis

PEST respecto al sector servicios.

Para el analisis se ha considerado siete compafias del sector servicios que cotizan
en la renta variable de la Bolsa de Valores de Quito (BVQ). La informacién de la Tabla 4
establece que el sector cuenta con los respectivos 6rganos de supervision enfocandose tanto

en el ambito politico, legal como econémico; dentro de este marco se expone que para la
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reactivacién econémica y buscando la mejora para el sector, el Gobierno empleo un Plan de
Reactivacion Turistica, cuya propuesta es el reactivar el sector y la economia, deseando
mitigar el riesgo de contagio, buscar los medios necesarios para que el sector no se vea
mayormente afectado y lograr la recuperacion éptima.

Ciertamente, se debe considerar que el PIB para este sector es $8.482,45 en millones
de dolares a precios corrientes, por lo que en vista del impacto que generd el COVID-19 y
con la necesidad de enfrentar problemas de liquidez, es necesario contar con financiamiento
gue permita la reactivacion de las compafias del sector; de esta manera se atendera al
escenario econdmico y social. La reactivacion sera adecuada al considerar el empleo de la
tecnologia e invertir (1+D) para tener mejores oportunidades de productividad.

Se debe admitir que, las preocupaciones y necesidades de cada sector son mayores,
principalmente el buscar como aumentar o recuperar las ventas, ingresos o utilidades. Bajo
analisis, los sectores consideran que su segunda prioridad es reducir costos y gastos, asi
como también generar mayor crecimiento y desarrollo a la institucién mediante la adquisicion
de bienes. A partir de una encuesta se pudo conocer que las ventas del sector industrial
decrecieron en un 76% y que sus ventas se han mantenido en un 9%, pasando al sector de
servicios este presenta un 91% informaron que sus ventas disminuyeron, y que solo un 6%
sefalan que sus ventas se mantuvieron (Cappelo, 2020).

Adicionalmente en la en la Tabla 4 se detallan otros factores que se vieron afectados,
tales como, las operaciones turisticas, guias turisticas, los restaurantes, los hoteles, centros
de eventos, es asi que el sector enfrenta grandes retos, donde el principal problema es la
liquidez. Se resalta un déficit de ingresos para cubrir con los gastos y costos, por lo que es
elemental emplear un fondo de financiamiento para lograr la reactivacion econdémica, v,
confianza de sus clientes. Es preciso sefialar que, el sector cuenta con un total de
competidores 582 compafias; donde el estudio para sector servicios cuenta con siete

compafiias que cotizan en la renta variable de la Bolsa de Valores de Quito.
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Figura 10

Preocupaciones y necesidades del sector servicios

= Clientes
= Financiero
= Continuidad del negocio

Tecnologia

Nota. Adaptada de Cappelo (2020), misma que muestra informacion sobre las preocupaciones

y necesidades que presenta el sector de servicios.

En sintesis se puede decir que la mayor preocupacién del sector son los clientes, ya
que deben buscar la manera de poder retenerlos, incrementar las ventas y tener una
rentabilidad optima; en relacion al tema financiero, la mayor preocupacién es la liquidez,
cumplir con las obligaciones y la planeacion financiera en cuestion de operatividad, las
compafiias de servicios buscan cumplir las metas u objetivos para alinearlos y suplir con las

expectativas de los socios, datos que se refleja en la Figura 10.
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Capitulo tres
Metodologia y resultados
Para el desarrollo del capitulo tres se realiza el andlisis estadistico de las variables
vinculadas con el desempefio competitivo y sus areas identificadas, asi determinar los
impulsores del desempefio financiero. Como resultado de la aplicacion de estadistica
descriptiva, y andlisis correlacional, se ha identificado variables que impulsan el desempefio

financiero relacionadas con la competitividad.

3.1 Metodologiay método de investigacién

Los aspectos metodoldgicos orientan el proceso de la investigacion, cuya finalidad es
dar solucion al problema de investigacién. Partiendo de ello, el tipo de investigacion que se
plantea es explicativa caracterizandose por seguir un proceso sistematico, crear un camino
para generar nuevas preguntas y oportunidades de investigacion, y el tener una naturaleza
analitica, por consiguiente, la precision de los datos y la informacién de la investigacién es
elemental para obtener mejores resultados.

La investigaciéon tiene un enfoque cuantitativo, puesto que se enfoca en asignar
valores numeéricos; es decir, recolectar y analizar datos para dar respuesta a la pregunta de
investigacion: “¢, De qué manera las estrategias financieras permiten evaluar la competitividad
de las compafiias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito?”.

Se analiza datos importantes y claves para el estudio, lo que permite identificar el
alcance de la investigacion; tal es el caso de, si el desempefio financiero es una determinate
para la competitividad de las compafias cotizadas en la Bolsa de Valores de Quito (BVQ).
Siendo asi que, el disefio se enfoque en una investigacion no experimental, ya que el
investigador no tiene un control sobre las variables. Dicho lo anterior, el estudio es de tipo
transversal, misma que esta encaminada desde el 2018 a 2020.

Bajo contexto, se hace mencién que la unidad de andlisis se enfoca en las compafiias
gue cotizan en la renta variable de la Bolsa de Valores de Quito (BVQ). Estimando de manera
puntual que, el estudio cuenta con un total de 56 compafiias cotizadas como parte de la

poblacién, y, de manera precisa 14 compariias cotizadas como referencia de la muestra para
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los tres afios que se encuentran bajo estudio; y conforme al grupo de compafiias del sector
bancario, industrial y de servicios. Habria que decir también que, debido a que existen
compafiias que presentan perdida y en gran parte consideradas como Holdings, se ha
descartado muchas de ellas para mayor precision en el analisis e interpretacion de los datos.

Para llevar a cabo la investigacion se utilizé técnicas e instrumentos de recoleccion de
informacion, empleando principalmente la revision de varios articulos con diferentes
perspectivas sobre la competitividad y el desempefio financiero, y a través de informacion
financiera de la Superintendencia de Compaiiias y de la Superintendencia de Bancos para
proceder al levantamiento de la base de datos. El utilizar la herramienta Excel permite realizar
los correspondientes célculos estadisticos para analizar el desempefio competitivo de las
compafias bajo estudio.

Es preciso destacar que, el método cuantitativo se enfoca en emplear una
investigacion exploratoria-descriptiva, por lo que, si es desarrollada por medio del
pensamiento y de la revision de literatura, los elementos pueden contribuir a describir
aspectos relacionados; de esta manera, se proporcionard coherencia en el proceso de
investigacion.

Este estudio se desarrolla progresivamente, puesto que parte por la definicion de
temas relevantes relacionados con las estrategias financieras y la competitividad, tema que
se ha abordado a profundidad. Por otro lado, el investigador utiliza el método de recoleccion
de informacion bibliogréfica y de informacién numérica para evaluar y validar con precision
los resultados discernidos por los datos.

Es preciso sefialar que, para el analisis de la informacion financiera se considera como
base la investigacion “A financial performance-based assessment of SMEs’ competitiveness
— an analysis of Hungarian and US small” de Csapi y Balogh. Instrumento que evalla y mide
las dimensiones del desempefio competitivo, basado en el desempefio financiero y la
competitividad.

En lo que concierne a los objetivos especificos de investigacion, y para dar

cumplimiento a ello, se considera lo siguiente, primero, identificar las estrategias financieras
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de corto y largo plazo, en la que se instituye que las estrategias de corto plazo son el capital
de trabajo, el financiamiento y la gestion de efectivo, mientras que las de largo plazo es la
inversion, la estructura de capital y el reparto de utilidades.

Igualmente, el estudio se enfoca en determinar la situacion de las compafias a raiz
de la pandemia y empleando indicadores clave como el PIB y el indice de competitividad,
ademas de realizar el andlisis de las fuerzas competitivas y el andlisis PEST. Finalmente,
para analizar las estrategias financieras como determinate para la competitividad se
considero el modelo sobre las dimensiones competitivas, basado en el desempefio financiero

y la competitividad.

3.2 Muestra y definicién de las variables

Como se ha mencionado en el item anterior, el estudio aborda una investigacion sobre
las compafiias que cotizan en la renta variable de la Bolsa de Valores de Quito (BVQ); en
efecto, son compafias del sector bancario, industrial y de servicios, trabajo que considera
informacion financiera entre el periodo 2018 a 2020, misma que se obtuvo de la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (SUPERCIAS) y de la Superintendencia
de Bancos.

Esclareciendo la informacion con la que se parte para la investigacion, se considera
optar por analizar compafiias que cotizan en la renta variable de la Bolsa de Valores de Quito,
por tanto, en la Tabla 5 se observa que del total de las 56 compafiias que se ha considerado
analizar, se toma como muestra 14 compafiias cotizadas, esto dado que muchas de ellas son

Holding y presentan perdida.
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Tabla 5

Muestra sobre las comparfiias cotizadas

N° C Compaifiia Sector
1 AMD Amazonas Banco

2 BLD Banco Bolivariano

3 GYL Banco de Guayaquil .
4 PCD Banco Pichincha Bancario
5 PRE Produbanco

6 SLA Banco Solidario

7 CNC Compafiia de Cervezas Nacionales

8 HLE Holcim Ecuador

9 DOL Dolmen Industrial
10 SNF Artes Gréficas Senefelder C.A.

11 ICM Ingenio Azucarero del Norte

12 CNA Conclina

13 SLU Corporacién Favorita C.A. Servicios

14 HTA Compafiia de economia mixta hotelera y turistica Ambato

Nota. La tabla determina las compafiias la muestra de las compafias que cotizan en la Bolsa de
Valores de Quito (BVQ, 2021).

Se trabaj, bajo las variables de estrategia financiera y competitividad, ya que ambas
son condiciones de interés; por un lado, la estrategia financiera contribuye con la toma de
decisiones, y, por otro, la competitividad permite conocer el éxito que una compafia ha
logrado tener en el mercado. De este modo, se plantea a detalle las variables para efecto de
explicar la causalidad entre las variables. En la Tabla 6 se observa medidas de estrategia
financiera, y en la Tabla 7 medidas de competitividad, donde Konstantinidis et al., (2021)
como Maha y Salah (2022) reconocen como variables de rentabilidad ROE y Q de tobin como

indicadores para evaluar el desempefio financiero y la competitividad.
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Definicion y medidas de la variable estrategia financiera
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Sector Estrategia financiera Indicador Concepto
Capacidad de la companiia para
L Fondos de liquidez . L
Liquidez LIQ . cumplir con obligaciones de corto
Depésitos de cp
plazo.
Proceso por el cual se
Corto L Pasivo . .
Financiamiento FIN _— proporciona capital a una
plazo Patrimonio
empresa.
Capacidad de la compaiiia para
. Activo total . . .
Solvencia SOL _ cumplir con obligaciones de largo
Sector Pasivo total
. plazo.
bancario v - —
y Utilidad neta Evalla y mide la rentabilidad de
Inversion ROE -
Patrimonio la compaiiia.
A través del indicador de
Largo Estructura de EN Pasivo total endeudamiento se define como
plazo capital Activo total la compafiia utiliza sus recursos
propios y ajenos.
Reparto de RU Dividendos Alcanzar a obtener mayor
utilidades Utilidad neta redistribucion de la inversién.
) Planificacion del capital de
Capital de Activo corriente . .
] CT trabajo para cumplir con
trabajo — Pasivo corriente o
obligaciones de corto plazo.
Proceso por el cual se
Corto . Paivo . .
Financiamiento FIN _— proporciona capital a una
plazo Patrimonio
empresa.
y Activo corriente Determina el desempefio de
Gestion del .

Sector ] CcC Ventas acuerdo a politicas que se debe
) ) efectivo 365 ) .
industrial * seguir para la toma de acciones.
servicios . Utilidad neta Evalta y mide la rentabilidad de

Inversion ROE —_—
Patrimonio la compaiiia.
A través del indicador de
Largo Estructura de EN Pasivo total endeudamiento se define como
plazo capital Activo total la compafiia utiliza sus recursos
propios y ajenos.
Reparto de RU Dividendos Alcanzar a obtener mayor
utilidades Utilidad neta redistribucion de la inversion.

Nota. Adaptado de informacion de Carrillo et al., (2018) y Roca et al., (2020).
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Tabla 7

Definiciéon y medicion de la variable competitividad

Competitividad Indicador Concepto

Investigacion y desarrollo en

I+D son la clave para evaluar el
Activo intangible

Inversion en 1+D I+D _ potencial competitivo, la
Total activo . )
innovacion y el desempefio
futuro.
Es la supervivencia vy
Edad Edad N° tiempo en el mercado experiencia que la compariia
Supervivencia tiene en el mercado.
y experiencia o Comparacion entre los ingresos
Crecimi Ingresos (afio base) — In?resos (afio anterior) del afio actual, con los del afio
ento Ingresos (aiio base)
anterior.
Indicador financiero de
. Ultimo precio - .
Qtobin L Lmo precto rentabilidad que atribuye el

Valor libros
valor de mercado.

Nota. Adaptada de Csapi y Balogh (2020) muestra las variables dependientes e independientes sobre
las dimisiones de la competitividad y desempefio financiero.

Sefalar ademas que, en la Tabla 6 se detallan variables de estrategia financiera,
como, liquidez (LIQ), solvencia (SOL), financiamiento (FIN), rotacion sobre el patrimonio
(ROE), endeudamiento (EN), reparto de utilidades (RU), para determinar el comportamiento
del sector bancario; incorporando asi, el capital de trabajo (CT) y el ciclo de caja (CC) para el
sector industrial y servicios. En cuanto a las variables de competitividad; se propone a
investigacion cientifica y desarrollo en tecnologia (1+D), la edad y crecimiento (CR) como
variables de supervivencia y experiencia en el mercado; finalmente, la Q tobin como variable
abordada como indicador de competitividad, dimensiones que se observa en la Tabla 7.

2.1 Hipotesis y estrategia

Al considerar el planteamiento de los objetivos especificos y la relacién con los
problemas de investigacion planteados, se detalla la relacion entre el desempefio financiero
y la competitividad; es asi que, en la Figura 11 se determinan las variables de
estrategias financieras y de competitividad para dar efecto al planteamiento de la hip6tesis

general.
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Figura 11

Hipotesis sobre el desempefio financiero y la competitividad

y

Carto plazo

[ Estrategia financiera

Largo plazo

Las estrategias financieras de corto plazo determinan la competitividad de las
compaiifas que cotizan en la Baolsa de Valores de Quito para 2018 - 2020,

H
Las estrategias financieras de largo plazo determinan la competitividad de las
compaiiias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito para 2018 - 2020,
ce . - I+D
Competitividad . EDAD
+ CR
« Qtobin

}

Nota. Investigacion directa, donde se muestra la hipotesis descriptiva sobre las

variables de competitividad y estrategia financiera.

Con el objeto de especificar y explorar entre e las variables de estudio, se opta por
desarrollar hipétesis que permitan precisar la informacion. En la Figura 11 se
encuentran planteada la hip6tesis general, considerando el impacto que tienen cada una de
ellas sobre la competitividad; por lo tanto, la hip6tesis hace referencia que: “El desempefio
financiero de las compafias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito para 2018 — 2020
determina la competitividad”.

3.4 Resultados y discusion

Con el propésito de analizar las estrategias financieras como determinante de la
competitividad se utiliza estadistica, donde se demuestra el efecto que genera la estrategia
financiera sobre la competitividad para explicar la situacién en la que se encuentras las
compariias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito. Cabe sefialar que, la informacion
financiera se obtiene de la Bolsa de Valores de Quito (2021), de Superintendencia de

Compaifiias, Valores y Seguros (2021), y la Superintendencia de Bancos (2021).
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Para analizar la informacion financiera se emplea el andlisis de la matriz de correlacion
y estadistica descriptiva; por un lado, la matriz de correlacién permite identificar el grado de
relaciéon entre las variables, y, estadistica descriptiva facilita conocer y resumir datos de mejor
manera; permitiendo dar cumplimiento al objetivo de investigacion.

Al analizar las variables que afectan significativamente la competitividad basado en el
desempefio financiero de las compafias que cotizan en la renta variable de la Bolsa de
Valores de Quito. Dicho lo anterior se enfatiza que, autores como Csapi y Balogh (2020)
consideran a la edad (AGE), el crecimiento (CR), el gasto en (I+D) como variables de
competitividad. Mientras que, Maha y Salah (2022) consideran la variable Q de Tobin como
indicador de rentabilidad de mercado relacionado con la competitividad.

Tabla 8

Comportamiento de los sectores: 2018-2020

Sector Bancario

FIN ROE EN RU I+D EDAD CR QTOBIN
2018 8,20 0,10 0,89 0,02 - 3,91 0,11 0,58
2019 8,19 0,11 0,88 0,01 - 3,94 0,12 0,60
2020 8,90 0,04 0,89 0,03 0,04 3,96 -0,02 0,68

Sector Industrial

FIN ROE EN RU +D EDAD CR QTOBIN
2018 1,39 0,21 0,47 0,00 0,04 3,84 0,23 3,37
2019 1,16 0,19 0,47 0,10 0,06 3,87 -0,67 -
2020 1,44 0,14 0,47 25,69 0,05 3,89 0,22 4,24

Sector Servicios

FIN ROE EN RU +D EDAD CR QTOBIN
2018 0,32 0,07 0,29 - 0,05 3,81 0,03 1,20
2019 0,38 0,06 0,24 0,08 0,03 3,83 0,30 0,36
2020 0,40 0,04 0,25 0,02 0,01 3,86 -0,01 0,48

Nota. En la tabla se aprecia el comportamiento de los sectores bajo estudio desde 2018 a 2020,
considerando las compafiias cotizadas en la Bolsa de Valores de Quito.

El comportamiento de las compafias ecuatorianas cotizadas que proyecta la Tabla 8

en sus distintos pardmetros emite que, una de las variables con mayor impacto en el grupo
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(sector bancario, sector industrial, sector servicios) es el financiamiento, el tiempo de
supervivencia y experiencia que han logrado en el mercado en el que se desempefian y el
instrumento de rentabilidad de mercado Q de tobin, pues han incrementado significativamente
para 2020.

Como consecuencia de la reactivacion de las actividades para la mejora de la
economia debido al impacto negativo que genero la pandemia, las entidades bancarias
decidieron apoyar a los sectores econémicos, atribuyendo que, la liquidez (LIQ) y solvencia
(SOL) bancaria aumente en 2020 dado al interés asignado de la cartera por cobrar por la
reestructuracion y refinanciamiento asignado.

En cuanto al sector industrial y de servicios, el financiamiento es un instrumento que
ha permitido a las compafias desarrollarse, donde, el efecto de financiar su operatividad
otorga oportunidad para mejorar al negocio, ya sea como estrategia de refinanciamiento,
capital de trabajo, inversién u operatividad. Sefialando ademas que, a pesar que la crisis
economica del 2019 muestre un decrecimiento (CR) de -0,67 en 2019 para el sector industrial,
logran superar la crisis econémica.

Un aspecto a categorizar es, son compafiias atractivas pues la QTOBIN manifiesta la
mejora de la gestidn institucional proporcionando mayor credibilidad hacia sus inversionistas;
por demas aludir que, su aumento genera un enfoque sobre la oportunidad de beneficio de
las compafiias sobre la posibilidad de supervivencia en el mercado, manifestando su
recuperacion a pesar de la pandemia.

A continuacién, se presenta el respectivo analisis para evaluar el comportamiento de
los sectores bajo estudio, estimando asi las siguientes dimensiones; liquidez (LIQ),
financiamiento (FIN), solvencia (SOL), inversién (ROE), endeudamiento (EN), reparto de
utilidades (RU) como indices de estrategia financiera, mientras que las de competitividad, el

gasto en I+D, supervivencia y experiencia (EDAD y CR) y la QTOBIN.
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Tabla 9

Estadistica descriptiva para el sector bancario: 2018-2020

Indicador Media Desv.est Minimo Méaximo
LIQ 0,32 0,04 0,28 0,36
FIN 8,43 2,07 4,05 11,42
SOL 1,13 0,05 1,09 1,25
ROE 0,08 0,05 0,01 0,15
Sector EN 0,89 0,03 0,80 0,92
Bancario RU 0,02 0,02 0,00 0,06
[+D 0,01 0,03 - 0,08
EDAD 3,94 0,56 3,09 4,74
CR 0,07 0,09 -0,10 0,19
QTOBIN 0,62 0,25 - 0,91

Nota. La tabla proporciona el analisis sobre mediciones de estrategia financiera y competitividad para
el sector bancario durante 2018 a 2020.

Dentro del analisis al sector bancario el gasto en I1+D es el que tiene menor valor
competitivo, lo mismo pasa con el reparto de utilidades, estimando que tanto el
financiamiento, el endeudamiento, supervivencia y la ratio de rentabilidad de mercado
QTOBIN son dimensiones que explican la competitividad.

A ello se atribuye que, el financiamiento (FIN) presenta mayor informacién debido a
ello las entidades bancarias proporcionaron recursos (reestructuracion, refinanciacion y
lineas de crédito) a diferentes areas de los sectores econdémicos, de esta manera preservar
el empleo, sus ingresos y la reactivacién de la economia ecuatoriana; si se profundiza en el
andlisis se puede establecer que a medida de su dependencia, el nivel del endeudamiento
(EN) va de la mano, pues gerentes o clientes dependen de ello para el surgimiento de su
compaiiia, y més aun después del impacto del COVID-19.

En funcién de lo expuesto, la liquidez (LIQ) se mantiene significativamente, dando a
conocer que los bancos tienen la capacidad para responder a las disponibilidades para
cumplir con las obligaciones de corto plazo (depdsitos de clientes); relacionada también con
la solvencia (SOL) ya que los bancos tienen la capacidad para respaldar las operaciones. De

aqui se parte que, la QTOBIN al considerarse una medida que proyecta sostenibilidad ante
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la vista de accionistas e inversores, donde, con el paso del tiempo (EDAD) las compafiias
han logrado la optimizacion de sus recursos, con capacidad de invertir y mejorar el servicio
financiero.

Tabla 10

Estadistica descriptiva para el sector industrial: 2018-2020

Indicador Media Desv.est Minimo Méaximo
CT -55.675.928,73 80.488.359,98 -201.515.582,37 6.408.069,00
CcC 251,52 229,19 48,38 685,03
FIN 1,33 1,20 0,35 3,62
ROE 0,18 0,22 0,00 0,61
Sector EN 0,47 0,21 0,26 0,78
Industrial  RU 8,60 32,73 - 126,90
1+D 0,05 0,10 - 0,28
EDAD 3,87 0,56 3,09 4,60
CR -0,07 0,80 -2,55 1,00
QTOBIN 2,54 4,03 - 14,25

Nota. Investigacion directa, resultados generados de las compafiias cotizadas para el sector industrial.

En particular, el sector industrial ecuatoriano presenta un estado en el que al
proyectarse como compafiias cotizadas, la QTOBIN genera una Optima tendencia que
presenta beneficio para sus accionistas, pues, es una medida que al igual que la EDAD
evaluan el nivel de supervivencia, experiencia y reputacion en los diversos procesos de
produccién, pues, a pesar de la crisis en la que vio envuelto Ecuador, las compafiias logran
su cometido de buscar financiar su capital de trabajo para que continien con sus actividades.

Motivo por el cual, se dispara el nivel de endeudamiento y financiamiento de las
compainiias, pues requieren financiar el capital de trabajo de manera que se logre mitigar el
riesgo de cumplir con sus obligaciones de corto plazo, mismo que se vio afectado por
desvaloracion del proceso sobre las cuentas por cobrar, administracion del inventario (stock
de mercaderia) o la falta de una alternativa financiera; dando como resultado que, al generar
rentabilidad surge beneficio en el crecimiento institucional y a su vez el reparto de utilidades

sea positivo para sus accionistas.
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Tabla 11

Estadistica descriptiva para el sector servicios: 2018-2020

Indicador Media Desv.est Minimo Méximo
CT 86.333.740,04 146.840.414,81 3.341.546,00 395.116.136,27
CcC 336,82 459,22 69,39 1.285,36
FIN 0,37 0,29 0,01 0,72
ROE 0,06 0,04 0,00 0,12
Sector EN 0,26 0,15 0,01 0,42
Servicios RU 0,04 0,07 - 0,22
I+D 0,03 0,05 - 0,14
EDAD 3,83 0,22 3,66 4,14
CR 0,11 0,32 0,13 0,94
QTOBIN 0,68 0,81 - 2,31

Nota. Investigacion directa, resultados generados de las compafiias cotizadas para el sector servicios.

Los resultados generados en la Tabla 11 para el sector de servicios presenta un
capital de trabajo (CT) positivo; destacando que, las compafiias cotizadas tienden a cumplir
con las obligaciones de corto plazo; de igual manera el ciclo de caja (CC) sefiala que son
elementos relacionados, ya que se requiere de capital para afrontar con las cuentas por
cobrar. En este mismo contexto se resalta la Q de tobin, puesto que, al ser compafiias
cotizadas muestran un resultado sostenible en el mercado.

Por su parte, para tener un mayor enfoque respecto a los resultados sobre las
variables de estrategia financiera y de competitividad, asi determinar si existe o0 no
multicolinealidad. Se considera el andlisis correlacional, estimando un nivel de significancia
de 95%, y dando prioridad a aquellas variables con una relacién igual o mayor a 0,60.

Por otro lado para indagar mas sobre la relacion del desempefio financiero y
competitividad es necesario el analisis de la Tabla 12, Tabla 13 y Tabla 14 observando los
resultados que se genero6 a partir de informacion financiera de las compafiias ecuatorianas

gue cotizan en el sector bancario, industrial y de servicios dentro del periodo de 2018 a 2020.
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Tabla 12

Correlacioén para el sector bancario: 2018-2020

LIQ FIN SOL ROE EN RU I+D EDAD CR QTOBIN
LIQ 1,00
FIN 0,89 1,00
SOL -1,00 -0,91 1,00
ROE -0,91 -1,00 0,94 1,00
EN 0,98 097 -0,99 -098 1,00
RU 0,97 098 -098 -099 1,00 1,00
1+D 0,88 1,00 -091 -100 0,96 0,97 1,00
EDAD 0,52 085 -0,56 -082 0,69 0,72 0,86 1,00
CR -0,91 -1,00 093 1,00 -0,97 -0,98 -1,00 -0,83 1,00
QTOBIN 0,74 097 -0,78 -0,95 0,87 089 097 09 -0,96 1,00

Nota. Investigacion directa, resultados generados de las compafiias cotizadas para el sector bancario.

Por lo que respecta a la correlacion sefialada en la Tabla 12 sobre el sector bancario
entre el periodo de estudio del 2018 a 2020 se introduce que, es uno de los sectores con
mayor impacto entre las variables de estudio, dando explicacion a una correlacion perfecta.
De hecho, se explica que las estrategias financieras son determinantes de competitividad.
Las entidades bancarias pueden respaldar su operatividad, pues cuentan con suficientes
recursos que han generado durante el tiempo que llevan en el mercado y mediante el ingreso
de nuevas fuentes (refinanciamiento, reestructura, crédito) a pesar del impacto de la
pandemia.

El estudio se enfoca ademas en la variable QTOBIN, siendo esta un indicador que
contribuye a la inversién y al crecimiento. Considerando lo mencionado por Carrington et al.,
(2019), es un indicador de rentabilidad que contribuye a la obtencion de informacién sobre
costos de proyectos para futuras decisiones de inversion. Conforme a la circunstancia se
marca que, la QTOBIN extiende relacidon positiva alta, es una medida que proyecta
sostenibilidad ante la vista de accionistas e inversores, donde, con el paso del tiempo los
bancos han logrado la optimizacion de sus recursos, con capacidad de invertir y mejorar el

servicio financiero.
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Tabla 13

Correlacion para el sector industrial: 2018-2020

CT CcC FIN ROE EN RU I+D  EDAD CR QTOBIN
CT 1,00

CcC 0,56 1,00

FIN -0,18 0,00 1,00

ROE -095 -0,53 0,18 1,00

EN -0,32  -0,02 098 0,33 1,00

RU 021 -0,13 -0,21 022 0,24 1,00

1+D -0,78 -0,34 037 086 0,49 0,13 1,00

EDAD -0,22 0,15 083 034 087 -017 0,65 1,00

CR -0,28 -0,43 000 0,29 0,03 -0,00 0,26 0,02 1,00

QTOBIN -0,61 -0,25 040 057 042 -0,09 0,63 0,43 0,54 1,00

Nota. Investigacion directa, resultados generados de las compafiias cotizadas para el sector industrial.

El estudio correlacional de la Tabla 13 enfatiza que, con un 0,98 el endeudamiento
(EN) vy el financiamiento (FIN) tienen una relacién positiva alta, lo que representa que las
compainiias cotizadas mantienen un financiamiento con deuda para mejorar la rentabilidad de
la inversion para fomentar su operacién, ya sea con fondos propios, o terceros. A ello se le
atribuye que, una proyeccion positiva entre el ROE permite a las compafias realizar
inversiones sobre investigacion y desarrollo tecnoldgico (1+D) para la mejora de su marca,
producto o servicio. Asimismo, la supervivencia de las compafiias se mantiene en el tiempo
mediante la captacion de fondos utilizados para solventar la adquisicion de bienes o servicios.

Por otra parte, se estima que entre mayor sea el tiempo que la compafiia se encuentre
en el mercado (EDAD) el endeudamiento (EN) aumentara, pues son compariias que con el
tiempo han generado una buena fuente de liquidez para afrontar con responsabilidades. El
gasto en | + D muestra una correlacion con la EDAD y la Qtobin, estimando que, una
compafiia al generar mayor supervivencia y crecimiento en el mercado (EDAD) obtendra una
fuente 6ptima de recursos para su desarrollo y crecimiento no solo en infraestructura, sino
gue también en la implementacion de herramientas tecnoldgicas. En cuanto a la relacion entre

| + Dy la QTOBIN siendo esta una variable que explica el comportamiento de la inversion,



43

pues el desarrollo en tecnologia es elemental para la transformacion del sector, generando
asi el enriquecimiento para el valor ecuatoriano.

Tabla 14

Correlacién para el sector servicios: 2018-2020

CT CC FIN ROE EN RU I+D EDAD CR QTOBIN
CT 1,00

CcC -0,32 1,00

FIN 0,07 -0,62 1,00

ROE 0,69 -0,50 0,42 1,00

EN 0,08 -0,46 0,90 0,47 1,00

RU 0,10 -0,27 0,23 0,42 0,21 1,00

1+D 0,52 -0,31 0,04 0,76 0,05 0,47 1,00

EDAD 0,87 -0,35 0,11 0,82 0,11 0,53 0,79 1,00

CR -0,14 -0212 -050 -038 -0,70 -0,11 -0,13 -0,17 1,00

QTOBIN 0,35 -0,47 0,49 0,62 0,45 0,15 0,38 0,38 -0,19 1,00

Nota. Investigacion directa, resultados generados de las compafiias cotizadas para el sector servicios.

Respecto a los resultados propuestos en la Tabla 14 mismos que hacen referencia a
las compafiias cotizadas del sector servicios se establece lo siguiente; primero, el capital de
trabajo (CT) tiene unarelacién con el ROE y con el indicador de la supervivencia y crecimiento
del mercado (EDAD), donde, el manejo correcto del dinero en caja, cuentas por cobrar,
inventarios y sobre las obligaciones de corto plazo que generan las companiias en el tiempo,
dispondra 6ptima operatividad para proyectar una buena rentabilidad; igualmente, este factor
determina que, generar una rentabilidad positiva permite realizar inversiones sobre tecnologia
I+D, y que ademas, la EDAD es un indicador de que las compafias formen eficientes
beneficios.

Se refleja ademas que, las compafiias del sector de servicios conllevan una relacion
entre el financiamiento (FIN) y el endeudamiento (EN), estas reflejan que la financiacién es
un instrumento que las compafilas adquieren para obtener capital y asi operar con
normalidad. Recordando que, debido al impacto negativo de la pandemia muchos de los

negocios tuvieron que buscar el medio para evitar el quiebre de su negocio, proyectando asi
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una relacién entre la rentabilidad (ROE) el gasto en I+D la supervivencia y experiencia de las
compafiias en el mercado (EDAD) y la QTOBIN.

Vinculando al contexto, es hecesario discutir aspectos relacionados a la investigacion;
pues, el disefio abre nuevas fuentes de andlisis en las que los grupos de interés pueden
formar para la mejora de su compafiia; dejando claro que, el estudio permite entablar mayor
orientacion para mejorar el apoyo en la toma de decisiones. En relacién a ello se postula que,
las estrategias no solo son centrales para la construccién de la toma de decisiones, sino que
colaboran en la formacion una buena operatividad y de su desarrollo en la posicién,
experiencia y prestigio en el mercado, ello con la finalidad de analizar el rendimiento de las
compainias.

Mediante el extracto realizado por Csapi y Balogh (2020) sefialan que, los resultados
del area financiera son determinantes para que la gerencia busque mayor orientacién sobre
aqguellas variables que afectan a la competitividad institucional; en efecto, los gerentes podran
aprovechar los resultados para tener mayor enfoque en la toma de decisiones. A ello se le
atribuye de manera oportuna que, la experiencia y supervivencia que las compaiiias en el
mercado han formado una buena rentabilidad para su desarrollo e innovacién del servicio;
ademads, de proyectar que son compafiias competitivas que estan en crecimiento y son
atrayentes para futuros inversionistas.

Mostrando a continuacién respuesta de estudios anteriores, donde, Gonzalez et al.,
(2016) menciona que, no solo el crecimiento es sinébnimo de competitividad, pues a pesar de
la eficiencia que marcan a lo largo de su supervivencia en el mercado, se requiere tener la
capacidad de cumplir con sus obligaciones financieras, ya que, es elemental que con el
alcance de oportunidad de acceso al financiamiento presenten tendencia de desarrollo
institucional, innovacién y creacion de valor.

Partiendo principalmente del hecho que, al ser compafiias cotizadas tienden a generar
una relacion no solo internamente respecto a su rentabilidad, sino que también proyectan
valor de mercado en funcion de los activos. En lineas generales Nguyen et al., (2021) los

resultados de su investigacion dieron como efecto la relacion de la competitividad sobre la
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capacidad financiera y el desarrollo de la investigacion tecnoldgica; mencionando que, en su
proceso las compafias cotizadas muestran capacidad solida que garantiza prestigio y
desarrollo hacia la inversion.

Otro estudio muestra que, el enfoque de la investigacion de Otiendo y Karugu (2020)
se encuentra bajo la linea de determinar el efecto entre la competitividad para la supervivencia
en el desempefo financiero; en otras palabras, al aplicar estrategias competitivas que
permitan ofrecer un servicio que se adapte a las necesidades del cliente aumentara
significativamente el rendimiento financiero.

A propésito, Borjéquez (2022) menciona que para el alcance de una ventaja
competitiva es necesario optar por la investigacion y desarrollo en tecnologia e innovacion,
pues la lealtad de los clientes conlleva a generar rendimiento, supervivencia, crecimiento y
experiencia en el mercado. Bajo caso de estudio, para el sector bancario se estima que las
estrategias financieras registran mayor aporte para explicar la multicolinealidad con las
dimensiones de competitividad.

Como se ha identificado anteriormente, el financiamiento es una de las herramientas
para el progreso de las compafias. En base a ello, Zanotti et al., (2018) sefiala que, la
competitividad puede explicar la relacion con el desempefio financiero, dado que se ha
demostrado que el financiamiento permite el desarrollo en el entorno competitivo; por ende,
se infiere que su acceso impulsa la competitividad.

La investigacién sobre permanecer financieramente saludable y competitivo por
Kliestik et al., (2020) enfatiza que, la aplicacion de analisis sobre la rentabilidad,
endeudamiento y liquidez, permitié concluir que el enfoque sobre la liquidez es una de las
mas importantes; ello debido que, el cumplimiento de las obligaciones de corto plazo genera
mayor capacidad corporativa.

Parte que involucra la gestion competitiva va mas all4d del alcance innovador y
comercial, esta también involucra pardmetros financieros. Para Pérez et al., (2022) en su
investigacion descriptiva y exploratoria destaca que, existe asociacion entre la gestion

financiera respecto a la gestion estratégica e innovacion, y competitividad, siendo ejes de
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gestion que potencian a la compaiiia, entre ellas, el financiamiento, investigacién y desarrollo
tecnologico y rentabilidad.

Lo mismo proyecta Marin et al., (2022) en su estudio sobre la innovacién, por un lado,
el planteamiento de estrategias de innovacion sobre tecnologias de informacion y
comunicacion (TIC) incrementa la competitividad; y, por otro lado, el mejorar acciones reduce
costos y gestiona el desempefio financiero. En conjunto, el incremento de competitividad de
una compafiia impacta sobre la gestion financiera de la misma, pues, al mejorar procesos se

logra ser eficientes en proceso, tiempo y calidad.
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Conclusiones

Al analizar los resultados aplicados en estadistica descriptiva y correlacion lineal se
descubri6 que existe cierta asociacion entre las variables inmersas al estudio, lo que se debe,
a que las compafias estan generando un mayor enfoque hacia el crecimiento. Por ende, las
estrategias financieras son la clave para el desarrollo eficiente, el control de los recursos, y
guia para acertar en la toma de decisiones, y de ello, se marca el hecho de la relacion con la
competitividad, pues, esta refleja la capacidad para administrar los recursos y a su vez
aumentar riqueza,; claro, desde el punto de vista del desempefio financiero.

Una de las variables a indagar en el comportamiento de los sectores bajo estudio es
el financiamiento (FIN), efecto que provoco la crisis econémica que sobre llevaron desde 2016
por el terremoto en la costa ecuatoriana y la pandemia del 2019. Por un lado, el crecimiento
de liquidez y solvencia de los bancos tras la emision de reestructura, refinanciamiento y lineas
de crédito, a las que accedieron compafiias como las del sector industrial y de servicios para
financiar su capital de trabajo para cumplir con sus obligaciones de corto plazo.

Hay que sefialar que, la supervivencia (EDAD) y QTOBIN esta determinado por ser
generador de crecimiento y marcar 6ptima experiencia, prestigio en el mercado y proyectar
sostenibilidad ante la vista de accionistas e inversores, los resultados reflejan que las
compafias generan rentabilidad, optimizan los recursos, tienen capacidad de inversién |+D y
mejoran su operatividad financiera con el paso del tiempo.

En efecto, existen limitantes en los diversos lineamientos para el alcance del objetivo,
debido a la falta de informacion sobre el planteamiento de la competitividad bajo el marco del
desempefio financiero. Sin embargo, se logra explorar el efecto de las variables al
proporcionar mediadas que contribuyen a su determinacion, considerando el estudio

efectuado por Csapi y Balogh.
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Recomendaciones

Tomando como base las conclusiones se recomienda que, tanto los gerentes como
aquellos grupos de interés (accionistas, clientes, funcionarios) interesados deberian
considerar en abordar con mayor precision el desempefio competitivo. Partiendo de la idea
expuesta por Csapi y Balogh en su investigacién recomienda que, gerentes de compafias
basadas en un pais emergente o desarrollado pueden considerarlo para mejorar el apoyo en
la toma de decisiones, asi como también, el tener control en recursos y capacidades para
generar un resultado mejor.

De acuerdo con Csapi y Balogh (2020) las empresas grandes son las que mas
invierten en I+D y por ende mas rentable. Por ende, las estrategias financieras deben
alinearse con las estrategias corporativas para crear mayores beneficios; dado que,
basandose en la liquidez (LIQ), el gasto en 1+D e indicadores de rentabilidad econémicos y
del mercado se determina que las compafiias pueden asignar mayores fondos para mejorar
su posicién competitiva y su desempefio financiero, especialmente su valor de mercado.

El estudio tiene implicaciones para el sector publico, porque pueden establecerse
politicas publicas para crear fondos de inversién en I+D que potencien las capacidades
innovadoras en los sectores industrial, bancario y de servicios de Ecuador, mejorando su
desempefio financiero.

Otra forma de contribuir que el investigador propone, es el estudio continuo sobre la
causalidad entre el desempefio financiero y la competitividad; dado que, su complementacion
son un instrumento clave para la toma de decisiones, y el crecimiento institucional. Ademas,
se sugiere que este estudio motive a otros investigadores para ampliar la comprension de la
incidencia de la innovacién sobre el desempefio financiero en otros sectores productivos
claves del pais como la manufactura, comercial, agroindustrial, construccion, y actividades

inmobiliarias.
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Apéndices
Se incluye de acuerdo al orden citado en el cuerpo del Trabajo de Titulacion (TT).
Apéndice A. Base empresas cotizadas BVQ

FiguraA 1l

Informacidn financiera de compafiias del sector bancario
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Nota. Informacién que se obtuvo de SUPERCIAS (2021). La figura muestra informacién financiera de

las compafiias del sector financiero de 2018 a 2020.
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25 Rer LeReee oo 53 4755.064.96 405 11926702 . lomemer  wrads 367623629 3604504 224000 3380504 aar7, 5474733
2020 3 4a6BGSS 12836640 11926702 . oa3008 1259694 35036949 66300085 a1 56678 44030453 -352537.80 3601500
corovede 218 B2 50331269 A0B0GTL 21688207 . 1104515 208605 3086080 16667558 25388.49 13626704 151857 4130275
I OB w3 501260666 130512 21667614 . Llesesl 1980356 390605005 2094107 - 2094107 412668 16667553
2020 5 3 Aseeaeds 12360560 21701322 - smsns osme 370375595 108299 275657 45416069 45307770 “362204.10 2094107
EiRego 2018 no o2 525768159 28651 2131308 - 11305 320557 412120101 6078761 25,608, - 78761 113874.44 21255542
27 W Forestl 2019 2 3 528582780 3616 2131398 - usamy o164 o9, 3027706 267293 - 3927706 740362 6078761
(Homefores) SA 2020 B3 5066507 20169393 21313086 - losmomas 103308246 400258261 98.354.85 20043 46650483 36814995 28236202 3027706
LaCampita 2018 2 2 470222808 2195622 18036984 ) o569 367436758 774731 2380174 - 4774731 10871487 15931194
2 STS Forestl 2019 B3 47020020 2090705 1603698 - Losaonsas 960431 370519384 7268432 2450701 1247590 5020833 3082626 474731

(Stongfores)) 2020 w3 430680298 16540677 1803698 - onases 816100 343557735 1476950 21195 48720656 47243697 47346020 72684,
El Sendero 2018 10 2 4.353.964,27 362596 277.626,96 - 895.387,92 337195 3.458.576,35 65.833,60 23.752,07 20.566,35 45.267,25 -93.099,38 17164712

2 AT Foesal 20 u o3 439065356 60, 27762696 - s 20018 345311513 4769950 2314885 1350366 3419593 45387 65833
(amoresy A 2020 2 3 416047588 2776269 - ewsiam Sielse 334793340 247632 2672181 236113 349 90481 28398173 4760950
latsancia 2018 5 2 21113495 26475138 - emous 24345 336923038 a6 2643053 - 7544880 6564308 249.297,56

W EFL Foesw 2019 0 3 25137447 26472628 - esasesse 315087 340066893 atseLa 2516339 2120480 6468660 a1.458,55 75,448,
(Forestea) SA 2020 u o3 4002012.15 28472628 - s Seeos 32077220 2975189 2310505 406.050,88 376.307.99 30100547 9169149
\acomaroom 218 8 2 497908400 50060141 - omes690 aage 40942700 w2707 2085138 36568 a8 10064207 20316982
aw Ggmmetoeed o 5 3 prseen 23978 - esaisao 37567 401875030 1819755 2075075 90031 1729720 1067071 wa247
2020 0 3 472930008 49998420 - ememu GO 3E542310 5355776 2690271 anvazsel 791785 33333320 1819755
Sebana 2018 7 2 528171381 6532603 - e7s7 179658 431209810 6033130 2607881 - 033130 9312878 261362
B2 SeN  Foeswl 2009 kduswal B 3 527284334 6532603 - omess 257751 40215153 5034339 2630156 3366323 1665016 1084657 033130
(Planores) SA 2020 9 3 513960943 653.268.36 - seanse 51817 4203337 1450920 2657548 3551430 30100510 250817.79 5034339
2018 w2 2768.896.45 7536098 E 435314 43314 27645032 30610084 521952 - 30610984 21085022 21665352
3 RIT RevalorecSA 2019 B 6 277090633 7358060 E 655268 65268 276435365 451212 3021934 - asiz2 1667037 30610954
2020 w1 275756972 7356060 E 150310 150318 275606656 2874532 228340 E 2874532 501120 aas1212
coromoroesa 218 7 2 271230426 276578042 - suanm laseme 2280325 1433430 2353099 - 1433430 7332091 7649275
s Coae el 2 8 3 27081607 2011209 - salaas 1083 2260955 4130748 2120920 148082 3936656 1392602 1433430
2020 5 3 249656945 24108074 - aean 346795 207676632 1320207 2330120 39302429 ar0731.52 305.192.26 4130748
Lacumbre 2018 s 2 656235070 73532095 - ey 246 545008713 7911068 2035000 - 7911068 -23.880.13 26140578

5 oMB 2019 7 3 66205986 73532095 - 1wraes 42313 sase7201 10707018 3174460 1244640 9462378 4686437 0119,
(Peakdores SA 2020 8 3 650487195 73532095 - 10126207 850855 545360088 505065 3782235 34543263 -204.926,08 25311300 10707018
L vangua o 2018 7 2 5.777.749,98 873.494,20 - 988.128,93 2.658,14 4.789.621,05 81.806,65 384, - 81.806,65 -88.534,19 170.215,56

% voo (o o o 3 s1a10202 7248020 © o emenal 202 s aouss 2663 . o3 s ave0e
e 2020 5 3 58535552 873.494.20 - osoeou, 500074 486375065 10179, 2126519 15283158 16265186 13170916 4191413
2018 0w 150.373.862.66 1681662010 420400060 120BMB0R061 GO0SG08747 3652578205 10771120427  BLESOOSSAL 11511268286 58614 219211638 16857442054
37 SPD  Superdepore 2019 2 04 250310966 1766165538 330460508 1781575236 10999497513 36855930  BITLAT4A  9SUL65403 11562750410 92743953 157040852 19771129427
2020 2w avemsssss 1551263487 320312453 17300850515 157557707 4466726068  M2OSLEOTIS 771145285 8010032914 6195127821 837458544 20837145744
2018 a o 1851166271 12336367, - o 0676015 1289300017 68,365, 150G 269266639 20810 157569951 289266639
3 DOL  Domen 2019 2w 1903215120 1286364977 3210265 61320175  L9GGOBLES 1289500953  ISGLOBSI 118560 245326585 140870278 367000 4468 36590
2020 s 1670687517 12.666.987,37 - sBlGoss 150919052 1209020520 321820024 107675951 199186927 122633097 1.488,41 3861.988,64
Energy& Paima 2018 2 s 9773024035 7563471340 - 404047397 1607506775 5730976635 1906946595 413550547 2286240880 379203085 7881158 18179560908
3 NP ENERGYPALMA 2019 R 96.474.66139 53,685 19604 . @BER170% 16318680 4781249107  208BBALEL  ATSOGTSI 2556541437 47%5725 940871876 19.069.468.95
sA 2020 1w s 9373550364 5116395194 . 452025076 56406163 485229328 2370706860 560246317 3036679635 665069765 1202166491 2082084181
2018 7 s 204.320.396.48 12509142040 4667465 W716747203 685200912 5715292445 9694334261 0796035  B006B3I6HT 51071967 1687702624 258047527
40 SPP SupapekomSA 2019 s m 20382298759 31033444 265302 940G 6T0608452 5423623  BLES0SA28 11005151 6315196450 1350506939 1835645 9694334261
2020 ER 21371962088 13270871499 372035 1057144453 7501980076 447461705  GBIGLEASE0  14ALLTS 6302344650 S1B3722  7ETAG1  BLES0528
RoGrande 2018 s 2 5957.424,74 89822057 - omasn 244576 503852563 59903 325307 - 50379 0054 10671416
4 ReE Forestl 2019 s 3 507296976 89556725 - esios0n 359630 si21eaa7s  lasa2il 30763 - 14484211 s0012 6290370
Riverorest) 2020 7 3 5948.92065 a9586725 - osiaa Ssa779 502378516 1111470 2565827 1148803 10037333 915050 1484211
e a8 s 3043127750 3468820908 - 2607836540 1911456770 745291203 353393070 616620371 2886618860 647174210 e, 34.896.987,80
a2 s JresCrdes oy w4 3628913620 16.486.99006 - 2530648 1305524007 99507143 9951073 606214131 2656256206 s581822.10 621383 33309070
2020 P 032185745 2080336386 - 0066764 19069643 10015178 281162355 58055085 235365396 457128259 6411377 995107143
lagnsenada 2018 4 2 592750050 4362929 - eraassel 2039 5055 a5.017.62 943447 - 762 3226626 25732852
43 EFR Foesl 2019 s 3 5909.088.40 04120296 - eraes 286306 50371355 1587622 3431542 - 1587622 1932134 8501762
(Covelores) SA 2020 6 3 582426200 04120296 - esaaca 42530  46seI7il 4280 2636020 6508870 6080835 60.896,44 1587622
oerio rcrers 2028 2 a2 3357362100 2364853600 . 876010000  20G2662.00 248351200 2200528400  AGSL41400 1948608800 341919600 78046500 2237906700
44 1w OETIo MU0 510 RS 3376056100 2730 174,00 . 008385400 20276500 246270700 2055274000 502662800 2185541900 - JL9600 2290528400
2020 u o 3402564500 211208800 . 0%26MB00 201355000 2450299700 2261626300 380300 1748669500 512956800 a5 2552.74000
alocande 218 2 2 404746715 56089117 - eorassel 323938 344000154 w0111 267305 - a.a0L11 41130 1962698
5 o Vale Cran 2019 3 3 405520831 s6989117 - emisae 105794 sazosa 3179456 3558933 - 779455 113920 040111
2020 a 3 3935 138,49 s6989117 - sy 41028 33856252 1500413 2779202 10052387 8582974 8030119 3779056

2018 2 2 192584867 27350176 . iomsasl 191561 190669506 - 569030 - 90; - 422173
4 TCK TecaeakSA 2019 3 2 198295241 27350176 - 07a06u 780614 167514627 596119 3750998 3154679 596110 156879

2020 4 2 196132566 27350176 - nassost 405951 184636615 98,300, 56.052.23 172, 20am52 2657761 20474, 596119
2018 P 522005777 150340336 - almise2l 3051406 LOSTERSE 140260257 45525404 1274795019 205413, 150733 215120215 1274795015
47 NTK NamkSA 2019 FRYS 555670587 188261505 37000 4dS6IT7E9 349779720 110052798 1752276442 LEGO0OLA 1587430210 19090755 164837223 1226338 1404260257
2020 T 7.757.0821 24059585 1285000 620319166 53826375 146300087 2056301147 GLI76442 1975342506 - 81048641 12690025 1752276042
cenpreveroe | 28 2 1 217845018 66359300 - 05131 318 21233087 36.657.1 - 46657 - 456, 17520522
48 spy SEMPREV 2019 3 4 210265955 2019.495.10 - sseno 385 212699257 2342 1792470 a2360 350370 2151840 35370 3665710
2020 4 s 213362607 10755178 202607620 - 3275 saars  oamosss 1336851 1169668 19008 126275 1315043 126075 2210707

Nota. Informacién que se obtuvo de SUPERCIAS (2021). La figura muestra informacién financiera de

las compafiias del sector industrial de 2018 a 2020.



Figura A 3

Informacidn financiera de companiias del sector servicios
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EEFF (diciembre)
[ Empresa periodo Sector  Edad Irée Activos corrientes Activos . Pasivos Ganacias antes e intereses
empleados  Totalde Activos Activosfijos Totalde Pasivo Patrimonio  Ingresns actual Gastos Costo de bienes Utlidad bruta Utlidad neta
’ intangibles corrientes e impuesios

18 60 » A5086T00  MALGTEL 99T RADBAYN  M08%0H 10100219 B25ALR  LATMBU0 5622406 BT 12592998 % 300812
o CPF CepsaSA. 209 6l a8 OAA0LTE B0BARY  SBXHLY LOTTHNE  16%6T6UZ 1839631008 USRENA 1221853478 RABUB1L -B74.368,39 101525313 32418
200 [} m 36RLITBTY  BIBIKK  STEERA - BRTEN  ILGMBN  15SMEE60 200314 118968 22556321 -2.656.081,51 1763.368.20 23916812
218 k!l 919 BT0IB00 1681478300  S33%262L00 BB00  BULTEBN 156026400  SLG0AI00 6116272200 4136408600 103811400 5555.932,00 4782960800 360434300
% O Conclna 019 i} i) SITITAN 15333000 S5.984870 QUL HUIHEE0  IBEANG0  BILKGO G160 BB 1087747800 5,809.098,00 HAT31400 381879800
M0 4 13 LIRS0 B5IL0  4T3BETT0 QU0 /4RS00 1761829200 5340263400 ST36T6600 3018647400 1820879900 154562200 30.137.967,00 1078.948,00
18 n 35 AMLIBT  6TO081250 12255252958 NGTO0 SEITIBES  397L2NG  B/SBKBH  NINWBN 8207348 411040848 207678477 1038693852 217616502
51 HCD Hotel Colén 209 i} K] Q87168120 3B 103800 16246388 5962523 418081936 3491538600 1L878457,00  14701.099,60 372118887 14391463 1639421303 168311337
a0 il U BBLAON  LEMEIL%  I5ETEIA0  MS6SBI0 51884 28051570 3LITULE 5965219 80787921 L083.24350 665.439,60 SRLE00 351671000
18 [ 168573800645 58033081753  SHI6IL2  2MBTBM  3ILABE)  BASIMI 120342652285 20809417345 JBTSBTS 153868069020 20161654857 L1484 1401184048
5 S Coporacion FawitaCA. 2019 Senicios R um 205046208300 GATOMLAG  SEOTOBIBI6  LTALGTLIO 621429023  SATIAGLA0 13031018048 2138236001  IBOMENB 153110917837 2021341025 57269918164 15576423267
0 6 1018 212060045650  TI29RT8%  TATTSLSMTE 045N GRGTILH  ATTELSNE 14297316 20060274%  HTAL000I 1582974633 19716840231 SETE28.1406L 174973425
18 2 1 12.009.29501 %2036 110412583 . 14435604 N4BH 118649897 99.768,62 1025308 . 86723809 99.768,62 676.445,04
8B Brkapital 019 3 2 nongun 96408771 10312461 S9MEL 1191484956 9%8.747,10 11396449 8476321 $BB7UTT0 63871113
M0 4 2 JUANVACTANY 108324552 - rANIY BA 11908990 697.698.48 11955675 663.890,36 69703848 668.090,3
Compeedeexmonia 208 ¥ 3 WUn BB 2601548 BB0 O ONE 34BN WED 198 W62 bt} 10755268
5 HIA midahoteleray tuftica 2019 L} 4 45149183 S04 366093112 25810 441614 44233483 4403343 13566219 N8 28540467 W
Ao a0 4 3 454008801 wrLe 35210609 1902 1129409 43%.99778 05347 1822506 6232841 2058341 5155872

BEVERAGEBRAND 2118 0 0 - - - - - - - -

5 BBP  PATENTSCOMPANY 2019 0 1 BI040 1041L0B0t  TATLRA BT EE024013 10911705784 12303992006 . -
BBPCSA m 1 1 BIRURY  BWE2  SHES TSBH  BSHOEN  BTUBY  GIRBN  ARESQ QARRH  BIBBN BN

Nota. Informacién que se obtuvo de SUPERCIAS (2021). La figura muestra informacién financiera de

las compafiias del sector servicios de 2018 a 2020.

FiguraB 1

Apéndice B. Base depurada

Informacidn financiera de las compafiias que cotizan en la BVQ

EEFF (diciembre)

e .
w ¢ Empresa  Periodo  Secor B yiiis  TouldeAcivos  Acivoscorientes®  Acivos fijos Actvos Total dePasivo  Pasivoscoriientes  Patimonio Ingresos actual Gasos Cosodebienes  CMSISAMEE e Utdadneia TOERSEOAMENOr QTOBN
intangibles intereses e impuestos.
2018 k) 155 20298426 2082862 620488 180.762,13 7251759 2m 2128263 10.44605 14.856,63 4419 13271620 18516 1823058 081
1 a0 mmmesws 2 u m 26620 w524 615028 196055 1943 25 mass ol Bo3E w0 or ams 0w
20 & 100 24132086 4923394 85% 1550141 2a7.20478 273266 24.076,09 24,201,038 171382 17352 24072094 1045652 20461 2643585 088
018 £ 1489 334826429 72199943 a2 304014905 £698.690,29 308.11524 255.832.83 11949283 178.16458 63.778,61 191.045,68 4031485 2438440 074
2 BLD BdBaM’::An 019 kY 1540 359795895 57.07L52 4570421 325652207 TALTA0TA 34143688 30110137 120.054,66 20773664 7044191 20075444 44,637,80 25828 064
20 a1 1510 4.001.848.91 1,088.304.33 46772 13142989 3643.44100 1565571 358.407,91 307.807.24 128.392,06 128.392,06 278.088.00 203.089.90 2971944 30119137 066
Bacode 2018 % 2891 433162284 89162334 135.22482 - 3840.452,05 80156362 49117079 475.216,21 20037581 2884378 109.021,32 355,544,465 60372,34 42000864 008
3 GYL Guayaqil 019 % 2804 5.077.367,68 93200123 13084427 453851142 96383578 538.856,26 536.793,62 20733986 ULE 12815078 3821278 80.733.40 475.276.21 068
2020 Barcaro 9o 8% 5.761.259,69 1004.165.42 1213318 %2.84049 5.225.862.72 32.309,14 535.396,97 605.949.73 20368297 20368297 4290400 38467579 320027 536.793,62 070
s m 5158 06MR LTSS 18482 S omwss LeLNM 1164473 1088 COAI4T w7002 WAEH WD 1078 16%8 R
4 PCD  BancoPichincha 2019 13 5170 1143741948 157277802 177.052.41 10.175.966,77 188235156 126145271 1349.267.14 67358421 93063269 195,086,765 962.903,06 13061346 124481889 085
220 14 513 1261471950 2836.22562 193.585,31 996.103,17 11.349.046,16 60.169.41 126567334 130267268 594.886,96 504.886,96 73436,80 80422913 50.074,62 134926714 084
i ) s 476825057 s1834630 s 43634640 s1681509 wma GIBK 196 9455 WELE  WwMeN ST mma 0%
5 PRE Produbanco 019 a s 517192688 958.644,81 66.30,53 4709.985,83 1016.181,10 46194105 51328073 2191746 354550,16 99.92457 349.283,06 6114401 431803,04 055
2 210 551339574 121500241 64.043,06 5.069.3452 816220 44406121 49304115 203.266,58 208.266,58 3749920 33153319 2018377 51328073 053
s 2 1% TeL8078 a4 950267 si021281 260105 e Lshgsss 669597 1148143 BRI WL 1508% uesH 056
6 SLA  BancoSoidaio 2019 3 1456 815.068,55 78.289.29 977621 - 665.300,79 217.508,19 149.767,76. 160.95351 69.62479 12073556 2826235 11297895 17.897,00 154.485,68 -
220 u 1456 76283518 95.359.05 8.468.40 888,00 611.717,00 674784 15111818 15710558 60.979,31 6097931 163657469 9671486 142900 160.95351 046
Comaiade 2018 a ™ SOZANLY BRI MBS UGLIHOS  WWILE WSS IGBOTEA STHMAI N6I0NB  LLEOLBE BLOOSHN AOBRTRS MAABENTE  Le0lss 95l
7 NG Cenezas 2019 %8 4 424,804.301,42 4642087969 259.869.230.87 118.513.190,86 264.483.763,09 221.406.853,04 160.320538.33 350.238.309.45  60.235.425,14 146.378.877,12 12840595146 203859.43233  98.131.015,20 547.289.864,19
Necionales 2020 ) 29 457080474 10705166358 20841500214 LMETLONH MBS BBS6T2595 176183319 2512691853 6227445632 139651741,64 536269590 14547517689 5468827041 686.497,00 ux
018 2 876 604.641.803.97 833713039  ML24555149 21331553842 197.214.085.23 391.326.265.55 43499665057  41.560.446.99 248.561.217,37 12728335329 186.436.442.20 102.527.118,65 445.757.840,58 306
8 HLE  Holcim Ecuador 2019 3 m '572.909.987,86 427750173 434617.77737 225.497.085,08 217.239.302,08 3741290283 3716495797  25.467.799.83 210.941.254,56 13350633143 176.22370341 11379743037 434.996.659,57 -
220 u 3% 544.525.429,02 6157006966  406.695.785,52 145.091.056,52 137.347.283,69 399434371250 31244940377 24.954.367.41 - 10212969104 139.261.41143  85.901.986,42 /387.164.957,97 282
Y a 10 BSGRI Glel2e LBW2 SElES 20676905 126880017 LRI 151922 280266630 56035 2807 155895 w0y 14
9 ooL Dolmen 2019 Industrial Q2 131 19.032.151.29 6.116.308.87 1288364077 3210265 6.136.24176 1.968.081,68 12.895.909.53 386198364 111856330 2453.285,86 171185 140870278 367009 4.468.365,90 -
w0 s ™ BIGET G0N 266573 SEBROE 1SRN 2602625 2802 107675951 100186927 M LAWY L4 swlos 14
018 N 456 43127750 2005488940 34.688.209,08 2697836540 1911458770 745291203 3533093070 6.166.293,71 28.868.188,60 12464837 64TLTA2I0 30544844 34.896.987,80 208
10 S S“g’;i;;’;‘?: 9 ) s BMIBN UG 1846006 BIMONE B0 995107183 QLOLE  B0R1NYL B0 g SELE2I0 62138 BRI -
am & s ORETE BRI DWIIH MACKTBS 190989437 00T RGBS SWNE B5BE BaE AR eET s 1%
Ingenio 2018 2 20 33573.621,00 7.381.788,00 23,648.936,00 8.760.109,00 203268200 2481351200 290528400 465141400 119.486.088,00 57748800  3419.19.00 789.465,00 22.379.08700 078
un oM Azucarero del 018 k<) 0 33.766.561.00 7.967.651,00 273017400 19,083.854,00 202765100 24.682.707,00 245574000 502662800 21855.419,00 333.432.00 361.960,00 22.905.284,00 -
Nore 2020 u 312 34.425.645,00 9.221.619,00 22.112.048,00 9.922.648,00 281355000 24.502.997,00 2261626300  3.820.388,00 17.486.695,00 2821700 512956800 144500 24.552.740,00 115
018 3 919 84.702.198,00 16.814.283,00 53.332.621,00 893,00 33.141.783,00 15.630.264,00 51.560.415,00 67.162.722.00  41.364.086.00 19.333.114,00 555593200 47.82960800  3.604.343,00 61.839.652,00 231
2 CNA Conclina. 019 Q0 820 81.731.71400 15.303.359,00 '55.985.487.00 32.761,00 34.555.666,00 18.644.905,00 53.182.048,00 6461163200 4084112800 19.877.478,00 5.809.09,00 4473415400  3818.798,00 67.162722,00
220 4 813 91.902.579,00 28517.921,00 41.393.677.00 42.066,00 138.499.945,00 17.618.292,00 53.402.634,00 ST.346.76600 2918647400 18.208.799,00 15456200 39.137.967,00  1078.948,00 6461163200 04
N 018 61 18121 1685.738.006,45 56033081753 530.302619.12 233.338.778,68 392.311.48360 318.415.974.37 129342652285 208998417345 31390754375 1538.880.690,21 20161654857 55110348324 154.011.84043 1.948.912.00871 128
i sw f:m‘“: me  secos & 29 AGLOROROL  GMOMBS  SHIRABLE TG 6210008 NI LESILIENE 200883001 IWONEP  1SLIBIBI WOTANZ TLENIBLE 1STHRE  20WEAIEE 108
220 8 10758 212186045859 T12903728%  731.751589.78 4047559735 638.687.3293 31778759269 148297313566 217060277493 36743002030 1582.974.634,32 187.168.402,31 567.628.14061 14749923425 2.103.828.360,01 1n
Compatae gy » s Wz e 2sess wme o s 105 oy 1w Wz D 0 wonn -
[ S ] ) 4 451488155 B0 605D 25810 441614 434 LIz B WAME TR 208610
0 a 3 4500801 sl 352160 002 120408 a3meT mssaa 28250 Gasa M SLsHn 500487

Nota. Informacién que se obtuvo de SUPERCIAS (2021). La figura muestra informacién financiera de

las compafiias del sector servicios de 2018 a 2020.
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Apéndice C. STATA
FiguraC1

Célculos sobre las variables de estudio para el sector bancario

Indicador de estrategia financiera Indicadores de competitividad
Corto plazo Largo plazo . mercado
N° c Empresa Periodo Inversion
enl+D Edad Crecimiento QOB
LIQ FIN SOL ROE EN RU

2018 029 813 112 0,01 0,89 0,04 - 376 0,14 0,91
1 AMD Amazonas Banco 2019 032 845 112 0,02 0,89 0,01 - 378 0,19 0,90

2020 051 9,02 111 0,01 0,90 0,03 0,06 381 0,09 088

2018 104 9,87 110 0,13 0,91 0,02 - 3,66 0,12 0,74
2 BLD Banco Bolivariano 2019 1,02 9,54 1,10 0,13 0,91 0,02 - 3,69 0,15 0,64

2020 122 1017 1,10 0,08 091 003 003 3n 0,02 0,66

2018 11 782 113 0,12 0,89 0,02 - 455 0,12 0,08
3 GYL Banco de Guayaquil 2019 0,97 8,42 1,12 0,15 0,89 0,02 - 4,56 011 0,68

2020 0,83 9,76 110 0,06 091 0,06 005 457 011 070

2018 115 8,16 112 0,10 0,89 0,01 - 472 0,08 0,62
4 PCD Banco Pichincha 2019 0,84 8,07 112 0,10 0,89 0,01 - 473 0,08 0,85

2020 140 8,97 11 0,04 0,90 0,02 0,08 474 0,04 0,84

2018 1,00 10,36 110 0,14 0,91 0,00 - 3,69 018 0,56
5 PRE Produbanco 2019 0,94 10,20 110 0,13 0,91 0,00 - 371 0,16 0,55

2020 104 11,42 1,09 0,05 0,92 0,01 - 374 0,04 0,53

2018 037 489 120 0,11 0,83 0,01 - 3,09 0,04 0,56
6 SLA Banco Solidario 2019 0,36 4,44 123 0,12 0,82 0,00 - 314 0,04 -

2020 0,45 4,05 125 0,01 0,80 0,06 0,01 318 0,10 0,46

Nota. Investigacion directa, en la que se muestra el respectivo calculo realizado a partir de la
informacion financiera de la base depurada.
FiguraC 2

Célculos sobre las variables de estudio para el sector industrial

Indicador de estrategia financiera Indicadores de competitividad
Corto plazo Largo plazo Jpervivencia y Experiencia mercac
e C Empresa Periodo Inversion
enl+D Edad Crecimiento Qo8N
cT FIN cC ROE EN RU

2018 -157.471.683,75 199 121,70 0,59 0,67 0,00 0,20 451 0,77 951
7 CNC Compafifa de Cenezas Nacionales 2019 -174.985.973,35 165 48,38 0,61 0,62 0,00 0,28 458 0,56

2020 -201.515.582,37 2,96 137,04 0,46 0,75 1,01 0,25 4,60 1,00 1425

2018 -108.842.661,27 055 74,15 0,26 035 - - 3,09 0,02 3,06
8 HLE Holcim Ecuador 2019 -152.961.800,35 0,65 60,60 033 039 - - 314 012 -

2020 -75.777.214,03 0,36 7198 022 027 0,56 - 318 0,24 282

2018 4,096.353,69 0,44 501,80 0,12 0,30 - - 371 0,35 148
9 DOL Dolmen 2019 4.148.227,19 048 578,06 0,00 0,32 - 0,00 374 0,16

2020 4.530.697,28 045 685,03 0,00 0,31 - - 3,76 0,20 148

2018 940.301,70 3,62 207,13 0,04 0,78 - - 431 0,01 203
10 SNF Artes Gréficas Senefelder C.A. 2019 4,663.803,28 2,65 649,85 0,00 073 - - 438 255 -

2020 330.426,10 3,03 252,28 0,01 0,75 - - 439 0,65 1,50

2018 5.349.106,00 035 117,63 0,03 0,26 - - 347 0,02 078
1 ICM Ingenio Azucarero del Norte 2019 5.940.000,00 037 11845 0,01 0,27 0,49 - 350 0,07

2020 6.408.069,00 0,40 148,83 0,00 029 12690 - 353 0,09 115

Nota. Investigacion directa, en la que se muestra el respectivo célculo realizado a partir de la

informacion financiera de la base depurada.



Figura C 3

Célculos sobre las variables de estudio para el sector servicios
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Indicador de estrategia financiera

Indicadores de competitividad

Jupervivenciay Experiencia mercad:

" ¢ Enpresa Periodo Corto plazo Largo plazo ersién
enD  Ead Crecimiento QTOBIN
cT FIN cc ROE EN RU
2018 1.184.019,00 0,64 91,38 0,07 039 - 0,00 366 0,08 231
12 CNA Conclina 2019 -3.341.546,00 0,65 86,45 0,07 039 0,01 0,00 369 0,04 -
2020 10.899.629,00 072 18151 002 042 0,04 0,00 3N 013 043
2018 270.914.843,16 030 1% 01 03 . 014 411 0,07 18
13 S Corporacion Favorita C.A 2019 99.665.892,4 048 1122 011 032 02 010 43 0,01 1,08
2020 395.116.136,27 043 1198 0,10 030 0,04 002 414 0,03 101
Compafa e ecoroma mia 2018 T44.414,56 001 98’2 0,03 025 - 366 -0,06
14 HTA . 2019 849.584,27 0,01 69,39 0,00 0,01 002 369 0%
hotelera y turistica Ambato
200 970.687,83 005 128536 0,01 0,04 - 371 0,05

Nota. Investigacion directa, en la que se muestra la figura muestra el respectivo calculo realizado a

partir de la informacién financiera de la base depurada.



