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Resumen

La gestion del capital de trabajo es un componente importante de las finanzas
corporativas ya que afecta a la rentabilidad financiera y la liquidez de la empresa. Su
administracion puede incidir tanto negativa como positivamente en el rendimiento de la empresa,
lo que a su vez tiene efectos positivos y negativos en la riqueza de los accionistas. El objetivo de
este trabajo fue determinar la incidencia de los componentes del capital de trabajo en la
rentabilidad financiera de las pequefas y medianas empresas (pymes) que desarrollaron sus
actividades en el sector G en Ecuador. Para ello, se trabajo con la informacion financiera y
contable que estas empresas reportaron a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
en el afio 2021. Se utilizo una metodologia con enfoque cuantitativo de tipo exploratorio,
descriptivo, correlacional y explicativo; de disefio no experimental con datos de corte transversal.

Por medio una regresion lineal multiple se determind que el apalancamiento, la
antigiiedad, la fortaleza patrimonial y la rentabilidad operacional del activo tienen una relacion
directa y significativa con la rentabilidad financiera mientras que indicadores del capital de
trabajo como el periodo promedio de cobro y la rotacion de activos no inciden en el rendimiento
mientras que la rotacion de cartera tiene una relacion inversa y significativa con la capacidad de
generar rentabilidad en las empresas que fueron objeto de estudio. En base a los resultados
encontrados se recomienda, entre otras cosas, que los directivos y las organizaciones se
concentren en la gestion adecuada de cada uno de los componentes del capital de trabajo y que se
mantengan en niveles 0ptimos, ya que esto contribuira en gran medida a aumentar la rentabilidad

financiera y crear valor para sus empresas.

Palabras claves: Capital de trabajo, Rentabilidad financiera, Pymes, Antigiiedad, Sector

comercio



Abstract

Working capital management is an important component of corporate finance as it affects
the financial profitability and liquidity of the company. Its management can have both negative
and positive effects on firm performance, which in turn has both positive and negative effects on
shareholder wealth. The objective of this study was to determine the incidence of working capital
components on the financial profitability of small and medium-sized enterprises (SMEs)
operating in the G sector in Ecuador. To do so, we worked with the financial and accounting
information that these companies reported to the Superintendence of Companies, Securities and
Insurance in 2021. We used a quantitative, exploratory, descriptive, correlational, and
explanatory methodology with a non-experimental design and cross-sectional data.

By means of a multiple linear regression it was determined that leverage, age, capital
strength, and operational profitability of assets have a direct and significant relationship with
financial profitability, while working capital indicators such as average collection period and
asset turnover do not affect performance, while portfolio turnover has an inverse and significant
relationship with the ability to generate profitability in the companies under study. Based on the
results found, it is recommended, among other things, that managers and organizations focus on
the proper management of each of the components of working capital and maintain them at
optimal levels, as this will contribute greatly to increasing financial profitability and creating

value for their companies.

Keywords: Working Capital, Return on Equity, SMEs, Age, Commerce Sector
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Introduccion

El capital de trabajo es un elemento fundamental en la salud financiera de las empresas,
su acertada gestion marca la diferencia entre el éxito o fracaso empresarial (Hossain, 2021). Por
este motivo se considera que una empresa puede llegar a fracasar producto de los desaciertos en
las decisiones de los administradores financieros (Smith, 1973) quienes adoptan una u otra
estrategia corporativa general en la cual el capital de trabajo, como componente, tiene un
impacto significativo en la liquidez (Knauer & Wohrmann, 2013), la solvencia (Peel & Wilson,
1996), la rentabilidad (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Rey-Ares et al., 2021; Tran et
al., 2017; Wichitsathian & Pestonji, 2019) y la generacion de riqueza (Kieschnick et al., 2013)

de la empresa.

Esto conlleva a que, en la ultima década se incremente el nimero de investigaciones que
muestran la relacion que tiene la administracion del capital de trabajo en el desempeio financiero

de la organizacion (Zambrano-Farias et al., 2023).

Las pequefias y medianas empresas (pymes) juegan un papel crucial en la economia de
las naciones desarrolladas y emergentes (Guarnizo Crespo et al., 2021). Estas empresas
conforman un conglomerado importante dentro de la estructura empresarial de un pais, puesto
que, contribuyen significativamente a la generacion de empleo y a la eliminacién de la pobreza
(Zambrano-Farias et al., 2021), las cuales son principalmente constituidas por personas que
desean incrementar sus ganancias percibidas, o que han sido laboralmente marginadas y
necesitan una fuente de ingresos que les permita solventar sus necesidades financieras. Sin
embargo, a pesar del rol que las pymes representan y el aporte que realizan, el impacto que
generan en el sector depende integramente del desempefio de cada una de ellas (Wichitsathian,

2019; Yuh Ching et al., 2011).
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Existen estudios (Ahmeti et al., 2022a; Osuji & Agbada, 2020; Raza et al., 2015) que
respaldan esta investigacion; sin embargo, los trabajos investigativos relacionados sobre la
incidencia del capital de trabajo en la rentabilidad de las pymes ecuatorianas son escasos. Por
tanto, en este trabajo se analizan las publicaciones investigativas realizadas de manera previa en

diferentes naciones tanto desarrolladas como en vias de desarrollo.

El objetivo principal de este trabajo de investigacion es evaluar la incidencia que genera
el capital de trabajo sobre la rentabilidad financiera de las pymes ecuatorianas que no cotizan en
la bolsa de valores y que, de acuerdo con la clasificacion nacional de actividades econdémicas,
forman parte del sector G (sector comercio), aplicando un analisis correlacional , el cual pretende
predecir el comportamiento del rendimiento financiero de estas, a partir de los indicadores
financieros provenientes de la informacidn contable de las empresas, considerando también
factores como la antigiedad y la region en la que estas organizaciones desempefian sus

actividades.

La metodologia aplicada en este estudio es de tipo exploratoria, por lo anteriormente
mencionado y descriptiva, al realizar un andlisis descriptivo de los datos sobre el
comportamiento de la muestra; con enfoque cuantitativo y disefio no experimental con datos de
corte transversal que determina la relacion existente entre la rentabilidad financiera de las pymes
y las variables que explican su comportamiento en el afio 2021. Los hallazgos de esta
contribucion brindan pautas para permitir que las partes interesadas tomen decisiones

administrativas apropiadas con respecto a la gestion financiera de las empresas en esta industria.

La investigacion estd organizada de la siguiente forma. Luego de la introduccion, el

primer capitulo presenta los antecedentes, planteamiento y sistematizacion del problema. En el
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segundo capitulo, se proporciona un marco tedrico y contextual que describen tanto los trabajos
previos en el que se fundamenta esta investigacion como la estructura empresarial ecuatoriana en
donde se llevo a cabo el estudio. El capitulo 3 describe la metodologia aplicada en la
investigacion. En este apartado se explica la seleccion de muestra, se describe las variables
explicativas de la rentabilidad financiera y se expone el modelo econométrico utilizado para
predecir el rendimiento financiero de las empresas que han sido objeto de estudio. A esto le sigue
el capitulo 4 que presenta los resultados empiricos. Finalmente, esta investigacion concluye con

la interpretacion final de todos los datos, con los cuales se cierra la investigacion iniciada.
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Capitulo 1

1.1.Antecedentes del problema

La gestion del capital de trabajo es de critica importancia para el crecimiento y
mantenimiento de las empresas a través del tiempo, siendo varios los estudios desarrollados en el
campo de la gestion financiera en los que se indica, como el acertado manejo de esta, puede
representar una diferencia significativa entre el éxito o fracaso empresarial, motivo por el cual,
las investigaciones respecto a este componente y a las variables que ayudan a explicar como
factores tanto internos como externos juegan un papel fundamental en la rentabilidad de la

empresa se han incrementado en las ultimas décadas.

Comprendiendo que el capital de trabajo es el excedente de activos circulantes sobre los
pasivos circulantes (Collins, 1946), es decir, la capacidad de respuesta de la empresa en el corto
plazo (Eldomiaty et al., 2023; Liu & Xu, 2021). Una politica efectiva de capital de trabajo serad
aquella cuyo objetivo sea el de maximizar la rentabilidad de la empresa minimizando los riesgos
de que esta no pueda cumplir con los pasivos circulantes, lo cual significaria una mayor
rentabilidad debido a la eficiente conversion de cuentas por cobrar, rotacion de inventario
(inventarios en efectivo) y el periodo promedio de pago a los proveedores (retraso en los pagos),

lo cual incrementa la disponibilidad de efectivo (Enqvist et al., 2014; Singh & Kumar, 2017).

Actualmente los estudios referentes a la incidencia del capital de trabajo en la
rentabilidad de las pymes son escasos, independientemente del sector en el que desempefian sus
actividades y a pesar de la participacion que estas representan en la estructura empresarial de

tanto economias desarrolladas como en economias emergentes (Fernandez-Lopez et al., 2020).

Las pymes, que, a pesar de su incidencia significativa en la generacion de empleo, y por

ende en la generacion de riqueza, se enfrentan constantemente al reto de subsistir en el mercado,
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requieren de la evaluacion de las politicas aplicadas a la rentabilidad (Zambrano-Farias et al.,
2023). Normalmente, las pymes suelen ser creadas por personas que tienen la necesidad de
incrementar las ganancias que perciben, o que han sido laboralmente marginadas, ya que
enfrentan la necesidad de una fuente de ingresos adicional que les permita solventar sus

requisitos financieros (Flores-Sanchez et al., 2019; Rodeiro-Pazos et al., 2023).

El capital de trabajo es particularmente importante para las pymes, ya que, producto de su
incapacidad y limitaciones para la obtencion de fondos provenientes del mercado de capitales en
comparacion con las grandes empresas que cotizan en bolsa (Agurto et al., 2023; Hossain, 2021;
Jaworski & Czerwonka, 2021), el impacto de su gestion se vera reflejado en diferentes medidas
de rentabilidad en comparacion con estas, considerando que los factores que determinan la
rentabilidad de una empresa pueden ser analizados desde diversas perspectivas, mediante la

aplicacion de distintas metodologias (Louw et al., 2022).

Son pocos los trabajos mencionados que toman especificidades de ciertos tipos de
empresas, en este caso de las pymes, por lo que sus resultados obtenidos no pueden ser aplicados
en un sector especifico como lo es el sector comercio, y menos aun, si se consideran variables
como la relacion que existe entre el tamafo de las empresas y su rendimiento, correspondiente al

que se desarrolla en el contexto ecuatoriano.

El presente trabajo investigativo analizé la incidencia del capital de trabajo en la
rentabilidad de las pequefias y medianas empresas ecuatorianas del sector comercio, por medio
de variables como: el apalancamiento, el periodo promedio de cobro, la rotacion de activos
totales, la antigiiedad de la empresa, la fortaleza patrimonial, la rentabilidad operacional del

activo y la rotacion de cuentas por cobrar; de manera que, a través de este estudio se realiza
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aportacion a la literatura debido a los factores examinados dentro del sector y la gestion

economica de Ecuador considerado como un pais en via de desarrollo.

1.2.Planteamiento del problema

En Ecuador las pymes y mipymes representan la mayor cantidad de negocios registrados
en la Superintendencia de Compainias, Valores y Seguros (SUPERCIAS) y en el Directorio de
Empresas y Establecimientos (DIEE) con una participacion del 99,53% en la estructura
empresarial considerandose importante su contribucion en la generacion de empleos (Zambrano-
Farias et al., 2021), sin embargo, su representacion en ventas e ingresos son minimas en
comparacion con las Grandes Empresas, mismas que representan una pequefia proporcion en

existencias, pero una gran participacion en ingresos.

Las pymes ecuatorianas del sector comercio, como las medianas y pequefias empresas en
general deben de actualizarse tecnologica y técnicamente para poder ser competencia
actualmente con las Grandes Empresas (Liu & Xu, 2021; Tauringana & Adjapong Afrifa, 2013),
no obstante, estas innovaciones requieren de una importante inversion de capital, a las que

dificilmente tienen acceso.

Ecuador mantiene como problematicas de estudio a los sectores productivos de bienes y
servicios en escala general mas no a los tipos de empresas de cada uno de los sectores. Por lo
tanto, como se ha mencionado previamente, las pequefias y medianas empresas del sector
comercio, mismas que son de alta relevancia en el escenario econdmico y en la estructura
empresarial del pais, no cuentan atn con estudios que realicen los andlisis necesarios que
faciliten la comprension y apreciacion de la incidencia del capital de trabajo en la rentabilidad de

las empresas, considerando que la correcta gestion de este, permite a las empresas generar
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beneficios constantes que aseguren su perduracion en el tiempo a pesar de estar expuestas a los

persistentes escenarios de insolvencia financiera, evitando asi su fracaso empresarial.

1.3.Sistematizacion del problema

1.3.1. Planteamiento de las hipotesis de investigacion
Hipoétesis 1 (H1): La antigiiedad de las pymes tiene una relacion directa y significativa con
la rentabilidad financiera
Hipoétesis 2 (H2): El nivel de apalancamiento incide positiva y significativamente en el
rendimiento financiero de las pymes.
Hipétesis 3 (H3): El periodo promedio de cobro no incide en la rentabilidad financiera de
las pymes.
Hipotesis 4 (H4): La rotacion de activos influye de forma directa y positiva en la

rentabilidad financiera de las pymes

1.3.2. Objetivo general
Determinar la incidencia del capital de trabajo en la rentabilidad financiera
de las pequefias y medianas empresas que pertenecen al sector comercio en

Ecuador.

1.3.3. Objetivos especificos
e Realizar una revision literaria respecto a trabajos investigativos previos
relacionados con la tematica a estudiar.
e Examinar el panorama actual de las pequefias y medianas empresas del

sector comercio en las provincias del Ecuador.
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e Encontrar el nivel de relacion o asociacidon que tienen las variables que son
consideradas parte del capital de trabajo con la rentabilidad financiera.

e Realizar un descriptivo de las principales variables que inciden en la
rentabilidad financiera de las pymes ecuatorianas que realizan actividades
correspondientes a aquellas del sector comercio.

e Elaborar un modelo estadistico el cual permita determinar la incidencia del
capital de trabajo en la rentabilidad financiera de las pymes ecuatorianas

que desempefian sus actividades en el sector comercio.

1.3.4. Justificacion de la investigacion

Justificacion tedrica. Son varios los estudios realizados a nivel mundial respecto
a la incidencia que el capital de trabajo, como componente, ejerce sobre la rentabilidad
financiera de las empresas; a través de la aplicacion de diferentes teorias y la elaboracion
de modelos que explican como la gestion de este puede impactar positiva o
negativamente en la salud financiera de las empresas, ademas, los trabajos investigativos
que han analizado las variables aplicadas a las pequefias y medianas empresas aun son
escasos, a pesar de la importancia que estas representan dentro de la estructura
empresarial de las naciones debido a la generacion de empleo y riqueza, razones por las
que, es relevante realizar estudios en los sectores en los que la comprension de este
componente puede ser de utilidad para la toma de mejores decisiones permitiendo generar

rendimientos positivos (Ahmeti et al., 2022b; Gotas, 2020a; Pais & Gama, 2015).

Justificacion practica. De conformidad con los datos brindados por el reporte
del Directorio de Empresas y Establecimientos (DIEE, 2022) del INEC, se registré un

total de 849.831 empresas activas en Ecuador, cifra de la cual el 99.53% corresponde a
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mipymes y pymes, que apenas representan el 28.72% en distribucion de ventas.
Considerando que el principal propdsito de las empresas es la maximizacion de
beneficios , los estudios que permitan a los administradores financieros tanto de mipymes
y pymes como agentes externos, analizar y aplicar una planificacion estratégica que les
posibilite cumplir con el objetivo de incrementar la rentabilidad de sus empresas al
reconocer los factores que inciden en estas, son de gran importancia para fortalecer a este
importante grupo de empresas que son las que generan la mayor fuente de empleos en el

pais.

Justificacion metodolégica. Debido a la transcendencia del tema a investigar, es
necesario establecer el andlisis con una metodologia de enfoque cuantitativo de tipo
exploratorio, descriptivo, correlacional y explicativo, para lo cual se utilizaron datos de
corte transversal al afio 2021, el cual permita comprobar la incidencia del capital de trabajo
en la rentabilidad de las pymes, especificamente, de aquellas pertenecientes al sector
comercio, utilizando indicadores financieros como variables procedentes de la informacion
econémica que las empresas reportan a organismos como la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, Instituto Nacional de Estadisticas y Censos y Servicio de

Rentas Internas.
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Capitulo 2

Marco Teorico

2.1. Antecedentes tedricos

Para evaluar la incidencia que el capital de trabajo representa en la rentabilidad
empresarial se han realizado varios estudios, los cuales concluyeron en que, dependiendo del
escenario en el que se desenvuelven las empresas, la influencia de los diferentes factores que
explican (Zambrano-Farias et al., 2021), determinan (Hossain, 2021; Khalaf et al., 2023; F. J.
Zambrano-Farias et al., 2022) o afectan (Prijadi & Desiana, 2017) a la rentabilidad proporcionan

distintos resultados.

Las conclusiones varian dependiendo del sector (Ahmed et al., 2016; Bashaija, 2023;
Bieniasz & Gotas, 2011; Cuena et al., 2018; Dios-Vicente et al., 2022; Farhan et al., 2022;
Kartikasary et al., 2021; Mahdi Abdulkareem et al., 2023; Mun & Jang, 2015; éeligové &
Kostutikova, 2022), el tamafio de las empresas (Adjapong Afrifa & Padachi, 2016; Ahangar,
2021; Ahmeti & Balaj, 2023; Aktas et al., 2015; Altaf & Shah, 2018; Bafos-Caballero et al.,
2010; Gorondutse et al., 2017; Kovelskiy, 2015; Muchina & Kiano, 2011; Musa Tsagem et al.,
2015; Panda et al., 2021; Wong et al., 2019), si su ubicacioén geografica corresponde a una
nacion con economia emergente (Abuzayed, 2012; Akinlo, 2012; Amponsah-Kwatiah &
Asiamah, 2020; Braimah et al., 2021; Hung & Su Dinh, 2022; Luki¢, 2023; Olufemi &
Olubanjo, 2009; Raji & Adenikinju, 2023; Respati et al., 2022; Sensini & Vazquez, 2021;
Sharma & Kumar, 2011; Singh & Kumar, 2017) o se trata de una nacién desarrollada (Deloof,
2003; Gill et al., 2010; HAMEER et al., 2021; Howorth & Westhead, 2003; Jahfer, 2015; Shaik,

2021)



20

Los diversos estudios ademas mencionan distintas estrategias de gestion aplicadas al
capital de trabajo dependiendo de la estrategia de financiacion de los activos circulantes. Una
estrategia de gestion de capital de trabajo conservadora es aquella que aumenta el capital de
trabajo por medio del financiamiento con fuentes de largo plazo de manera que afecta
negativamente la rentabilidad a la par de que aumenta la liquidez (Raheman et al., 2010);
mientras que, en una estrategia de gestion de capital de trabajo agresiva es aquella que con una
menor inversion en el capital de trabajo por medio de fuentes de corto plazo, las cuales tienen un
valor relativamente menor, incrementan la rentabilidad a la par de disminuir la liquidez de la
empresa. Una tercera estrategia es la que se encuentra entre las estrategias conservadoras y

agresivas, la cual se denomina estrategia moderada (Karabay, 2013).

Ademés, la teoria del trade-off explica que se logra un capital de trabajo eficiente cuando
hay una compensacion entre la liquidez, la rentabilidad y el valor perteneciente a los accionistas
(Singhania et al., 2014). Las explicaciones de por qué el capital de trabajo es tan importante para
las empresas suelen centrarse en la relacion entre la gestion eficiente de este y la rentabilidad de
la empresa. La rentabilidad es un objetivo a largo plazo para cualquier negocio, ya que es
necesaria para su supervivencia, mientras que la liquidez es un objetivo a corto plazo que debe

abordarse para proteger a la empresa de la quiebra (Kalcheva & Lins, 2007).

De acuerdo con la teoria de riesgo y retorno, una inversion arriesgada conllevard a recibir
mas retorno. Si la empresa no dispone de suficiente capital de trabajo para mantener la actividad
empresarial, se enfrentara a la quiebra. La baja liquidez aumenta tanto el riesgo como la

rentabilidad de la empresa de manera simultanea (Cooper, 1984; Dittmar et al., 2003).

El exceso de liquidez indica un uso ineficiente de los fondos y afecta negativamente la

rentabilidad empresarial (Afrifa et al., 2014; Akbar et al., 2021; Bafios-Caballero et al., 2016;
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Mardones, 2022; Nazarova & Glebov, 2018; Nguyen et al., 2020; Oweis, 2020; Raheman et al.,
2010; Simon et al., 2017, 2018; Wassie, 2021). Por tanto, el equilibrio entre rentabilidad y
liquidez es el dilema de la gestion del capital trabajo. Dependiendo de si las inversiones en
capital de trabajo aumentan o disminuyen los costos, se determinaran ya sean efectos positivos

como negativos del capital de trabajo sobre la rentabilidad de la empresa (Bafios-Caballero et al.,

2012).

2.2. Marco contextual

De conformidad con el INEC, la estructura empresarial ecuatoriana se encuentra
constituida por 849.831 empresas activas (Imbaquingo Jacqueline, 2022) y para ello tuvieron que
registrar al menos una de las siguientes condiciones: a) ventas registradas en el Servicio de
Rentas Internas (SRI); b) plazas de empleo registradas en el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social (IESS); o, ¢) pagos de impuestos registrados bajo el Régimen Impositivo Simplificado

(RISE).

En el afio 2020, Ecuador registra una disminucion de 41.006 empresas en comparacion
con el afio 2019; La Figura 1 representa el nimero de empresas activas en Ecuador dentro del
periodo correspondiente de 2015 al 2020; en el afio 2018 se registra la mayor cantidad de

empresas activas en el periodo en mencion.
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Figura 1 Numero de empresas activas periodo 2015 - 2020

012.823 914.907

889.247 887.623
874.415
I I 846.617

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Anos

Nuimero de empresas

Fuente: DIEE 2021

La Tabla 1, detalla la distribucion de las empresas con relacion a su tamaiio en el periodo
2015 a 2020, en donde periddicamente las microempresas con 90.92% representan el segmento
con mayor porcentaje de participacion, seguido de las pequeias empresas con el 7.06%, las
medianas empresas “A” con el 0.93% y, las medianas empresas “B” con el 0.62%, siendo las

grandes empresas las que representan el menor porcentaje de participacion con 0.46%.

Tabla 1 Distribucion del numero de empresas segun su tamariio (2015 - 2020)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Total %
Grandes Empresas 4.135 3.904 4.068 4311 4.391 3.926 20.809 0,46%
Mediana Empresa "A" 8.469 7.785 8.337 8.688 8.757 7.547 42.036 0,94%
Mediana Empresa "B" 5.485 5.180 5.528 5.848 5.919 5.061 27.960 0,62%
Microempresa 803.327 793.145 830.352 831.432 805.173 778.644 4.063.429 90,72%
Pequefia empresa 67.831 64401 64538 64.628 63.383 51.439 324.781 7,25%
Total general 889.247 874.415 912.823 914907 887.623 846.617 4.479.015 100,00%

Fuente: DIEE 2021

En el periodo de 2015 a 2020, en lo que respecta a la distribucion de ventas segun el

tamano de las empresas, en la Figura 2 se observa que la clasificacion de las grandes empresas
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mantiene el mayor nivel de ventas peridodicamente con 71.27%. Las empresas clasificadas dentro
de pequetias empresas representan el 11.69% seguida de la clasificacion de las medianas
empresas “B” con una representacion porcentual de 9.71%. Por otra parte, las medianas
empresas “A” mantienen el 6.30% de ventas, mientras que, la clasificacion de las microempresas

representa el 1.02% de ventas periddicamente.

Figura 2 Distribucion de ventas segun tamario de empresa
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Fuente: DIEE 2021

De acuerdo con la Figura 3 donde se presenta la distribucion de empresas por parte de La
Superintendencia de Compafiias, misma que registra 73.475 empresas en el afio 2015, mientras

que para el afo 2020 registrd 91.993, equivalente a 20.284 empresas adicionales.
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Figura 3 Distribucion del total de empresas por anio
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Sector G

En la Figura 4, se presenta la distribucion de empresas activas del sector G en el periodo
de 2015 a 2020 registradas en la Superintendencia de Companias. En donde el afio 2019 registra
la menor cantidad de empresas con una equivalencia de 15,38%, mientras que, el afio 2020
registra un incremento de empresas con una equivalencia de 19.74%

Figura 4 Distribucion de empresas del sector G (2015 - 2020)
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La Tabla 2 presenta el nimero de empresas del sector G por cada region de Ecuador, en
donde la region Costa presenta un total de 33.342 empresas en el periodo del afio 2015 hasta el
afio 2020 representando el 55,55%, seguido de la region Sierra con 25.825 empresas
representando el 43,03% y, con menor porcentaje de participacion, la region Oriente con 759

empresas y Galadpagos con 93 empresas, representando el 1,26% y 0,15% respectivamente.

Tabla 2 Distribucion de empresas por region en el sector G (2015 - 2020)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Total %
Costa 4332 5103 5530 5884 6169 6324 33342 55,55%
Galapagos 12 14 15 16 17 19 93 0,15%
Oriente 92 115 131 128 139 154 759 1,26%
Sierra 3359 3888 4265 4591 4789 4933 25825 43,03%
60019 | 100,00%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

En la Tabla 3, se presenta el nimero de empresas del sector G por cada provincia de
Ecuador, en el cual la provincia Guayas representa el 46,98% con 28.196 empresas en el periodo
de 2015 a 2020; Pichincha es la segunda provincia con mayor participacion de empresas del
sector G con 31,40%. La provincia de Azuay es la tercera provincia con mas instituciones
registradas en el sector con una participacion de 5,39%, seguido de El Oro con un valor

porcentual de 3,26% y, Manabi con el 3,16% de participacion.

Por consiguiente, Tungurahua representa el 2,00% seguido de Santo Domingo de los
Tséchilas y Los Rios con un valor porcentual de 1,27% y 1,15% respectivamente. Provincias
como Bolivar, Carchi, Canar, Chimborazo, Cotopaxi, Esmeraldas, Galapagos, Imbabura, Loja,
Morona Santiago, Napo, Orellana, Pastaza, Santa Elena, Sucumbios y Zamora Chinchipe
registran valores porcentuales menores a 1%, sin embargo, en conjunto, representan apenas el

5,40%.



Tabla 3 Distribucion de empresas del sector G por provincia (2015 - 2020)
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Provincia 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Total %

Azuay 427 479 521 564 608 638 | 3237 | 5,39%
Bolivar 4 5 5 9 8 9 40 0,07%
Carchi 16 21 25 25 26 26 139 0,23%
Canar 18 23 24 29 34 33 161 0,27%
Chimborazo 36 55 60 65 73 74 363 0,60%
Cotopaxi 29 35 37 37 37 44 219 0,36%
El Oro 239 288 331 345 376 378 1957 | 3,26%
Esmeraldas 22 35 37 38 41 38 211 0,35%
Galédpagos 12 14 15 16 17 19 93 0,15%
Guayas 3712 | 4325 | 4675 | 4983 | 5185 | 5316 | 28196 | 46,98%
Imbabura 47 53 56 60 66 69 351 0,58%
Loja 66 73 79 89 95 108 510 0,85%
Los Rios 90 101 106 115 132 146 690 1,15%
Manabi 216 293 319 339 360 367 1894 | 3,16%
Morona Santiago 13 18 21 24 31 36 143 0,24%
Napo 2 3 4 4 5 5 23 0,04%
Orellana 12 14 16 14 18 22 96 0,16%
Pastaza 5 6 8 8 9 10 46 0,08%
Pichincha 2461 | 2853 | 3145 | 3369 | 3476 | 3540 | 18844 | 31,40%
Santa Elena 53 61 62 64 75 79 394 0,66%
Santo Domingo De Los

Tsachilas 91 110 121 135 148 157 762 1,27%
Sucumbios 55 69 74 67 62 58 385 0,64%
Tungurahua 164 181 192 209 218 235 1199 | 2,00%
Zamora Chinchipe 5 5 8 11 14 23 66 0,11%

7795 9120 9941 10619 11114 11430 60019 100,00%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
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Capitulo 3

Metodologia

3.1. Tipo de investigacion

Para este trabajo de investigacion se utilizé una metodologia con enfoque cuantitativo.
(Hernandez Sampieri, (2014) define a la metodologia cuantitativa como un conjunto de procesos
que necesitan ser probatorios y secuenciales. Ademas, la teoria indica que es una rama de la
metodologia de la investigacion que cuantifica datos y requiere la aplicacion del analisis
estadistico (Malhotra, 2008). Varios expertos en metodologia de la investigacion (Baptista Lucio
et al., 2010; Bernal, 2010; Hernandez Sampieri, 2014; Malhotra, 2008) coinciden que para tratar
un problema de investigacion es necesario que se realice en primera instancia un enfoque
cualitativo para luego aplicar una metodologia cuantitativa. (Corbetta, 2007) sostiene que ambos
enfoques, tanto cuantitativo como cualitativo, se complementan al momento de analizar la
problematica a investigar.

Como se expuso en los antecedentes del problema, el presente trabajo de investigacion
pretende establecer la influencia del capital de trabajo en la rentabilidad financiera de las pymes
y al tratarse de un tema poco estudiado en el contexto ecuatoriano, el tipo de investigacion que se
usé en este estudio es exploratoria. Existe una ingente literatura que trata sobre esta
problemaética, pero aplicado en paises industrializados cuya economia es totalmente diferente al
contexto ecuatoriano.

Para (Morales, (2014), la investigacion exploratoria consiste en proporcionar una
referencia general de la temdtica presente en la investigacion a realizar y que con frecuencia es
desconocida. Por su parte (Herndndez Sampieri, (2014) afirma que las investigaciones de tipo

exploratorio ayudan a lector a conectarse con ciertos problemas o fenémenos que son
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relativamente desconocidos. Este tipo de investigaciones permiten determinar tendencias,
reconocer contextos, situaciones, ambientes y casos de estudio y sirve de base para futuras lineas
de investigacion (Corbetta, 2007).

Como en toda en investigacion, es necesario realizar un analisis descriptivo de los datos
con el cual se va a trabajar. La informacion descriptiva pretende mostrar propiedades y
caracteristicas importantes que sirvan de analisis para el investigador. En el siguiente apartado,
se detalla un anélisis descriptivo de las pymes que pertenecen al sector comercio que fueron
parte de la muestra y objeto de estudio.

El objetivo general de este trabajo de investigacion es encontrar la incidencia del capital
de trabajo en la rentabilidad financiera de las pymes; por tanto, la finalidad de este estudio es
encontrar el nivel de relacidon o asociacion que tienen las variables que son consideradas parte del
capital de trabajo con la rentabilidad financiera. Por medio de un analisis correlacional se
pretende predecir el comportamiento del rendimiento financiero de las pymes a partir de los
indicadores financieros provenientes de la informacion contable de las empresas, asi como la
antigliedad y la region donde estas organizaciones realizan sus actividades.

Se utilizé un disefio no experimental con datos de corte transversal que describe la
relacion existente entre la rentabilidad financiera de las pymes y las variables que explican su
comportamiento en el afio 2021.

La informacion contable y financiera que se utilizo en la presente investigacion, se la
obtuvo del portal web de organismos de regulacion y control como la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros y del Servicio de Rentas Internas. Esta informacion pertenece a
aquellas compaiias que tienen personeria juridica y que registraron sus estados financieros en el

ano 2021.
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Al tratarse de informacion proveniente de fuentes secundarias, no fue necesario la
elaboracion de encuestas. De acuerdo con la teoria, los datos de fuentes secundarias se
recolectaron con un objetivo diferente a la problematica en cuestion. Para recolectar este tipo de
informacion es necesaria la revision de archivos, documentos, portales web de entidades publicas
o privadas.

Usar datos considerados de fuentes secundarias tiene algunas ventajas de aquellos que
provienen de la elaboracion de encuestas. Por ejemplo, segiin (Malhotra, 2008) los datos de
fuentes secundarias son de facil acceso, tienen menor costo y se los obtiene en menor tiempo que
aquellos que provienen de fuentes primarias (encuestas).

3.2. Poblacion

Todo estudio que utiliza una metodologia con enfoque cuantitativo requiere que se
delimite los elementos que seran objeto central de estudio. La poblacion se define como el
conjunto de individuos u objetos de interés para el investigador (Lind et al., 2014). Para el afo
2021, la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros dispone estados financieros de

25,023 pymes activas en Ecuador.

3.3. Muestra
El tipo de muestra aplicado en esta investigacion es de tipo no probabilistica o por
conveniencia ya que se aplicaron criterios de seleccidon que se describen a continuacion:

e Se escogieron aquellas pymes de tipo sociedad anénima y de responsabilidad
limitada consideradas como activas de acuerdo con los criterios descritos en el
marco contextual.

e De acuerdo con la clasificacion, las empresas escogidas presentaron un total

de ingresos entre USD100 mil y USDS5 millones.
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e Se escogieron compafiias cuyo patrimonio sea mayor a USD800 que es la base
para constituir una compaiia.

e Se escogieron solo a aquellas pymes cuyo resultado fue ganancia durante el
periodo objeto de estudio.

e Se excluyeron aquellas compaifias con datos faltantes y/o atipicos.

Luego del tratamiento antes explicado, la muestra objeto de estudio para esta
investigacion estuvo conformada por 1,816 compaiiias.

3.4. Descripcion de variables

3.4.1. Variable dependiente

Este trabajo de investigacion define a la rentabilidad financiera como la variable
explicada. De acuerdo con la literatura financiera, la rentabilidad financiera es el
rendimiento sobre el patrimonio, describe el porcentaje de utilidad que generan los
recursos propios de los accionistas. Se calcula dividiendo la utilidad neta para el

patrimonio (Ross et al., 2010; Van Horne & Wachowicz, 2010).

Utilidad neta
Patrimonio

Rentabilidad financiera = ROE =

3.4.2. Variables independientes

Apalancamiento. El ratio de apalancamiento es una medida financiera que
analiza cuanto capital posee una empresa en forma de deuda y evalta la capacidad que
tiene para cumplir con sus obligaciones financieras (Besley & Brigham, 2001; Van Horne
& Wachowicz, 2010).

Activo Total

Apalancamiento = ————
Patrimonio
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Periodo promedio de cobro (PPC). Este ratio se puede definir de las siguientes
maneras: Dias que, por término medio, tarda una empresa en cobrar de sus clientes.
Desde el punto de vista del ciclo de explotacion, seria el nimero de dias que transcurren
desde que vendemos un producto hasta que se produce el cobro (Besley & Brigham,
2001; Sanchez-Pacheco et al., 2022; F. J. Zambrano-Farias, Rivera-Naranjo, et al., 2023).

365
Rotacioén de cuentas por cobrar

PPC =

Rotacion de activos totales. La rotacion de activos es un indicador clave que se
usa para describir el estado financiero de una empresa. El indice de rotacion de activos
mide cuan efectiva es tu empresa en el uso de los activos fijos y los activos liquidos que

tiene para generar ingresos (Gotas, 2020b; Mudjijah, 2017).

Ventas

Rotacion de Activos Totales = -
Activos Totales

Antigiiedad. Para este estudio se considera a la antigiiedad como el tiempo ha
permanecido activa la empresa en el mercado desde su constitucion. Debido a que la
variable dependiente se mide en términos porcentuales, se defini6 esta variable como el
logaritmo de la edad de la compaiia (Garcia Pérez de Lema & Sanchez Ballesta, 2003;

Ghosh & Guha, 2015; Zambrano Farias, Sanchez Pacheco, & Correa Soto, 2021).

Fortaleza patrimonial. Este indicador mide la proporcion de las aportaciones de
los accionistas de la compaiiia en relacion con el patrimonio total de la empresa

(Zambrano Farias, Sanchez Pacheco, & Valls Martinez, 2021).
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Capital Social

Fortaleza Patrimonial = - -
Patrimonio

Rentabilidad operacional del activo. Definido como la proporcion de la utilidad
operacional con respecto a la estructura econdmica de la empresa (Alarussi & Alhaderi,

2018; Rehman et al., 2015).

Utilidad Operacional
Rentabilidad operacional del activo =

Activos Totales

Rotacion de cuentas por cobrar. La rotacion de cuentas por cobrar es
una medida que indica la cantidad de veces que una empresa puede cobrar a sus deudores
en un determinado periodo de tiempo, generalmente un afio (Besley & Brigham, 2001;

Brealey et al., 2010; Van Horne & Wachowicz, 2010).

» Ventas
Rotacion de cuentas por cobrar =

Cuentas por cobrar

3.5. Modelo estadistico

Se utilizé un analisis de regresion para predecir el rendimiento financiero de las pymes en
Ecuador. Para este estudio se consider6 como variable explicada la rentabilidad financiera
mientras que las variables explicativas fueron un conjunto de factores propios de la empresa
incluido los indicadores financieros que fueron construidos a partir de la informaciéon que
reportaron las empresas en sus estados financieros. El objetivo del andlisis de regresion es
estimar el valor promedio poblacional de la variable explicada en funcion de las variables

explicativas (Stock & Watson, 2012).
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La ecuacion de regresion especificada y que describe los factores del capital de trabajo
que tienen una incidencia significativa en la rentabilidad financiera de las pymes para el sector
comercio en Ecuador se muestra a continuacion:

RentFinanc = f, + fiApalancamiento + [,PPC + [3RotacActTotal + f4RotacCxC
+ BsFortaleza + fgsRentabOperac + (;Antiguedad + ¢
Donde,
Bo, B1, B2, B3, Ba» Bs, Bs, B7 son los coeficientes de las variables que explican el modelo y

@ es el término de error.



Capitulo 4

Resultados

4.1. Analisis descriptivo de las pymes del sector G en Ecuador

La Figura 5 muestra como estan distribuidas las pymes por provincia en Ecuador, en donde,

de las 1816 pymes, 846 estan en la provincia de Guayas, seguido de Pichincha con 546 empresas

y, Azuay registra 118; por consiguiente, la estructura empresarial de Ecuador en cuanto a pymes

esta concentrada en las 3 provincias mencionadas con el 83,15%.

Figura 5 Numero de empresas por provincia
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La Figura 6, representa el nimero de empresas por region en Ecuador, donde la region
Costa lidera la categoria con el 56,06%, seguido de la region Sierra con un valor porcentual de
43,17%, por otra parte, la region Amazonica y la region Insular representan el 0,61% y 0.17%
respectivamente.

Figura 6 Distribucion de empresas por region
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Fuente: Elaboracion propia, (2023)
Por forma de constitucion, en la Figura 7 se observa que, como parte de los resultados
obtenidos, el 68,12% de las empresas son de tipo sociedad anénima, mientras que, el 31,88% son

de responsabilidad limitada.
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Figura 7 Distribucion de empresas por forma legal
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4.2. Analisis descriptivo de la muestra
La Tabla 4 destaca un breve anélisis descriptivo de las principales variables financieras
utilizadas en el modelo, asi como otras variables de interés que permitiran comprender la dinamica

del sector comercio en las pymes.



Tabla 4 Analisis descriptivo de la muestra
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Variables Media DesYlamon Minimo Maximo
estandar

Activos totales 810224.8 1328939 1792.32 21500000
Ingresos totales 1118169 1145408 100404 4996166
Liquidez corriente 7.971.729 1.877.014 0 7957.86
Apalancamiento 10.074 2.948.035 0.2428316 4,968.372
Fortaleza patrimonial 0.16206 0.37473 -0.19074 9.951.487
Rotacion de cartera 4.372.169 3.166.606 0 6.761.178
Rotacion de ventas 2.678.581 4.295.269 0 1.004.511
PPC 922.564 139.376 0 3.426.511
Rentabilidad financiera 0.2338 0.2031466 0.0110594 0.7988
Rentabilidad econémica 0.0709489 0.0896945 0 0.7676

Fuente: Elaboracion propia, (2023)

La matriz de correlacion en la Tabla 5 muestra que el apalancamiento, la rotacion de
activos, la rotacion de cartera y la rentabilidad operacional del activo tienen una correlacion
positiva con la rentabilidad financiera, mientras que, el periodo promedio de cobro, la antigliedad
y la fortaleza tienen una correlacion negativa y débil significativa menor a 1% en relacion con la

rentabilidad financiera.



Tabla 5 Tabla de correlacion de Pearson
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Periodo
Promedio Rotacionde  Rotacién de Rentabilidad
ROE  Apalancamiento de Cobro Activos Cartera  Antigledad Fortaleza Operacional
ROE 1.000
Apalancamiento 0.1266*** 1.0000
(0.000)
Periodo Promedio de
Cobro 0.0631*** 0.0199 1.0000
(0.0071) (0.3978)
Rotacion de Activos 0.1768*** -0.0053 0.2114*** 1.0000
(0.0000) (0.8207) (0.000)
Rotacion de Cartera 0.04339* -0.0131 0.0758***  (0.1399*** 1.0000
(0.0617) (0.5755) (0.0012) (0.000)
Antigtedad 0.3760***  -0.1789*** 0.0453 -0.1678*** -0.0136 1.0000
(0.000) (0.000) (0.5380) (0.000) (0.5628)
Fortaleza -0.0496** 0.3781*** 0.0084 0.0611*** -0.0037 -0.0592** 1.0000
(0.0346) (0.000) (0.7212) (0.000) (0.8758) (0.0116)
Rentabilidad
Operacional 0.5199***  -0.1817***  0.0877***  0.2865*** 0.0177 -0.1011*** (.1359*** 1.0000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.4501) (0.000) (0.000)

Nota: Numero de observaciones 1816
*Significancia menor al 10%
**Significancia menor al 5%
***Significancia menor al 1%

Fuente: Elaboracion propia, (2023).
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La Tabla 6 muestra los resultados del modelo de regresion estimado. El modelo
mencionado anteriormente es estadisticamente significativo al 1%, por lo que, se confirma que
existe una relacion entre la variable dependiente. Se puede observar que el apalancamiento de estas
empresas, la antigliedad, la fuerza patrimonial y la rentabilidad operacional del activo tienen una
relacion positiva y significativa con la rentabilidad financiera. Los ratios financieros que son parte
del capital de trabajo como el periodo promedio de cobro (PPC) y la rotacion de activos tienen una
relacion inversa pero no significativa sobre el rendimiento financiero, mientras que, la rotacion de
cartera tiene una relacion positiva y significativa. Otro factor utilizado con frecuencia en la
literatura es la antigiiedad que para esta investigacion tiene una relacion positiva y significativa lo
que indica que mientras mds experiencia tiene una pymes en el mercado, mayor rentabilidad

financiera tendra.

La interpolacion de las variables independientes explica un 41.30% del comportamiento

de la rentabilidad financiera de las empresas que formaron parte del estudio.

Tabla 6 Tabla de regresion estimada

Variable Coeficiente Valor t P-valor
Apalancamiento 0.001347*** 4.79 0.000
Periodo Promedio de Cobro -0.000023 -0.65 0.515
Rotacion de activos -0.000837 -0.76 0.446
Antigliedad 0.1072157*** -14.51 0.000
Rotacién de cartera 0.0000239* 1.94 0.053
Fortaleza patrimonial 0.0394748*** -2.90 0.004
Rentabilidad operacional del activo 1.20579*** 24.28 0.000
F 108.48 0.000
R cuadrado 0.4130

Nota: Numero de observaciones 1816
*Significancia menor al 10%
**Significancia menor al 5%
***Significancia menor al 1%

Fuente: Elaboracion propia, (2023).
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Para evidenciar la inexistencia de multicolinealidad entre las variables independientes se

analizo el factor de inflacion de la varianza (VIF). En la Tabla 7 se puede observar que, el promedio

VIF es 1.09 (p < 5), lo que demuestra que no existe relacion alguna de correlacion entre la

rentabilidad financiera y las variables independientes.

Tabla 7 Tabla factor de inflacion de la varianza (VIF)

Variable VIF 1/VIF
Apalancamiento 1.24 0.807985
Periodo Promedio de Cobro 1.07 0.938064
Rotacién de activos 1.20 0.835784
Antigledad 1.08 0.926693
Rotacion de cartera 1.02 0.95976
Fortaleza patrimonial 1.19 0.839917
Rentabilidad operativa 1.17 0.856226

Media VIF 1.09

Fuente: Elaboracion propia, (2023).
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Conclusiones
El objetivo de esta tesis fue analizar el impacto del capital de trabajo en el desempefio
financiero de las pymes del sector comercio en Ecuador. Los factores considerados parte de la
administracion trabajo de una organizacion estan el nivel de liquidez, la rotacion de activos, la
rotacion de cuentas por cobrar, la rotacion de cuentas por pagar, el periodo promedio de cobro, el

periodo promedio de pago, entre otros.

Para medir el desempefio financiero de las empresas objeto de estudio, se utiliz6 la
rentabilidad financiera que, de acuerdo con la literatura, mide la capacidad que tiene la empresa
para generar utilidad a partir de la inversion realizada por los accionistas (Alshatti, 2014;
Bayaraa, 2017; EL-Ansary & Al-Gazzar, 2020; Sanchez-Pacheco et al., 2022). Para ello, se
utilizo un modelo de regresion lineal multiple sobre datos de 1,816 empresas que reportaron sus

estados financieros a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros en el afio 2021.

En consonancia con estudios previos (EL-Ansary & Al-Gazzar, 2020; Quy & Nguyen,
2020), los resultados encontrados en este estudio permiten concluir que el apalancamiento de
estas empresas influye de manera positiva y significativa en el rendimiento financiero, al igual
que la antigiiedad, la fortaleza patrimonial y la rentabilidad operacional del activo. Sin embargo,
no todos los ratios considerados parte del capital de trabajo, tienen una incidencia en la
rentabilidad financiera de las pymes del sector comercio. Es asi como el periodo promedio de
cobro y la rotacion de activos tienen una relacion negativa pero no es significativa. De acuerdo
con la interpolacion de las variables utilizadas en el modelo, el tinico factor relacionado con el
capital de trabajo, esto es, la rotacion de cartera tiene una incidencia directa pero significativa al

10%.
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Este estudio ofrece un valor agregado académico en un sector en concreto y con datos
provenientes de una economia emergente puesto que la mayoria de las investigaciones que
recoge la literatura se las han realizado en paises desarrollados (Charitou et al., 2010; Garg &

Gumbochuma, 2015; Syaharani & Chalid, 2021; Wichitsathian, 2019).

Aunque este trabajo contribuye a una mejor comprension de la administracion del capital
de trabajo en las empresas ecuatorianas, tiene inevitablemente algunas limitaciones. En primer
lugar, las conclusiones pueden no ser aplicables a otros sectores o a sectores similares en paises
desarrollados. Las practicas de administracion de capital de trabajo pueden diferir de un afio a
otro puesto que este estudio utiliza informacidn del afio 2021; ademas de que solo se ha
considerado variables financieras. Se recomienda que en futuras investigaciones se extienda a un
periodo de afos en el que se incluyan variables macroeconémicas como el crecimiento y la
inflacion para mostrar cudl es la incidencia de las variables relacionadas con el entorno de la

compafiia.
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