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Resumen

El presente trabajo esta enfocado estimar el riesgo de liquidez y su incidencia en la rentabilidad
de las PYMES del sector industrial manufacturero ubicados en la provincia de Cotopaxi en el
periodo 2020. Desde el criterio practico de la investigacion, la misma es justificable dado que su
finalidad es analizar los niveles de liquidez y su incidencia en la rentabilidad de las PYMES del
sector industrial manufacturero de la provincia de Cotopaxi y de esa manera determinar el nivel
de rentabilidad y solvencia de las empresas del sector industrial manufacturero con el objetivo
de cuantificar en que porcentaje el riesgo de liquidez afecta en el normal funcionamiento y la
solvencia de estas empresas Yy buscar posibles soluciones de mitigacion del riesgo de liquidez,
es decir a buscar estrategias para que las empresas puedan cumplir con sus obligaciones de
pago a corto plazo. La presente investigacion utiliza una metodologia cuantitativa con un
enfoque exploratorio, una investigacion descriptiva para diagnosticar el estado actual de las
empresas, donde se analizan los indicadores de liquidez y una investigacion correlacional para
conocer la relacién y asociacion de las variables que en este caso es la liquidez y la
rentabilidad y de esta manera comprobar las hip6tesis de esta investigacion. Por consiguiente,
en el andlisis e interpretacion de la informacion se utiliza la informacion financiera que las
PYMES del sector industrial manufacturero proporcionan a la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros correspondiente al afio 2021 mismos que se encuentran en su pagina oficial.
Para concluir, se discutiran los resultados comparando la informacién obtenida con todo el
sector industrial manufacturero y se realizara el modelo econométrico que permita estimar y
cuantificar la incidencia de la liquidez en la rentabilidad de las PYMES de la Provincia de

Cotopaxi.

Palabras Clave: Riesgo de liquidez, rentabilidad, sector industrial, sector manufacturero,

modelo econométrico.



17

Abstract

The present work is focused on estimating the liquidity risk and its incidence on the profitability
of SMEs in the manufacturing industrial sector located in the province of Cotopaxi in the 2020
period. From the practical criteria of the investigation, it is justifiable given that its purpose is to
analyze the levels of liquidity and its impact on the profitability of SMEs in the manufacturing
industrial sector of the province of Cotopaxi and thus determine the level of profitability and
solvency of companies in the manufacturing industrial sector with the objective of quantifying in
what percentage liquidity risk affects the normal operation and solvency of these companies and
seek possible solutions to mitigate liquidity risk, that is, to seek strategies so that companies can
meet their payment obligations in the short term. The present investigation uses a quantitative
methodology with an exploratory approach, a descriptive investigation to diagnose the current
state of the companies, where the liquidity indicators are analyzed and a correlational
investigation to know the relationship and association of the variables that in this case is the
liquidity and profitability and thus verify the hypotheses of this research. Therefore, in the
analysis and interpretation of the information, the financial information that SMEs in the
manufacturing industrial sector provide to the Superintendency of Companies, Securities and
Insurance corresponding to the year 2021, which are found on its official website, is used. To
conclude, the results will be discussed comparing the information obtained with the entire
manufacturing industrial sector and the econometric model will be carried out to estimate and

guantify the incidence of liquidity on the profitability of SMEs in the Province of Cotopaxi.

Keywords: Liquidity risk, profitability, industrial sector, manufacturing sector, econometric

model.
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Capitulo |

Problema de Investigacion

Tema de Investigacion
EL RIESGO DE LIQUIDEZ Y SU INCIDENCIA EN LA RENTABILIDAD DE LAS PYMES
DEL SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO UBICADOS EN LA PROVINCIA DE

COTOPAXI EN EL PERIODO 2020.

Antecedentes

En el desarrollo del presente proyecto de investigacion resulta importante la necesidad
de establecer argumentos Unicos extraidos de estudios cientificos preestablecidos,
estrechamente relacionados con el problema de investigacion y las variables de estudio, las
cuales son el riesgo de liquidez y la rentabilidad. Es fundamental determinar el impacto actual
gue tiene el riesgo de liguidez en el desempenfio y rentabilidad econémica de las empresas del
sector industrial manufacturero de la provincia de Cotopaxi, para formular estrategias que
conlleven a obtener buenos resultados en la rentabilidad y evitar el riesgo de liquidez en estas

empresas.

Con este antecedente, para hablar del riesgo de liquidez y su incidencia en la
rentabilidad de las empresas industriales manufactureras, se empezara sefialando la
importancia del sector donde se aplicara esta investigacion, segun Aguilar (2013), el sector de
manufactura en Ecuador es importante ya que forma una gran cadena productiva y de empleo
a nivel nacional; forma parte de los indicadores principales de crecimiento y de evolucion de la
economia general, gracias a que se compone de actividades heterogéneas no permite el
estancamiento de las organizaciones sino permite al emprendedor a plasmar sus objetivos y

gue estos se cumplan en su totalidad.
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Por otro lado Lucero (2019) manifiesta que el sector industrial manufacturero se
encarga de la transformacion de bienes primarios (no procesados) en productos de
consumo final o intermedios que seran usados en un proceso para conformar o
transformar otras mercancias, en este sentido en el pais la manufactura es importante
desde dos puntos de vista: el primero porque representa una parte fundamental de la
produccion total en términos monetarios, y el segundo, porque uno de cada 10
empleados formales trabaja en este sector. Ademas, promueve la produccién con

mayor valor agregado y genera mejores retornos. (p. 34)

Segun Estrella (2021), en su investigacion titulada “ Andlisis de estrategias financieras y
su incidencia en la liquidez y rentabilidad de las Pymes importadoras y comercializadoras de
equipos electronicos de la ciudad de Quito durante el periodo 2017-2020” presentado ante la
Universidad de las Fuerzas Armadas ESPE para otorgar el grado académico de Licenciada en
Finanzas, Contadora Publica- Auditora cuyo objetivo general fue proponer estrategias
financieras para las PYMES importadoras y comercializadoras de equipos electronicos de la
ciudad de Quito, con el fin de favorecer sus niveles de liquidez y rentabilidad en base al andlisis
financiero realizado. Metodolégicamente la investigacion consistié en un mixto es decir

cuantitativo y cualitativo de tipo descriptivo, correlacional y no experimental.

El hallazgo méas importante es:

Existe una correlacion negativa débil (0,03) entre endeudamiento patrimonial y
rendimiento del patrimonio y una correlacion negativa media entre el endeudamiento
patrimonial y las tres variables de rentabilidad: rendimiento del activo, margen
operacional y margen neto. Asi mismo la variable independiente de apalancamiento
mantiene la misma correlacion con las cuatro variables de rentabilidad. Y el

endeudamiento del activo presenta una correlacion positiva débil (0,04) con el
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rendimiento del patrimonio y una correlacion negativa media con el rendimiento del

activo, margen operacional y margen neto. (p. 117)

Calderon (2021), en su trabajo de investigacion titulado “ Evaluacion del
comportamiento de los indicadores de productividad y rentabilidad del sector manufacturero de
la Zona 3 del Ecuador” presentado ante la Universidad Técnica de Ambato para otorgar el
grado académico de Magister en Contabilidad y Auditoria, cuyo objetivo general fue relacionar
los indicadores productividad y los indicadores de rentabilidad financiera del sector
manufacturero de la zona 3 del Ecuador durante el periodo 2015-2020. Metodolégicamente la
investigacion consistié en un enfoque cuantitativo de modalidad no experimental y documental

de tipo descriptivo y correlacional.

El hallazgo méas importante es:

Al relacionar la productividad y los indicadores de rentabilidad financiera del sector
manufacturero de la zona 3 del Ecuador durante el periodo 2015-2020, en la empresa
Industrias Catedral S.A. utilizando el estadistico SPSS se calcul6 el coeficiente de
correlacion entre la productividad (UAII/Empleados) y rentabilidad (ROA, ROE y Margen
neto) estos son 0.939, 0.934 y 0.883, respectivamente. Es decir que tiene una
correlacion directa y significativa. La significacion bilateral es menor a 0.05, lo que
significa que se rechaza la hip6tesis nula y se acepta la hipétesis alternativa con un
95% de confianza, la cual es: Existe una relacion significativa entre la productividad y

los indicadores financieros de rentabilidad es directa y significativa (r # 0). (p. 51)

Existen varios estudios de los indicadores de productividad y rentabilidad. Uno de ellos
es el realizado por Fontalvo et al. (2016) “Evaluacién del comportamiento de los indicadores de
productividad y rentabilidad en las empresas prestadores de salud del Régimen Contributivo en

Colombia” demostraron que existen diferencias entre los indicadores del sector manufacturero,
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ya que se encontré que la rentabilidad para los accionistas de una empresa en las que se
realizo el estudio, se sitian por debajo en comparacion con entidades del contexto externo,

especialmente con respecto a los indices de productividad.

Camino et al. (2018) En su investigacion titulada “Productividad Total de los Factores en
el sector manufacturero ecuatoriano: evidencia a nivel de empresas” sefhalaron que, para la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, la productividad empresarial se mide a
través de la medicién de los siguientes insumos: productividad del capital o la productividad del
trabajo, estas reflejaran el impacto de un determinado factor en la produccion. Adicionalmente,
sefalaron que se puede medir en base a la productividad total de los factores PTF, que

sefialan el impacto de algunos insumos en la productividad final.

La forma de determinar la productividad es valida debido a que enmarca analisis mas
profundo de factores que contribuyen al crecimiento de un sector, entre los cuales
también se pueden mencionar, estrategias de administracion, proceso tecnoldgico,
capital de trabajo, materia prima, etc. Esta forma de medir no varia con respecto al uso
de otros factores observables de produccion, sino, los incluye, ademas de, otros

factores no observables pero que tienen incidencia en la productividad de las empresas.

(p. 77)

Segun Uriza (2019) en su estudio denominado “Gestidn del riesgo de liquidez y su
impacto en la gestion integral de la empresa” demostré la medicion del riesgo de liquidez
permite a las empresas evaluar cbmo se encuentran en términos de liquidez, en un periodo de
tiempo, esto se realiza con el fin de que las empresas, no contemplen la liquidez a través de
indicadores financieros, lo que se traduce en que las empresas, podran actuar y evaluar la
liquidez, de acuerdo, a la situacion real de la empresa, puesto que la medicién permite que las
empresas identifiquen los picos y valles de liquidez que tendran en periodos determinados del

tiempo. (p. 74)
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Planteamiento del Problema

Macro contextualizacion

En América Latina y el Caribe, las organizaciones que estan categorizadas como
PYME van tomando gran importancia en las economias de las naciones, es por eso que se
debe tener las herramientas adecuadas para poder analizar y evaluar, que conlleve al

crecimiento y permanencia en el mercado. Segun Ferrano & Rojo (2018)manifiestan que:

Al hablar de una PYME en una economia globalizada se evidencia desde distintos
angulos. En primer lugar, es una de las principales fuentes de empleo, en segundo lugar,
puede potencialmente constituirse en apoyo importante a la gran empresa resolviendo algunos
cuellos de botella en la produccién. Dando oportunidad a que personas sin empleo y de bajos
recursos econémicos puedan generar su propio negocio, asi mismo contribuyan con la

produccién de las grandes empresas. (p. 20)

Segun Penfafiel-Loor et al. (2019), manifiesta que las PYMES manufactureras a nivel
mundial tienen alto protagonismo en la economia”. Estas empresas son mayoria de en paises

en vias de desarrollo, en paises desarrollados y en paises emergentes

Tabla 1
Distribucion sectorial de las MiPymes a nivel mundial

Porcentaje de Microempresas

Manufactureras Comercio Servicios Agricultura
/Otros
Paises desarrollados 8% 35% 56% 1%
Paises en desarrollo 11,5% 44.3% 38,9% 5,3%
Porcentaje de pequefias y medianas empresas
Paises desarrollados 22,0% 25,0% 52,0% 1,0%
Paises en desarrollo 19,9% 30,6% 41,0% 8,5%

Nota. Tomado de Indicadores nacionales MiPymes de la CFI. (2021)
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En la tabla anterior se puede apreciar que las pymes manufactureras son muy
importantes dentro del grupo de grandes paises, debido a que generan empleo, generan
recursos monetarios y dinamizan la economia, es por eso por lo que se debe manejar con
mucho profesionalismo y responsabilidad, el objetivo es que permanezcan y sigan creciendo
para poder fortalecer el sector econdmico de los paises en donde tienen actividad. Las
pequefias y medianas empresas manufactureras tienen como protagonismo el 19.9% dentro de

la economia en el grupo de los paises en desarrollo y para pequefias empresas tiene el 11.5%.

Para Ibarra et al. (2021) afirman que hoy, las Micro, Pequefias y Medianas Empresas
(MiPymes) se estiman en casi 12,9 millones de y constituyen alrededor del 99% del total de las
empresas con inicio formal de actividades, es decir, estan registradas ante las autoridades
fiscales y afectas a pagar impuestos. Es mas, sélo a nivel de Pymes se genera mas del 67%
del empleo formal, haciendo que su existencia y sostenibilidad sea critica para el desarrollo
econdmico-social de nuestros paises. Sin embargo, sélo contribuyen a una cuarta parte del
Producto Interior Bruto (PIB) de la regién, hecho que refleja la baja productividad que
representa este sector. Por ejemplo, en contraste con las grandes empresas, estas gozan de
niveles de productividad hasta 33 veces mas que las microempresas, y hasta 6 veces mas
respecto a las pequefias y medianas. Si hacemos la comparacion con los paises de la OCDE

estas cifras oscilan entre 1.3y 2.4 veces. (p.10)

Segun Dini et al. (2021) indica que por desgracia, esta baja productividad se ha
traducido en el hecho de que las MiPymes hayan sido las mas afectadas por la
pandemia del COVID-19. Se estima que en 2020 podrian haber cerrado alrededor del
20.7% de las microempresas, el 7.1% de las pequefas, el 2.8% de las medianas, y tan
solo el 0.6% de las grandes. Es mas, también se estima que durante la proxima década

la regién crezca a un ritmo mas lento que la anterior, debido a la baja de precios de las



24

commodities, lo que supone un desafio aun mayor para aquellas empresas menos

productivas.

Poder conocer exactamente el nimero de MiPymes existentes hoy en dia en América
Latina es casi imposible, especialmente por la asincronicidad y calidad dispar de informacién
disponible para cada pais. De acuerdo con las diversas fuentes de informacion consideradas
para cada pais, estimamos que hoy existen alrededor de 12,9 millones de MiPymes al 2021
distribuidas en 17 paises de las cuales el 92,1% son Micro, 6,3% Pequefias y otro 1,6%

corresponden a Medianas Empresas.

Tabla 2
MiPymes en Latinoamérica al 2021

MIPYMES EN LATINOAMERICA AL 2021

PAIS MICRO PEQUENA MEDIANAS TOTAL
Argentina 514976 72702 15146 602824
Bolivia 305250 16500 8250 330000
Chile 758376 203312 28844 990532
Colombia 1497373 87132 20976 1605481
Costa Rica 367911 14873 7436 390220
Ecuador 802696 63814 13693 880203
El Salvador 193084 11661 5830 210575
Guatemala 435043 29931 14965 479939
Honduras 20289 84685 42343 147317
México 4057719 94513 18523 4170755
Nicaragua 183406 7492 3746 194644
Panama 43695 5656 2828 52179
Paraguay 193478 10458 13314 217250
Peru 2283105 81777 2853 2367735
Rep. Dominicana 65324 12638 6319 84281
Uruguay 129188 18544 4178 151910
Venezuela 13413 725 363 14501
TOTAL 11864326 816413 209607 12890346

Nota. Tomado de GIA Consultores y Sistema Econémico Latinoamericano y del Caribe (SELA)
(2021)
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Segun la CEPAL (2021) estima que a finales de 2020 podrian haber cerrado 2,7
millones de empresas, equivalentes al 19% de todas las firmas de la region. En el caso de las
microempresas este porcentaje podria llegar al 21%. En términos de empleo, esto generaria la
destruccion de mas de 8,5 millones de puestos de trabajo: 8,1% del total del empleo formal en
el sector empresarial y mas de un 20% de los puestos de trabajo generados por las

microempresas. (p. 15)

Figura 1

Porcentaje de empresas que podrian cerrar y de empleos perdidos, por tamafio de empresa
(2022)
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Nota. Tomado de CEPAL (2021)

Por otro lado, segun la OECD (2021), entre un 55% y 70% de las Pymes de paises
miembros que lograron mantenerse abiertas experimentaron caidas considerables en sus
ventas debido a las restricciones establecidas por las autoridades, tanto en movilidad como

apertura de negocios el 2/3 de estas experimentaron caidas mayores al 40%.

El impacto de la pandemia en las economias mas vulnerables de la regién esta
comenzando a dejar una huella dramatica en el cierre de empresas, asi al menos lo evidencian

las ultimas encuestas del Banco Mundial y, por tanto, iniciativas de apoyo a las MiPymes, se
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hacen urgente su implementacion para evitar una crisis econémica y social que perdure por
largo tiempo un buen ejemplo del tipo de iniciativas demandas, es la que esta implementando

BCIE en los paises de Centro América.

Meso contextualizacién

Un segundo analisis, abarca el contexto del Ecuador, en este sentido como ya se habia
expuesto en el contexto Macro las PYMES son el conjunto de pequefias y medianas empresas
gue, de acuerdo con su volumen de ventas, capital social, cantidad de trabajadores, y su nivel
de produccion o activos presentan caracteristicas propias de este tipo de entidades
economicas. Segun Camino et al. (2021) manifiesta que en el Ecuador las pequefias y
medianas empresas realizan diferentes tipos de actividades econdmicas entre las que
destacamos las siguientes: comercio al por mayor y al por menor, agricultura, silvicultura y
pesca, industrias manufactureras, construccion, transporte, almacenamiento, comunicaciones y

otras. (p. 251)

Segun Camino et al. (2021) Las Pymes constituyen en el Ecuador la principal fuente del
desarrollo social en cuanto a produccién, demanda y compra de productos o
simplemente por valor agregado, lo que significa que se ha convertido en un factor

indispensable para generar riqueza y empleo. (p. 251)

La importancia de las pymes manufactureras en Ecuador radica en que son empresas
que, por su flexibilidad y bajos volimenes de negocios, aportan grandes beneficios a la
economia, permitiendo descentralizar totalmente la mano de obra, consiguiendo un mercado de

trabajo seguro y cumpliendo asi un buen papel dentro del mercado empresarial.

Segun Rodriguez & Avilés (2020) Las pymes en el Ecuador contribuyen a su desarrollo

socioecondémico con aportaciones a la produccion y distribucion de bienes y servicios, a través
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de la transformacion de la matriz productiva, ayudando a incrementar su desempefio

generando empleo que dinamiza la economia y mejoran la gobernabilidad.

Las PYMES en Ecuador representan el 99,55% (DSG, 2020), y ello se debe al dinamico
proceso de emprendedurismo que existe en el sector empresarial; a continuacion, la estructura

de empresas seglin tamario.

Tabla 3

Estructura de empresas segun tamafio

Denominacién Cantidad %
de
empresas
Microempresa 862696 91,35
Pequefia empresa 63814 6,75
Mediana empresa “A” 8225 0,9
Mediana empresa “B” 5468 0,6
Grande empresa 4033 0,4
Total 944236 100

Nota. Tomado de Rodriguez & Avilés (2020)

En el Ultimo afio las empresas a nivel mundial han tenido que enfrentarse a una
pandemia por el Covid-19, lo que ha desafiado al sistema socioeconémico mundial, y las
Pymes manufactureras ecuatorianas, no escapan de esta situacion, viéndose afectadas por la
paralizacién de sus actividades productivas debido a la contraccién de la demanda por
confinamiento social, por lo que se han visto en la obligacion de repensar sus modelos de
negocio. En tiempos de Covid-19 el uso de la tecnologia se ha vuelto practicamente un
requisito obligatorio a nivel empresarial, mas si se trata de actividades comerciales. Si una

empresa no se adapta a las tendencias actuales, facilmente terminaria perdiendo su mercado.

Segun el diario La Hora (2021) de acuerdo con estadisticas preliminares de la

Superintendencia de Compafiias, mas del 60% de las quiebras o cierres durante la pandemia
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se han dado en el sector de las pequefias, medianas y micro empresas (pymes). Una de las
razones es que solo el 30% han logrado diversificar sus ingresos y reinventar sus negocios

para enfrentar la crisis.

Segun Novillo et al. (2021) manifiesta que a corto plazo, el comercio electrénico en
Ecuador ha permitido a las Pymes mantener en funcionamiento sus cadenas de suministro
evitando el contacto en persona. A mediano y largo plazo se estima que el comercio electrénico
ayudard a efectuar transacciones mas alla de las fronteras de los estados y paises al ofrecer
plataformas a las que se puede acceder en todas las geografias. Esta facilidad de acceso es
fundamental a la luz de la escasez de liquidez y la disminucién de la capacidad financiera de

compradores y productores. (p. 57)

El apoyo del gobierno del Ecuador es fundamental para las Pymes manufactureras.
Alcanzar los resultados que se plantea este sector empresarial requiere una inyecciéon de
créditos con tasas accesibles de interés que les permita mantener la resiliencia e innovacion
para su supervivencia, sobre todo luego del impacto de la Pandemia del Covid-19. En este

sentido segun El Universo (2022):

El gobierno del Ecuador ha puesto en marcha una serie de programas a lo largo de esta
Pandemia que pretenden dar el apoyo necesario a las Pymes de la regién. El programa
Resurgimos Ecuador, que reemplaza a Reactivate Ecuador, a partir de abril de 2021,
permite que las micro, pequefias, medianas empresas, artesanos y actores de la
economia popular y solidaria que facturan hasta $ 5 millones puedan acceder a créditos

de hasta $ 500.000 con plazos de pago de 48 meses y seis meses de gracia.

Con la implantacion de estas estrategias, se intenta conseguir una activacion inmediata
de las Pymes, rompiendo con la modalidad de trabajo tradicional y atreviéndose a insertarse en

nuevos espacios que implicaran mas que retos, grandes aprendizajes y otra vision del negocio
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y de la manera de gerenciar; pero, sin duda alguna, también conllevaran otro nivel de

competencia y desenvolvimiento en el mercado nacional e internacional.

Micro contextualizacion

Ahora, un tercer analisis se lo realiza a nivel provincial en Cotopaxi, la misma que tiene
gran expectativa de crecimiento, por tener una ubicacion geogréfica privilegiada cuenta con una
gran variedad de industrias como son: Agricola, ganadera, industrial, artesanal, Lacteos,
turismo, de produccién, manufactureras, etc., que han visto en esta ciudad una oportunidad

para crecer y apoyar en la actividad comercial de Latacunga.

Segun INEC (2019) en la provincia de Cotopaxi la industria manufacturera es un sector
principal; generador de valor para el cantén, llegando a producir un 21,56% en total de ingresos
anuales percibidos por ventas en el sector industria. En este sentido se puede afirmar que el
sector industrial manufacturero dentro de la provincia forma parte importante del desarrollo de
la misma, este sector ha aportado en gran manera a la creacién de plazas de empleo ya que es
considerado un agente econdmico y ayuda a generar riquezas; ademas coordina, controla y
dirige procesos de produccién en los cuales interviene la innovacién y esta a su vez, impulsa al

progreso del sistema econémico dentro de Cotopaxi.

Segun Panchi (2021) manifiesta que Dentro del sector manufacturero las empresas que
mas han aportado en un promedio de ventas en establecimientos econémicos de las
principales industrias manufactureras de la ciudad de Latacunga que se dedican a la
elaboracion de productos lacteos y sus derivados con un aporte de $1.499.082, siguiéndole las
empresas que se dedican a la elaboracion de productos de molineria con un aporte de
$925.471, y como tercer puesto esta las empresas que se dedican a la elaboracién y

conservacion de carne con un aporte de $855.255. (p. 34)
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Para Chicaiza & Fajardo (2021) afirman que dentro de la provincia de Cotopaxi
especificamente en la ciudad de Latacunga en los ultimos afios ha existido un alto indice de
crecimiento de PYMES, causado por la inestabilidad del desempleo y subempleo dentro de las
empresas publicas y privadas, dado que emprendedores vieron la necesidad del cliente y

crearon nuevas ideas de negocio iniciando con poco capital propio y de terceros. (p. 24)

En la provincia de Cotopaxi y de manera particular en el sector urbano de la ciudad de
Latacunga existen grandes, medianas, pequefias y microempresas unas formales y otras
informales. Es muy notable la informalidad de las microempresas por el hecho mismo de su
naturaleza, mientras que las pequefas y las medianas ya estan siendo reguladas por un
organismo de control tributario como es el S.R.I. anteriormente la falta de mecanismos de

control y recaudaciéon en los impuestos que mantenia la antigua Direccidon General de Rentas.

Segun Armas & Panchi (2021) dentro de la estructura productiva de la Zona 3 que
comprende Cotopaxi, Tungurahua, Chimborazo y Pastaza, se encuentra como segundo eje el
sector industrial manufacturero, ligada directamente con la poblacién urbana o periurbana. En
este sector intervienen cierto nivel de tecnologia y especializacion en la elaboracion de
diferentes productos y en su mayoria son consumidos y comercializados a nivel nacional
mientras que un pequefio porcentaje tiene la oportunidad de exportar su produccién a un
mercado internacional lleno de exigencias y normas que cumplir. Esta produccion se encuentra

ubicada en Cotopaxi, Tungurahua y Chimborazo. (p. 37)

Dentro del sector productivo se encuentran empresas manufactureras como son las
microempresas, pequefias, medianas y grandes, considerando que estas se dedican a la
produccion de cuero y calzado, textiles, metalmecanica, automotriz, entre otras. Segun Mogro
(2021) manifiesta que dentro de los 5 sectores principales se encuentra el sector manufacturero

produciendo un Valor Agregado Bruto (VAB) de $2.452.090,80, es decir, dentro de la provincia
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el sector industria esta posicionandose a ser uno de los sectores que generan mayores

ingresos para Cotopaxi.

Segun Banco Central del Ecuador (2021) afirma que con la pandemia del COVID 19 los
principales sectores que presentaron pérdidas fueron: comercio (USD 5.514,9 millones),
turismo (USD 1.809,7 millones) y manufactura (USD 1.716,8 millones); mientras que, a nivel

publico, sobresale el sector de la salud con USD 2.886,2 millones.

Los resultados reflejan que, por efecto de la pandemia, de marzo a diciembre de 2020,
el PIB cay6 en 6,4%. A nivel de industrias, en el siguiente grafico se presentan aquellas que
mayor afectacion registraron como resultado del efecto del COVID-19 en las pérdidas netas,

representadas a través de tasas de variacion del Valor Agregado Bruto (VAB

Anélisis Critico

Segun lo expuesto anteriormente en el contexto macro, meso y micro del planteamiento
del problema, se puede demostrar que el riesgo de liquidez es una variable importante en la
estimacion de la rentabilidad monetaria de las empresas, en este sentido resulta importante
disponer de estrategias que permitan el desarrollo de una buena gestion de los estados
financieros con el propoésito de presentar de manera correcta la informacion financiera de la
empresa sobre su desempefio financiero, tomando de manera puntual la rentabilidad y la

liquidez de las empresas del sector industrial manufacturero de la ciudad de Latacunga.

El sector industrial manufacturero ocupa un lugar importante dentro de la economia del
pais, como ya se dijo anteriormente ayuda a la generacion de empleo por ende disminuye la
pobreza y sus bienes y servicios mejora la calidad de vida de toda la poblacién, es por esta
razén que este sector necesita de una adecuada gestion del riesgo de liquidez con el propdsito
de que esta empresas estén preparadas ante cualquier eventualidad de no poder hacer frente a

sus obligaciones a corto plazo.
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En la actualidad es fundamental realizar una gestién adecuada del riesgo de liquidez de
las empresas del sector industrial manufacturero de la provincia de Cotopaxi, de tal forma que
se pueda determinar de manera oportuna el riesgo y rentabilidad de estas, en el presente
estudio se realizara un modelo econométrico que permita estimar la incidencia de la liquidez
en la rentabilidad de las PYMES de la Provincia de Cotopaxi, basandonos en informacién de
los estados financieros de la base de datos de la superintendencia de Compainiias Valores y

Seguros y determinar las diferentes incidencias.

Esta valoracién del riesgo juega el rol de brindar equilibrio real a la liquidez disponible y
por lo tanto, esta liquidez disponible es aquella que debe de ser valorada en el momento de
efectuar las actividades, puesto que es esta liquidez la que permite establecer, el actuar frente
a una situacioén y por lo tanto se puede comprender que Las restricciones sobre el
endeudamiento y la liquidez son cruciales, ya que los bancos, de alguna manera, creen que
pueden crear recursos de la nada gracias a la magia del endeudamiento. Lo Unico que crean es
riesgo y volatilidad, por ello, aunque los incentivos pueden ser tentadores producto de una poca
transparencia, donde el dinero captado estan en riesgo producto del comportamiento poco
restringido y que es directamente peligroso, se desasocia al Estado, considerandolos como
poco productivos en la institucionalidad evitando el desarrollo de las mismas y por ende
afectando una probabilidad de quiebra, en este caso la poca supervision puede conllevar a que
las estructuras de capital sean poco viables dado a que los riesgos no compensan los
beneficios dado a que la regulacién genera una falencia sistemética que afecta a todos los
relacionados con las mismas, en especial para el consumidor final quien en realidad, es el que
asume el riesgo final y por lo tanto la medicién del mismo, solo es posible cuando se

comprende el dafio que se tiene dentro de la economia y como esta debe iniciar a subsanarse.
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Justificacion e Importancia

La investigacion esté orientada a determinar la importancia que tiene el riesgo de
liquidez en la rentabilidad de las empresas del sector industrial manufacturero de la provincia
de Cotopaxi durante el periodo 2020 para una adecuada gestién y valoracion de los activos

financieros de las mismas.

En este sentido se pretenden aportar con soluciones a las empresas del sector industrial
manufacturero ya que el presente estudio servird como apoyo para superar las diferencias
existentes en el control del riesgo de liquidez logrando obtener un nivel de funcionamiento
adecuado de las empresas anteriormente mencionadas controlando eficientemente la
informacion financiera, logrando prevenir los retrasos de los pagos y realizando a tiempo los
cobros, todo eso influiria en la correcta aplicacién de los procesos contables en la empresa,

logrando asi obtener una mayor rentabilidad y por ende una capacidad de pago adecuado.

El presente trabajo sera factiblemente realizable puesto que posee a su favor recursos
econdmicos, informacidn bibliografica, informacién teérica, informacién real por parte de las
empresas, disponibilidad de tiempo y bases de datos arrojados por la Superintendencia de
Compaifiias, con esta informacion se obtendra grandes resultados, para los investigadores asi
como también para los propietario de las empresa, la informacion financiera extraida de fuentes
confiables, de la cual se tomara aspectos relevantes para calcular los indices financieros y
demds, los mismos que ayudaran a dar solucion a algunos de los problemas presentados en la

empresa.

Los resultados obtenidos en esta investigacion aportaran no solo a las empresas del
sector industrial manufacturero de la provincia de Cotopaxi, sino también a todos los
involucrados como son los inversionistas y los gobiernos locales, asi también servird de guia

para posteriores estudios como fuente bibliogréafica y de analisis en la aplicacién de correctas
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técnicas en cuanto a la correcta gestion del riesgo de liquidez y evitar de esa manera que las

empresas del sector industrial manufacturero aumente su rentabilidad.

Por lo dicho anteriormente surge la necesidad de disefiar y crear nuevos modelos para
cuantificar, monitorear y controlar el riesgo de liquidez, permitiendo a las empresas prevenir
pérdidas producto de factores internos, entendiéndose, como los factores internos, una
modificacion de una variable en el interior de la empresa, como también, los factores externos,
entendiéndose, esto como las variables exdgenas de la empresa. Con el fin de prever
situaciones en las cuales las empresas puedan ver su liquidez comprometida, repercute en
brindar una estabilidad real al sector econémico en el que se encuentra la misma, lo que se
traduce en una contribucion en la participacion de un sector en el Producto Interno Bruto del
pais, bajo esa premisa desarrollar un sistema de administracion del riesgo de liquidez tiene
como objetivo afianzar a una empresa dentro del mercado, permitiéndole a la misma
permanecer y volverse mas competitiva al poder aplicar técnicas e instrumentos que puedan

prever dichas situaciones.

Esta investigacion busca dotar de informacion a todas las personas interesadas en el
ambito financiero y educativo, tratando de concientizar acerca de la probleméatica que tienen las
empresa del sector industrial manufacturero de la provincia de Cotopaxi a la hora de gestionar
el riesgo de liquidez donde actualmente la rentabilidad de muchas empresas bajaron
drasticamente, en este sentido con la aplicaciéon de un modelo econométrico que permita
estimar la incidencia de la liquidez en la rentabilidad y con el apoyo de tutores cientificos
expertos en esta area se buscara obtener resultados significativos para esta investigacion y
proporcionar conclusiones y recomendaciones clave que ayudaran a las empresas objeto de

estudio conseguir una correcta gestion de sus riesgos.
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Objetivos
Objetivo General
Analizar los niveles de liquidez y su incidencia en la rentabilidad de las PYMES del

sector industrial manufacturero de la provincia de Cotopaxi durante el periodo 2021.

Objetivos Especificos
e Realizar un diagndstico financiero de las PYMES del sector industrias manufacturero de
la provincia de Cotopaxi
e Estimar los indicadores financieros que permitan la comparacion entre las PYMES del
sector industrias manufacturero
e Proponer un modelo econométrico que permita estimar la incidencia de la liquidez en la

rentabilidad de las PYMES de la Provincia de Cotopaxi.

Variables de la Investigacion

Figura 3

Variables de la investigacion

VARIABLE INDEPENDIENTE

*Riesgo de Liquidez

L VARIABLE DEPENDIENTE

*Rentabilidad de las PYMES

Hipotesis
Hipdtesis alternativa (Hi): La liquidez inciden en la rentabilidad de las PYMES del

sector industrial manufacturero de la Provincia de Cotopaxi.

Hipdtesis nula (Ho): La liquidez NO inciden en la rentabilidad de las PYMES del sector

industrial manufacturero de la Provincia de Cotopaxi.
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Capitulo 1l

Marco Teoérico

Base Teorica

En cuanto a los antecedentes investigativos o bases tedricas, existen algunas teorias
gue son de respaldo para determinar el riesgo de liquidez en la rentabilidad de las Pymes del
sector industrial manufacturero de la provincia de Cotopaxi, de tal forma que se pueda explicar
el comportamiento y asociacion de estas variables, lo cual contribuira en la investigacién como

base del tema y problema en estudio.

Markowitz (1952)

Existen varias teorias que respaldan al riesgo sistematico al que enfrentan las
cooperativas de ahorro y crédito y a la liquidez, esto es lo que ayudara y fundamentara la
investigacion para tener un base respecto al temay el problema de estudio. En primer lugar, se
habla sobre la variable independiente denominada riesgo sistematico, para lo cual se habla a

continuacién sobre la misma y términos fundamentales a ser explicados y detallados.

Michaud (1989) sefiala una serie de ventajas que tiene la utilizacion de una técnica de
optimizacion como el modelo de Markowitz: satisfaccion de los objetivos y restricciones de los
inversores, control de la exposicion de la cartera al riesgo, establecimiento de un estilo de

inversion, uso eficiente de la informacion, etc.

El calculo del coeficiente Beta como tal es una parte fundamental de un modelo méas
completo y robusto que permite comparar las acciones, de acuerdo con su trazabilidad, retorno
y riesgo. Markowitz (1952), es el pionero de la actual teoria de carteras en la cual se analiza la
dependencia de la media y de la varianza (Modelo de Media-Varianza) del valor de una cartera

de activos para generalizar y predecir el comportamiento de los mercados financieros.
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Analizé las covarianzas entre distintos activos y conformé una serie de portafolios
eficientes que presentaron mejores tasas de retorno teniendo en cuenta su riesgo. Encontré
ademas que no solamente era importante el nimero de acciones que constituian los portafolios

sino las correlaciones y covarianzas presentes entre ellas.

Sharpe (1964), desarrolla las ideas implicitas del Modelo Media- Varianza, y formula el
marco de referencia para la aplicacién del coeficiente Beta, el modelo Capital Asset Pricing
Model (CAPM), en el cual se compilaban ideas, como el aumento de los retornos dado un
mayor nivel de exposicion o de riesgo el riesgo de mercado, ademas de mostrar que activos

con el mismo nivel de riesgo de mercado deben tener igual tasa de retorno.

Como tal, las teorias y desarrollos de Sharpe son extensiones y sintesis de los modelos
previos de Markowitz. Lintner (1965), sustenta las teorias de Sharpe y Markowitz en lo
referente a la valoracién de los activos con riesgo y cuantifica los riesgos de inversién en
acciones de acuerdo con la varianza y los coeficientes Beta de un conjunto de acciones

americanas.

La teoria moderna de la toma de decisiones en incertidumbre introduce un marco
conceptual genérico para medir el riesgo y el rendimiento de un activo que se mantiene como
parte de una cartera y en condiciones de equilibrio de mercado. Este marco conceptual se
denomina modelo de fijacién de los precios de los activos de capital o CAPM (del inglés Capital

Asset Pricing Model).

Teoria de Valuacion por Arbitraje (APT)

Para (Caicedo, Vélez, Auz, & Romero, 2007). Dado que la correlacion entre la
volatilidad del rendimiento de un activo y la volatilidad del rendimiento del mercado es el Gnico

determinante del factor de riesgo del CAPM, esto ha provocado que dicho modelo haya sido
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sometido a fuertes cuestionamientos y por ende incentivado al desarrollo de modelos

alternativos para la valuacion de activos.

Es asi como surge la Teoria de Valuacion por Arbitraje, a diferencia del CAPM el APT
considera mas de un factor de riesgo y es representado basicamente como un modelo lineal
con k factores de media nula, los cuales, si bien influyen en la rentabilidad de los activos debido

al coeficiente beta que tiene cada uno de estos, lo hacen de manera distinta.

Por otro lado, antes de los afios 60 los banqueros veian la liquidez casi exclusivamente
en el activo del balance. Desde entonces empezaron a verla en el pasivo. En lugar de adaptar
los activos a las deudas, decidieron hacer lo contrario. No habia por qué mantener liquidez a
mano en absoluto en vista de su poca rentabilidad, ya que era posible comprarla en el mercado

cuando fuera necesario.

Los bancos creaban las condiciones para un crecimiento y unos beneficios ilimitados

pujando por el dinero solo cuando sus reservas fueran insuficientes (Torres & Ortiz, 2014)

CAPM (Capital Assets Pricing Model)

Segun Ledn et al. (2015), indica que el Costo del Patrimonio no es una cifra que se
establece en forma caprichosa sino el resultado de un ejercicio que considera la rentabilidad
gue ganan las empresas del sector, y el riesgo pais. Estos elementos son considerados por el
gue es tal vez el método mas utilizado para calcular el costo del patrimonio, como es el modelo

del CAPM (Capital Assets Pricing Model). (p. 58)

En este sentido sugiere que el método ha llegado a ser un concepto que tiene amplias
aplicaciones, entre ellas se puede mencionar que es util para determinar el costo del capital

patrimonial y para evaluar los activos riesgosos.
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Segun Ledn et al. (2015), manifiesta que con el modelo CAPM se estima que el costo
del capital propio Ke es igual a la tasa libre de riesgo Rf, mas el riesgo sistematico de la
empresa 8 multiplicado por la prima de riesgo de mercado Rm - Rf. Por lo tanto, Ke es

equivalente a:

Ke = Rf + f(Rm — Rf)

Se asume que el costo de oportunidad de los propietarios de las empresas de un sector
de un pais emergente seria muy similar al de un pais desarrollado referente, con mercados
bursatiles mas competitivos y eficientes, mas una prima por riesgo pais RP, por tener la
inversidn en un pais emergente dado que esto evitaria las restricciones teoricas y técnicas para
el célculo del beta en paises emergentes. De esta forma, el costo de oportunidad de las

empresas de un sector del pais emergente seria igual a:

Ke = Rf + B(Rm — Rf) + RP

Segun Bonilla (2010), cuando nos referimos amercados emergentes se debera seguir el

siguiente proceso:

a. Seleccionar un grupo de empresas similares a la empresa del pais emergente en un
pais desarrollado

b. Obtener la betas de dichas empresas. (betas apalancadas).

c. Desapalancar las betas.

d. Calcular el promedio de las betas desapalancadas.

e. Calcular el costo de capital con el CAPM.
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f.  Determinar el costo de capital en términos reales.
g. Sumar el riesgo pais.

h.  Incorporar la inflaciébn nacional en la tasa de descuento. (p. 78)

Teoria de Riesgo de Miller y Modigliani.

Segun A. Rodriguez (2011) Durante mucho tiempo se ha pretendido pronosticar
financieramente el motivo del fracaso de las empresas, a lo largo del tiempo se han aplicado
los indicadores financieros y econdmicos para obtener una respuesta, dentro de los originarios
precursores que persiguieron encontrar esa respuesta pero desde el punto de vista del valor de
la organizacién en el mercado se hallan Miller y Modigliani quienes establecieron teorias
economicas basadas en la estructura de capital y problemas de estructuracion financiera,
especializados principalmente en el hecho de que estos se desenvuelven en un mercado

perfecto, sin tomar en cuenta la carga impositiva. (p. 12)

Uno de los elementos principales de esta teoria expone que las decisiones de inversion
y financiamiento son independientes del nivel de endeudamiento de las empresas, por lo tanto,
se da a pensar la irrelevancia en la estructura de capital, lo que quiere decir que el nivel de

riesgo y la capacidad de ganancia son autébnomos de la estructura del capital.

Segun Godoy & Alberto (2002) manifiesta que “todas las empresas pueden congregarse
por clases homogéneas de rendimiento con igual o0 semejante riesgo econémico, siendo
perfectamente sustituibles las acciones de varias firmas que pueden corresponder a una misma

clase de riesgo” (p. 20)

Segun Fernandez (2008) nos dice que mientras mas endeudada se encuentre la
empresa mas es el riesgo al que se hallan expuestos los inversionistas, sin embargo, a

pesar de que esta afirmacion se contradice a la primera lo que pretende certificar que la
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tasa de recuperacion de la inversién se debe considerar el resultado de la prima de la
deuda, es decir que esta puede ser latentemente menor a la de una organizacion que

solo tiene capital propio.

El presente proyecto se relaciona con la Teoria de Riesgo de Miller y Modigliani., en el
desarrollo del primer objetivo especifico, el cual es realizar una recopilacién de los datos
financieros de las empresas del sector de la construccion, de modo que esta teoria ayudaré a
predecir la salud financiera de las empresas, a su vez conocer las deudas y el riesgo a las que

se enfrentan.

Origenes de la Liquidez

Ya desde finales del siglo XIX hasta los afios treinta se mencionaba la posible
capacidad de los ratios para predecir un posible fracaso. Posteriormente, el enfoque se centrd
en determinar la solvencia a largo plazo y la posible prediccién de una quiebra, y el enfoque
tradicional de medida de liquidez crediticia pas6 a segundo plano.

Cuando se habla de deterioro de la liquidez debe entenderse como la disminucion en el
capital de trabajo neto de la empresa, debido a inversiones en activos fijos o de largo plazo,
gue deben justificarse con la evaluacién econémica pertinente, en particular, su efecto sobre

EVA (Lizarraga, 1966).

Base Conceptual

Para hablar del riesgo de liquidez y la rentabilidad de las pymes, Palomo Zurdo et al.
(2014), manifiestan que debido al gran porcentaje que estas empresas representan, surge la
preocupacion por indagar y conocer los riesgos a que estan expuestas, con el fin de generar
instrumentos que les permita actuar con oportunidad, ya que son escasos los estudios en este
campo, e inexistentes en el caso que se analiza en este trabajo, particularmente en el ambito

de la gestion de liquidez, endeudamiento y manejo de cartera. (p. 79)
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De igual forma, el interés también nace debido a que las empresas pequefas y
medianas no suelen contar con un departamento financiero que realice un seguimiento
completo y adecuado sobre los diferentes indicadores de riesgo y a partir de ello, tomar las
decisiones pertinentes y aplicar las estrategias conducentes a la mitigacion de los riesgos en

los que estan inmersas.

Es importante adicionalmente tomar en cuenta, como sefiala Davidson (1978) Los
activos liquidos son bienes comercializados en mercados bien organizados y ordenados”.
Tomando en cuenta, lo anteriormente mencionado, se puede decir que la liquidez juega un rol
vital dentro de la economia tanto de un pais como a nivel empresarial puesto que permite
evaluar la disposicidn de los activos disponibles para transformarse en dinero en el corto

tiempo sin que el mismo pierda su valor.

Es por ello, que la liguidez ha demostrado ser una herramienta de interés, esto se debe,
a que, al contar con una falta de liquidez o un exceso de liquidez, conlleva a que se tenga
inconvenientes, dado que, cuando se genera falta de liquidez, ocurre que los recursos
disponibles no sean suficientes para hacer frente a las obligaciones. Por el contrario, si se
genera un exceso de liquidez, implica que se esta distribuyendo sus recursos de manera
ineficiente. En ambos escenarios, de manera directa o indirecta, se esta perdiendo capacidad

de mejoramiento que afecta directamente la competitividad.

Este estudio se basa en un aspecto epistemolégico, trascender de las ciencias hacia
hechos comprobados, mismos que pueden verificarse a través de la ciencia, saber con
fundamentos que métodos de medicion son los que generan indices de medicion del riesgo de
liquidez y la rentabilidad de las empresas para una correcta mitigacion e implementacién de

estrategias.
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Segun Uriza (2019) manifiesta que la liquidez permite financiar proyectos valiosos
superando incertidumbre sobre el futuro, puesto que entre mayor sea el flujo de dinero
necesario, mayor debe ser el riesgo y por lo tanto mayor es la rentabilidad esperada. Por otra
parte, al disminuir la incertidumbre, entendiéndose esta en términos de contar con flujos de
dinero, el futuro se estabiliza, ya que se puede controlar la liquidez existente y la liquidez futura,
lo que al ser una liquidez proyecta, las incertidumbres tienden a ser superadas y, por lo tanto,

se genera una estabilizacion financiera. (p. 34)

En este sentido, teniendo en cuenta que el objetivo de la liquidez dentro de una
empresa se debera evaluar el desempefio de una empresa en relacion con los objetivos, se
deben analizar las cifras de los estados financieros y establecer relaciones entre estas, para
gue los usuarios de esta informacion puedan evaluar su posicion financiera e identifica cual es
la incidencia que tiene el riesgo de liquidez en la rentabilidad de las empresas en este caso

PYMES de la provincia de Cotopaxi.

Rentabilidad
La variable dependiente de la presente investigacion es la rentabilidad de las PYMES,

en este contexto resulta importante definir a la Rentabilidad.

Segun Masgrau (2005) manifiesta que cuando se habla de rentabilidad, nos referimos a
la capacidad de una inversion determinada de arrojar beneficios superiores a los invertidos
después de la espera de un periodo de tiempo. Se trata de un elemento fundamental en la

planificacion econdmica y financiera, ya que supone haber hecho buenas elecciones. (p. 45).

Existe rentabilidad, entonces, cuando se recibe un porcentaje significativo del capital de
inversion, a un ritmo considerado adecuado para proyectarlo en el tiempo. De ello dependera la
ganancia obtenida a través de la inversion y, por ende, determinard la sustentabilidad del

proyecto o su conveniencia para los socios o inversores.
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Segun Blazquez & Peretti (2012) afirma que comunmente se distingue entre rentabilidad

econdmica, financiera y social:

Rentabilidad econ6mica. Tiene que ver con el beneficio promedio de una organizacion
u empresa respecto a la totalidad de las inversiones que ha realizado. Suele
representarse en términos porcentuales (%), a partir de la comparacion entre lo invertido

globalmente y el resultado obtenido: los costes y la ganancia.

Rentabilidad financiera. Este término, en cambio, se emplea para diferenciar del
anterior el beneficio que cada socio de la empresa se lleva, es decir, la capacidad
individual de obtener ganancia a partir de su inversion particular. Es una medida mas
proxima a los inversionistas y propietarios, y se concibe como la relacion entre beneficio

y patrimonio netos de la empresa.

Rentabilidad social. Se emplea para aludir a otros tipos de ganancia no fiscal, como
tiempo, prestigio o felicidad social, los cuales se capitalizan de otros modos distintos a la
ganancia monetaria. Un proyecto puede no ser rentable econémicamente pero si serlo

socialmente. (p. 48)

Rentabilidad econémica

Segun CEUPE (2021) manifiesta que “la rentabilidad econdmica o de la inversion es
una medida, referida a un determinado periodo de tiempo, del rendimiento de los activos de

una empresa con independencia de la financiacion de estos”. (p. 14)

De aqui que, segun la opinion mas extendida, la rentabilidad econdémica sea
considerada como una medida de la capacidad de los activos de una empresa para generar

valor con independencia de como han sido financiados, lo que permite la comparacion de la
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rentabilidad entre empresas sin que la diferencia en las distintas estructuras financieras, puesta

de manifiesto en el pago de intereses, afecte al valor de la rentabilidad.

Segun Rodriguez Romero (1989) La rentabilidad econdmica se erige asi en indicador
bésico para juzgar la eficiencia en la gestién empresarial, pues es precisamente el
comportamiento de los activos, con independencia de su financiacién, el que determina
con caracter general que una empresa sea 0 no rentable en términos econémicos. (p.

23)

Indicadores para la rentabilidad econ6mica

Para medir la rentabilidad, primero debemos calcular las ganancias antes del descuento
por amortizaciones, depreciaciones, intereses e impuestos. Dicho indicador es mejor conocido

por sus siglas en inglés, EBITDA.

Segun Montafia (2001) La férmula del EBITDA es la siguiente:

EBITDA = Ingresos — costes de los bienes vendidos — costes generales de

administracion

O Alternativamente:

EBITDA: Beneficio neto + Impuestos — Ingresos extraordinarios + Intereses -Ingresos

Financieros+ Depreciacion + Amortizacién. (p. 54)

Este indicador nos permite acercarnos al nivel de rentabilidad que genera el negocio por
su actividad econdmica. Por esa razon, se excluyen descuentos como los impuestos que no
estan relacionados a la operacién comercial. Luego, recordamos otro ratio importante que es la

rentabilidad de los activos (ROA). Su formula es:

Beneficio Neto
ROA =

Activos
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El ROA mide el rendimiento obtenido por cada unidad monetaria invertida en activos.

Entonces, para hallar la rentabilidad econ6mica reemplazamos el beneficio neto por el EBITDA:

EBITDA

Rentabilidad Econdmica = ———
Activos

EBITDA Ventas
X
Activos Activos

= Margen X Rotacion de activos

Es decir, la rentabilidad econdmica también se puede calcular multiplicando el margen
de beneficio (EBITDA sobre las ventas) por la rotacion de activos. Esto Ultimo es el nUmero de
veces que rotan los activos en el periodo de analisis, usualmente un afio. En ese caso, si la

rotacion de activos es 5, los activos rotan cada 72 dias.

Rentabilidad Financiera

Segun Escolano & Madrid (1991) manifiesta que la rentabilidad financiera también se
conoce con el nombre de rentabilidad sobre el capital, 0 por su nomenclatura en inglés,
ROE (Return on Equity), que relaciona los beneficios obtenidos netos en una

determinada operacién de inversién con los recursos necesarios para obtenerla. (p. 24)

Puede verse como una medida para valorar la ganancia obtenida sobre los recursos
empleados, y se suele presentar como porcentaje. Aunque rentabilidad financiera normalmente
se suele utilizar con datos de mercado y el ROE con datos contables realmente se suelen

utilizar como sinénimos.
Cémo se calcula el ROE

Beneficio Neto,_,

ROE = -
Recursos Propios;_4

Suele utilizarse el beneficio neto, es decir, el beneficio después de impuestos, aunque el

resultado del rentabilidad financiera puede ser bruto o neto, en funcién de si consideramos las
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ganancias antes o después de impuestos, de intereses y demas costes. Para ello podemos
utilizar cualquier partida dentro de la cuenta de resultados. No obstante, para el calculo ROE lo

mas normal es utilizar el beneficio neto.

Las PYMES en Ecuador

En Ecuador, se llama PYMES al conjunto de pequefias y medianas empresas, que, de
acuerdo con el numero de trabajadores, volumen de ventas, afios en el mercado, y sus niveles
de produccion, activos, pasivos (que representan su capital) tienen caracteristicas similares en

sus procesos de crecimiento.

Segun Amores & Castillo (2017) manifiesta que el Ecuador cuenta con una gran
cantidad de PYMES en las areas comercial, de servicios o industrial, las mismas que son
fuentes de empleo. Por su relevancia en el mercado comercial y laboral en el pais, acaparan un
rol muy importante en la economia. Sin embargo, presentan también algunas dificultades a

nivel global como local a lo largo de los afios. (p. 32)

Fortalezas de las PYMES en el Ecuador:

En la economia nacional las PYMES tienen sus fortalezas en basicamente 4 aspectos:

Tabla 4

Fortalezas de las PYMES en el Ecuador

FORTALEZAS CONCEPTO

las PYMES representan sobre el 90% de las unidades
productivas, dan el 60% del empleo, participan en el 50%
de la produccién, y generan casi el 99% de los servicios
gue un ecuatoriano usa en un dia

Contribucién ala
economia

Al no contar con muchos trabajadores, las PYMES tienen
Capacidad de estructuras organizacionales que se adaptan mas
adaptacion rapidamente a los cambios de la economia.
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FORTALEZAS CONCEPTO
Las PYMES Ecuatorianas han sido creadores de un sin
namero de emprendimientos y han logrado exportar sus
productos a mercados extranjeros gracias a la flexibilidad

Innovacion laboral de ser emprendedor. EI mayor numero de
innovaciones tecnolégicas ha sido desarrollado por
PYMES.

En las PYMES del pais, los cargos gerenciales tienen
sueldos més cercanos a los del resto de los trabajadores
la empresa, a diferencia de los cargos gerenciales de una
gran empresa (donde un Gerente General gana cientos
de veces méas que un empleado promedio), y esta
particularidad de las PYMES ayuda a una mejor
redistribucion de la riqueza de una economia.

Distribucién de ingresos

Nota. Tomado de Amores & Castillo (2017)

Debilidades de las PYMES en el ecuador

Las debilidades de las pymes son principalmente la falta de conocimiento en el ambito
empresarial, la falta de capital o liquidez para crecer, insuficiente maquinaria o tecnologia para
sus procesos productivos, contables y administrativos, dificultad con competencia con grandes

empresas multinacionales, falta de asesoria y programas especificos para pymes, entre otras

Rentabilidad de las PYMES

Segun Cano et al. (2013) manifiesta que En un mundo competitivo la PYME necesita
medirse con la competencia en el sector comercial al que pertenezca o igual de importante,
contrastar su actuar pasado con el presente para establecer rumbos de accion para el futuro.
Para ello se utiliza indicadores financieros que informan sobre la liquidez, endeudamiento,
rentabilidad, productividad, crecimiento y actividad del negocio, todos ellos detallan la situacion

financiera de la empresa. (p. 80)

Entre todas las razones financieras como herramientas de analisis, las razones de

rentabilidad cobran importancia al medir la eficacia de la gestiébn empresarial reflejada en
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utilidades. Entre mayor sea esa eficacia mayor sera la competitividad de la empresa, ya que
una empresa rentable otorga rendimientos adecuados sobre la inversion considerando el riesgo

de esta.

Segun Garcia Pérez De Lema et al. (2006), la rentabilidad de una PYME es muy
importante debido a que expresa la capacidad de la misma para poder sobrevivir sin
necesidad de que los accionistas estén aumentando capital constantemente, ademas de
gque muestra la capacidad o competencia que tiene la gerencia para administrar los

costos y gastos buscando generar utilidades. (p. 81)

Segun Garzén (2019) manifiesta que una de las areas que recibe poca atencion en el
establecimiento de estrategias, especialmente en la PYME es en el area financiera, aun cuando
es un factor determinante de la competitividad empresarial. El andlisis financiero a pesar de
representar funciones basicas que dan soporte a la estrategia organizacional es practicamente
inexistente en este estrato empresatrial, Io cual implica una limitante en el tipo de decisiones

estratégicas que puede tomar el empresario caracteristico de estas organizaciones. (p. 45)

En definitiva, una empresa sera competitiva si es rentable, porque esta ofreciendo
productos diferenciados y mejores que los de su competencia, y porque esta ayudando a
mejorar el nivel de vida de la poblacion. Diversos estudios concluyen que, en Ecuador, la

competitividad en las empresas sigue siendo baja a causa de la baja rentabilidad de ellas.

No debe haber una separacién entre la funcién financiera y la politica general de la
empresa dado como resultado una cohesion entre el objetivo financiero y el objetivo estratégico
de la organizacion. Este objetivo debe plantearse como parte integrante de la estrategia global
de tal forma que cualquier empresa que aspire a ser competitiva deberd adoptar una

determinada estrategia financiera en funcion de la naturaleza de las variables que definan la
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competencia del sector en el que actla, que contribuya a la consecucion de unas u otras

ventajas competitivas.

Segun Ortiz & Pérez (2010) En el ambito de la PYME y del marco financiero, una buena
rentabilidad financiera mostrara una empresa sana y creciente, en el @mbito de la economia
total, la rentabilidad financiera condice a la inversién industrial, el desarrollo en Producto Interno
Bruto (PIB), empleo, ingresos del gobierno por impuestos y asi sucesivamente. Por tanto, es un
indicador fundamental tanto para la economia global de mercado como para la empresa en

individual. (p. 56)

Indicadores
Los indicadores son niveles de medicion que sirven para evaluar de forma objetiva,
tanto cualitativa como cuantitativamente situaciones o sucesos acontecido en lo cotidiano para

respaldar acciones y eventos dentro de una organizacion.

Indicadores de desempefio. Segun (Morales, 2015) manifiesta que un indicador de
gestién o indicador de desempefio (KPI, por sus siglas en inglés) es una forma de medir si una
organizacion, unidad, proyecto o persona esta logrando sus metas y objetivos estratégicos,
estos indicadores utilizan las organizaciones para evaluar su éxito al alcanzar las metas. Los
indicadores de gestion de alto nivel pueden enfocarse en el desempefio general de la empresa,
mientras que los KPI de bajo nivel pueden enfocarse en los procesos o los empleados en cada

departamento como puede ser: ventas, mercadeo o un centro de soporte al cliente. (p. 35)

En otras palabras, los KPI proporcionan la informacion sobre el desempefio mas
significativo que permite a las organizaciones comprender si la organizacion esta o no en el
rumbo correcto hacia las metas definidas. De esta manera, unos indicadores de desempefio
bien disefiados son instrumentos vitales de navegacién, que ofrecen una imagen clara de los

niveles actuales de desempefio y si la empresa esta donde deberia estar.
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A continuacion, se presentan los principales indicadores de desempefio que segun

(Morales, 2015) son:

Tabla b

Principales indicadores de desempefio

INDICADOR IMPORTANCIA
Indicadores Informan sobre el impacto econémico de la accién de
econdémicos: la organizacion en los distintos grupos de interés.
Indicadores Informan sobre el impacto de la actividad de la

medioambientales: organizacion sobre el impacto de la actividad de la
organizacion en el entorno natural.

Indicadores Informan sobre el impacto de la actividad de la

sociales: organizaciéon sobre el impacto social, a través del

empleo, sociedad, y productos ofrecidos.
Nota. Tomado de (Morales, 2015)

Indicadores Financieros. Segun (Adame et al., 2005) nos dice que los indicadores
financieros son herramientas que se disefian utilizando la informacion financiera de la empresa,
y son necesarias para medir la estabilidad, la capacidad de endeudamiento, la capacidad de
generar liguidez, los rendimientos y las utilidades de la entidad, a través de la interpretacion de
las cifras, de los resultados y de la informacién en general. Los indicadores financieros
permiten el analisis de la realidad financiera, de manera individual, y facilitan la comparacion de

la misma con la competencia y con la entidad u organizacion que lidera el mercado. (p. 47)



Tabla 6
Clasificacion de los indicadores financieros

INDICADORES CLASIFICACION
e Margen neto, bruto y de operacién
Rentabilidad: e UPA (Utilidad por Accion)
¢ ROA (Rendimiento sobre Activos)
e ROE (Rendimiento sobre Capital)
Costo de Capital e WACC (Costo Promedio Ponderado de Capital)
¢ CAPM (Rendimiento Esperado de los Accionistas)
e BETA (Medida de Riesgo)
e |ON (Inversion Operativo-Neta)
Creacion de Valor ¢ RION (Rentabilidad sobre la inversion Operativa Neta)
e Geo (Generacion Econdmica Operativa)
e EVA (Valor econémico Agregado)
INDICADORES CLASIFICACION
¢ Rotacion de Inventarios
e Rotacion de Activos
Actividad e Periodo Promedio de Cobranza
e Periodo Promedio de Pago
e CCE (Ciclo de Conversion de Efectivo)

e Razoén de deuda

Deuda _ o
e Capacidad de pago de interés
e Analisis DuPont
e Apalancamiento operativo

Apalancamiento e Apalancamiento Financiero
e Apalancamiento Total

o e Corriente
Liquidez

e Prueba Acida

e FNE (Flujo Neto de Efectivo)
Flujos e FOE (Flujo Operativo de Efectivo)

e FCF (Flujo libre de Efectivo)

Nota. Tomado de Adame et al. (2005)
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Indicadores de gestidn. Los indicadores de gestidn, en una organizacién son una hoja
de ruta, una referencia, una herramienta de medicion en el cumplimiento de los objetivos
planteados periédicamente al interior de la compafiia. Segun (Hurtado, 2005) los principales

son los siguientes:

Tabla 7
Indicadores de gestién

INDICADOR OBJETIVO

_ S El indicador de eficacia mide la capacidad para conseguir
Indicador de eficacia:
resultados del desarrollo de un plan.

INDICADOR OBJETIVO
El indicador de eficiencia es la capacidad que se tiene,

_ o para utilizar recursos minimos y la obtencion de
Indicador de eficiencia o _ _
resultados enormes, y estos indicadores miden dichos

elementos.

Nota. Tomado de (Hurtado, 2005)

Decisiones financieras

Las decisiones financieras son las decisiones que toman los gerentes con respecto a las
finanzas de una empresa. Estas son decisiones cruciales para el bienestar financiero de la
empresa. Estas decisiones pueden ser en términos de adquisicion de activos, financiacion y
recaudacion de fondos, gestion diaria de capital y gastos, etc. Por lo tanto, las decisiones
financieras afectan tanto a los activos como a los pasivos de una empresa. Pueden dar lugar a
beneficios, generacion de ingresos y recepcion de fondos y activos para la empresa. También
pueden ser en términos de gastos, la creacion de pasivos y una salida de fondos para una

empresa.

Segun (De La Hoz Suérez et al., 2008) Las decisiones de financiacion se refieren a las

decisiones que las empresas deben tomar con respecto a qué proporcion de capital social y de
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deuda deben tener en su estructura de capital. Esto juega un papel muy importante frente a la
financiacion de sus activos, las decisiones relacionadas con la inversion y la creacion de valor
para los accionistas. Una parte integral de las decisiones financieras es la consideracion del

costo de capital, que las empresas deben tener en cuenta. (p. 48)

Decisiones financieras clave. A continuacion, detallaremos las decisiones clave que

se debe analizar en una empresa:

1. Decisiones de Inversion. Las decisiones de inversién son decisiones que se
relacionan con la inversion en diferentes tipos de activos, instrumentos, valores, etc.
Los gerentes deciden cémo invertir los fondos de la empresa en diferentes clases de
activos, segun las necesidades de la organizacion.

2. Decisiones de financiacion. Las decisiones de financiacién son decisiones que se
toman para asegurar la financiacion de la empresa. Se relacionan con la obtencién
de capital y deuda de la empresa para financiar sus decisiones de inversion. Es un
proceso continuo y permanente, ya que cada empresa necesita financiacion
periédicamente. Porque las necesidades de una empresa en crecimiento no cesan,
sino gque van aumentando para seguir el ritmo del crecimiento.

3. Decision de dividendos. Los gerentes tienen que tomar la importante decision de
cuantas porciones de las ganancias la empresa debe pagar en dividendos y qué
parte deben quedarse con ellos.

Liquidez
La liquidez es la variable independiente de la investigacion por lo que conviene tener un

concepto claro con respecto a esta variable.

Segun Lissen (2013) indica que Suérez (1977) define como liquidez “al grado de
certidumbre de disposicion inmediata de recursos dinerarios sin pérdida” por otro lado Tamales

y Gallego (1994) entienden por liquidez, la “naturaleza de ciertos activos segun la cual son
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transformables en dinero efectivo de forma efectiva”. Segun Perales Goémez (1997), se
entiende por liquidez “los medios liquidos efectivos” de la empresa. Por ultimo, Lépez (1977)
conceptualiza la liquidez como “Estado de la estructura patrimonial relativo al dinero; capacidad
de solvencia o de pago de deudas; valor circulante capaz de satisfacer las deudas; valor liquido

disponible para inversiones; valor (elemento) transformable en dinero”. (p.139).

Otras definiciones hacen referencia a la capacidad de afrontar pagos a corto plazo con
ingresos a corto plazo; y en un plano mas general a la capacidad de pagar Pasivo a Corto
Plazo con Activo a Corto Plazo. En una esfera mas matematica definen a la Liquidez como lo
gue queda de Activo a Corto Plazo después de pagar todo el Pasivo a Corto Plazo. Todos
estos conceptos se mueven en un ambito numérico, estatico y del pasado. Ademas, se echa de
menos que se indique donde radica la capacidad para afrontar las deudas, no sélo en el

presente ejercicio sino en los venideros.

Liquidez de fondos y liguidez de mercado. Segun Orsikowsky (2019) manifiesta que
el concepto de liquidez tiene, inicialmente, dos dimensiones: liquidez de mercado (asset or
market liquidity), que mide la capacidad de una entidad para generar o deshacer posiciones en
una determinada situacién del mercado, y la llamada liquidez de fondos (funding liquidity), que
mide la capacidad de una entidad para cumplir en la forma pactada sus obligaciones de pago.
A esta Ultima, que, junto con los tipos de interés y los tipos de cambio, es considerada como
causa de uno de los tres riesgos bancarios estructurales, es a la que se refiere este trabajo
mientras no se indique lo contrario, considerando la liquidez de mercado como uno de los

factores con influencia directa en la liquidez de fondos. (p. 141)

Plazos. Al tratar de la liquidez, se suele considerar el corto plazo hasta los tres meses,
coincidiendo con el plazo maximo habitual que se contrata en los mercados monetarios y, por
lo tanto, con el maximo plazo que controla el departamento de Tesoreria, que es siempre el

gestor ultimo de la liquidez. El medio plazo se suele considerar hasta un afio o,
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excepcionalmente, hasta dieciocho meses, plazo habitual en el que miden, gestionan y

controlan el riesgo de liquidez sus responsables a nivel de entidad o grupo.

Liquidez en condiciones normales y liquidez situaciones de crisis. Una de las
mayores fuentes de confusion que suelen presentar los estudios sobre la liquidez es no
diferenciar claramente los escenarios para los que se realiza el andlisis, en particular

distinguiendo entre:
Segun Orsikowsky (2019) existe los siguientes escenarios:

a. liguidez en condiciones normales, que, como su nhombre indica, consideran entornos
con condiciones normales en los mercados y aplica a la entidad los criterios de
empresa en funcionamiento, y

b. liquidez en situaciones de crisis, que se sitian en entornos de crisis de los
mercados, de la entidad o de ambos, en el que contrapartes habituales pueden no
desear financiar a la entidad afectada, incluso con garantias de elevada calidad y a

altos precios.

A su vez, estos escenarios de crisis pueden ser especificos de una entidad o generales
de todo el mercado. Légicamente, en estos Ultimos se agudizan todos los problemas; pese a
ello, dado que a nivel de entidades o grupos les es de aplicacion a las crisis sistémicas el
mismo tratamiento que a las crisis especificas, es habitual que, sin olvidar que se trata de

situaciones diferentes, los supervisores se centren

Acercamiento al concepto de liquidez empresarial

La medicion de la liquidez y la buena administracion de esta son fundamentales al
momento de aspirar un crecimiento en la organizacion, segiin Marquez & Alvarez, (2019)

menciona que lo ideal es que el empresario tenga presente sus ingresos y egresos de efectivo



58

con respecto a sus proximas ventas, adicional los compromisos de pago en periodos cortos de
uno o varios meses. Lo anterior permite llevar un control periodico y exacto de los movimientos
esto con el fin de que la empresa sea eficiente en su gestion financiera estando al tanto para
invertir sus sobrantes en los valores negociables existente en el mercado y pendiente de sus
faltantes en sus flujos de caja. El crecimiento de una PYMES se puede lograr con el buen
manejo de los recursos esta puede crecer ya sea por ventas 0 por activos, y que este
crecimiento se debe dar de manera natural de esta manera la empresa puede seguir con su

normal funcionamiento. (p. 41).

Para una empresa el tiempo que se tarda en recuperar la inversion se ve directamente
relacionado con el ciclo del efectivo. Si existe una adecuada aplicacion de las estrategias de
administracién del efectivo, asi como el tiempo en dias en el que puede operar sin quedarse sin
capital. Es importante mencionar que se han registrado casos donde la organizacion tienen en
exceso efectivo, pero no lo invierten adecuadamente por tanto se vuelve un capital
improductivo, en otros casos la falta de liquidez determina endeudamiento a una tasa de interés

alta. Segun Iza-Lopez & Erazo-Alvarez (2018) indican que:

Las razones financieras se pueden aplicar a los estados financieros para conocer como
se utiliza el efectivo de la empresa con el fin de conocer como se utiliza el efectivo de la
empresa debido a que el presupuesto de caja genera la toma decisiones oportunas. (p.

08)

Cabe resaltar que dentro de los escenarios econdmicos el principal factor para
comprender y anticipar posibles crisis a causa de descalces entre movimientos de activos y
pasivos es el grado de medicion y gestion que se genera alrededor de la liquidez, es por ello
gue para la realizacién de un control de la liqguidez dentro de una organizacién se toman en
cuenta mientras mas alta sea la razon, es decir activo corriente mas pasivo corriente mayor

ser& la capacidad de la empresa para pagar sus deudas.



59

Laliquidez en las PYMES

Segun Cualquier tipo de empresa antes de disefiar una meta de crecimiento, debe tener
bien claro con que capacidad cuenta en la estructura del capital de la empresa. Segun Vargas
et al. (2019) indica que el analisis adecuado de la empresa nos ayuda a tener un flujo de
liquidez apropiado. EI comportamiento de liquidez en las pymes tiene una relacion directa con
su rentabilidad y nuevas fuentes de financiacion: alta liquidez, representada por deudas de
clientes, baja rotacion de cobranzas y una rapida frecuencia de pago a proveedores. (p. 42). En
este sentido encontramos como estrategias establecidas para mejorar la liquidez y a su vez
reducir el riesgo de que los clientes no realicen su pago oportuno, es utilizar diferentes apoyos

tecnoldgicos para realizar recordatorios de cobranza y una buena comunicacién con ellos.

Al suministrar liquidez a las empresas, éstas generarian mayor disponibilidad de
recursos utilizados en la inversién que a su vez permite crecimiento econémico, es alli donde
se identifica una relacién entre este Ultimo y la sumatoria entre la financiacion y flujos de

efectivo de operacion. Segun Solano Galarza & Verdugo Caldas (2015) manifiestan que:

Es indispensable que el empresario cuente con un conocimiento claro para el manejo de
estas futuras inversiones, la carencia de efectivo de una empresa implica la existencia
de problemas financieros en no poder hacer frente a las obligaciones de pago mas
inmediatas. Esto genera un desequilibrio en la empresa con base a su liquidez, lo que
los hace notar una mala administracion, generando consecuencias negativas mas

significativas en un futuro. (p. 11)

Se debe resaltar que la liquidez es uno de los indicadores mas importantes puesto que
nos ayuda a identificar si existen problemas con el flujo de efectivo siendo esta la razén de

cierre de muchas empresas.
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Indicadores de Liquidez

Estos indicadores surgen de la necesidad de medir la capacidad que tienen las
empresas para cancelar sus obligaciones a corto plazo. Sirven para establecer la facilidad o
dificultad que presenta una compafiia para pagar sus pasivos corrientes con el producto de
convertir a efectivo sus activos corrientes. Se trata de determinar qué pasaria si a las empresas
se les exigiera el pago inmediato de todas sus obligaciones a menos de un afio, los cuales se

muestran a continuacion:

Tabla 8

Indicadores de liquidez

Indicador Concepto Ecuacion
Razoén corriente La razdn corriente es uno de los Activo Corriente
indicadores financieros que nos Pasivo Corriente

permiten determinar el indice de
liquidez de una empresa.

Prueba dcida La prueba &cida es uno de los Activo Corriente — Inventarios
indicadores financieros utilizados Pasivo Corriente
para medir la liquidez de una
empresa, para medir su
capacidad de pago.

Capital neto de El capital neto de trabajo se activo corriente

trabajo define como la diferencia entre — pasivo corriente
los activos circulantes y los
pasivos a corto plazo con que
cuenta la empresa. Si los activos
exceden a los pasivos, se dice
gue la empresa tiene un capital
neto de trabajo positivo.

Nota. Tomado de Herrera & Schmalbach (2012)

Indicadores de rentabilidad
Los indicadores de rentabilidad, denominados también de rendimiento o lucratividad,
sirven para medir la efectividad de la administracion de la empresa para controlar el costo y el

gasto, y de esta manera convertir las ventas en utilidades, como se muestra a continuacion:



Tabla 9

Indicadores de rentabilidad

Indicador
Margen bruto

Margen
operacional

Margen neto

Utilidad
operacional

Concepto

El margen bruto es un indicador
de rentabilidad que se define
como la utilidad bruta sobre las
ventas netas, y expresa el
porcentaje  determinado  de
utiidad bruta que se esta
generando por cada peso
vendido.

Indicador de rentabilidad que se
define como la utilidad
operacional sobre las ventas
netas e indica si el negocio es o
no lucrativo en si mismo,
independientemente de la forma
como ha sido financiado.

Es un indicador de rentabilidad
que se define como la utilidad
neta sobre las ventas netas. La
utilidad neta es igual a las ventas
netas, menos el costo de ventas,
menos los gastos operacionales,
menos la provision para impuesto
de renta, mas otros ingresos
menos otros gastos. Esta

razon por si sola no refleja la
rentabilidad del negocio.

También llamada utilidad
proveniente de las operaciones,
la cual muestra las relaciones
entre los ingresos obtenidos de
clientes y los gastos en los cuales
se incurre para producir estos
ingresos.

Nota. Tomado de Herrera & Schmalbach (2012)

Riesgo de Liquidez
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Ecuacion

Utilidad bruta
x100

Ingresos operacionales

Autilidad operacional
x100

ingresos operacionales

ganancias y pérdidas

ingresos operacionales

margen de contribucion
— costos fijos

Segun Delfiner (2007) manifiesta que el riesgo de liquidez hace referencia a la

incertidumbre asociada al rendimiento de la inversion debida a la dificultad potencial en hacer
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liquido el activo poseido. Cuanto mayor dificultad se encuentre en vender el activo, sin tener
gue ofrecer una rebaja sustancial en su precio, mayor sera el grado de riesgo de liquidez que

conlleve. (p. 11)

Una de las causas mas comunes esté relacionada con la mala gestion del flujo de caja,
por lo que se debe prestar atencién a la liquidez para asegurar que se cuenta con el flujo
suficiente para saldar los pendientes. Un ejemplo de activos que pueden demorar en

convertirse en dinero serian los bienes raices o bonos.

La intencion de abordar el tema del riesgo de liquidez segun Sanchez Mayorga & Millan
Solarte (2012), es medir el nivel de exposicion en el que se encuentra a eventuales problemas
futuros; tal es el caso del riesgo de mercado, riesgos de crédito, riesgo operativo, entre otros;

ya que estos tienen una gran implicacién directa al riesgo de liquidez.

Analisis Financiero para medir la liquidez

Para Lara Flores (2016) El analisis financiero implica el uso de varios estados
financieros. Esta informacion hace varias cosas. Primero. El balance general resume los
bienes, pasivos y el capital de los duefios de un negocio en un momento, generalmente al final
del afio o de un trimestre. Luego, el estado de resultados resume los ingresos y gastos de la
compaifiia durante un periodo determinado, por lo general un afio o un trimestre. Aunque el
balance general representa una fotografia de la posicién financiera de la empresa en ese
momento, el estado de resultado describe un resumen de la rentabilidad en el tiempo. De estos
dos estados derivados, se pueden obtener ciertos estados derivados, como un estado de
utilidades retenidas, un estado de fuentes y usos de fondos, y un estado de flujo de efectivo. (p.

33)

Al analizar los estados financieros es el estudio que se hace de la informacion contable,

mediante la utilizacion de indicadores y razones financieras. La contabilidad representa y refleja
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la realidad econd6mica y financiera de la empresa, de modo que es necesario interpretar y
analizar esa informacion para poder entender a profundidad el origen y comportamiento de los

recursos de la empresa.

La informacién contable o financiera de poco nos sirve si no la interpretamos, si no la
comprendemos, y alli es donde surge la necesidad del analisis financiero. Cada componente de
un estado financiero tiene un significado y en efecto dentro de la estructura contable y

financiera de la empresa, efecto que se debe identificar y de ser posible, cuantificar.

Segun Chalan et al. (2019) manifiesta que conocer el por qué la empresa esta en la
situacion que se encuentra, sea buena 0 mala, es importante para asi mismo poder
proyectar soluciones o alternativas para enfrentar los problemas surgidos, o para idear

estrategias encaminadas a aprovechar los aspectos positivos. (p. 54)

Existe un gran nimero de indicadores y razones financieras que permiten realizar un
completo y exhaustivo analisis de una empresa. Muchos de estos indicadores no son de mayor
utilidad aplicados de forma individual o aislada, por lo que es preciso recurrir a varios de ellos
con el fin de hacer un estudio completo que cubra todos los aspectos y elementos que

conforman la realidad financiera de toda empresa.

Modelo propuesto para medir el riesgo de liquidez

Segun Basilea lll, (seccién B). De acuerdo con la definicién del riesgo de liquidez como
la probabilidad de ocurrencia de una pérdida en la generacion de recursos liquidos suficientes
para cubrir con las obligaciones propias de la empresa sin incurrir en costos financieros que

repercutan en la rentabilidad de la misma.

Como ya se dijo anteriormente el riesgo de liquidez se refiera a las pérdidas que puede

sufrir una institucién al requerir una mayor cantidad de recursos para financiar sus activos a un



costo posiblemente inaceptable. También se refiere a la imposibilidad de transformar en

efectivo un activo o un portafolio; es decir la imposibilidad de vender un activo en el mercado.

En este sentido para medir el riesgo de liquidez en las PYMES industriales

manufactureras de la Provincia de Cotopaxi se propone los siguientes indicadores:

e Razén corriente
e Prueba acida

e Ciclo del efectivo

Tabla 10
Rangos optimos para cada indicador

Indicador Minimo Maximo Justificacion
La empresa debe tener al menos cubierto
una vez con sus activos mas liquidos sus
obligaciones a corto plazo y no debe estar
sobre el 1.50 ya que se entiende que tiene
1.00 1.50 exceso de liquidez, pudiendo invertir estos
recursos en otros proyectos que generen
mas valor. Por lo que tiene mayor impacto
negativo que este indicador esté por debajo
del rango inferior
Es decir que la empresa debe cubrir sus
obligaciones a corto plazo con sus activos
mas liquidos como lo son el efectivo y las
cuentas por cobrar. Por lo que la empresa
debe tener cubierto al menos el 80% de sus
obligaciones y como maximo el total. Es
MAs riesgoso que la empresa esté por
debajo de este rango.
Se propone que la empresa tenga un
descalce como maximo de 30 dias, ya que
es un tiempo prudencial para manejar el
pago de sus proveedores. Es mas riesgoso
gue el resultado de este indicador esté por
encima de los 30 dias.

Prueba
corriente

Prueba acida 0.80 1.00

Ciclo Efectivo 0 30

Nota. Tomado de Alvarez & Molina (2017)
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Base Legal

El presente estudio toma a consideracion ciertos entes reguladores de las empresas del

sector industrial manufacturero de la provincia de Cotopaxi.

Constitucion de la Republica del Ecuador

La presente investigacion se fundamenta juridicamente en la Constitucion de la
Republica del Ecuador Asamblea Nacional (2008) publicada en el R.O. 449 del 20 de octubre

de 2008 en cuyos articulos expresamente dice:

Art. 245.- La economia ecuatoriana se organizara y desenvolvera con la coexistencia y
concurrencia de los sectores publico y privado. Las empresas econémicas, en cuanto a
sus formas de propiedad y gestion, podran ser privadas, publicas, mixtas y comunitarias

o de autogestion. El Estado las reconocera, garantizarda y regulara.

Art. 276.- En el numeral 2 se plantea como objetivos del régimen de desarrollo del
Pais: “Construir un sistema econdémico, justo, democratico, productivo, solidario y
sostenible basado en la distribucion igualitaria de los beneficios del desarrollo, de los

medios de produccién y en la generacion de trabajo digno y estable”

Mas adelante en el numeral 3 se recoge: “Fomentar la participacién y el control social,
con reconocimiento de las diversas identidades y promocién de su representacion

equitativa, en todas las fases de la gestion del poder publico”

Art. 281.- En el numeral 1 se expresa: “Impulsar la produccién, transformacion
agroalimentaria y pesquera de las pequefias y medianas unidades de produccion,
comunitarias y de la economia social y solidaria; en el numeral 2 del propio articulo se

expone: “Adoptar politicas fiscales, tributarias y arancelarias que protejan al sector
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agroalimentario y pesquero nacional, para evitar la dependencia de importaciones de
alimentos”; y en el numeral 5 se plantea: “Establecer mecanismos preferenciales de
financiamiento para los pequefios y medianos productores y productoras, facilitAndoles

la adquisicién de medios de produccion”

Art. 283.- En el segundo parrafo del propio texto constitucional se refrenda: “El sistema
econdmico se integrara por las formas de organizacién econémica publica, privada,
mixta, popular y solidaria, y las demés que la Constitucion determine. La economia
popular y solidaria se regulara de acuerdo con la ley e incluird a los sectores

cooperativistas, asociativos y comunitarios”

Art. 321.- Se establece: “El Estado reconoce y garantiza el derecho a la propiedad en
sus formas publica, privada, comunitaria, estatal, asociativa, cooperativa, mixta, y que

debera cumplir su funcién social y ambiental”

Cddigo de Comercio

Art. 2.- Actividad Productiva.- Se considerara actividad productiva al proceso
mediante el cual la actividad humana transforma insumos en bienes y servicios licitos,
socialmente necesarios y ambientalmente sustentables, incluyendo actividades

comerciales y otras que generan valor agregado.

Art. 3.- Objeto.- El presente Codigo tiene por objeto regular el proceso productivo en
las etapas de produccion, distribucion, intercambio, comercio, consumo, manejo de
externalidades e inversiones productivas orientadas a la realizacion del Buen Vivir. Esta
normativa busca también generar y consolidar las regulaciones que potencien, impulsen
e incentiven la produccién de mayor valor agregado, que establezcan las condiciones

para incrementar la productividad y promuevan la transformacion de la matriz
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productiva, facilitando la aplicacién de instrumentos de desarrollo productivo, que
permitan generar empleo de calidad y un desarrollo equilibrio, equitativo, eco — eficiente
y sostenible con el cuidado de la naturaleza.” (Cédigo Organico de la produccion,

comercio e inversiones, 2014, pag. 4)

Ley de Régimen Tributario Interno

Art. 19.- Estan obligadas a llevar contabilidad y declarar el impuesto en base a los
resultados que arroje la misma todas las sociedades. También lo estaran las personas
naturales y sucesiones indivisas que al primero de enero operen con un capital o cuyos
ingresos brutos o gastos anuales del ejercicio inmediato anterior, sean superiores a los
limites que en cada caso se establezcan en el Reglamento, incluyendo las personas

naturales que desarrollen actividades agricolas, pecuarias, forestales o similares.

Art. 94.- Para efectos de esta Ley el término sociedad comprende la persona juridica; la
sociedad de hecho; el fideicomiso mercantil y los patrimonios independientes o
autbnomos dotados o no de personeria juridica, salvo los constituidos por las
instituciones del Estado siempre y cuando los beneficiarios sean dichas instituciones; el
consorcio de empresas, la compafiia tenedora de acciones que consolide sus estados
financieros con sus subsidiarias o afiliadas; el fondo de inversién o cualquier entidad
gue aungue carente de personeria juridica, constituya una unidad econémica o un
patrimonio independiente de los de sus miembros.” (Ley de Régimen Tributario Interno,

2014, pag. 30)
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Ley de Compafiias

Las empresas mantienen normativas que deben ser cumplidas asi se identifica que la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros es un ente de control para las empresas
constituidas en el pais para efectuar un control con la finalidad de que las actividades que se
desarrollan son transparentes asi en el aspecto de la informacién contable debe presentada

cada documentacion para ello se ha identificado los siguientes articulos:

Art. 2.- Hay cinco especies de compafiias de comercio, a saber: La compafia en
nombre colectivo; La compafia en comandita simple y dividida por acciones; La
compariia de responsabilidad limitada; La compafiia anénima; y, La compafia de

economia mixta. Estas cinco especies de compafias constituyen personas juridicas.

De los balances

Art. 289.- Los administradores de la compafiia estan obligados a elaborar, en el plazo
maximo de tres meses contados desde el cierre del ejercicio econémico anual, el
balance general, el estado de la cuenta de pérdidas y ganancias y la propuesta de
distribucion de beneficios, y presentarlos a consideracién de la junta general con la
memoria explicativa de la gestidn y situacion econdmica y financiera de la compaifia. El
balance general y el estado de la cuenta de pérdidas y ganancias y sus anexos
reflejaran fielmente la situacion financiera de la compafiia a la fecha de cierre del
ejercicio social de que se trate y el resultado econémico de las operaciones efectuadas
durante dicho ejercicio social, segun aparezcan de las anotaciones practicadas en los
libros de la comparfiia y de acuerdo con lo dispuesto en este paragrafo, en concordancia

con los principios de contabilidad de general aceptacion.
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Art. 291.- Del balance general y del estado de la cuenta de pérdidas y ganancias y sus
anexos, asi como del informe se entregard un ejemplar a los comisarios, quienes dentro
de los quince dias siguientes a la fecha de dicha entrega formularan respecto de tales
documentos un informe especial, con las observaciones y sugestiones que consideren
pertinentes, informe que entregaran a los administradores para conocimiento de la junta

general.

Art. 296.- Aprobado por la junta general de accionistas el balance anual, la
Superintendencia de Comparfiias podra ordenar su publicacién, de acuerdo con el

reglamento pertinente
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Capitulo 1l

Metodologia

La metodologia que se aplicara en este proyecto de investigacion esta formada con
procedimientos légicos y ordenados encaminados a obtener la informacion necesaria 'y a
cumplir con los objetivos y metas de la investigacién, para lo cual se utilizan distintas
modalidades, niveles, herramientas, métodos y técnicas para cumplir con el proceso

investigativo.

Enfoque de la Investigacion

Enfoque Cuantitativo

El enfoque de este proyecto de investigacion es cuantitativo, para lo cual Mufoz (2015)

sefiala que:

Una investigacién es cuantitativa cuando se privilegia la informacion o los datos
numeéricos, por lo general datos estadisticos que son interpretados para dar noticia
fundamentada del objeto, hecho o fenébmeno investigado. La estadistica se emplea en la
medicién tanto de fendmenos sociales como los de las ciencias naturales, como
diversos tipos de encuestas de percepcion o seguimiento de eventos sujetos a

porcentajes de efectividad para dar comprobado algo. (p.97)

En este orden de ideas, la investigacion se desarrolla con un enfoque cuantitativo ya
que se utilizara la informacién numérica de los estados financieros que reposan en el portal de
la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros; relacionados con la gestion cuantitativa
del riesgo de quiebra, del mismo modo, en el proyecto se estudia un disefio metodoldgico

descriptivo y correlacional.
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Es importante mencionar que la indagacion del trabajo se encuentra en base a
parametros o lineamientos de investigacion documental con fuentes secundarias debido a que
se pretende utilizar fichas de base de datos como instrumento de la investigacion, con el fin de
obtener resultados como respaldo fidedigno y confiable que contribuyan a determinar la

ejecucion del proyecto investigativo.

Modalidad de Investigacion

Investigacion Bibliografica — Documental

La investigacion bibliografia documental, segun Mufioz (2015): “es aquella que emplea
predominantemente fuentes de informacion escrita o recogida y guardada por cualquier otro
medio” (p. 98). Esta modalidad de investigacion es la busqueda de una respuesta especifica a
partir de la indagacion en documentos. Se entiende por documentos a todo aquello donde ha

dejado huella el hombre en su paso por el planeta.

Una clasificacion documental es: libros; publicaciones periddicas: periddicos, revistas;
impresos: folletos, carteles, volantes, tripticos, desplegables; documentos de archivo; peliculas
y videos: programas de television y radio; grabaciones de audio y video; mapas; cartas;
estadisticas; sistemas de informacién computarizada: redes, internet, correo electronico; y todo

tipo de objetos (Baena, 2014).

A partir de estas evidencias, en la presente investigacion se utiliza un instrumento de
recoleccion de datos e informacién conocida como técnica bibliografica; para ello se tomara en
cuenta los estados financieros de la base de datos de las cooperativas de ahorro y crédito de la
provincia de Cotopaxi, considerando los indices financieros, de eficiencia y otros indicadores

adicionales relevantes de andlisis.
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Nivel de Investigacion

Investigacién Descriptiva

Dentro de la investigacion también se considera la investigacion descriptiva, donde Mufioz

(2015) menciona que en este tipo de investigacion:

El investigador disefia un proceso para descubrir las caracteristicas o propiedades de
determinados grupos, individuos, o fendmenos; estas correlaciones le ayudan a
determinar o describir comportamientos o atributos de las poblaciones, hechos o

fendmenos investigados, sin dar una explicacion causal de los mismos. (p.96)

En este sentido, el proyecto de investigacion es de tipo descriptivo ya que busca
conocer y analizar los factores mas relevantes que inciden en la estimacion del riesgo de
guiebra de las empresas del sector manufacturero de la provincia de Cotopaxi, elaborando la

asociacion de las variables objeto de estudio.

Investigacién Correlacional

Para Hernandez (2004) la investigacion correlacional es:

Un tipo de investigacion social que tiene como objetivo medir el grado de relacién que
existe entre dos 0 mas conceptos o variables, en un contexto en particular. En
ocasiones solo se realza la relacién entre dos variables, pero frecuentemente se ubican
en el estudio relaciones entre tres variables. La utilidad de este tipo de investigacion es
saber como se puede comportar un concepto o variable conociendo el comportamiento

de otra u otras variables relacionadas. (p. 01)

De esta forma, cuando dos variables estan correlacionadas, significa que una varia

cuando la otra también varia y la correlacién puede ser positiva 0 negativa.


https://www.ecured.cu/Investigaci%C3%B3n_social
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Si es positiva quiere decir que cuando la una variable presenta altos valores la otra
también y si es negativa significa que, si tiene la una variable altos valores, la otra tiende a
mostrar valores bajos. Por este motivo se utilizara la investigacion correlacional en la

investigacion para conocer la asociaciéon y relacion de las variables objeto de estudio.

Fuentes y técnicas de recopilacion de informacién
Una vez que se han establecido las bases tedricas, conceptuales, legales y el disefio de
investigacion, se desarrolla la forma de recoleccién de datos, mediante una planificacion de

procedimientos y fuentes a utilizar.

Las fuentes de informacién se aplican a los distintos tipos de proyectos de investigacion,
de acuerdo con las necesidades de los investigadores, pero es importante mencionar que “una
fuente de informacion es todo aquello que nos proporciona datos para reconstruir hechos y las
bases del conocimiento, son un instrumento para el conocimiento, la busqueda y el acceso a la

informacion” (Maranto & Gonzalez, 2015, p. 02).

En este contexto de ideas, se pueden utilizar varias fuentes de informacion segun el
nivel de blsqueda, estas fuentes contienen recursos ya sea formales, informales, escritos u
orales. Por ello, en la investigacion se utilizaran Gnicamente fuentes secundarias, debido a que
son fuentes que ya existen y que ya han sido analizadas previamente, lo cual reforzara la

investigacion.

Fuentes Secundarias

Acerca de las fuentes secundarias, Cabrera (2012) sefiala que:

Las fuentes secundarias son el resultado de las operaciones que componen el
andlisis documental (descripcion bibliogréafica, catalogacion, indizacion, y a veces,

resumen). Es decir, alguien ha trabajado sobre el contenido de estas. Permiten el
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conocimiento de documentos primarios, a partir de diversos puntos de acceso (autor,
titulo, materia). Son documentos secundarios los catalogos de bibliotecas,
bibliografias comerciales, indices de publicaciones periddicas, indices de citas,

boletines de sumarios, etc. (p. 04)

Entonces, las fuentes secundarias son aquellas que ya han procesado informacion de
una fuente primaria, puede ser a través de una interpretacion, un analisis, o una manera de
reorganizar la informacién ya existente de fuentes primarias (Maranto & Gonzéalez, 2015). Con
dichas fuentes, se puede acceder a las fuentes primarias de una manera mas comprensible,
claros ejemplos son las enciclopedias, bases de datos en linea, censos, diccionarios, entre
otros. Es decir, cualquier informacién que ha sido interpretada cuando previamente ya ha sido
analizada e investigado, algunos autores consideran aqui los libros cuando son basados a

investigaciones anteriores.

Como fuentes secundarias en el proyecto de investigacion se han considerado libros
gue son interpretados, proyectos de investigacién basados en anteriores, también como
respaldo publico las enciclopedias y diccionarios financieros; asi como las revistas cientificas,
papers y la informacién de sitios web que serviran de base legitima de consulta y referencia
para la investigacion, siempre y cuando los datos sean objetivos, reales y fidedignos para

sustentar la indagacion.

Método de Recoleccién de Datos

Dentro del proceso para la recoleccion de datos, se utilizara como herramienta una ficha

de base de datos, es importante su contextualizacién, para lo cual Raffino (2020) indica que:

Se llama base de datos, o también banco de datos, a un conjunto de informacion
perteneciente a un mismo contexto, ordenada de modo sistemético para su posterior

recuperacion, analisis o transmision. Las bases de datos son el producto de la



75

necesidad humana de almacenar la informacién, es decir, de preservarla contra el
tiempo y el deterioro, para poder acudir a ella posteriormente. En ese sentido, la
aparicion de la electrénica y la computacion brindé el elemento digital indispensable
para almacenar enormes cantidades de datos en espacios fisicos limitados, gracias a su

conversion en sefiales eléctricas o magnéticas. (p. 01)

De este modo, como método de recoleccion de datos en la investigacion se utilizara una
ficha de base de datos, con la informacién financiera obtenida de la Superintendencia de
Compaiiias Valores y Seguros de las empresas del sector Industrial manufacturero de la

Provincia de Cotopaxi para dirigirla hacia la correlacion de variables.

Herramientas

Se pretende analizar la relacion entre las variables de estudio, Rentabilidad de las PYMES
y el riesgo de Liquidez de las empresas industriales manufactureras de la provincia de Cotopaxi,
utilizando una regresion lineal con minimos cuadrados ordinarios, la correlacién, significancia

individual y global de la relacion linea entre las variables dependiente e independiente.

Regresién lineal con minimos cuadrados. El procedimiento de minimos cuadrados
ordinarios tiene un procedimiento matematico, que segin Numerictron (2019) nace de la
pregunta ¢ cual es la relacion analitica que mejor se ajusta a nuestros datos? El método de
cuadrados minimos es un procedimiento general que nos permite responder esta pregunta.
Cuando la relacién entre las variables X e Y es lineal, el método de ajuste por cuadrados

minimos se denomina también método de regresion lineal.

Observamos o suponemos una tendencia lineal entre las variables y nos preguntamos

sobre cudl es la mejor recta:
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y(x) =ax+ b

Que representa este caso de interés. Es util definir la funcién:
X2 =) i—(arx + b)Y
i

Que es una medida de la desviacion total de los valores observados y; respecto de los
predichos por el modelo lineal a x + b. Los mejores valores de la pendiente a y la ordenada al
origen b son aquellos que minimizan esta desviacion total, o sea, son los valores que
remplazados en la ecuacién 1 minimizan la funcién de la ecuacion 2. Los parametros ay b
pueden obtenerse usando técnicas matematicas que hacen uso del calculo diferencial.
Aplicando estas técnicas, el problema de minimizacion se reduce al de resolver el par de
ecuaciones:

dx? dx?

2 Y g =0

CNYxyi = Xxi Xy
NI - (Cx)?

_NYxtyi =Y x Xy
~ ONYx - (Cx)?

Actualmente, la mayoria de los programas de andlisis de datos y planillas de calculo,
realizan el proceso de minimizaciéon en forma automatica y dan los resultados de los mejores

valores de ay b, o sea los valores indicados por las ecuaciones.
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Figura 4

Datos asociados a un modelo lineal. La cantidad yi - y(xi)

wix)=ax IJN ®

2/

Nota. Tomado de Numerictron (2019)

Lafigura 3 representa la desviacion de cada observacion de y; respecto del valor predicho

por el modelo y(x).

El criterio de minimos cuadrados reemplaza el juicio personal de quien mire los graficos
y defina cudl es la mejor recta. En los programas como Excel, se realiza usando la herramienta
“regresion lineal” o “ajuste lineal”. Los resultados se aplican en el caso lineal cuando todos los
datos de la variable dependiente tienen la misma incertidumbre absoluta y la incertidumbre de

la variable independiente se considera despreciable.

Prueba de Significancia. La prueba de significancia de la regresion es una de las
pruebas de hipotesis utilizadas para medir la bondad de ajuste del modelo. Esta prueba
determina si existe una relacion lineal entre la variable respuesta y alguna de las variables

regresora. La hipotesis estadistica adecuada es:

Ho:B1=B1="'=Bi=O
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Hy:B; # 0 para al menos una j,j = 1,2,.., k

Al rechazar la hipétesis nula se concluye que al menos una de las variables regresoras
contribuye significativamente al modelo. La prueba estadistica utilizada es:

_ CMRegresién
CMError

Regresion

SC—p )/ )1
B CMError

(XY —n¥?/(p -)1
CMError

La cual asumiendo que la hipétesis nula es cierta se distribuye con grados de libertad en
el numerador y grados de libertad en el denominador. Se rechaza la hipétesis nula si el valor

calculado de la estadistica de prueba es mayor que el valor teérico de la distribucion.

Poblacion y Muestra

Poblacién

Segun Baena (2014) el concepto de poblacion: es el estudio de la poblacion total de un
fendmeno dado: un pais, una fabrica, una escuela o un partido politico, etc. (p.103). En esta
investigacion se establece como universo a las empresas del sector manufacturero de la
provincia de Cotopaxi, las cuales se encuentran sujetas al control de la Superintendencia de

Compafiias Valores y Seguros basada en la informacion financiera actual.

La poblacion sujeta de estudio son 20 empresas del sector industrial manufacturero de
la provincia de Cotopaxi, de acuerdo con el catastro realizado por la Superintendencia de

Compafiias Valores Y seguros, donde se incluyen las empresas que se encuentran en



funcionamiento hasta hoy. El listado de las empresas del sector manufacturero objeto de

estudio, se detalla a continuacion:

Tabla 11

Listado de PYMES Manufactureras de la provincia de Cotopaxi 2021

N°

O 00 N OO U1 A W N =

R R R R
W N B O

14
15
16
17
18
19
20

EMPRESA

FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

CALZACUBA CIA. LTDA.

EDITORIAL LA GACETA S.A.

MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA.

COMPANIA ALIMENTICIA AGUA SANTA ALIAGUASANTA CIA. LTDA.
ABELLITO S.A.

INDUSTRIA DE LICORES ECUATORIANOS LICOREC S.A.

PULPA MOLDEADA S.A. PULPAMOL

CONSTRUCCIONES MECANICAS ALBAN CIA. LTDA.

PRODUCTORA Y COMERCIALIZADORA DE LOS HELADOS DE SALCEDO CORPICECREAM S.A.

AMBASODAS CIA. LTDA.
COMEXPC&I ECUADOR S.A.

COMPANIA PROCESADORA DE ALIMENTOS BALANCEADOS BENITES PROBALBEN CIA.
LTDA.
INDUSTRIA PLASTICA ITALO ECUATORIANA INDUPIE S.A.

FYM INPLASS CIA.LTDA.

SIMEN SOLUCIONES INDUSTRIALES MECANICO, ELECTRICO Y NEUMATICO CIA. LTDA.
MONARCA CIA.LTDA.

HILOS Y TEXTILES INDUSTRIALES COTOPAXI HITEXINCO CIA.LTDA.

COMPANY BY SHIGRA SHIGRACOM CIA.LTDA.

LADY SPORT LADYSPORTS S.A.

Nota. Tomado de la Superintendencia de Compaifiias (2021)

Muestra

N° DE
EMPLEADOS
46
7
20
14
18
9
28
9
4
24
13

A BB D AN W
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Por tratarse de una poblacién considerable y delimitada, la misma poblacion también se

utilizara como muestra en la presente investigacion, siendo un total de 20 PYMES del sector

Industrial Manufacturero de la provincia de Cotopaxi.
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Recopilacién, Seleccion y Andlisis de Datos

Base de Datos
Para continuar con la recopilacion de la informacion, es necesario utilizar bases de

datos; segun Luque, GOmez, Lopez & Cerruela (2002) indican que:

Una base de datos es el conjunto de archivos congruentes, los mismos que acumulan
una representacion abstracta del dominio, de un problema del mundo real, la
administracion de estos archivos es de interés para la organizacién, asimismo los datos
correspondientes a la informacion, la representacion y los datos estan sujetos a una

serie de restricciones, las cuales forman parte del dominio de un problema. (p.15)

En esta investigacion, las bases de datos seran construidas con la informacion que
otorga la Superintendencia de compafias en la pagina oficial, se extraera la informacion
financiera de las empresas del sector Industrial manufacturero de la Provincia de Cotopaxi para

realizar los respectivos calculos.

Construccion de la Base de Datos

En la construccion de las bases de datos, mismos que fueron recabados de la
Superintendencia de Compaiiias de las empresas del Sector industrial manufacturero de la
provincia de Cotopaxi, se aplicara en primer lugar el calculo de los tres indicadores financieros
como es la liquidez, la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), y la rentabilidad sobre los activos

(ROA)

Toda la informacién para los célculo de estos indicadores se tomaran de las base de
datos de la superintendencia de Compalfiias, es decir de los balances que cada empresa
presento desde el afio 2016 al 2021, posterior a esto los calculos se los realizara en hojas de

calculo Excel para finalmente pasar a este documento y comentar los hallazgos e incidencias.
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En el siguiente capitulo se realizara todo el proceso de calculo e interpretacion de los
resultados, los mismos que seran presentados en tablas y gréficos para un facil entendimiento

del lector.
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Capitulo IV

Resultados de la Investigacion

En el presente capitulo, se analizan los datos obtenidos en la estructuracion de las
matrices que contienen los estados financieros de las empresas del sector manufacturero de la
Provincia de Cotopaxi. En este orden de ideas se presentaran los resultados como también su

respectiva interpretacion.

En el siguiente apartado, se detallara los calculos realizados de cada una de las
Empresas Industriales Manufactureras de la provincia de Cotopaxi, utilizando los Estados
Financieros, Estados de Resultados, y los calculos de los diferentes ratios, se tomara en cuenta
a las empresas mas representativas del sector Industrial Manufacturero de la provincia de

Cotopaxi.

Andlisis de los Resultados

Rendimiento sobre el activo (ROA)

Tabla 12

Indicador de Rentabilidad: Rendimiento sobre el Activo.

Rendimiento sobre el Activo ROA

EMPRESA 2016 2017 2018 2019 2020 2021
FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC 0,031 -0,300 0,001 0,015 -0,081 0,032
CALZACUBA CIA. LTDA. 0,035 0,009 0,001 0,002 -0,072 0,031
EDITORIAL LA GACETA S.A. -0,010 0,000 -0,006 0,001 0,001 0,001
MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA. 0,011 -0,018 0,001 0,003 0,002 0,012
COMPANIA ALIMENTICIA AGUA SANTA ALIAGUASANTA CIA. LTDA. 0,030 0,009 0,009 0,003 -0,059 0,007
ABELLITO S.A. 0,013 0,001 0,010 0,013 -0,019 0,013
INDUSTRIA DE LICORES ECUATORIANOS LICOREC S.A. 0,016 0,004 0,001 0,004 0,003 0,026
PULPA MOLDEADA S.A. PULPAMOL 0,026  -0,003 0,008 0,007 0,021 0,017
CONSTRUCCIONES MECANICAS ALBAN CIA. LTDA. 0,015 0,016 0,016 0,017 0,002 0,016

CORPICECREAM S.A. 0,021 0,019 0,011 0,041 0,001 0,008
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Rendimiento sobre el Activo ROA

AMBASODAS CIA. LTDA. 0,034 0,033 0,004 0,011 0,022 0,008
COMEXPC&I ECUADOR S.A. 0,038 0,038 0,025 0,002 0,024 0,028
PROBALBEN CIA. LTDA. 0,042 0,028 0,022 0,008 0,015 0,008
INDUSTRIA PLASTICA ITALO ECUATORIANA INDUPIE S.A. 0,034 0,063 0,096 0,057 0,012 0,006
FYM INPLASS CIA.LTDA. 0,054 0,113 0,074 0,000 0,053 0,057
SIMEN CIA. LTDA. 0,023 0,061 0,049 0,201 0,061 0,079
MONARCA CIA.LTDA. -0,008 -0,019 0,029 0,158 0,220 0,026
HILOS Y TEXTILES HITEXINCO CIA.LTDA. 0,222  -0,008 0,151 0,093 0,054 0,059
COMPANY BY SHIGRA SHIGRACOM CIA.LTDA. 0,167 0,117 0,064 0,019 0,123 0,035
LADY SPORT LADYSPORTS S.A. 0,021 0,216 0,028 0,018 0,065 0,028
SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO 0,029 0,021 0,012 0,016 0,022 0,015

El indicador de rentabilidad de rendimientos sobre el activo refleja el aprovechamiento
del activo en conseguir utilidades netas. Los indicadores negativos son calculados con pérdidas

netas.

Las cuatro empresas con el indicador negativo de rentabilidad (ROA) por registrar
pérdidas en el afio 2020 son las siguientes: FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC (-8.1%),
CALZACUBA CIA. LTDA. (-7.2%), y COMPANIA ALIMENTICIA AGUA SANTA

ALIAGUASANTA CIA. LTDA. (-5.9%).

A pesar de ser un afo atipico existieron empresas que registraron mas utilidades netas
durante el periodo 2020-2021 que incidieron en el rendimiento sobre el activo, estas son:
COMEXPC&I ECUADOR S.A., FYM INPLASS CIA.LTDA., MONARCA CIA.LTDA., HILOS Y

TEXTILES HITEXINCO CIA.LTDA., y LADY SPORT LADYSPORTS S.A.

En el periodo 2016-2021, las tres empresas con mejor promedio en este indicador son:
LADY SPORT LADYSPORTS S.A., HILOS Y TEXTILES HITEXINCO CIA.LTDA., ylaFYM
INPLASS CIA.LTDA. Mientras las que las tres de peor promedio son: ABELLITO S.A.,

EDITORIAL LA GACETA S.A., y CALZACUBA CIA. LTDA



Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE)

Tabla 13

Indicador de Rentabilidad: Rendimiento sobre el Patrimonio

Rendimiento sobre el Patrimonio

EMPRESA
FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC
CALZACUBA CIA. LTDA.
EDITORIAL LA GACETA S.A.
MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA.
COMPARNIA ALIMENTICIA ALIAGUASANTA CIA. LTDA.
ABELLITO S.A.

INDUSTRIA DE LICORES ECUATORIANOS LICOREC S.A.

PULPA MOLDEADA S.A. PULPAMOL
CONSTRUCCIONES MECANICAS ALBAN CIA. LTDA.
CORPICECREAM S.A.

AMBASODAS CIA. LTDA.

COMEXPC&I ECUADOR S.A.

PROBALBEN CIA. LTDA.

INDUSTRIA PLASTICA ITALO ECUATORIANA INDUPIE S.A.

FYM INPLASS CIA.LTDA.

SIMEN CIA. LTDA.

MONARCA CIA.LTDA.

HILOS Y TEXTILES HITEXINCO CIA.LTDA.
COMPANY BY SHIGRA SHIGRACOM CIA.LTDA.
LADY SPORT LADYSPORTS S.A.

SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO

2016
-1,50%
2,30%
0,00%
2,00%
5,30%
2,90%
5,10%
3,50%
8,30%
4,40%
14,00%
-1,60%
9,30%
14,50%
8,20%
30,40%
28,60%
36,10%
10,40%
15,67%
6,20%

2017
-6,80%
0,30%
-1,20%
-2,90%
1,60%
0,40%
1,40%
-0,40%
8,80%
4,90%
15,80%
-2,80%
17,90%
10,80%
10,10%
-1,00%
19,30%
46,70%
23,50%
12,00%
4,50%

2018
0,30%
-4,80%
0,30%
0,10%
1,70%
2,30%
0,50%
1,20%
1,10%
15,80%
10,10%
3,90%
11,90%
8,70%
14,10%
20,80%
10,40%
43,40%
26,80%
4,67%
2,80%

2019
3,50%
0,40%
0,30%
0,40%
0,50%
2,90%
1,40%
1,10%
2,90%
15,70%
0,70%
20,60%
0,00%
3,30%
55,00%
16,20%
3,50%
21,80%
106,40%
3,67%
3,70%

2020
-23,40%
-17,90%
0,10%
0,30%
-10,50%
-4,30%
1,10%
3,10%
5,70%
2,30%
8,40%
28,90%
8,90%
7,00%
1,80%
12,90%
21,50%
4,60%
20,60%
17,52%

4,90%

2021
2,15%
0,13%
0,21%
0,44%
0,35%
4,22%
1,67%
4,78%
5,19%
3,66%
7,63%
27,81%
7,92%
6,44%
1,92%
19,45%
36,71%
4,96%
47,82%
5,42%
5,18%

El indicador de rentabilidad de rendimientos sobre el patrimonio, refleja el
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aprovechamiento del patrimonio en conseguir utilidades netas. Los indicadores negativos son

calculados con pérdidas netas.

Las cuatro empresas con el indicador negativo de rentabilidad (ROE) por registrar

pérdidas en el afio 2020 son las siguientes: FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC (-23.4%),

CALZACUBA CIA. LTDA (-17.9%), COMPANIA ALIMENTICIA ALIAGUASANTA CIA. LTDA

(10.5%) ABELLITO S.A. (-4.3%).
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A pesar de ser un afio atipico existieron empresas que registraron mas utilidades netas

SHIGRA SHIGRACOM CIA.LTDA., y PROBALBEN CIA. LTDA.

durante el periodo 2019-2020 que incidieron en el rendimiento sobre el patrimonio, las cinco

mas importantes son: COMEXPC&I ECUADOR S.A., MONARCA CIA.LTDA., COMPANY BY

En el periodo 2015-2021, las tres empresas con mejor promedio en este indicador son:

Liquidez

Tabla 14
Indicador de liquidez

GACETA S.A.,, CALZACUBA CIA. LTDA., y FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC.

SHIGRACOM CIA.LTDA. Mientras las que las tres de peor promedio son: EDITORIAL LA

liquidez

EMPRESA
UENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC
CALZACUBA CIA. LTDA.
EDITORIAL LA GACETA S.A.
MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA.

COMPARNIA ALIMENTICIA AGUA SANTA ALIAGUASANTA CIA. LTDA.

ABELLITO S.A.

INDUSTRIA DE LICORES ECUATORIANOS LICOREC S.A.
PULPA MOLDEADA S.A. PULPAMOL
CONSTRUCCIONES MECANICAS ALBAN CIA. LTDA.
CORPICECREAM S.A.

AMBASODAS CIA. LTDA.

COMEXPC&I ECUADOR S.A.

PROBALBEN CIA. LTDA.

INDUSTRIA PLASTICA ITALO ECUATORIANA INDUPIE S.A.
FYM INPLASS CIA.LTDA.

SIMEN CIA. LTDA.

MONARCA CIA.LTDA.

HILOS Y TEXTILES HITEXINCO CIA.LTDA.

COMPANY BY SHIGRA SHIGRACOM CIA.LTDA.

LADY SPORT LADYSPORTS S.A.

SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO

2016
-0,006
1,010
1,041
1,000
1,008
2,014
2,013
0,023
1,028
1,037
2,050
0,035
1,019
2,048
1,044
3,033
2,083
-0,014
1,133
1,104
1,185

2017
-0,027
2,001
1,013
-0,007
-0,018
1,002
0,003
1,019
2,036
2,032
-0,006
0,030
0,045
2,041
0,083
2,054
1,067
-0,026
-0,005
2,235
0,829

2018
1,001
-0,027
0,013
2,001
0,001
3,009
3,001
0,015
2,025
0,003
1,017
2,021
1,067
1,022
1,057
2,046
2,041
2,030
2,101
1,268
1,336

2019
1,012
1,002
2,004
1,002
2,002
1,014
1,004
1,017
1,002
3,011
2,015
3,009
2,045
0,124
0,000
1,164
1,013
1,152
1,083
2,064
1,387

2020
-0,144
-0,139
-0,156

0,001
1,002
-0,031
0,004
1,003
1,022
2,027
0,051
1,622
0,011
0,011
1,856
1,047
1,080
0,210
1,964
1,506
0,517

2021
1,013
1,011
2,000
1,008
1,000
1,955
2,789
1,458
2,315
2,679
1,123
2,569
2,891
1,678
2,600
3,761
2,679
1,568
2,875
3,568
2,127

MONARCA CIA.LTDA., HILOS Y TEXTILES HITEXINCO CIA.LTDA., COMPANY BY SHIGRA
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El indicador de liquidez refleja la capacidad de una empresa para generar suficiente
dinero en efectivo (también conocido como liquido), es decir, qué tan rapido una compafia

puede convertir los activos que tiene disponibles en recursos monetarios.

Las cuatro empresas con el indicador negativo de liquidez son las siguientes: FUENTES
SAN FELIPE S.A. SANLIC (-0,144), CALZACUBA CIA. LTDA (-0,139), EDITORIAL LA

GACETA S.A (-0,156) ABELLITO S.A. (-0,031).

A pesar de ser un afo atipico existieron empresas que registraron mas activos
corrientes durante el periodo 2020-2021 que incidieron en la liquidez, las cinco mas
importantes son: CORPICECREAM S.A., COMEXPC&I ECUADOR S.A., FYM INPLASS
CIA.LTDA., COMPANY BY SHIGRA SHIGRACOM CIA.LTDA., y LADY SPORT LADYSPORTS

S.A.

En el periodo 2015-2021, las tres empresas con mejor promedio en este indicador son:
CORPICECREAM S.A., SIMEN CIA. LTDA., LADY SPORT LADYSPORTS S.A. Mientras las
gue las tres de peor promedio son: PULPA MOLDEADA S.A. PULPAMOL., CALZACUBA CIA.

LTDA., y FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC.

Tabla 15

Datos consolidados de la rentabilidad del Sector Industrial-Manufacturero

RENTABILIDAD

ANO Rendimiento sobre el Rendimiento sobre el
Activo Patrimonio
2016 2,90% 6,20%
2017 2,10% 4,50%
2018 1,20% 2,80%
2019 1,60% 3,70%
2020 2,20% 4,90%

2021 1,50% 5,18%
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La rentabilidad sobre el: activo, patrimonio e ingreso, fueron calculados con el resultado
del ejercicio neto, es decir pérdidas o ganancias en el periodo 2016-2021. Se tomé en cuenta a
20 PYMES del sector industrial manufacturero dedicadas a las siguientes actividades:
“Elaboracion de productos alimenticios y bebidas, fabricacion de productos textiles, cueros y
productos conexos, madera y productos de madera y corcho (Instituto Nacional de Estadisticas

y Censos INEC, 2012).

Figura 5

Rendimiento sobre el Activo (ROA)

Rendimiento sobre el Activo (ROA)
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Con lo que respecta al rendimiento sobre el Activo, el sector industrial manufacturero
representado por 20 empresas se puede observar en la figura 5 una desaceleracion de este
indicador desde 2016 a 2018 el ROA decreci6 porque el activo aument6 $132°099,196.42
mientras que la utilidad neta decrecio en $6, 370,650.10. En adelante crecid sosteniblemente
hasta 2020, esto se debe porque el activo decrecio en $-6'189,752.29 y la utilidad neta
aumento en $7°234,111.00, sin embrago para el 2021 presento una caida producto de factores

macroeconomicos.



Figura 6

Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE)

Rendimiento sobre el Patrominio (ROE)
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En el caso del rendimiento sobre el patrimonio se aprecia el mismo comportamiento del

ROA, en el periodo de 2016 a 2018 el patrimonio consolidado de las empresas aument6

$38°738,196.99 y mientras que las utilidades netas decrecieron $6°370,650.10. En adelante el

indicador crecié sosteniblemente hasta 2021 impulsado por el incremento de las utilidades

netas en $8°334,981.00, el patrimonio crecié $25678,075.77.

Tabla 16

Datos consolidados de la liquidez del Sector Industrial-Manufacturero

LIQUIDEZ
ANO Valores
2016 1,19
2017 0,83
2018 1,34
2019 1,39
2020 0,52
2021 2,13

La liquidez, fue calculada con el activo total dividido para el pasivo total en el periodo

2016-2021. Se tomd en cuenta a 20 PYMES del sector industrial manufacturero dedicadas a
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las siguientes actividades: “Elaboracion de productos alimenticios y bebidas, fabricacion de
productos textiles, cueros y productos conexos, madera y productos de madera y corcho

(Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INEC, 2012).

Figura 7

Ligquidez del Sector Industrial-Manufacturero

Liquidez
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En el caso de la liquidez se puede observar que el sector presento dos disminuciones
importantes en el afio 2017 y el afio 2020, este mismo afo las empresas de este sector
presentaron esta disminucién debido a muchos factores macroeconémicos, principalmente la
actual pandemia por COVID 19 que ocasiono que muchas de estas PYMES cerraran, sin
embargo para el afio 2021 la liquidez crecié considerablemente, dandonos a entender que las
empresas del sector industrial manufacturero para el afio 2021 lograron cumplir con sus

obligaciones a corto plazo ya que su indicar es superior a 1,5.

Comprobacion de Hipotesis

La hipdtesis de esta tesis se refiere si la liquidez incide en la rentabilidad de las PYMES

del sector industrial manufacturero de la Provincia de Cotopaxi. Por lo tanto, su comprobacion
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se realizara junto con la propuesta en el siguiente capitulo, donde se realizara un modelo
econométrico que permita estimar la incidencia de la liquidez en la rentabilidad de las PYMES

de la Provincia de Cotopaxi.
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Capitulo V

Propuesta

El capitulo 5 contiene la propuesta del proyecto de investigacion, la misma que se trata
de aplicar un modelo econométrico que permita estimar la incidencia de la liquidez en la
rentabilidad de las PYMES de la Provincia de Cotopaxi, de esta manera proponer a las
empresas propuestas de mitigacion de riesgo de Liquidez o de incumplimiento de las

obligaciones a corto plazo.

Descripcion de la Propuesta

El presente proyecto de investigacion ha planteado como propuesta un modelo
economeétrico que permita estimar la incidencia de la liquidez en la rentabilidad de las PYMES
de la Provincia de Cotopaxi, en este sentido hay que entender que el objetivo de toda empresa
es la maximizacion de las utilidades, por ello es sumamente importante que las entidades se
mantengan a la vanguardia un plan de accién ante la posibilidad del riesgo der liquidez, donde
el buen manejo de la liquidez se han convertido en un elemento importante en todas las

empresas ya que mediante esto las PYMES pueden solventar sus obligaciones a corto plazo.

En este sentido la liquidez representa la cualidad de los activos para ser convertidos en
efectivo de forma inmediata, sin pérdida significativa de su valor. Esto Ultimo est4 resaltado
porque es la caracteristica mas importante, se dice que una empresa tiene mayor liquidez
cuando hace la conversion de activos inmediatamente y sin una pérdida significativa del valor

de sus activos al momento de dicho proceso.

El modelo econométrico correrd en el programa EViews con la data que se ha obtenido
en matrices de datos, los datos son cuantitativos, donde la variable dependiente es la

rentabilidad de las PYMES y la variable independiente es la Liquidez, en la cual abarca
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indicadores como la rentabilidad sobre los activos (ROA) y la rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE) para la buena toma de decisiones. Al finalizar, se pretende identificar el impacto del

riesgo de liquidez en las empresas y conocer los factores relevantes en la rentabilidad.

Antecedentes de la Propuesta

Existen diferentes modelos de valuacion para calcular la incidencia de la liquidez en la
rentabilidad de las PYMES de la Provincia de Cotopaxi, cada autor defiende sus teorias y
postulados en economias y entornos economicos financieros significativamente diferentes por
lo que se puede decir que no hay una medida perfecta de la liquidez de las empresas o

negocios.

Sin embargo, se puede aplicar ciertos procedimientos de valuacién para estimar la
liquidez, sin perder de vista que el ejercicio de valuacion corporativa debe ser integral, y

contemplar aspectos cualitativos y cuantitativos del negocio.

La importancia de la valuacion de la liquidez nace de la necesidad que tienen los
inversionistas y analistas financieros de conocer la capacidad que ha tenido y que tendra una
empresa de generar valor para solventar sus obligaciones a corto plazo, para asi estimar cual
es la rentabilidad general de las empresas para poder seguir siendo solventes dentro del

segmento en el que negocian.

La problemaética radica en que, en la practica, la mayoria de las valuaciones de la
liquidez se realizan de forma deterministica, es decir, con un solo valor estimado otorgandole
certeza total, mientras que la evidencia indica que, al depender la valuacion de un conjunto de
variables econémico-financieras determinadas por el mercado, resulta incongruente el contexto

deterministico bajo el cual se realizan los calculos de la valuacion.
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Justificacion de la Propuesta

La presente propuesta tiene por objeto contribuir a las PYMES del sector industrial
manufacturero de la provincia de Cotopaxi, asi como al conocimiento y aplicacién de modelos
financieros que permitan determinar el riesgo de liquidez y como esta variable incide en la

rentabilidad de las empresas de estudio en cuestion.

Es por eso por lo que este documento intentara presentar un Modelo econométrico
consistente con respecto al estado en el que se encuentra el riesgo de liquidez y la rentabilidad

de las empresas industriales manufactureras de la provincia de Cotopaxi.

Los resultados de esta investigacion serviran de guia tanto para los involucrados
(inversionista-empresas emisoras), asi como para la academia, ya que servird como fuente de
consulta y andlisis en la aplicacion de modelos econométricos en lo que respecta al riesgo de

liquidez, asi como a la rentabilidad de las PYMES.

El modelo econométrico que se presentara podra otorgar informacion a los
inversionistas nacionales como extranjeros, asi como a docentes, estudiantes en el d&mbito de
las finanzas y la economia y publico en general, para concienciar de la problematica que tienen

las PYMES del sector industrial manufacturero.

Objetivos de la Propuesta

o Determinar la incidencia de la liquidez en la Rentabilidad de las PYMES del sector
industrial manufacturero de la ciudad de Latacunga.

o Determinar el impacto de la liquidez en las empresas del sector industrial manufacturero
de la provincia de Cotopaxi, a través de la informacion recopilada, con variables tanto

cuantitativas como cualitativas.
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e Revisar datos estadisticos sobre la creciente o decreciente rentabilidad mediante
informacion oficial para determinar la influencia de la liquidez en las empresas objeto de

estudio.

Propuesta

Modelo econométrico

Determinacion de variables:
Variable dependiente: Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) y Rentabilidad sobre el
activo ROA

Variable independiente: Liquidez Corriente (LC)

Estadistica descriptiva: Variable de interés Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) y

la Rentabilidad sobre el activo ROA, asi como de la variable independiente Liquidez Corriente.

A continuacion, se presenta la estadistica descriptiva de la variable ROE y ROA, la

misma que fue ejecutada en el software estadistico EViews.

Figura 8

Estadistica descriptiva de la variable ROE

Series: ROE
7 | Sample 1 20
Observations 20

: | Mean 0.044310
Median 0.038500
1 | Maximum 0.289000
Minimum -0.234000
3 Std. Dev. 0.127136
Skewness -0.263682
2 - Kurtosis 3.078763

Jarque-Bera  0.236931
o Probability 0.888283
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Figura 9

Estadistica descriptiva de la variable ROA
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De la misma manera se presenta la estadistica descriptiva de la variable Liquidez

Corriente (LC), la misma que fue ejecutada en el software estadistico EViews.

Figura 10

Estadistica descriptiva de la variable Liquidez Corriente (LC)
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Median 0.606000
Maximum 1.206000
Minimum -0.156000
Std. Dev. 0.556175
Skewness -0.035945
Kurtosis 1.092211
Jarque-Bera 3.037357
Probability 0.219001
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Proceso econométrico rentabilidad sobre el patrimonio y liquidez corriente.

1. Especificacion del modelo matematico

El modelo econométrico parte del modelo matematico “ecuacién de la recta” el mismo

gue se presenta a continuacion:

Y=a+ bx

Donde:

Y = Variable dependiente

x = Variable independiente

a = constante

Sy
Il

Pendiente
2. Especificacion del modelo econométrico o estadistico

El modelo basico que se deriva es:
Y=By+ Bix; + Byx, +u
Para el presente estudio se ha considerado la siguiente especificacion:
ROE = By + B,(Liq) + u
Donde:
ROE = Rentabilidad sobre el patrimonio
Liq = Liquidez Corriente

By, = Parametro intercepto

96



B, = Beta de la variable Liq

u = Termino de error o perturbacién

3. Obtencién de datos
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Los datos obtenidos son de caracter cuantitativo, continuo de corte trasversal en el afio

2020, asi se presenta a continuacion:

Tabla 17

Datos de la Liquidez y el ROE

No. EMPRESA LIQUIDEZ ROE
1 FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC -0,144 -23,40%
2 CALZACUBA CIA. LTDA. -0,139 -17,90%
3 EDITORIAL LA GACETA S.A. -0,156 0,10%
4 MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA. 0,001 0,30%
5 COMPANIA ALIMENTICIA AGUA SANTA ALIAGUASANTA CIA. LTDA. 1,002 -10,50%
6 ABELLITO S.A. -0,031 -4,30%
7 INDUSTRIA DE LICORES ECUATORIANOS LICOREC S.A. 0,004 1,10%
8 PULPA MOLDEADA S.A. PULPAMOL 1,003 3,10%
9 CONSTRUCCIONES MECANICAS ALBAN CIA. LTDA. 1,022 5,70%
10 CORPICECREAM S.A. 1,027 2,30%
11 AMBASODAS CIA. LTDA. 0,051 8,40%
12 COMEXPC&I ECUADOR S.A. 1,022 28,90%
13 PROBALBEN CIA. LTDA. 0,011 8,90%
14 INDUSTRIA PLASTICA ITALO ECUATORIANA INDUPIE S.A. 0,011 7,00%
15 FYMINPLASS CIA.LTDA. 1,056 1,80%
16 SIMEN CIA. LTDA. 1,047 12,90%
17 MONARCA CIA.LTDA. 1,080 21,50%
18 HILOS Y TEXTILES HITEXINCO CIA.LTDA. 0,210 4,60%
19 COMPANY BY SHIGRA SHIGRACOM CIA.LTDA. 1,064 20,60%
20 LADY SPORT LADYSPORTS S.A. 1,206 17,52%




4. Estimacioén
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Para la estimacion del presente modelo se realizd una regresioén por minimos cuadrados

ordinarios (MCQ), el corrido mediante el paquete estadistico econométrico EViews 12

obteniendo los siguientes resultados.

Tabla 18

Regresion por minimos cuadrados ordinarios

Dependent Variable: ROE

Method: Least Squares

Date: 12/07/22 Time: 10:28
Sample: 1 20
Included observations: 20
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.020554 0.033759  -0.608847 0.5502
LIQ 0.125378 0.045052 2.782972 0.0123
R-squared 0.300833 Mean dependent var 0.044310
Adjusted R-squared 0.261991 S.D. dependent var 0.127136
S.E. of regression 0.109219 Akaike info criterion -1.496275
Sum squared resid 0.214720 Schwarz criterion -1.396702
Log likelihood 16.96275 Hannan-Quinn criter. -1.476838
F-statistic 7.744935 Durbin-Watson stat 1.167778
Prob(F-statistic) 0.012276

Estimation Command:

LS ROE C LIQ

Estimation Equation:

ROE = C(1) + C(2)*LIQ

Substituted Coefficients:
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ROE =-0.0205542158031 + 0.12537782121*LIQ

Con los resultados obtenidos en el software se procede a reemplazar en la ecuacion de
la especificacion del modelo:

ROE = —0.0205542158031 + 0.12537782121) + u

de una manera mas resumida tenemos:

ROE = —2% + 12,54%(Liq) + u

5. Pruebas de hip6tesis (Comprobacion Modelo)

En el proceso de validez (comprobacién) del modelo se realizara diferentes pruebas de
existencia lineal tanto individual como global, asi mismo los diferentes supuestos de la
metodologia minimos cuadrados ordinarios MCO como son: Heterocedasticidad,

Autocorrelacién, Normalidad y Multicolinealidad.
Existencia de relacion lineal

Para la prueba de significancia estadistica se aplicd la prueba “t” y “F” para determinar

significancia individual y global respectivamente mediante el “p-valor”.

e Prueba de significancia individual

Mediante la probabilidad o P- Valor se plantea la siguiente prueba de hipétesis. Si el P-

valor es menor al rango determinado se rechaza Ho (0,05)
Hy: B = 0 No existe relacion lineal individual entre las variables (x)y (y)

Hy: B # 0 Existe relacién lineal entre las variables (x)y (y)



Tabla 19

Prueba de significancia individual
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Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.020554 0.033759 -0.608847 0.5502
LIQ 0.125378 0.045052 2.782972 0.0123

Como puede observarse en la tabla anterior el p-valor de la variable LIQ (0,0123) es

menor que 0,05; por lo tanto, se rechaza Ho, por lo tanto, Existe una relacion lineal entre las

variables ROE y LIQ

¢ Prueba de significancia global

Para determinar la significancia global se aplica la prueba “F”, asi tenemos el

planteamiento de las hipétesis de la siguiente manera:

Ho: By = B, = B; = 0 No existe relacion lineal conjunta entre las variables (x)y (y)

H1: B; # B, # B3 # 0 Existe relacion lineal conjunta entre las variables (x) y (y)

Tabla 20

Prueba de significancia global

R-squared 0.300833
Adjusted R-squared 0.261991
S.E. of regression 0.109219
Sum squared resid 0.214720
Log likelihood 16.96275
F-statistic 7.744935

Prob(F-statistic) 0.012276

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

0.044310

0.127136

-1.496275

-1.396702

-1.476838

1.167778
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La Prob (F-statistic) es de 0,012276 menos que el 0,05 por lo que se rechaza la Ho. Por
lo tanto, existe relacion lineal conjunta en el modelo.
6. Prondéstico e impacto

El presente modelo una vez que ha sido comprobado mediante pruebas estadisticas se

procede a interpretar el impacto de las variables

ROE = —2% + 12,54%(Liq) + u

¢ Sila liquides corriente fuera cero (0) la rentabilidad sobre el patrimonio ROE disminuiria
en 2%.

e Por cada ddlar de liquidez corriente la rentabilidad sobre el patrimonio ROE se
incrementa en 12,54% esto quiere decir que la liquidez corriente de las PYMES incide

positivamente en su rentabilidad.

Proceso econométrico rentabilidad sobre el activo y liquidez corriente.

7. Especificacion del modelo matematico

El modelo econométrico parte del modelo matematico “ecuacién de la recta” el mismo

gue se presenta a continuacion:

Y=a+ bx

Donde:

Y = Variable dependiente

x = Variable independiente

constante

Q
I
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b = Pendiente
8. Especificacion del modelo econométrico o estadistico

El modelo bésico que se deriva es:
Y =By+ Bix; + Byx, +u

Para el presente estudio se ha considerado la siguiente especificacion:
ROA = By + B,(Liq) + u

Donde:

ROA = Rentabilidad sobre el activo

Liq = Liquidez Corriente

By, = Parametro intercepto

B; = Beta de la variable Liq

u = Termino de error o perturbacion

9. Obtencion de datos

Los datos obtenidos son de caracter cuantitativo, continuo de corte trasversal en el afio

2020, asi se presenta a continuacion:



Tabla 21

Datos para el modelo econométrico de las PYMES del sector industrial manufacturero.
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No. EMPRESA LIQUIDEZ ROA
1 FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC -0,144  -8,10%
2 CALZACUBA CIA. LTDA. -0,139  -7,20%
3 EDITORIAL LA GACETA S.A. -0,156 0,10%
4 MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA. 0,001 0,20%
5 COMPARIA ALIMENTICIA AGUA SANTA ALIAGUASANTA CIA. LTDA. 1,002 -5,90%
6 ABELLITOS.A. -0,031 -1,90%
7 INDUSTRIA DE LICORES ECUATORIANOS LICOREC S.A. 0,004 0,30%
8 PULPA MOLDEADA S.A. PULPAMOL 1,003 2,10%
9 CONSTRUCCIONES MECANICAS ALBAN CIA. LTDA. 1,022 0,20%
10 CORPICECREAM S.A. 1,027 0,10%
11 AMBASODAS CIA. LTDA. 0,051 2,20%
12 COMEXPC&I ECUADOR S.A. 1,022 2,40%
13 PROBALBEN CIA. LTDA. 0,011 1,50%
14 INDUSTRIA PLASTICA ITALO ECUATORIANA INDUPIE S.A. 0,011 1,20%
15 FYMINPLASS CIA.LTDA. 1,056 5,30%
16 SIMEN CIA. LTDA. 1,047 6,10%
17 MONARCA CIA.LTDA. 1,080 22,00%
18 HILOS Y TEXTILES HITEXINCO CIA.LTDA. 0,210 5,40%
19 COMPANY BY SHIGRA SHIGRACOM CIA.LTDA. 1,064  12,30%
20 LADY SPORT LADYSPORTS S.A. 1,206 6,50%

10. Estimacion

Para la estimacion del presente modelo se realizé una regresién por minimos cuadrados

ordinarios (MCO), el corrido mediante el paquete estadistico econométrico EViews 12

obteniendo los siguientes resultados.



Tabla 22

Regresion de minimos cuadrados ordinarios de la variable ROA

Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Date: 12/07/22 Time: 11:41
Sample: 1 20

Included observations: 20

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.009232 0.018238 -0.506164 0.6189

LIQ 0.061142 0.024339 2.512071 0.0218
R-squared 0.259579 Mean dependent var 0.022400
Adjusted R-squared 0.218445 S.D. dependent var 0.066744
S.E. of regression 0.059006 Akaike info criterion -2.727731
Sum squared resid 0.062670 Schwarz criterion -2.628157
Log likelihood 29.27731 Hannan-Quinn criter. -2.708293
F-statistic 6.310501 Durbin-Watson stat 1.422652
Prob(F-statistic) 0.021755

Estimation Command:

LS ROA C LIQ

Estimation Equation:

ROA = C(1) + C(2)*LIQ

Substituted Coefficients:

ROA =-0.00923159474666 + 0.0611415767791*LIQ
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Con los resultados obtenidos en el software se procede a reemplazar en la ecuacion de

la especificacion del modelo:

ROE = —0.00923159474666 + 0.0611415767791(Liq) + u

de una manera mas resumida tenemos:

ROE = —0,92% + 6,11%(Liq) + u



105

11. Pruebas de hipotesis (Comprobacién Modelo)

En el proceso de validez (comprobacion) del modelo se realizara diferentes pruebas de
existencia lineal tanto individual como global, asi mismo los diferentes supuestos de la
metodologia minimos cuadrados ordinarios MCO como son: Heterocedasticidad,

Autocorrelacion, Normalidad y Multicolinealidad.

Existencia de relacion lineal

Para la prueba de significancia estadistica se aplico la prueba “t” y “F” para determinar

significancia individual y global respectivamente mediante el “p-valor”.

e Prueba de significancia individual

Mediante la probabilidad o P- Valor se plantea la siguiente prueba de hipétesis. Si el P-

valor es menor al rango determinado se rechaza Ho (0,05)

Hy: B = 0 No existe relaciéon lineal individual entre las variables (x)y (y)

Hy: B # 0 Existe relacién lineal entre las variables (x)y (y)

Tabla 23

Prueba de significancia individual

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.009232 0.018238 -0.506164 0.6189
LIQ 0.061142 0.024339 2.512071 0.0218

Como puede observarse en la tabla anterior el p-valor de la variable LIQ (0,0218) es
menor que 0,05; por lo tanto, se rechaza Ho, por lo tanto, Existe una relacion lineal entre las

variables ROAy LIQ



¢ Prueba de significancia global

Para determinar la significancia global se aplica la prueba “F”, asi tenemos el

planteamiento de las hipoétesis de la siguiente manera:

Ho: B; = B, = B3 = 0 No existe relacion lineal conjunta entre las variables (x)y (y)

H1: B; # B, # B3 # 0 Existe relacion lineal conjunta entre las variables (x) y (y)

Tabla 24

Prueba de significancia global

R-squared 0.259579 Mean dependent var

Adjusted R-squared 0.218445 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.059006 Akaike info criterion
Sum squared resid 0.062670 Schwarz criterion
Log likelihood 29.27731 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 6.310501 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.021755

0.022400

0.066744

-2.727731

-2.628157

-2.708293

1.422652
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La Prob (F-statistic) es de 0,021755 menos que el 0,05 por lo que se rechaza la Ho. Por

lo tanto, existe relacidn lineal conjunta en el modelo.

12. Pronéstico e impacto

El presente modelo una vez que ha sido comprobado mediante pruebas estadisticas se

procede a interpretar el impacto de las variables

ROE = —0,92% + 6,11%(Liq) + u
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Si la liquides corriente fuera cero (0) la rentabilidad sobre el activo ROA disminuiria en
0,92%.

Por cada dolar de liquidez corriente la rentabilidad sobre el activo ROA se incrementa
en 6,11% esto quiere decir que la liquidez corriente de las PYMES incide positivamente

en su rentabilidad.
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Conclusiones

El rendimiento sobre el Activo (ROA) del sector industrial manufacturero representado por
20 empresas presenta una desaceleracién de este indicador desde 2016 a 2018 el ROA
decrecio porque el activo aument6 $132°099,196.42 mientras que la utilidad neta decreci6
en $6, 370,650.10. En adelante creci6 sosteniblemente hasta 2020, esto se debe porque
el activo decrecio en $-6°189,752.29 y la utilidad neta aumento en $7°234,111.00.

El rendimiento sobre el patrimonio (ROE) se aprecia el mismo comportamiento del ROA,
en el periodo de 2016 a 2018 el patrimonio consolidado de las empresas aumenté
$387738,196.99 y mientras que las utilidades netas decrecieron $6°370,650.10. En
adelante el indicador crecié sosteniblemente hasta 2021 impulsado por el incremento de
las utilidades netas en $8°334,981.00, el patrimonio creci6é $25°678,075.77.

La liquidez en el sector presento dos disminuciones importantes en el afio 2017 y el afio
2020, este mismo afio las empresas de este sector presentaron esta disminucion debido
a muchos factores macroeconémicos, principalmente la actual pandemia por COVID 19
gue ocasiono que muchas de estas PYMES cerraran, sin embargo para el afio 2021 la
liquidez crecié considerablemente, dandonos a entender que las empresas del sector
industrial manufacturero para el afio 2021 lograron cumplir con sus obligaciones a corto
plazo ya que su indicar es superior a 1,5.

Mediante pruebas estadisticas se puede interpretar el impacto de las variables, es decir
si la liquidez corriente fuera cero (0) la rentabilidad sobre el activo ROA disminuiria en
0,92% y que por cada dolar de liquidez corriente la rentabilidad sobre el activo ROA se
incrementa en 6,11% esto quiere decir que la liquidez corriente de las PYMES incide

positivamente en su rentabilidad.
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Recomendaciones

Se recomienda a las PYMES del sector industrial manufacturero de la provincia de
Cotopaxi, incrementar la cantidad de empleados contratados en la misma proporcion
gue se proyecta incrementar la utilidad antes de impuestos, con el objetivo de aumentar
la productividad, de esa manera incrementara los rendimientos sobre el patrimonio de
manera sostenible.

La productividad tiene importancia en los ingresos y la utilidad antes de impuestos, sin
embargo, la cantidad de trabajadores definen en qué medida optimizan el capital
humano para adjuntar sus objetivos. Por lo tanto, se les recomienda a las PYMES del
sector industrial manufacturero de la provincia de Cotopaxi, incrementar la cantidad de
trabajadores en la misma magnitud que se proyecta incrementar los ingresos y la
utilidad antes de impuestos.

Con respecto a la rentabilidad, se sugiere a las PYMES del sector industrial
manufacturero de la provincia de Cotopaxi incrementar la utilidad neta aumentando las
ventas en el exterior, y de manera sostenible disminuir el endeudamiento que dejo la
pandemia y la recesion econémica.

Los modelos econométricos constituyen una herramienta importante para determinar la
incidencia de una o mas variables econémicas como también para predecir cierto
comportamiento de estas, en este sentido se recomienda a las PYMES del sector
industrial manufacturero portar cada cierto tiempo por este tipo de analisis
economeétrico, para determinar de manera mas exacta el comportamiento de la liquidez

y la rentabilidad.
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