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ANALISIS DE LA GESTION DEL CAPITAL DE TRABAJO Y
PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS DEL SECTOR
FERRETERO, PERIODO 2016 - 2018.

RESUMEN

El presente trabajo de investigacion busca realizar un analisis de la gestion del capital
de trabajo en la rentabilidad del sector ferretero a traves de un analisis financiero que
demuestre la importancia de un manejo adecuado de los recursos financieros, paralo
cual se analizd cada componente que conforma la disponibilidad de recursos. De igual
forma, busca analizar los principales ratios relacionados con los indices operativos,
indices de liquidez, indices de endeudamiento e indices de rentabilidad, un analisis de
la composicion de la inversion y el endeudamiento. La poblacion para el presente
proyecto esta representada por 964 empresas del sector ferretero de la clasificacion
(G4663.21, cuya informacion se encuentra en la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, para lo cual se emple6 un anlisis de los resultados financieros de
las principales magnitudes que fueron clasificados por el tamafio de las empresas. La
investigacion se realizo bajo un enfoque cuantitativo a traveés de un analisis descriptivo
que muestra el comportamiento financiero del segmento. Como conclusién se obtuvo
que una mayor rotacion de cartera garantiza cobros mas efectivos, que estas tienden a
comportarse con tiempos mayores a 53 dias y sus inventarios en promedio tardan 110
dias de salir de la percha del almacén.

Palabras clave: rendimiento financiero, capital de trabajo, compafiias, sector

ferretero, recursos, obligaciones.

XVII



ANALYSIS OF THE MANAGEMENT OF WORK CAPITAL AND
MAIN FINANCIAL INDICATORS OF THE HARDWARE
SECTOR, PERIOD 2016 —2018

ABSTRACT

This research work seeks to carry out an analysis of the management of working
capital in the profitability of the hardware sector through a financial analysis that
demonstrates the importance of proper management of financial resources, for which
each component that makes up the resource availability. Likewise, it seeks to analyze
the main ratios related to operating indices, liquidity indices, indebtedness indices and
profitability indices, an analysis of the composition of the investment and
indebtedness. The population for this project is represented by 964 companies in the
hardware sector of the G4663.21 classification, whose information is in the
Superintendence of Companies, Securities and Insurance, for which an analysis of the
financial results of the main figures was used They were classified by the size of the
companies. The research was conducted under a quantitative approach through a
descriptive analysis that shows the financial behavior of the segment. In conclusion, it
was obtained that a greater portfolio turnover guarantees more effective collections,
that these had a behavior with times greater than 53 days and their inventories on
average take 110 days to leave the warehouse hanger.

Keywords: financial performance, working capital, companies, hardware sector,

resources, obligations.

XV



INTRODUCCION

El capital de trabajo es el factor mas importante para las empresas, puesto que
asegura que las mismas tengan la disponibilidad de cubrir con las obligaciones que se
contraen en el corto plazo (Baca, 2011). Al inicio de cualquier actividad, los negocios
deben prevenir la falta de fondos para su operacion ya que de ello dependera su
permanencia en el mercado. El giro de negocio del sector ferretero, es dinamico y por
lo tanto el abastecimiento de su inventario debe darse de acuerdo con la demanda del
mercado. Sin embargo, un mal manejo de las politicas y recursos podrian generar
problemas en el rubro de capital de trabajo lo que perjudicaria su desarrollo,
crecimiento y expansion.

La presente investigacion denominada, Andlisis de la Gestion del Capital de
Trabajo y principales indicadores financieros del sector Ferretero, periodo 2016 —
2018, se realiza con la finalidad de establecer un analisis de la administracion del
capital de trabajo; asi también, se presenta el analisis de los principales indicadores
operativos, indicadores de liquidez, indicadores de endeudamiento, indicadores de
rentabilidad, los indicadores del modelo de Dupont, seguidamente del analisis de la
composicion de la inversion y del financiamiento. Para analizarlas se ha procedido a

dividir el trabajo en los siguientes puntos:

En el capitulo uno, se describe el marco tedrico, que define las
conceptualizaciones de los principales términos utilizados durante la investigacion.
Asi como el marco legal y contextual. En el capitulo dos, se describe la metodologia
que especifica el enfoque, métodos, tipo y herramientas de recoleccion de datos, asi
como la poblaciony la muestra.

En el capitulo tres se describen el anlisis de los resultados de los indicadores
financieros relacionados con la administracién del capital de trabajo asi también el
resultado de los indicadores operativos, indicadores de liquidez, indicadores de
endeudamiento, indicadores de rentabilidad, el analisis relacionado de los indicadores
del modelo de Dupont, Seguidamente, del analisis de la composicion de la inversion
y del financiamiento en la rentabilidad de las empresas del sector ferretero. En el
capitulo cuatro, se describe un informe financiero sobre la gestion del capital de

trabajo en funcion al rendimiento financiero del indicador ROE.



Tema
Analisis de la Gestion del Capital de Trabajo y Principales Indicadores Financieros
del Sector Ferretero, periodo 2016 — 2018
Proposito
Analizar la gestion del capital de trabajo en las empresas que componen el
sector ferretero, que lo componen las empresas dedicadas a esta actividad en la
clasificacion del CCIIU G4663.21 la Superintendencia de Compariias, Valores y
Seguros (2019). El propdsito del presente estudio también se circunscribe en realizar
un analisis financiero que demuestre la importancia de un manejo adecuado de los
recursos financieros permitiendo evaluar el desempefio que el sector ha experimentado
en el periodo 2016 al 2018.
Planteamiento del problema
A nivel mundial, el sector ferretero se considera como uno de los mas
importantes. Para el especialista en el sector ferretero Valls (2017), las ferreterias son
un “muy buen negocio”, pero se debe recordar que la actividad comercial implica
seguir normas que permitan su funcionamiento adecuado y efectivo. Es casi imposible
improvisar como respuesta ante una situacion no contemplada porque “las finanzas
no se pueden dejar a la suerte ”. La planificacion y rigurosidad son factores claves
para el éxito empresarial. También sefiala que la falta de objetivos corporativos genera

que laadministracion no conozca hacia dénde debe ir y como lo conseguira.

En Ecuador, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2019),
ubica a las empresas dedicadas a esta actividad en la clasificacion del CCIIU
(G4663.21. Los principales clientes este sector pertenecen a la industria de la
construccion, es decir, que sus ingresos tienden a presentar fluctuaciones de acuerdo
con como se encuentre el mercado, por lo que es imprescindible planificar, analizar y
valorar las actividades con la finalidad de que las empresas cuenten con el suficiente
capital de trabajo para cubrir sus obligaciones en el corto plazo. Con la finalidad de
establecer las causas y efectos se plantea el uso del diagrama de Ishikawa, también
conocido como diagrama de causa y efecto o espina de pescado, por la estructura que
muestra, ya que es una representacion grafica por medio de la que se puede visualizar
los factores que provocan el fenémeno y las consecuencias, por lo que se aplica sobre

todo en sistemas de gestion de calidad.
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Debido a su importancia, el presente proyecto de investigacion se orienta a
realizar un analisis del capital de trabajo y de los principales indicadores financieros
que inciden en larentabilidad de las empresas del sector ferretero por lo cual se plantea
la siguiente pregunta de investigacion:

Formulacion del problema
e ;COmo es el comportamiento de la gestion del capital de trabajo y de los
principales indicadores financieros de las empresas del sector ferretero?
Sistematizacion del problema
e ;Qué teorias se relacionan con el capital de trabajo?
e ;Cual eslasituacion actual de lasempresas del sector ferretero en relacion con
el capital de trabajo?
e ;COmo se puede determinar la rentabilidad de las empresas del sector
ferretero?
e ;Qué recomendaciones deberian aplicarse para mantener un capital de trabajo
adecuado en el futuro?
Objetivos de la investigacion
Objetivo general
e Analizar el comportamiento de la gestion del capital de trabajo y de los
principales indicadores financieros relacionados con la rentabilidad de las
empresas del sector ferretero en el periodo comprendido entre el 2016 vy el

2018.

Objetivos especificos

e Establecer la importancia del capital de trabajo en las empresas del sector
ferretero a partir de la revision de la literatura.

e Realizar un andlisis financiero del sector ferretero.

e Determinar larentabilidad de las empresas del sector ferretero por medio de la
aplicacion de ratios financieros.

e Realizar recomendaciones en cuanto a las politicas de cobrosy pagos para que
el sector ferretero mantenga un capital de trabajo adecuado.

Variables de investigacion

El presente estudio es de tipo descriptivoy fue realizado bajo una perspectiva
cuantitativa. Para el efecto toma en consideracion el analisis de los datos procedentes
de los estados financieros de las empresas clasificadas bajo la agrupacion de la



industria agrupados bajo el cddigo: G4663.21, cuya denominacién comprende todas
aquellas empresas clasificadas bajo la denominacion: venta al por mayor de articulos
de ferreterias y cerraduras: martillos, sierras, destornilladores y otras herramientas de
mano, accesorios y dispositivos; cajas fuertes, extintores.

Asi, las variables analizadas fueron las cuentas tanto del balance general como
del estado de resultados de los periodos evaluados 2016 al 2018: efectivo, cuentas por
cobrar, cuentas por pagar, compras, activos totales, pasivos totales, activo corriente,
activo no corriente, pasivo corriente, pasivo no corriente, patrimonio neto, costo de
venta, gastos administrativos, gastos financieros, gastos operacionales, gastos totales,
inventarios, intereses, utilidad bruta, utilidad operacional, utilidad neta. A partir del
analisis de estas cuentas se pudo obtener los indices financieros que permitieron
comparar los resultados de gestion de las empresas debidamente clasificadas por
tamafio: grandes, medianas, pequefias y microempresas. Como resultado se obtuvieron
los indices operativos, de liquidez, de endeudamiento, de rentabilidad. Seguidamente,
se evaluo el modelo de Dupont, la administracion del capital de trabajo, la
composicién de la inversion y la composicion del financiamiento con la finalidad de
poder realizar comparaciones en relacion con la industria respecto al tamafio de las
empresas. Asi como, evaluar el desempefio financiero que han experimentado las
empresas del sector en los periodos evaluados.

Conceptualizacion de las variables

La conceptualizacion de las variables tiene como objetivo describir como se
analizaron los constructos evaluados. En la presente investigacion se propuso evaluar
la gestion del capital de trabajo, asi como los principales indicadores financieros que
impactan en la rentabilidad de las empresas del sector evaluado. Por ello a
continuacion, se presenta los indicadores evaluados y las ratios que fueron
considerados en cada una de las dimensiones:

Indices Operativos:

» Dias de inventario

= Dias de Clientes

= Dias de Proveedores

= Rotacion de Activos

= Rotacion de Inventarios

= Rotacién de Clientes



= Rotacion de Proveedores
= Ciclode Conversion de efectivo
indices de Liquidez:
= [ndices de Liquidez
= Liquidez Acida
indices de Endeudamiento:
= Solvencia
= Coeficiente de Endeudamiento
= Cobertura de Intereses
= Relacion entre Necesidades Operativas de Fondos y Ventas

indices de Rentabilidad:

Margen Bruto

Margen Operativo

Margen Neto
Modelo Dupont:

ROA, Apalancamiento Financiero y ROE
Administracién del Capital de Trabajo:

= Capital de Trabajo Neto
» Relacion entre Capital de Trabajo Neto y Activos
= Necesidades Operativas de Fondos
* Fondo de Maniobra
e Composicion de la Inversion
= Relacion entre Activo Corriente y Activos
= Relacion entre Efectivo y Activos
= Relacion entre Cuentas por Cobrar y Activos
= Relacion entre Inventarios y Activos
= Relacion entre Activos Fijosy Activos
e Composicion del Financiamiento
= Relacion entre Pasivo Corto Plazo y Activos
= Relacion entre Pasivo Largo Plazo + Patrimonio y Activos
= Relacion entre Cuentas por Pagar y Activos

= Relacion entre Patrimonio y Activos



Operacionalizacion de las variables

A continuacién, se muestra la operacionalizacion de las variables seleccionadas:

Tabla 1.

Operacionalizacion de las variables: Indicadores Operativos, Liquidez, Endeudamiento, Dupont

Endeudamiento

financiacion adicional una empresa.

Coeficiente Endeudamiento (Deuda / Activos)
Cobertura Intereses (UAII/Intereses)

Variable Descripcioén de la Variable Dimensién Operacionalizacion de las variables (Férmulas)
Dias de inventarios 360 + Rotacion de Inventarios
Dias de clientes 360 + Rotacion de Clientes
Miden el grado de eficiencia con el cual una|Dias de proveedores 360 + Rotacién de Proveedores
Indices empresa emplea las diferentes categorias de |Rotacion de activos Ventas + Activos Totales
Operativos activos que posee o utiliza en sus Rotacién de inventarios Costo de Venta + Inventarios
operaciones. Rotacion de clientes Ventas + Cuentas por Cobrar
Rotacion de proveedores Costos de Ventas + Cuentas por Pagar
Ciclo de conversion del efectivo Dias de inventarios + dias de clientes - dias de proveedores
Indices de Capacidad que tiene un activo de ser o ) ) - )
o convertido en dinero efectivo al final de un |Liduidez Activo Corriente = Pasivo Corriente
Liquidez periodo de tiempo. Liquidez Acida (Activo Corriente - Inventarios ) + Pasivo Corriente
. . . . Estructura del Capital Pasivo total + Patrimonio
Indices de Miden el riesgo que corre quien ofrece

Pasivo total + Activo Total
Utilidad Operacién + Intereses

Se emplean para medir la eficiencia de la
administracion de la empresa para controlar

Margen Bruto
Margen operativo

Utilidad Bruta + Ventas
Utilidad Operacion + Ventas

actividad para establecer de donde proviene
el rendimiento.

Apalancamiento Financiero
ROE = ROA x Apalancamiento Financiero

Indices de . . -
Rentabilidad los costos y gastos en que debe incurrir, y |ien Utilidad Neta + Ventas
asi convertir las ventas en gananciaso  [ROA Utilidad Neta + Activos
utilidades. ROE Utilidad Neta + Patrimonio

La rentabilidad financiera conocida como el| ROA Margen Neto x Rotaacion Activos

método Dupont, es una forma de integrar un Rentabilidad => Margen Neto Utilidad Neta + Ventas

Modelo de o . L Ly . .
Dupont indicador de rentabilidad con otro de Eficiencia => Rotacién de activos Ventas + Activos Totales

Multiplicador del Patrimonio=Activos + Patrimonio
Activos + Patrimonio




Tabla 2.

Operacionalizaciénde las variables: Capital de Trabajo, Composicion de la Inversion y Financiamiento

circulantes y la forma como se financiaran.

Fondo de Maniobra

Variable Descripcion de la Variable Dimension Operacionalizacion de las variables (Formulas)
La politica del capital de trabajo se refiere a|Capital de Trabajo Neto Activo Corriente - Pasivo Corriente
Capital de  |las politicas basicas de la empresa en cuanto |Capital de Trabajo Neto / Activos Capital de Trabajo Neto + Activos
Trabajo a los niveles que se requieren de activos |NOF Activo Corriente - Pasivo Corriente

Patrimonio Neto + Pasivo No Corriente - Activo No Corriente

Composicion de
la Inversién

Describe la composicion de la inversion.

ACTIVO CORRIENTE / ACTIVOS
EFECTIVO / ACTIVOS

CUENTAS POR COBRAR / ACTIVOS
INVENTARIOS / ACTIVOS
ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS

Activo Corriente + Activos
Efectivo + Activos

Cuentas Por Cobrar + Activos
Inventarios + Activos

Activos Fijos + Activos

Composicion del
Financiamiento

Describe la composicion del financiamiento.

PASIVOS CP / ACTIVOS

(PASIVO LP + PATRIMONIO) / ACTIVOS
CUENTAS POR PAGAR / ACTIVOS
PATRIMONIO / ACTIVOS

Pasivo Corriente + Activos

(Pasivo No Corriente + Patrimonio ) + Activos
Cuentas por Pagar + Activos

Patrimonio + Activos




Justificacion

Las empresas ecuatorianas enfrentan una complicada situacién financiera por
lo que su sustentabilidad en el mercado es casi imposible pues los problemas de
liquidez o la dificultad para acceder a los creditos generan que no se desarrollen las
operaciones del negocio. De acuerdo con Garcia y Villafuerte (2015), existen
empresas que presentan ineficiencia en su administracion y planeacion financiera lo
que causa malos resultados.

En virtud de lo anteriormente descrito, la presente investigacion resulta
importante para el ambito empresarial debido a que analiza el sector ferretero que es
uno de los mas importantes dentro de la industria de la construccion. A partir de ello,
se procedio a analizar la gestion del capital de trabajo y las razones financieras para
determinar la rentabilidad de estas compafias durante el periodo 2016 al 2018. De
igual manera, la presente investigacion aporta con un significativo material para
investigaciones futuras de estudiantes o profesores.

Se considera también pertinente porque se alinea a las investigaciones
relacionadas con la administracion de empresas, vital para los altos directivos al
momento de tomar decisiones oportunas. El presente estudio fue viable, por cuanto la
informacion se encuentra disponible en las paginas oficiales de las entidades de control
tales como: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Servicio de Rentas
Internas, etc.

Delimitacion y alcance de la investigacion

La investigacion se orientd a un analisis de la gestion del capital de trabajo, asi
como de otros indicadores de gestion que impactan sobre la rentabilidad de las
empresas del sector ferretero, la delimitacion de la investigacion fue la siguiente:

e Campo: Administracion

o Area: Anlisis financiero

e Aspecto: Analisis de la Gestion del Capital de Trabajo y Principales
Indicadores Financieros del Sector Ferretero, periodo 2016 — 2018

e Pais: Ecuador

e Universo: Sector ferretero

e Periodo: 2016 - 2018



CAPITULO |

MARCO TEORICO

1.1 Antecedentes referenciales de la investigacion
A nivel mundial la economia se encuentra atravesando una crisis importante
para el sector empresarial, por este motivo se requiere que las compafias apliquen
politicas relacionadas al area financiera, con la finalidad de controlar y administrar
eficientemente los recursos. De la misma forma, la solidez y la subsistencia de
cualquier negocio radican en su capacidad de acceder a capital suficiente para sus

operaciones.

De acuerdo con Southern California Edison (2003, pag. 6) la inadecuada
gestion del capital dentro de una compaiiia es inclusive mas perjudicial que no tener
capital ya que podria causar efectos que paralicen sus actividades. Esto se debe a una
direccion apropiada de la organizacion. Existen administradores financieros que
desconocen las formas en las que se puede obtener capital, asi como aspectos
relacionados con la negociacion de las tasas de interés o plazos.

Segun Genoni y Zurita (2004, pags. 39 - 53), mientras mas alto sea el valor del
capital de trabajo, habra menos riesgo de insolvencia en la compafiia. Por lo tanto, el
calculo de este rubro no solo define el nivel de solvencia de la entidad, sino que
permite medir la capacidad que se tiene para cubrir las obligaciones contraidas en el
corto plazo. Esto quiere decir, que se puede poner en evidencia si se administran los
activos circulantes y pasivos corrientes apropiadamente. La gestion del capital de
trabajo se relaciona con la distribucion éptima del efectivo, la eficiencia en los
inventarios, politicas de cobro adecuadas, el apalancamiento moderado con los
proveedores y un endeudamiento aceptable.

Por otro lado, Albornoz (2008, pags. 27 - 51) indicé que la administracién del
capital de trabajo, permite establecer los niveles de inversidon y endeudamiento, que
son las bases para la toma de decisiones en lo que respecta a la liquidez y pagos de
obligaciones. En relacion con la liquidez se puede afadir que es imprescindible
asegurar que las operaciones comerciales del negocio se mantendran en el tiempo,
existiendo una posibilidad minima de quiebra o insolvencia. Sin embargo, la excesiva
liquidez también puede causar la subutilizacion de los activos, que desencadena en

una rotacion baja de los mismos y una menor rentabilidad.



Cualquier empresa en crecimiento debe considerar el capital de trabajo que
requiere para afrontar las necesidades del mercado. Tal como lo indicaron Arcos y
Benavidez (2008, pags. 167-182) un determinante fundamental de la rentabilidad de
las compafiias es la eficiencia en el manejo del capital de trabajo. Esto significa la
entidad, mantiene un capital Optimo, invirtiendo los valores adecuados para la
operacién, sin que ello implique mantener dineros ociosos o faltantes.

Barrero (2012, pag. 32) resaltd que la rentabilidad es la medicion de la
eficiencia que tiene una organizacion para ejecutar los recursos financieros
disponibles. En otras palabras, la capacidad de la entidad de ser eficiente. También se
puede sefialar que los indicadores de rentabilidad se calculan con la finalidad de saber
el nivel de eficiencia durante la gestion administrativa y operacional, ya que las
variables analizadas son principalmente el comportamiento del activo y el
financiamiento.

En el pais, la falta de conocimientos financieros provocaque miles de negocios
se estanquen en su desarrolloy crecimiento, principalmente a causa de una mala toma
de decisiones e inversion, asi como la ausencia de las habilidades gerenciales que no
permiten una planificacion estratégica. De acuerdo con Pefiafiel (2014, pags. 98 - 104),
la administracién del capital de trabajo es una labor necesaria si se quiere contar con
un adecuado funcionamiento del negocio, ya que esto le permite crecer y mantener sus
operaciones vigentes, teniendo resultados optimos en el largo plazo.

En referencia al tema planteado, Jordan (2015, pags. 35 - 36) destaco que la
realizacion de un analisis financiero para la revisionde la liquidez y rentabilidad de la
empresa es una herramienta importante para la evaluacion que permite determinar el
momento econdmico en el cual estd, para tomar mejores decisiones. El capital de
trabajo en este sentido aportara significativamente para la oportuna gestion de los
indicadores empresariales que alerten sobre la necesidad de contar con mejores
condiciones para un negocio.

El sector ferretero se compone de microempresas, pequefias, medianas y
grandes, por lo que en algunos de los casos es crucial una adecuada gestion del recurso
econémico, sobre todo para prevenir decisiones que perjudiquen a la estabilidad de los
negocios. La problematica principal es la poca eficiencia de la administracion del
capital de trabajo, porque la mala distribucion de los recursos financieros disminuye

el nivel de rentabilidad.
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La falta de planificacion estratégica impide la creacion de valor para preservar la posicién financiera de la empresa, por lo tanto,
la hace menos competitiva. Ademas, no permite que los administradores se anticipen a las necesidades de liquidez para el desarrollo de

las actividades, afectando a sus resultados. Por este motivo, es esencial la comprension de los activos circulantes y su eficiente gestion.

A continuacion, se muestra la figura 2, que corresponde a un arbol de problemas derivados de la mala administracion del capital

de trabajo:
Disminucion de la liquidez Baja Rentabilidad Nivel de Competitividad Bajo EFECTOS
A
Administracion del Capital de Trabajo PROBLEMAS
7y
Planificacion Financiera Deficiente Inadecuada toma de decisiones feficente adml::ttr):jccl)on del copial de CAUSAS

Figura 2. Arbol del problema
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1.1.1 Las ferreteriasen el mundo

En laactualidad, cuando un maestro constructor o cualquier persona requieren
de materiales o herramientas para elaborar una obra o reparacion, se dirige
directamente a una ferreteria. La palabra “ferreteria” etimologicamente significa
"tienda de hierros". En sus inicios se constituian como establecimientos administrados
por herreros que vendian Utiles fabricados de ese material. Muchas empresas ferreteras
en el mundo, nacieron de pequerias tiendas que funcionaban en las viviendas de sus
propietarios, en donde ofrecian: utensilios, martillos, alambres, abarrotes y hasta
enseres del hogar. A medida que pasaba el tiempo, los clientes empezaron a tener
mayores demandas, por lo que los administradores diversificaron sus productos. Un
factor importante en el origen de estas empresas fue la necesidad de abastecer a
profesionales independientes que laboraban en oficios como la fontaneria, artesania,
electricidad, albafileria, etc. (Tableport, 2018).

Una vez que estas empresas logran una estabilidad y empiezan a tener éxito
con la venta de sus productos, algunos emprendedores empezaron a denominarlas
“Ventas de materias para reparacion y mantenimiento de obras”, cerca del afio 1870,
convirtiéndose en la primera generacion de comercializadores de estos bienes. De esa
época en adelante, estos negocios han ido evolucionando notablemente,
principalmente en los Gltimos cincuenta afios, pues el catalogo que se ofrecia se amplid
hasta llegar a lo que se encuentra el dia de hoy, pasando de ser establecimientos de
materiales de hierro y forjaa un lugar en donde se abastece con productos de todo tipo
(Tableport, 2018).

El desarrollo del mercado y el comercio, obligaron a las ferreterias a dividirse
segun especializaciones de los materiales vendidos. Hay ferreterias especializadas en
productos de bricolaje, jardineria, construccion, trabajo en madera o en metal y todo
un universo de propuestas diferentes, (Tableport, 2018). Por ejemplo, en China, las
ferreterias en las zonas urbanas y rurales se manejan como pequefias empresas, de
propiedad familiar. Sin embargo, ofrecen productos que incluyen el segmento de
plomeria, suministros eléctricos, herramientas y otros articulos para el hogar.
Comunmente se manejan ferreterias especializadas que se dedican a la venta de

productos categorizados:

e Cadenas, comercializan cadenas, acoplamientos, ganchos de elevacion,

cortadores, entre otros.
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e Generadores y compresores, (piezas, mangueras, otros productos de
mantenimiento y reparacion).

e Tubos de metal y varillas.

e Herramientas eléctricas (cables, interruptores, cajas de fusibles, enchufes,

abrazaderas y dedales).
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Figura 3. Ferreteriaen China. Tomado de Google imagenes

En Latinoamérica un referente del sector es la marca brasilera Tramontina,
denominada asi por su Valentin Tramontina, herrero y empresario fundador de las
Industrias MetalUrgicas Tramontina, que es famosa a nivel mundial. Comenzé como
una ferreteria pequefia que poco a poco se fue ampliando hasta convertirse en lo que

en la actualidad representa dicha firma (Clemente & Ungaretti, 1993).

Figura 4. Articulos de ferreteria Tramontina.
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En Argentina, el negocio ferretero se origina en la época de la colonia, pues se
fueron constituyendo de a poco los negocios familiares de este tipo que se mantienen
hasta la actualidad. Las primeras herramientas comercializadas fueron martillos,
yunques y fraguas, posteriormente se instalaron “pulperias” que eran negocios que
poseian todo tipo de mercaderias, en donde la mayor cantidad de productos provenian
de Chile. También extranjeros decidieron instalar sus ferreterias en el pais (Ullate,
2015).

§
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Figura 5. Ferreteria Argentina. Tomado de Google imagenes

1.1.2 Las ferreteriasen Ecuador

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, INEC (2018)
hasta el 2016 se establecieron en el pais 7,168 ferreterias, que han generado empleo a
mas de 25,290 personas. Es considerado una de las actividades mas importantes por
larelacion que tiene con el sector de la construccion.

Reportes del Servicio de Rentas Internas, sefialan que entre enero y mayo del
2018, las ferreterias facturaron USD $2,454 millones, un 5% mas con relacion al
periodo 2017. Los clientes acuden a estos establecimientos buscando principalmente
material eléctrico y de fontaneria para hacer arreglos en el hogar, siendo la época mas
importante y de impulso del negocio entre julio y agosto, ya que son los meses
apropiados para las remodelaciones.

En la ciudad de Guayaquil, existen 303 empresas segun datos de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, (2019) entre las mas destacadas

se encuentran:
e Productos Metalurgicos S. A (Promesa)

e Imporparis S. A.
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e Demaco, Distribuidora de equipos y materiales de Construccion Gémez C.
Ltda.
e Marriott S. A.
e Ferreteria Espinoza S. A.
e Fehierro C Ltda.
e Haruka S. A.
e Tuval S. A.
e Geronimo Oneto Geroneto S. A.
Segun datos de la Superintendencia de compafiia, el total de ingresos
reportados al 2017 fue de USD §$ 417°158,032.95 millones de dolares, y la
participaciénen el mercado laliderala empresa Promesa, como se observa en lafigura

a continuacion:

#PRODUCTOS METALURGICOS SA (PROMESA)
IMPORPARIS S.A.
“DEMACO, DISTRIBUIDORA DE EQUIPOS Y MATERIALES DE CONSTRUCCION GOMEZ C LTDA.
= MARRIOTT S.A.
FERRETERIA ESPINOZAS. A.
FEHIERRO C LTDA
“HARUKA S A.
ETUVAL SA
GERONIMO ONETO GERONETO SA

= Otros

Figura 6. Participacion de las empresas del sector ferretero en la ciudad de Guayaquil.

Tomado de Superintendenciade Compafiias, Valores y Seguros, (2019)
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De acuerdo con la Revista Mundo Constructor (2018), la actividad del sector
ferretero pertenece a la linea del retail, con productos que los consumidores exigen,
entendiendo las necesidades del mercado para conseguir proveedoresy observar el
comportamiento de compra segun su experiencia con las marcas. La mayor parte de
estos negocios mantiene dentro de sus stocks de productos las siguientes categorias:
herramientas manuales y eléctricas; tuberias; insumos eléctricos; cables eléctricos;
pinturas y accesorios; cerraduras, herrajes y seguridad; iluminacion, entre las mas
relevantes

Los productos mas vendidos son: tuberias PVC, griferia, pintura, herramientas
manuales, material eléctrico, cemento, clavos, tornillos, pernos, lluminacién entre |os
mas relevantes. Sin embargo, este orden cambia cuando se abren los resultados por

tipo de demandante (Mundo Constructor, 2018).

ACCESORIOS DE GASFITERIA HERRAMIENTAS ELECTRICAS
ACCESORIOS PVC HERRAMIENTAS MANUALES
ADITIVOS, DILUYENTES, REMOVEDOR HIERRQ
ILUMINACION
ALAMBRE GALVANIZADO
MANGUERAS

BLOQUES / LADRILLOS
MATERIAL ELECTRICO

BROCHAS )
MATERIAL PETREO
CABLES ELECTRICOS PEGAMENTOS

CEMENTO PINTURA
CERRADURAS Y CANDADOS SANITARIOS Y ACCESORIOS
CLAVOS, TORNILLOS, PERNOS TECHOS

EMPASTES TUBER{A PVC &%’

, TUBOS Y PERFILES METALICOS
GRIFERIA

Figura 7. Categorias de productos que toda ferreteria debe tener. Tomado de Revista
Ekos (Mundo Constructor, 2018).

Mientras que los productos mas solicitados por los consumidores finales son:
cemento con el 49.8%; tuberias de PVC con el 42.6%; pintura con el 38.1%;
iluminacion con el 33.5%; hierro con el 29% y otros con menor porcentaje, COmo se

observaen la figura a continuacion:
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PRODUCTOS MAS SOLICITADOS TOTAL PUBLICO EN GENERAL

CEMENTO 49.8%
TUBERIA PVC 42.6% . .
PINTURA 38.1%

ILUMINACION 33.5%

HIERRO 29.0%

MATERIAL ELECTRICO 27.9%

GRIFERIA 26.4%

CABLES ELECTRICOS 21.9%

MATERIAL PETREQ (ARENA, RIPIO, ETC.) [21.9%

CLAVOS, TORNILLOS, PERNOS 20.8%

Figura 8. Productos méas solicitados por el pablico en general. Tomado de Revista
Ekos (Mundo Constructor, 2018).

Por otro lado, los productos mas adquiridos por los profesionales de la
construccion son: cemento con el 56.9%; tuberias PVC con el 47.2%; herramientas

manuales con el 45.7%, etc., como se observa a continuacion:

PROFESIONALES DE LA

CONSTRUCCION CEMENTO 56.9%
TUBERIA PVC 47.2%

e, HERRAMIENTAS MANUALES 45.7%
MATERIAL PETREO [ARENA, RIPIO, ETC.) |40.7%

HIERRO 40.3%

CLAVOS, TORNILLOS, PERNOS 34.0%

— PINTURA 20.8%

— MATERIAL ELECTRICO 16.2%

T CABLES ELECTRICOS 16.2%

SANITARIOS Y ACCESORIOS 14.3%

Figura 9. Productos mas solicitados por profesionales de la construccién. Tomado de
Revista Ekos (Mundo Constructor, 2018).

1.2 Fundamentacién tedrica

Oriol (2012) enfatiz6 que las finanzas son una parte fundamental de la
economia y que esta se encarga de la gestion y optimizacién de los flujos de efectivo
relacionados mayormente con las inversiones de una compafiia. Uno de los principales
fines de esta rama es la maximizacion de valor de la empresa y de tal manera vela que
se garantice cubrir todos los compromisos de pagos o desembolsos adquiridos para la

gestion.
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Asi mismo Goémez-Bezares y Santibafiez (2012) destacaron que las finanzas
corporativas se dedican fundamentalmente en obtener diversos fondos para su pasivo
y asi darles una inversion en su activo. De dicha forma las grandes decisiones de las
compafiias en cuanto a sus finanzas son la financiacion y la inversion que potencializa

sus resultados a gran escala.

Adicional al conocimiento acerca de las finanzas corporativas que se expresan
anteriormente, es esencial conocer la importancia del anélisis de los estados
financieros, y esto se puede conseguir mediante los indicadores o ratios financieros.
Segun Callejas, Garcia, y Ponce (2010) esto consiste en la recopilacionde los distintos
estados financieros y estudiar la relacidn que existe entre los diversos grupos que
poseen para obtener el estado como tal de la compafiia. El analisis financiero como tal
permite medir el avance de los resultados que la compariia logra en sus operaciones y

a su vez poder compararlas con su competencia.
1.2.1 Estados financieros

Los estados financieros, constituyen los registros de las actividades operativas
que como resultado producen beneficios para la organizacion. Dichos estados deben
llevarse de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera y los
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados para que sean comparables entre
sucursales, filiales o dentro de la misma industria a nivel local e internacional (Amat,
2008).

Estos informes se presentan estructuradamente; sin embargo, se debe sefialar
que las cifras expuestas no son exactas ni definitivas debido a que las operaciones se
registran en base a juicios personales por las diversas alternativas de tratamiento y
cuantificacion. A pesar de esto, si son una fuente clara de la situacion econémica y
financiera de las entidades.

Los estados financieros se elaboran de acuerdo con dos supuestos basicos y
lineamientos cualitativos. EI primer supuesto permite identificar y delimitar el ente
economico y los aspectos financieros; mientras que el segundo fija la base de
cuantificacion de las operaciones y su presentacion. Estos lineamientos, presentan
cuatro caracteristicas en la informacion financiera que son:

a) Comprensibilidad, para que todos los usuarios de la informacion financiera la

comprendan sin dificultad.
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b)

d)

como:

Relevancia, porque deben contener datos importantes que permitan tomar
decisiones.

Confiabilidad, las cifras reveladas deben ser totalmente confiables y
razonables, esto implica que no se presenten erroresu omisiones.
Comparabilidad, los valores deben expresarse en la moneda vigente, con la
finalidad de compararlos a lo largo del tiempo.

Los estados financieros basicos también poseen caracteristicas generales

Utilidad, relacionada a la informacién que contiene, la misma que debe ser
informativa, relevante, veraz, oportuna y comparable.

Confiabilidad, lo que implica que sean consistentes, objetivos y verificables.
Provisionalidad, debido a que contendrd estimaciones que determinen la

informacion de cada periodo.

Los estados financieros completos son:

Estado de Situacion Financiera, que refleja la situacion en el plano financiero
de la empresa.

Estado del Resultado Integral, que expone el resultado de las transacciones
comerciales durante un periodo econémico.

Estado de Cambios en el Patrimonio, que presenta las variaciones producidas
en las cuentas del patrimonio a lo largo del periodo contable.

Estado de Flujos de Efectivo, que refleja el manejo del efectivo dentro de la
entidad, tanto en los ingresos y egresos de caja ya sea por las actividades de
inversion, operaciony financiamiento, permitiendo saber a los usuarios el nivel
de liquidez y solvencia.

También se deben incluir las notas a los estados financieros, que revelan la

informacion acerca de las bases de preparacion de estos, las politicas contables

aplicadas en las transacciones mas significativas.

1.2.1.1 Activo corriente

El activo corriente también denominado activo circulante o liquido,

corresponde a los activos que pueden venderse o consumirse en el corto plazo dentro

de un periodo contable. En otras palabras, son los recursos necesarios que permiten

que la empresa desarrolle sus actividades diarias. Este tipo de activos se encuentra

constantemente en movimiento (Samper A., 2016).
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Contablemente, el activo corriente es aquel que se puede efectivizar en corto
plazo, al contrario del activo no corriente que se hace efectivo en periodos superiores
a un afo (Samper A., 2016). Los activos corrientes se clasificanen:

e Efectivo o0 equivalentes

e Inventarios o existencias

e Deudores comercialesy otras cuentas por cobrar

e Inversiones financieras a corto plazo, etc., (Samper A., 2016).
1.2.2 Las razones financieras

Se elaboran con la finalidad de diagnosticar la situacion actual de una empresa,
asi como las perspectivas que tendria para que la alta direccion tome decisiones
adecuadas con la finalidad de ejercer acciones que corrijan los errores y fortalezcan
las debilidades que amenacen la permanencia en el mercado (Amat, 2008).

Los ratios o razones financieras son el producto de establecer resultados
numéricos basados en la relacién existente entre dos grupos diferentes ya sean
provenientes de los estados de peérdidas y ganancias y/o estados de situacién
financieros. Guajardo y Andrade (2018) destacaron que para lograr medir el
desempefio de una empresa es necesario dicho tipo de analisis mediante los
indicadores de gestion, esto les permite ponderar y evaluar los resultados de las
operaciones. Asi mismo, Ross, Westerfield y Jordan (2018) mencionaron que los
indicadores son una manera de poder establecer una investigacion y comparacion de
las relaciones entre diferentes cuentas y de esta forma lograr compararlos con su
competencia.

1.2.2.1 Indices Operativos

Westerfield (2012) detallé en su libro que una de las preocupaciones que
generalmente se tiene en una compafiia en un corto plazo se encuentra relacionado con
las actividades de operacion y financiamiento. Lo cual es denominado como ciclo
operativo, este se relaciona con el tiempo que se requiere en la organizacion para
adquirir inventario, venderlo y cobrarlo. A su vez del ciclo operativo se detallan dos
factores: el primero es el tiempo que se necesita para adquirir y vender inventario,
mismo que se denomina dias de inventario, y el segundo es el tiempo que se requiere

en cobrar lo que se vendio, denominado dias de cobro y/o clientes.
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Asi mismo, otro factor importante dentro de los indices operativos es el ciclo
de conversion de efectivo. Este hace referencia a que los flujos de efectivo y los otros
factores, como la rotacion a proveedores o rotacion de clientes, no ocurren en un
mismo periodo de tiempo. Mismo que es el nimero de dias que transcurren antes de
cobrar el efectivo de una venta, medido a partir del momento en que se paga el

inventario.
Formulas:

Costo de venta

Rotacion de Inventario = -
Inventario

360
Rotacion de Inventario

Dias de Inventario =

Ventas

Rotacién de Clientes =
Cuentas por Cobrar

360
Rotacion de Clientes

Dias de Clientes =

Costo de Ventas

Rotacion de Proveedores =
Cuentas por Pagar

360
Rotacion de Proveedores

Dias de Proveedores =

Ventas

Rotacion de Activos = -
Activos Totales

Ciclo de Conversidondel Efectivo

= Dias de Inventario + Dia de Clientes — Dias de Proveedores

1.2.2.2 indices de Liquidez

Por otro lado, existen las herramientas de analisis para establecer el grado de
liquidez que posee una compafiiay de esa manera su capacidad para generar efectivo
y asi atender en forma oportuna el pago de sus obligaciones. Esto es conocido como
indices de liquidez. Lawrence y Chad (2012) establecieron que el indice de liquidez

corriente es un ratio financiero que se cita con mucha frecuencia, midiendo la
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capacidad de la empresa de cumplir con sus obligaciones (deudas) en un corto plazo,
en otras palabras esto significa la cancelacién o pago de los pasivos corrientes sin

necesidad de recurrir a la liquidacion de los inventarios.

Formulas:

Activo Corriente

Liquidez = - -
d Pasvio Corriente

Activo Corriente — Inventario

Liquidez Acida =
q Pasvio Corriente

1.2.2.3 Indices de Endeudamiento

Stephen, Randolph y Bradford (2010) manifestaron que, las razones de
endeudamiento permiten a la empresa establecer el nivel de endeudamiento como tal
0, enotras palabras, la participacidénde los acreedores sobre los activos de la compafiia,
lo cual se traduce en el indice de solvencia. Otra manera de determinar el indice es

mediante el patrimonio, estableciendo el grado de compromiso de los accionistas.

Férmulas:

Pasivo Total

Estructura de Capital = - -
Patrimonio

Pasivo Total

Coeficiente de Endeudamiento = ——
f Activo Total

Utilidad Operativa
Intereses

Cobertura de Intereses =

1.2.2.4 Indices de Rentabilidad

Respecto a los indicadores de rentabilidad Hansen y Mowen (2007)
mencionaron en su libro que un factor incidente en el resultado es el conocimiento del
calculo de dicha rentabilidad ya que otorga a la organizacion una vision mas exacta de
la relacién o incidencia que tiene los costos con las utilidades o rentabilidad
operacional. Ademas, Ochoa y Palacios (2018) establecieron que la rentabilidad

operacional es una de las metas organizacionales tomando en consideracion el capital
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que es invertido en el proceso operativo. A pesar de que dicha ratio es el mas utilizado
para conocer cuanto equivale la ganancia operacional se debe considerar que dicho
valor no es tan real ya que solamente se mide bajo el ingreso y costo, por ello se
denomina margen bruto. Una vez incluidos el resto de los gastos en los que la
organizaciéon incurre se le da el nombre de margen operacional u operativo.
Finalmente, cuando se le incluyen los impuestos varios o intereses que la empresa

debe desembolsar se tendra el final que es denominado margen neto.
Formulas:

Utilidad Bruta
Ventas

Margen Bruto =

Utilidad Operativa
Ventas

Margen Operativo =

Utilidad Neta
Ventas

Margen Neto =

Utilidad Neta
ROA =

Activos

Utilidad Neta
ROE =

Patrimonio

1.2.2.5 Modelo Dupont

Uno de los objetivos principales de una compafiia es la valorizacién maxima
de sus ganancias en la parte del patrimonio y asi poder alcanzar la meta trazada
tomando en cuenta la deuda para incrementar el retorno. Mismos escenarios que deben
ser evaluados por separados, y esto es soportado por Garcia (2014) donde destaca que
el sistema o modelo Dupont es utilizado para analizar los estados de situacion
financiera de las organizaciones evaluando su condicion. EI modelo Dupont relne
dichos informes y la condicion financiera en dos términos de rentabilidad, el ROA que
hace referencia al rendimiento sobre los activos y el ROE que hace referencia al
rendimiento sobre el patrimonio utilizando el multiplicador de apalancamiento

financiero.
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Formulas:

_ Utilidad Neta Ventas Activos

ROE = * *
Ventas Activos Patrimonio
o ] ] Activos
Multiplicador del Patrimonio = ———
Patrimonio

1.2.2.6 Administracién del Capital de Trabajo

El capital de trabajo neto se define como la cantidad de trabajo que es necesaria
para lograr el financiamento del ciclo operativo de la compafiia. Segin Rizzo (2007),
el capital de trabajo neto es la diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente
de la empresa. Asi mismo, se define este ratio como el margen de seguridad para que
asi la organizacion logre operar sin tropiezos. La cantidad de efectivo necesitada para
financiar el ciclo de efectivo recibe el nombre de necesidades operativas de fondos.

La referencia de la administracion del capital de trabajo, consiste en el manejo
de todos los rubros que forman parte de los activos y pasivos exigibles en el corto
plazo de una compafia, es relevante la direccion y el desenvolvimiento de una
direccion relacionada con la administracién de los recursos econémicos para tomar
decisiones sobre pronosticar y controlar los valores por flujo de caja que la empresa
tendria, ademas de identificar el vencimiento de las obligaciones con terceros con el
detalle de sus costos, formas de pago establecidas por sus agentes de comercializacion
y generar entradas de caja reales en funcion a la situacion econdémica del sector.

Las decisiones sobre el flujo de efectivo significan las decisiones mas criticas
de una organizacion, ya que, las incertidumbres mas relevantes de la administracion
se encuentran en determinar correctamente una estructura de capital, la administracion
y emisién en el momento exacto para soportar una deuda y el manejo de
conversaciones con entidades bancarias con el cumplimiento de disposiciones
gubernamentales.
1.2.2.6.1 Fondo de Maniobra

Para comprender el financiamiento del activo corriente se requiere
conceptualizar el significado del término fondo de maniobra que corresponde a
aquella parte del activo corriente financiado a través del pasivo no corriente, es decir
los financiados con recursos de larga duracion. En otras palabras, el fondo de maniobra

es el valor excedente de los activos corrientes, calculado de dos maneras:
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Fondo de Maniobra = Activo Corriente — Pasivo Corriente
Fondo de Maniobra
= (Patrimonio Neto + Pasivo No Corriente)
— Activo No Corriente
Esto implica que para que la empresa funcione adecuadamente, el activo corriente
debe superar en valor al pasivo corriente, porque los recursos disponibles deben ser
mayores a las obligaciones a corto plazo para tener una cobertura de estas. Sin
embargo, pueden ocurrir circunstancias en donde:

e El pasivo corriente sea superior al activo corriente, lo cual indica riesgo elevado
porque no se tendria liquidez para cubrir las obligaciones.

e El activo corriente tiene el mismo valor del pasivo corriente, esto representa un
equilibrio entre las variables de liquidez y obligaciones, pero no constituye una
garantia para el pago de las obligaciones porque se encuentran sujetas a que todos
los clientes cancelen sus deudas en el tiempo estimado (Samper A., 2016).

A continuacidn, se presenta la figura 10 con la formula del fondo de maniobra:

ACTIVO PASIVO
ACTIVO NO PAT,\'TI'E'\ﬁgN'O
CORRIENTE

PASIVO NO
FONDO DE MANIOBRA | [ o0 = =

ACTIVO

CORRIENTE PASIVO
CORRIENTE

Figura 10. Fondo de maniobra — financiamiento del activo corriente. Tomado de
(Samper A., 2016).

En otras palabras, es el resultado del activo corriente y el pasivo corriente:
Capital Circulante = AC — PC = (PN + N) — ANC

Siendo:

AC: Activo Corriente

PNC: Pasivo No Corriente o exigible a largo plazo

PC: Pasivo Corriente o exigible a corto plazo

25



N: Patrimonio Neto o recurso propio de la empresa
ANC: Activo No Corriente

PNC + N: Financiacion permanente de la empresa
1.2.2.6.2 El capital de trabajoy el flujo de caja

Cuando las razones financieras evidencian una capacidad adecuada para
generar efectivo se puede indicar que capital de trabajo es optimo. Midiendo la
solvencia, es posible tomar decisiones sobre las obligaciones y determinar si requieren
0 no de financiamiento adicional (Tabrizi, 2012).
1.2.2.6.3 Politicas importantes en el manejo del capital de trabajo

Las politicas que se determinar en el capital de trabajo, estan en funcion a cada
una de las decisiones operativas y relaciones que cada entidad tenga con los
proveedores y los clientes, con lo cual se tiene el resultado de mostrar niveles
relacionados con el activo y el pasivo en su tema de circulantes, porque ellas son la
base para el desarrollo de las operaciones en una compafiia; los efectos con referencia
a la compariia es una combinacion de riesgo y rentabilidad empresarial.

Los riesgos netamente sirven para mitigar posibles pérdidas, como el activo
corriente que es el respaldo para el cumplimiento de operaciones esta compuesto por
la cuenta caja, cuentas por cobrar e inventarios, estas deben tener sus politicas, que
sirvan como guia a la administracion en caso de incertidumbre o como manejar un
nivel de negociacién que le contribuya a la empresa en alcanzar su rentabilidad.

Dentro de las politicas que puede adoptar una compafiia con referencia a sus
activos circulantes son:

La primera corresponde a la politica relajada, cuya politica consiste en decidir una
considerable cantidad de efectivo, valores negociables y productos a fin de que se
adopte una postura de flexibilizar la politica de crédito, de manera que los clientes se
lleven el producto, se aproveche una gran rentabilidad y que el efectivo siga para
alimentar las actividades de compra de inventario.

La politica de restriccion se trata de mantener el minimo de saldo de efectivo,
cuentas por cobrar e inventarios, a fin de que las formas de financiamiento a corto
plazo no comprometan un minimo de ventas. Finalmente, la politica moderada, cuya
politica consiste en mantener un riesgo de activos circulantes entre relajada y
restringida, por ejemplo, se puede mantener el minimo de inventarios, con controles

de abastecimientos de acuerdo con la demanda, dinero en efectivo minimo para dos o
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tres dias de adquisicion y finalmente las cuentas por cobrar solo para aquellos clientes
que representan un nivel de significante en sus compras.
1.2.2.6.4 Capital de Trabajoy Rentabilidad

Jaramillo (2016) concluyd en su estudio que cuando los dias de cuentas por
cobrar o también llamados dias de cllientes son bajos, esto puede conllevar la
consecucion de mas clientes y por ende existiria mayor rentabilidad. Uno de los
factores importantes en su estudio es que se determind que es necesario mejorar y
optimizar la gestion o administracion del capital de trabajo porque esto puede influir
en una mayor liquidez para apalancamiento o inversion. En otras palabras, esto les
beneficiaria a las compafiias debido a que no tendrian que recurrir a créditos para
financiar o cubrir las cuentas, y en el largo plazo se veria reflejado en la rentabilidad.

Con respecto a la eficiencia en la administracion del capital de trabajo,
Montoya (2016) destacO que esto se puede lograr mediante una correcta y eficiente
toma de decisiones respecto a los diferentes recursos que la empresa posee. Adicional,
las politicas que se manejan en la compafiia también influyen en dicha gestion, ambos
factores pueden obtener que no se impacte negativamente la rentabilidad corporativa.

Asi mismo, Angulo (2016) destacé que una gestion eficiente del capital de
trabajo ayuda a generar liquidez, la cual es necesaria para cumplir con la solvencia de
las obligaciones con proveedoresy colaboradores evitando asi que la compafiia caiga
en la insolvencia. Un beneficio de definir un capital de trabajo Optimo para la
compafiia es el mantener y equilibrar la rentabilidad con el objetivo de maximizar el
valor de la organizacion como tal.
1.2.2.6.5 Politicasde capital de trabajo en funcion al riesgoy a la rentabilidad

La relacion que existe entre las politicas del capital de trabajo con el riesgo y
la rentabilidad debe manejarse en total equilibrio, porque sin el riesgo, puede ser que
no se maximicen los beneficios y si el administrador lo mitiga, puede comprometer a
cubrir el punto de equilibrio, a continuacién, se muestran algunas recomendaciones
sobre estas tres variables.

En cuanto a la politica relajada, se recomienda mantener la mayor cantidad de
activos circulantes, para no solo cubrir las deudas a corto plazo, sino estar preparado
ante cualquier eventualidad, sea ésta, cambio de proveedores, adquisicion de nuevo
inventario; mantener un nivel de liquidez alto asegura que la empresa no se sienta

comprometida con determinados proveedores, migre a productos sobre los cuales le

27



signifiquen una rentabilidad considerable o mejorar su calidad siempre en bisqueda
de productos totalmente atractivos.

La politica restringida, consiste en mantener bajos niveles de activo corriente,
obligando a la administracion a convertirse en una unidad eficiente, porque
recomienda que solo comercialice los productos de mayor rotacion, de esta manera
evita comprometerse con deudas, los cuales tienen un tiempo de expiracion, ya que
mantener un articulo en bodega, también significa un costo financiero para la
compafiia, en funcién al nivel de ingresos presentado.

La politica intermedia, consiste en mantener altos niveles de riesgo, y
rentabilidad con la presencia de activos circulantes, es decir ser tanto eficientes como
eficaces; una empresa es eficiente cuando no necesita incrementar su capital de trabajo
para aumentar su beneficio, porque ha encontrado un valor agregado para incrementar
la rentabilidad de cada producto.

1.1.  Marco conceptual

A continuacidn, se detallalas palabras claves del presente trabajo de titulacion:

Activo: Es el conjunto de bienes, derechos y otros recursos controlados por la
entidad, que se dan como resultado de eventos pasados por lo que se espera recibir
beneficios econémicos futuros (Lavalle B., 2016).

e Pasivo: Son las deudas y las obligaciones por medio de las que laentidad financia
sus operaciones, para pagar su activo (Lavalle B., 2016).

e Patrimonio: Es la agrupacion de bienes, derechos y obligaciones de una
organizacion (Lavalle B., 2016).

e Liquidez: Es la facilidad y la velocidad de conversion que tienen los activos
circulantes para ser fondos disponibles, esto implica que se generen recursos para
pagar las obligaciones a corto plazo, transformando los activos e inversiones a
dinero (Bernstein, 1999).

e Endeudamiento: Es la cantidad de obligaciones contraidas por los contribuyentes
por la adquisicion de créditos, préstamos, entre otros (Gitman, 1986).

e Capital de trabajo: Es la capacidad que tienen las empresas para realizar sus
operaciones en el corto plazo (Lavalle B., 2016).

1.2. Marco legal

Sobre el tema de capital de trabajo no existen normas orientadas a exigir su

administracion eficiente; ni la implicacion que este tiene sobre la rentabilidad. Sin
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embargo, las Normas Internacionales de Informacion Financiera son el marco sobre el
cual las compafiias deben reconocer sus activos, pasivos, estableciendo diferencias
entre partidas corrientes y no corrientes. Ademas, en vista de que se tomaron en
consideracion para el estudio las compafiias declarantes de su informacién ante la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, fue necesario realizar una
revision de su obligacion de llevar contabilidad segun la Ley Organica del Régimen
Tributario Interno.

1.2.1. Las Normas Internacionales de Informacion Financiera

Los activos y pasivos; corrientes y no corrientes, deben expresarse de manera
separada en los estados de situacién financiera, salvo presentaciones mas relevantes
en las que se expongan de acuerdo con el grado de liquidez de manera fiable. La norma
indica que los activos se establecen como corrientes cuando se espera realizarlo,
venderlo o consumirlo durante el periodo contable; es decir, si es negociable, si espera
realizarlo en doce meses y si se refiere a una cifra de efectivo o su equivalente.
Mientras que, para identificar un pasivo corriente se establecen condiciones como: su
liquidacion durante un periodo contable es mantenido para su negociacién, tiene una
duracion de doce meses.

1.2.2. LeyOrganica del Régimen Tributario Interno

En la Ley del Régimen Tributario, publicada mediante Registro Oficial No.
463 del 2004, en su “Capitulo VI. Contabilidad y Estados Financieros”,
especificamente en los articulos 19, 20y 21, se menciona sobre la obligacion de llevar
contabilidad, declarar impuestos de acuerdo con los resultados que obtengan durante
el periodo contable anterior, como lo dispone el Reglamento.

La normativa, determina que la contabilidad debe llevarse de acuerdo con el
sistema de partida doble, en la moneda e idioma oficial del pais (délaresy castellano)
y tomando en consideracidn los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.
Asi mismo, los estados de situacion financiera seran las bases para las declaraciones
de impuestos y los informes de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros;

Superintendencia de Bancos, segln sea el caso.
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CAPITULO II

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

En la metodologia de la investigacion, se describen los procesos y la elecciéndel
objeto de estudio para posteriormente llevar a cabo el analisis de los datos que
permiten concluir esta investigacion. Como ya se plante6 en la problematica, es
relevante conocer como las empresas del sector ferretero agrupados bajo la
clasificacion G4663.21 de la Superintendencia de Compafiias, con el objetivo de
evaluar sus decisiones en cuanto al manejo de su capital de trabajo, ya que esto
conlleva directamente a influir o no sobre la generacion de la rentabilidad.

Posteriormente se realizd un anlisis de toda la informacién teorica sobre los
componentes que complementan el capital de trabajo, ademas de las formulas sobre
las razones financieras y por ende la rentabilidad de una empresa, identificando los
datos que se deben obtener para aplicar dichas formulas, por ello, se plante6 como
objeto de estudio, investigar los estados financieros de las compafiias que comparte
este segmento y ademas cuantificar a través de los saldos de sus cuentas, el
comportamiento de su capital de trabajo y rentabilidad con referencia a un periodo de
analisis especifico comprendido entre los afios 2016 al 2018.

A continuacion, se muestra el desarrollo del capitulo, abordando el tema del
disefio de la investigacion:
2.1. Disefio de la investigacion

El disefio de la investigacion corresponde a la forma en la cual se procedio a
obtener la informacién relacionada con el fendmeno sujeto de estudio (Hernandez S.,
Fernandez C., & Baptista L., 2014). En el presente estudio se procedid a aplicar un
disefio de tipo bibliogréafico documental, debido a que se obtuvo informacion desde
fuentes secundarias, por lo que fue importante la revision de las paginas oficiales que
contienen los datos econdmicos del sector ferretero.

El disefio de la investigacion es de tipo descriptivo no experimental, ya que las
variables no son manipuladas; es decir, las variables no varian intencionalmente. Este
tipo de disefio se usa para describir, diferenciar o examinar asociaciones entre las
variables, Unicamente se observa lo que sucede de manera natural, sin intervencion
alguna. La ldgica que maneja es deductiva por la razon de la existencia de datos

referentes de la presente investigacion.
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En un estudio se demuestran los resultados donde la administracion de riesgos
debe ser vista como una inversion primordial ya que apoya de manera considerable al
desempefio operacional. Es un método usado para realizar conclusiones tomando
como base diversas teorias anteriores. En el 16gico deductivo se debe investigar y
argumentar conceptos que esten vinculados con lo estudiado (Diaz & Fuentes, 2018).

La presente investigacion posee un alcance descriptivo abordado bajo una
perspectiva cuantitativa, debido a que se busco estimar los ratios financieros que mejor
describan las variables estudiadas con el objetivo de realizar un anélisis comparativo
de las empresas del sector clasificadas segin su tamafio asi también fue importante el
hecho de comprender como se comporta la industria analizada en los periodos
analizados del 2016 al 2018 en relacion al capital de trabajo y los principales ratios
que inciden finalmente en la rentabilidad financiera (Guelmes & Nieto, 2015).

2.1.1. Tipo de investigacion

Se aplico una investigacion de tipo bibliografica documental por la revision de
textos, documentos y otras fuentes, (Palella Stracuzzi & Martins, 2016). Dentro de la
informacion a consultar se encuentra la contextualizacion de los ratios financieros, el
capital de trabajo y su importancia. Ademas, se utilizd la investigacion descriptiva por
medio de la cual se descompuso el fendbmeno en partes para analizarlo y tener una
vision mas clara de la problematica que se presenta. La investigacion permitid
determinar las causas y las consecuencias del fendmeno para proponer posibles
soluciones (Baena P., 2014).

Se dispuso de los informes financieros de las compafias descritas en la ley
como informacidn publica hecho que favorecid para realizar el procesamiento de este
estudio, lo cual permitié ejecutar la medicion del desarrollo econdmico de las
empresas del sector evaluado, a través de los resultados mostrados cada afio en su
contabilidad, cabe indicar que fue necesario recopilar todas las empresas que se
identifican con este segmento, esto con la finalidad de obtener una tendencia de todas
las empresas, asimilando si el nicho de mercado ha sido una oportunidad para
incrementar la inversion.

Se empled una investigacion de tipo descriptiva, porque al final se informa
sobre el estado financiero de las compafiias de este sector, con el fin de evaluar
criterios administrativos eficientes y en caso de tener un resultado negativo que prevea

problemas financieros, realizar las respectivas recomendaciones.
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2.1.2. Enfoque

El enfoque abarca desde el problema, la recopilacién y evaluacién de la
informacion, y por Gltimo los resultados del estudio (Guelmes & Nieto, 2015). Los
enfoques de la investigacion se refieren hacia qué tipos de datos tratara el analisis y
por lo tanto qué herramientas de recoleccion de datos deben utilizarse, (Hernandez S.,
Fernandez C., & Baptista L., 2014). En el caso del presente estudio, el enfoque fue de
tipo cuantitativo.

Es de enfoque cuantitativo, por el tratamiento de resultados de las cuentas
presentadas en el balance general y estado de resultados de las compafiias de este
sector porgue se planted a traves de la interpretacidn del significado de indicadores
financieros, evaluando si econdmicamente este sector muestra un desarrollo, o la
gestion administrativa es incorrecta frente a los intereses de maximizar los resultados.
2.1.3. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Las técnicas de recoleccion de datos son herramientas que permiten recabar
informacion sobre el fendbmeno investigado (Arias, 2015). Las mas utilizadas son: la
observacidn, datos secundarios, la encuesta y la entrevista, para el caso en estudio, se
procedio al uso de datos secundarios a través de reportes financieros proporcionados
por la Superintendencia de Compariias Valores y Seguros. Resumiendo, las técnicas a

emplear son las siguientes:

Ficha de Observacién = Andlisis de los Estados Financieros

2.1.4. Poblacién u objeto de estudio

Se conoce como poblacién al conjunto de todos los elementos que poseen
caracteristicas en comun y que por lo tanto pueden analizarse juntos o por separado,
(Hernandez S., Fernandez C., & Baptista L., 2014).

La poblacién para el presente proyecto, esta representado por 964 empresas del
sector ferretero de laclasificacion G4663.21, que se encuentran en la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros (2019), a continuacion se muestran clasificadas por
los criterios que establece el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos por tipo de

tamafio en funcion al nivel de ventas.
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Tabla 3.
Clasificacion de las empresas por monto de ventas

Criterios Ventas
Grande > $5'000,000 dolares
Mediana empresa B $ 2'000,000 a $ 5'000000 dolares
Mediana empresa A $ 1'000,000 a $ 2'000,000 délares
Pequefia $ 100001 a $ 1'000,000 ddlares
Microempresa < $ 100,000 ddlares

En total de acuerdo con la clasificacion expuesta por el INEC, quedan
cuantificadas de la siguiente manera:
Tabla 4.

Numero de compafiias clasificadas por categoria

Categorias NUmero de compafias
Grande 54
Mediana empresa B 51
Mediana empresa A 51
Pequefia 235
Microempresa 572
Total 964

No se realiza calculo de la muestra, porque se toma los resultados financieros
de todas estas compafiias, a fin de obtener una conclusion lo suficientemente relevante,
para emitir un criterio acertado, del manejo de las finanzas de estos negocios.

Tabla 5.

Empresas del sector ferreteroen funcion a la presentacion de estados financieros

Numero de empresas

Anos Si declararon No declararon Total
2013 327 637 964
2014 326 638 964
2015 316 648 964
2016 302 662 964
2017 281 683 964
2018 290 674 964
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CAPITULO I

ANALISIS DE RATIOS FINANCIEROS DEL SECTOR FERRETERO

El analisis financiero presentado en este capitulo ayuda a comprender la
gestion de las compafiias que componen el sector ferretero, para lo cual se tomo en
consideracion siete grupos de indicadores cada uno de ellos expresando un analisis en
funcion a los estados financiero. El tratamiento de datos implementado consiste en
agrupar los indicadores en grupos de compafiias, luego comparar cada uno de ellosy
sacar las respectivas conclusiones; se realizd un anlisis netamente global del
comportamiento de la industria, luego de ello se realiza un revisién con los resultados
obtenidos de la clasificacion en empresas grandes, medianas y pequefias, posterior a
ello, se evalud qué grupo tiene una mayor representacion o ha empleado los recursos
de manera eficiente y eficaz, criterios que se amplian posteriormente en el informe del
siguiente capitulo.

En cuanto al anélisis de lainfluencia del capital de trabajo sobre el rendimiento
financiero, se detallan indicadores en cuanto a la composicion de estas dos premisas,
partiendo de la base de la relevancia de la disponibilidad de recursos, un criterio que
se tomod en el marco tedrico sobre los motivos de analizar el capital de trabajo, ademas
por el riesgo que mantiene la naturaleza del negocio, porque esto a su vez necesita 0
requiere de efectivo para la compra de inventario 0 a su vez si se maneja en la
actualidad un tipo de ciclo de efectivo apalancado en el mediano plazo, haciendo
posible que se mantenga un nivel de recursos econémicos, para cubrir valores
corrientes en gastos y costos propios de la actividad economica.

Este capitulo, inicia con un detalle de los estados financieros agrupados por
industria, grande, mediana y pequefia empresa, para que a simple vista se observe la
situacion econdmica de cada grupo; esta clasificacion de empresas se la detall6 en el
capitulo anterior, donde la poblacion fue agrupada de acuerdo con el nivel de ventas,
tal como lo muestran los reportes de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros en colaboracion con el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

La necesidad de politicas que atraigan el efectivo y que estos a su vez necesiten
establecer un uso eficiente, es decir no contar con un dinero en exceso por el costo de
apalancamiento y financiero que esto representa, es una premisa discutida a nivel de
compafias, por el tipo de negocios y necesidad de capital de trabajo, por lo tanto al

final del documento se realizan las respectivas conclusiones del analisis financiero,
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con el objetivo de constatar, si es relevante para las compafiias, mantener un dinero en
efectivo como contingente, o en el caso de operar, sin respaldo previo del capital de
trabajo.

3.1 Presentacion de estados financieros por compariias.

De acuerdo con la informacion tomada de la Superintendencia de Compafiias
Valores y Seguros, se presenta a continuacion, los valores que refieren a la situacion
economica de las compariias agrupadas de acuerdo a la metodologia del total de la
industria, pequefias, medianas y grandes compafiias para cada uno de los afios de
analisis. Por lo tanto, con referencia al comportamiento de la industria, se tuvieron los
siguientes resultados.

Tabla 6.

Balance General industria

Cuentas

2016

Industria
2017

2018

Activo corriente

Efectivo $104°446,852.07 $ 111°683,629.33 $104'802,673.42
Inventario $169°588,741.63 $ 211°391,263.02 $242°067,539.94
Cuentas por cobrar $122°968,878.72 $ 151°536,742.52 $156°372,416.46
Total, activo corriente $481°677,587.80 $ 585'388,576.23 $614°419,420.14
Activo no corriente
Total, activo no corriente  $130°878,456.85 $ 151°’304,831.25 $183’575,130.65
Total, activo $615°020,562.06 $ 736’693,407.87 $797°994,550.47
Pasivo corriente
Cuentas por pagar $ 85'796,030.51 $ 107°286,510.02 $105°066,227.68
Total, pasivo corriente $230'364,874.70 $ 253'366,333.99 $265°139,912.50
Pasivo no corriente
Total, pasivo no corriente  $ 86'234,549.93 $ 113°087,901.16 $137°802,160.31
Total, pasivo $317°052,352.87 $ 366°454,234.55 $402’942,072.81
Patrimonio neto $298°186,740.12 $ 370°239,173.98 $395°052,477.70

Se puede observar que la estructura financiera de la compafiia ha tenido
cambios significativos a nivel de la industria, donde su patrimonio ha tenido una
tendencia de crecimiento todos los afios de los periodos evaluados, cuyo hecho indica
dos aspectos: los accionistas confian en el mercado o dos, las utilidades percibidas
durante estos afios han sido acumuladas, destinadas a la reinversion, por lo atractivo
de captar beneficios por parte del sector, es por ello que a continuacion, se describe la

siguiente esquema de financiamiento:
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2016 2017
Activo $615,020,562 $736,693,408
m Pasivo $317,052,353 $366,454,235

® Patrimonio neto

$298,186,740

$370,239,174

2018

$797,994,550
$402,942,073
$395,052,478

Figura 11. Comportamiento de la estructura de activos de la industria

Con referencia a la figura, se observa que el comportamiento de la estructura

de activos en cuanto a su financiamiento a nivel de la industria tiene que existe una

partida doble en recursos aportados por accionistas y dinero obtenido de las

obligaciones, por lotanto, se demuestra que los inversionistas perciben que el mercado

es seguro para invertir y no transfieren el riesgo ante las obligaciones vigentes.

Tabla 7.

Balance General grandes empresas

Cuentas

2016

Grande
2017

2018

Activo corriente
Efectivo
Inventario
Cuentas por cobrar
Total, activo corriente
Activo no corriente
Total, activo no corriente
Total, activo
Pasivo corriente
Cuentas por pagar
Total, pasivo corriente
Pasivo no corriente
Total, pasivo no corriente
Total, pasivo
Patrimonio neto

$ 82°960,744.87
$123°793,704.92
$ 93°940,687.67
$351°111,818.59

$ 92°180,084.14
$445°002,558.85

$ 55°456,488.37
$157°025,496.18

$ 48°475,965.96
$205°501,462.13
$239°501,096.09

$ 94°777,534.19
$166°924,219.87
$120°837,522.33
$464°400,522.94

$115°091,444.77
$579°491,968.10

$ 80°739,824.04
$189°636,278.35

$ 79°031,286.69
$268°667,564.44
$310°824,404.32

$102°208,701.59
$233°891,902.89
$150°624,005.89
$587°355,615.42

$174°443,058.49
$76°798,673.59

$ 99°758,287.07
$250°011,256.00

$129°829,901.64
$379°841,157.64
$381°957,515.99
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Se puede evidenciar que la estructura financiera de la compafia ha tenido
cambios considerables a nivel de las grandes compafiias, donde su patrimonio ha
presentado un incremento positivo en todos los afios, hecho que indica a nivel de este
grupo de empresas, que la participacion de activos ha sido debido al financiamiento
de valores aportados por inversionistas, aunque el tema del apalancamiento externo ha

sido considerable, duplicando su valor entre los afios 2016 al 2018.

2016 2017 2018
Activo $445,002,559 $579,491,968 $761,798,674
m Pasivo $205,501,462 $268,667,564 $379,841,158
B Patrimonio neto $239,501,096 $310,824,404 $381,957,516

Figura 12. Comportamiento de la estructura de activos de las grandes empresas.

Con referencia a la figura 12 sobre la estructura de financiamiento de las
empresas catalogadas como grandes compafiias, se tiene que la participacion del
patrimonio neto es mayor que el pasivo, por lo tanto, los accionistas tienen un mayor
poder de decision y las empresas tengan menos referencia en cuanto a la exigencia de
utilidades para el pago de obligaciones. Por otro lado, respecto al comportamiento del
financiamiento de las empresas medianas, a continuacion, se presentan los resultados
relevantes de cada cuenta, considerando posteriormente el valor por activos, pasivos
y patrimonio, tal como se lo especific6 en los grupos anteriores.

Un dato muy importante con relacion a los valores generales del estado de
situacion financiera es que cuando se comparan los valores de la industria de forma
global se evidencia que las grandes compariias siempre subsidian el comportamiento

del resto de agrupaciones de las empresas. Por tal motivo, es que cuando se analizan
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el resto de los segmentos de compafiias, estas tienen una realidad en la mayoria de los

casos totalmente diferente al de la industria.

Tabla 8.

Balance General medianas empresas

Mediana
Cuentas 2016 2017 2018
Activo corriente
Efectivo $ 12°817,883.43 $ 10°894,838.14 $ 1°585,807.28
Inventario $ 24°392,276.48 $ 26°313,203.45 $ 6°151,674.10
Cuentas por cobrar $ 17°230,737.61 $ 20°568,493.83 $ 4°873,430.80
Total. activo corriente $ 70°212,481.98 $ 72°609,050.44 $ 20°622,889.96
Activo no corriente
Total. activo no corriente  $ 18°861,677.01 $ 21°306,316.03 $ 4°018,402.01
Total. activo $ 89°074,158.99 $ 93°915,366.47 $ 24°641,291.97
Pasivo corriente
Cuentas por pagar $ 13°232,380.84 $ 15°203,395.94 $ 3°403,300.70
Total. pasivo corriente $ 37°800,831.61 $ 35°881,296.74 $ 9°928,948.03
Pasivo no corriente
Total. pasivo no corriente  $ 20°781,558.71 $ 21°613,596.94 $ 5°439,037.35
Total. pasivo $ 58’582,390.32 $ 57°494,893.68 $ 15’367,985.38
Patrimonio neto $ 30°491,768.67 $ 36°420,472.79 $ 9°273,306.59

Luego de tener un incremento de activosen los afios 2016 y 2017, las empresas

medianas tienen un descenso en el afio 2018, se los presenta a continuacion:

2016 2017 2018
Activo $89,074,159 $93,915,366 $24,641,292
B Pasivo $58,582,390 $57,494,894 $15,367,985
B Patrimonio neto $30,491,769 $36,420,473 $9,273,307

Figura 13. Comportamiento de la estructura de activos de las medianas empresas.
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Con referencia a la parte gréfica, en la figura se muestra que, para las empresas
medianas, los activos descienden considerablemente, por lo tanto, la participacion de
Su pasivoy patrimonio tienen el mismo comportamiento.

Tabla 9.

Balance General pequefias empresas

Pequeia
Cuentas 2016 2017 2018
Activo corriente
Efectivo $ 6°301,404.72 $ 4°168,997.87 $ 824,220.93
Inventario $10°832,114.59 $ 12°077,457.13 $ 1°525,413.69
Cuentas por cobrar $ 8°377,42495 $ 7°882,126.74 $ 689,965.37
Total, activo corriente $39°460,274.05 $ 40°292,968.79 $ 4°475,116.54
Activo no corriente
Total, activo no corriente  $10°697,389.84 $ 7°628,281.57 $ 2°055,549.68
Total, activo $51°023,825.04 $ 47°921,250.36 $ 6°530,666.22
Pasivo corriente
Cuentas por pagar $12°152,065.60 $ 7°601,118.41 $ 1°400,119.13
Total, pasivo corriente  $23°208,333.72 $ 21°530,025.87 $ 2°902,020.14
Pasivo no corriente
Total, pasivo no corriente  $ 9°098,843.84 $ 8°871,689.66 $ 1°461,710.13
Total, pasivo $32°760,007.27 $ 30°401,71553 $ 4°363,730.27
Patrimonio neto $18°263,817.77 $ 17°519,534.83 $ 2’166,935.95

Con relacion al comportamiento del patrimonio neto se tiene que su valor va
descendiendo en el periodo analizado, donde el 2016 cerré con 18 millones, para el

2017 en 18 millones y finalmente para el 2018 con dos millones.

2016 2017 2018
Activo $51,023,825 $47,921,250 $6,530,666
H Pasivo $32,760,007 $30,401,716 $4,363,730
m Patrimonio neto $18,263,818 $17,519,535 $2,166,936

Figura 14. Comportamiento de la estructura de activos de las pequefias empresas.
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Para la figura sobre la estructura de activo en referencia al financiamiento, la
mayor participacionque tienen son los pasivos, es decir que los inversionistas, deciden
solventar sus operaciones con recursos ajenos.

Tabla 10.

Balance General microempresas

Microempresa

Cuentas 2016 2017 2018

Activo corriente
Efectivo $ 2°104,878.17 $ 4°168,997.87 $ 183,943.62
Inventario $ 6°908,01457 $ 12°077,457.13 $ 498,549.26
Cuentas por cobrar $ 2°542,158.79 $ 7°882,126.74 $ 185,014.40
Total. activo corriente  $15°032,666.87 $ 40°292,968.79 $1°965,798.22

Activo no corriente

Total. activo no corriente $ 8°573,338.45 $ 7°628,281.57 $3°058,120.47
Total. activo $23°493,705.46 $ 47°921,250.36 $5°023,918.69
Pasivo corriente
Cuentas por pagar $ 4°310,776.68 $ 7°601,11841 $ 504,520.78
Total. pasivo corriente  $10°110,641.61 $ 21°530,025.87 $2°297,688.33

Pasivo no corriente
Total. pasivo no corriente $ 5°955,040.01 $ 8°871,689.66 $1°071,511.19
Total. pasivo $16°065,780.16 $ 30°401,715.53 $3°369,199.52
Patrimonio neto $ 7°646,456.86 $ 17°519,534.83 $1’654,719.17

En la tabla se muestra que el comportamiento del patrimonio aumenta entre los

afios 2016 al 2017 y desciende para el afio 2018, se puede apreciar en el grafico.

2016 2017 2018
Activo $23,493,705 $47,921,250 $5,023,919
m Pasivo $16,065,780 $30,401,716 $3,369,200
W Patrimonio neto $7,646,457 $17,519,535 $1,654,719

Figura 15. Comportamiento de la estructura de activos de las microempresas

empresas.
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En referencia al comportamiento de la estructura de activos con relacion al
financiamiento, se tiene que las empresas en la categoria de microempresas tienen un
financiamiento mas relacionado al tema del pasivo que la aportacion propia de los
inversionistas. Adicional a ello, se evidencia claramente que el comportamiento del
segmento microempresas no guarda una misma linea de tendencia que la industria,
esto se debe a que las empresas grandes subsidian los valores globales de la industria
tal y como se coment6 en parrafos anteriores.

A partir de este concepto se muestran los datos que comprenden el estado de
resultados de cada agrupacion de las compafiias.

Tabla 11.

Estado de resultados industria

Cuentas Industria
2016 2017 2018

Ingresos $879°966,520.16 $ 1034°002,053.75 $ 1059°680,744.65
Costos $660°605,564.83 $ 764°857,885.17 $ 785°886,829.90
Utilidad bruta $ 687952,054.53 $ 100°420,429.20 $ 111°741,200.51
Gastos operacionales ~ $ 47°091,535.89 $  58°308,593.08 $  61°081,778.19
Gastos administrativos ~ $158°903,345.89 $ 194°804938.03 $ 200°972,727.60
Gastos financieros $ 25,297.26 $ 2°119,304.91 $ 2°340,253.63
Total, gastos $158°903,345.89 $ 194°804,938.03 $ 200’972,727.60
Intereses en el exterior $ 25,297.26 $ 2°119,304.91 $ 2°340,253.63
Intereses locales $ 1°651,330.67 $ 2°081,329.82 $ 2°959,676.49
Total, intereses $ 1°676,627.93 $ 4°200,634.73 $ 5°299,930.12
Utilidad operativa $ 65’639,001.84 $ 79°029,584.38 $ 76°271,894.95
Utilidad neta $ 40°102,088.15 $ 50°156,051.56 $ 44°841,072.71

En referencia a la tabla, el valor de los ingresos de la industria presenta un
comportamiento de crecimiento, siendo sus costos una variable dependiente del
mismo, provocando a su vez una utilidad suficiente para el comportamiento de sus
gastos y costos operativo, hecho que garantiza un sector altamente rentable. A
continuacion, se muestra una grafica la misma que ratifica este criterio de analisis.

Con relacién a la figura, se observa que el comportamiento de los ingresos,
costos y gastos a nivel de la industria guarda una relacién de tendencia positiva, es
decir ambos crece conforme pasan los afios, es decir que la industria cada vez se
desarrolla econdmicamente, por lo tanto, esto significa mayores oportunidades de
trabajo para la poblacion, ademas que permiten a los inversionistas estar tranquilos

con el retorno de su inversion.
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2016 2017 2018
Ingresos $879,966,520 $1,034,002,054 $1,059,680,745
m Costos $660,605,565 $764,857,885 $785,886,830
m Gastos $158,903,346 $194,804,938 $200,972,728

Figura 16. Comportamiento de ingresos, costos y gastos a nivel industria.
Con referencia al comportamiento de las empresas grandes a continuacién se
tienen los siguientes valores de referencia:

Tabla 12.

Estado de resultados grandes empresas

Grande
Cuentas 2016 2017 2018
Ingresos $651°052,332.74  $805°265,054.30  $ 1030°946,008.84
Costos $492°084,418.10  $600°370,404.37 $ 767°102,521.80
Utilidad bruta $ 377894,733.54 $ 677524,628.82 $ 1027402,267.70

Gastos operacionales $ 32°148,095.31 $ 42°786,684.96 $  58°309,876.48
Gastos administrativos $106°229,158.10 $142°204,087.34 $ 190°906,829.44

Gastos financieros $ 25,297.26 $ 2°119,304.91 $ 2°339,405.58
Total, gastos $106°229,158.10 $142°204,087.34 $ 190°906,829.44
Intereses en el exterior  $ 25,297.26 $ 2°119,30491 $ 2°339,405.58
Intereses locales $ 1°093,024.32 $ 1°420,516.01 $ 2°915,540.84
Total, intereses $ 1°118,321.58 $ 3°539,820.92 $ 5°254,946.42
Utilidad operativa $ 55’972,545.36 $ 64’816,607.23 $ 74°782,589.01
Utilidad neta $ 337780,048.26 $ 39°410,819.09 $ 43°928,800.90

Para los valores que referencian al comportamiento de las grandes empresas,
estas se asemejan al comportamiento de la industria, por lo que contribuye a generar

un ambiente de tranquilidad para los inversionistas, ya que los accionistas de estas
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compafiias observan como su capital en cada afio obtiene un rendimiento. Este

comportamiento en detalle se lo describe a través de la siguiente gréfica.

2016 2017
Ingresos $651,052,333 $805,265,054
m Costos $492,084,418 $600,370,404
m Gastos $106,229,158 $142,204,087

2018
$1,030,946,009
$767,102,522
$190,906,829

Figura 17. Comportamiento de ingresos, costos y gastos a nivel grandes empresas

Parael comportamiento de ingresos, es positivo, al igual que los costos y gastos

gue mantienen su equilibrio de no superar a las ventas, por lo tanto, se interpreta que

las empresas mantienen el comportamiento descrito en los resultados de la industria.

Tabla 13.

Estado de resultados medianas empresas

Cuentas

2016

Mediana
2017

2018

Ingresos
Costos
Utilidad bruta
Gastos operacionales
Gastos administrativos
Gastos financieros
Total, gastos
Intereses en el exterior
Intereses locales
Total, intereses
Utilidad operativa
Utilidad neta

$147°866,991.00
$110°829,395.89
$ 15°275,884.08

8°089,992.40
31°355,155.85

31°355,155.85
406,632.80
406,632.80
6°113,595.23
37944,356.72

B B PP BB PR PH

$167°446,108.09
$122°028,005.61
$ 17°436,469.00
$ 9°227,325.19
$ 35°039,150.86
$ -
$ 35’039,150.86
$ -
$ 598,307.88
$ 598,307.88
$ 10’662,736.83
$ 7°948,114.47

h B H P B BB PN B B R P

25°526,515.83
16°512,027.50
6°255,672.67
2°104,923.75
8’195,508.44
848.05
87195,508.44
848.05
38,533.74
39,381.79
1°251,340.76
801,965.21
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De acuerdo con los datos obtenidos de las empresas clasificadas dentro del
grupo de medianas, su tendencia de crecimiento se mantiene hasta el afio 2017, siendo
totalmente cambiante parael 2018, decreciendo considerablemente, pero manteniendo
sus resultados de beneficios, porgue a pesar de su descenso en ingresos, los costos y
gastos no superan estos valores, evitando pérdidas en la mayoria de las empresas. Este

hecho se lo puede apreciar en el siguiente gréafico.

2016 2017 2018
Ingresos $147,866,992 $167,446,108 $25,526,516
B Costos $110,829,396 $122,028,006 $16,512,028
B Gastos $31,355,156 $35,039,151 $8,195,508

Figura 18. Comportamiento de ingresos, costos y gastos a nivel medianas empresas

Con referencia al comportamiento del 2018 en la grafica, muestra un resultado
contrario en tendencia, esto podriaasimilarse que las compafiias no han tenido buenos
resultados. Sin embargo, a pesar de ello las decisiones administrativas adaptaron la
estructura de costos y gastos de las compafiias, para reducir su impacto ante un
decrecimiento de las ventas, donde el beneficio quizds fue pequefio pero que no
significo pérdida de la inversion.

Del mismo modo la tabla 14 muestra la evolucion de las empresas agrupadas
como pequefias en funcion a su nivel de ventas, este analisis permitié conocer si los
resultados discrepan de la informacion obtenida en la industria, ademas de evaluar las
decisiones administrativas de mantener un beneficio frente a los valores de ingresos,
costos y gastos que se presentaron dentro del periodo de analisis entre los afios 2016
al 2018.
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Tabla 14

Estado de resultados pequefias empresas

Pequeia

Cuentas 2016 2017 2018
Ingresos $58°465,149.67 $ 57°896,746.66 $ 3°150,585.12
Costos $41°943,806.13 $ 40°432,389.30 $ 1°797,884.60
Utilidad bruta $11°506,665.47 $ 11°941,947.53 $ 1°594,927.07
Gastos operacionales $ 4°378,909.76 $ 4°767,473.05 $ 644,144.59
Gastos administrativos $14°216,323.06 $ 15°433,317.05 $ 1°694,462.61
Total, gastos $14°216,323.06 $ 157433,317.05 $ 1°694,.462.61
Intereses locales $ 104,482.23 $ 49,359.26 $ 5,601.91
Total, intereses $ 104,482.23 $ 49,359.26 $ 5,601.91
Utilidad operativa $ 2°732,588.77 $ 37389,279.06 $  229,203.53
Utilidad neta $ 1°799,870.25 $ 2°453,887.24 $ 102,886.63

Con referencia al comportamiento de los ingresos, costos y gastos, muestran
un incremento para los afios 2016 y 2017, pero con tendencia contraria para el 2018,
lo que significa que las oportunidades para este segmento no han sido alentadoras, sin

embargo, se ha mantenido la brecha para generar beneficios, esto se lo grafica en la

siguiente figura:

2016 2017 2018
Ingresos $58,465,150 $57,896,747 $3,150,585
m Costos $41,943,806 $40,432,389 $1,797,885
® Gastos $14,216,323 $15,433,317 $1,694,463

Figura 19. Comportamiento de ingresos, costos y gastos a nivel de pequefias empresas
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Con relacion al comportamiento de ingresos costos y gastos, mantienen su
margen de diferencia en todos los afios, es decir que los ingresos en todo el periodo de
analisis supera el total de costos y gastos, manteniendo a estos en el segundo Y tercer
lugar; los inversionistas en este segmento obtuvieron beneficios en estas compafiias,
pero en el 2018 vieron reducidos ampliamente sus margenes de contribucion.

Finalmente, con referencia a los estados de resultados de las microempresas,
se tiene que entre el 2016 al 2017 se observo un crecimiento exponencial, siendo
totalmente significativo y oportuno para capturar los beneficios, pero para el 2018, los
costos vieron superados los ingresos, sin embargo a pesar de ello, en total algunas
empresas obtuvieron utilidades brutas, podria ser al comportamiento de algunas
compafiias, sobre las cuales mantuvieron una politica de inventarios, que les ayud6 a
mantener una rentabilidad considerable que influyd en la totalidad de la utilidad al
momento que se totalizd el concepto de margen bruto, o los registro de pérdidas de
algunas empresas se vieron registradas en cuentas diferentes al margen lo que provocé
dicha contradiccion.

Tabla 15.

Estado de resultados microempresas

Microempresa

Cuentas 2016 2017 2018
Ingresos $14°059,124.38 $ 57°896,746.66 $ 57,634.86
Costos $ 8°774,566.69 $ 40°432,389.30 $ 474,396.00
Utilidad bruta $ 2°885,455.54 $ 11°941,947.53 $1°488,333.07
Gastos operacionales  $ 1°966,837.89 $ 4°767,473.05 $ 22,833.37
Gastos administrativos ~ $ 5°668,339.92 $ 15°433,317.05 $ 175,927.11
Gastos financieros $ -3 - $ -
Total, gastos $ 5°668,339.92 $ 15°433,317.05 $ 175,927.11
Intereses locales $ 31,216.64 $ 49,359.26 $ -
Total, intereses $ 31,216.64 $ 49.359.26 $ -
Utilidad operativa $ 603,996.02 $ 3’389,279.06 $ 8,761.65
Utilidad neta $ 460,494.76 $ 2°453,887.24 $ 7,419.97

De acuerdo con la figura, se muestra que el comportamiento de los ingresos es
exponencial entre los afios 2016 al 2017, pero que su descenso en el afio 2018 es
totalmente considerable, es decir que dichos valores comprometen la recuperacion de
la inversion, incluso se puede inferir que su concepto de beneficios esta comprometido
por el aumento de los costos, un concepto que se lo comprueba a través de la aplicacion

de ratios financieros.
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2016 2017 2018
Ingresos $14,059,124 $57,896,747 $57,635
m Costos $8,774,567 $40,432,389 $474,396
m Gastos $5,668,340 $15,433,317 $175,927

Figura 20. Comportamiento de ingresos, costos y gastos a nivel microempresas

3.2 Evaluacion de cada grupo de compafiias en relacion con la industria a
través de ratios financieros
En esta parte del capitulo se pretendi6 realizar una comparacion de los
indicadores financieros del periodo 2016 al 2018 de la industria con respecto a las
empresas dependiendo de su segmentacién (grande, mediana, pequefia Yy
microempresas).
3.2.1 Anédlisis de Razones Financieras del Afio 2016

La primera referencia sobre el conjunto de indicadores operativos que se puede
evidenciar en la Tabla 16, es sobre los dias de inventario, los mismos que tienen el
significado de representar la cantidad de tiempo que tiene que atravesar una empresa
para obtener cubrir la venta total del stock que ha generado o adquirido para la venta
(Lizarzaburu, Gémez, & Beltran, 2016). Dentro de los valores reportados, son las
medianas empresas quienes tienen un mejor rendimiento, puesto a que lestoma 79.23
dias en promedio, como lo evidencia el ratio. Las microempresas tienen un nivel
bastante alto en cuanto a este indice, siendo el promedio de estas de 283.42 dias.

A nivel de industria, el promedio de dias inventarios es de 92.42 dias. Con
referencia a los dias de clientes, existe una novedad bastante considerable en lo que
respecta al indicador reflejado por las grandes empresas. Esto se da porque los dias de
clientes (51.94 dias) son mayores a los dias de proveedores (40.57 dias). Esto
evidencia que las empresas de este segmento, en promedio, tardan mas en cobrarle a
sus deudores que el plazo que tienen disponible para cubrir sus haberes. Esto puede
verse reflejado en algin problema de liquidez por la falta de recursos para cubrir las
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deudas en el momento correspondiente. En otros grupos de empresas no existe esta
situacion, siendo en todas ellas los dias de proveedores mayores a los dias de clientes.
A nivel industria, los dias de clientes son mayores, siendo el reflejo de lo que sucede
con las grandes empresas. Otro de los valores es el de los indicadores de rotacion,
tanto el de activos, inventarios, clientes y proveedores. Este es el reflejo de la cantidad
de movimiento que los mismos tienen durante un afio. Basicamente es la contraparte
de los dias presentados anteriormente, siendo netamente las veces que se repiten los
mismos dentro de un afio contable (Requeijo, Iranzo, Salido, Pedrosa, & Martinez,
2018). Los valoresreflejan que la rotacion del inventario, a nivel de la industria, se da
3.90 meses, es decir casi en promedio una vez por trimestre. EI movimiento mas lento
es el de las microempresas que apenas tienen 1.27 veces. Lo que respecta a la rotacion
de clientes y rotacion de proveedores, es el reflejo de lo mencionado anteriormente en
los dias. Por ello, a nivel de industria, la rotacion de clientes es menor a la de rotacion
de proveedores, presentando asi un posible inconveniente en cuanto a la liquidez.

Se detalla también el ciclo de conversién de efectivo, que es la evidencia de
cuanto le toma a la organizacion convertir la venta del producto, en dinero. Se
evidencia en los resultados que las pequefias empresas tienen, en promedio, el menor
tiempo para cumplir este proceso con 40.26 dias. A la que mas les toma hacerlo son a
las microempresas quienes tienen un promedio de 171.65 dias, siendo este un valor
bastante alto para las aspiraciones que tienen las organizaciones de esta caracteristica.
Estas empresas tienen dentro de sus necesidades el contar constantemente con recursos
para lograr cubrir sus haberes, pero también para lograr llevar a cabo aquellas ideas
que les permitan irse consolidando como un negocio (Palomares & Peset, 2015).

En lo que respecta a los indicadores de liquidez, se refleja ciertos aspectos con
respecto al indice de liquidez. Las variaciones han sido negativas en varios de los
grupos de la industria. Se ve reflejado en los datos, en donde se la variacion de las
empresas medianas tuvo una variacion negativa del -11%. En cuanto a las empresas
pequefias, esta variacion también es negativa, con un -19%. Finalmente, las
microempresas tuvieron la variacion negativa mas considerable de toda la industria, la
misma que es representada con un -29%. Esto refleja que posiblemente estas empresas
no tengan la capacidad para cubrir con las deudas que tienen en su haber y que no
cuenten con el recurso para solventar todo lo que tiene. En lo respecta a los indices de

endeudamiento, se reflejan varios valores que hay que evaluar y estar prestos a
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enfocarlos detalladamente. Uno de ellos es el coeficiente de endeudamiento, que es
alto en todos los segmentos de la industria. Este coeficiente es el que se refiereal nivel
de apalancamiento financiero que posee la empresa, obteniéndolo en una relacion de
la deuda con respecto al activo. A nivel industria, el coeficiente es de 0.52. Las
microempresas son las que tienen un mayor nivel de coeficiente de endeudamiento
con un 0.68. El mismo va disminuyendo segun la dimension de la empresa, siendo las
empresas grandes con el menor coeficiente con un 0.46. Esto demuestra el nivel de
recursos que las organizaciones perciben de otros sectores que no son provenientes de
un aporte propio sino de terceros.

Las empresas medianas, tienen un presentan un mayor nivel endeudamiento,
tanto asi que se refleja que estan superando a la referencia de la industria. Este hecho
significa que los balances de estas compafiias tienen como preferencia un mayor nivel
pasivos en los estados de situacion econdmica. Por ello es por lo que estan optando
por apalancarse financieramente y no estan obteniendo recursos propios, ya sea por la
reinversion de sus utilidades o por el aporte e inyeccion de capital propio por parte de
los propietarios o0 nuevos inversionistas. Con relaciona la estructura de capital que es
la cobertura de pasivos en funcion al patrimonio, las empresas grandes poseen una
caracteristica significativa. Los valores reflejan que las mismas han contribuido a
mejorar sus niveles de respaldo en $ 0.86 por cada dolar prestado, en cuanto la
industria que tiene como referencia $ 1.06 por cada dolar endeudado con terceros.

En cuanto a los indices de rentabilidad, se presentan varios ratios financieros
para analizar. El primero de ellos es el margen bruto, el mismo que se lo determina
entre ingresos menos egresos divido para los ingresos (Requeijo, Iranzo, Salido,
Pedrosa, & Martinez, 2018). Se refleja que las empresas pequefias tienen el margen
més alto, siendo el mismo de 19.68%. Las empresas grandes son las que tienen un
margen menor, siendo 5.82%. Es importante sefialar que este margen no es el reflejo
del monto en valores monetarios, es decir que no representa el nivel de margen en
cantidad. Por esta razén es que se ve bajo el margen en las empresas grandes, debido
a que los egresos son altos asi también los ingresos.

En cuanto al margen neto, Unicamente las empresas grandes tuvieron una
variacion positiva en la comparativa entre los dos ultimos afios (13.85%). Las demas
empresas clasificas por dimension, tienen una variacion negativa en la comparativa.

Asi se ve que las empresas medianas tienen una variacion negativa de -41.47%, las
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empresas pequefias una variacion negativa de -32.45% y las microempresas una
variacion negativa del -28.12%. Esto refleja que los rendimientos de las
organizaciones Yy los beneficios percibidos por las mismas ha disminuido en el afio
2016 con respecto a los alcanzados en el afio 2015. Por otro lado, en la Tabla 17 se
desarroll6 el modelo Dupont, el cual refleja varias ratios importantes para analizar.
Uno de ellos es el ROE, que representa el retorno que se tiene (representado por los
beneficios) con respecto al patrimonio. El ratio que se representa de la industria es del
13.45%. Las empresas grandes tienen este indicador mas alto, siendo 14.10%. Las
microempresas son las que tienen una representacion mas baja, siendo este valor el de
6.02%. Este es el reflejo del beneficio neto que perciben estas empresas y su

comparativa con su estructura patrimonial.

Otro de los datos que se reflejan son con respecto a laadministracion del capital
de trabajo. En este segmento se ve la cantidad de capital de trabajo que requieren las
organizaciones segun su dimension. Asi se refleja lagran diferencia entre lo necesario
para las empresas grandes con respecto a las microempresas. En los datos de este afio
2016, se ve que el capital de trabajo de las empresas grandes es de $194,086,322; en
cambio las microempresas Unicamente presentan un monto como capital de trabajo
$4,922,025. Otra de las partes de los resultados mostrados en la tabla es el de la
composicién de la inversion, en donde se refleja como esta estructurado la parte de los
activos. Una de ellas es la relacionentre activos corrientes y activo.

La representacion es bastante similar en cada una de las empresas, siendo la de
las microempresas la relacion menor con un 63.99%. Esto refleja que las empresas
gozan de un nivel alto para convertir un activo en dinero en un periodo menor a doce
meses (Lizarzaburu, Gomez, & Beltran, 2016). Otro de los calculos que se reflejan en
la relacién entre las cuentas por cobrar con los activos. Son las empresas grandes las
que tienen un mayor nivel de representacion, alcanzando un 21.11%. Esto se da, en
gran parte, porque este tipo de empresas acostumbran a vender a crédito y otorgar
largos plazos para los pagos. Por ello es por lo que sus activos tienen un alto nivel
dentro de esta cuenta. Esto no se ve en las microempresas, debido a que ellas tienen
politicas de crédito mas bajas y hasta ventas exclusivamente en efectivo. Por ello es
por lo que tienen la relacion mas baja dentro de los grupos considerados, siendo este
un porcentaje del 10.82%.
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Tabla 16.

Ratios Financieros: indices operativos, de liquidez, de endeudamiento y de rentabilidad, Afio 2016

SECTORES INDUSTRIA GRANDES VAR. % MEDIANAS VAR. % PEQUENAS VAR. % EII\\/I/IFI’(I-;RECS)A VAR. %
INDICES OPERATIVOS

Dias de inventarios 92.42 90.57 -2.00% 79.23 -14% 92.97 1% 283.42 207%
Dias de clientes 50.31 51.94 3.25% 41.95 -17% 51.58 3% 65.09 29%
Dias de proveedores 46.75 40.57 -13.23% 42.98 -8% 104.30 123% 176.86 278%
Rotacion de activos 1.43 1.46 2.25% 1.66 16% 1.15 -20% 0.60 -58%
Rotacion de inventarios 3.90 3.98 2.05% 454 17% 3.87 -1% 1.27 -67%
Rotacion de clientes 7.16 6.93 -3.15% 8.58 20% 6.98 2% 5.53 -23%
Rotacion de proveedores 7.70 8.87 15.24% 8.38 9% 3.45 -55% 2.04 -714%
Ciclo de conversion del efectivo 95.97 101.94 6.22% 78.20 -19% 40.26 -58% 171.65 79%
INDICES DE LIQUIDEZ

Liquidez 2.09 2.24 6.94% 1.86 -11% 1.70 -19% 1.49 -29%
Liquidez Acida 1.35 1.45 6.86% 1.21 -11% 1.23 -9% 0.80 -41%
INDICES DE ENDEUDAMIENTO

Estructura del Capital 1.06 0.86 -19.30% 1.92 81% 1.79 69% 2.10 98%
Coeficiente Endeudamiento (Deuda/ Activos) 0.52 0.46 -10.42% 0.66 28% 0.64 25% 0.68 33%
Cobertura Intereses (UA||/|ntereses) 39.15 50.05 27.84% 15.03 -62% 26.15 -33% 19.35 -51%
INDICES DE RENTABILIDAD

Margen Bruto 7.84% 5.82% -25.72% 10.33% 31.84% 19.68% 151.17%  20.52% 161.92%
Margen operativo 7.46% 8.60% 15.26% 4.13% -44.57% 4.67% -37.34% 4.30% -42.41%
Margen Neto 4.56% 5.19% 13.85% 2.67% -41.47% 3.08% -32.45% 3.28% -28.13%
ROA 6.52% 7.59% 16.42% 4.43% -32.09% 3.53% -45.90% 1.96% -69.94%
ROE 13.45% 14.10% 4.88% 12.94% -3.81% 9.85% -26.72% 6.02% -55.22%
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Tabla 17.

Ratios Financieros: Modelo Dupont, Administracion del capital de trabajo, composicion de la inversiony del financiamiento, Afio 2016

SECTORES INDUSTRIA  GRANDES VAR.% MEDIANAS VAR.% PEQUENAS VAR. % EI\I\:lIDICQIE(SDA VAR.%
MODELO DUPONT

ROA 6.52% 7.59% 16.42% 4.43% -32.09% 3.53% -45.90% 1.96% -69.94%
Rentabilidad => Margen Neto 4.56% 5.19% 13.85% 2.67% -41.47% 3.08% -32.45% 3.28% -28.13%
Eficiencia=> Rotacién de activos 143 1.46 2.25% 1.66 16.02% 1.15 -19.92% 0.60 -58.18%
Apal. Fin (Activos/Patrimonio) 2.06 1.86 -9.91% 2.92 41.63% 2.79 35.45% 3.07 48.97%
ROE = ROA x Apal. Financiero 13.45% 14.10% 4.88% 12.94% -3.81% 9.85% -26.72% 6.02% -55.22%
ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Capital de Trabajo Neto $251°312,713  $194°086,322 -22.77% $32°411,650 -87.10% $16°251,940 -93.53% $4°922,025 -98.04%
Capital de Trabajo Neto / Activos 40.86% 43.61% 6.74% 36.39% -10.95%  31.85% -22.05% 20.95% -48.73%
NOF $251°312,713  $194°086,322 -22.77% $32°411,650  -87.10% $16°251,940 -93.53% $4°922,025 -98.04%
Fondo de Maniobra $253°542,833  $195°796,978 -22.78% $32°411,650  -87.22% $16°665,272 -93.43% $5°028,158 -98.02%
COMPOSICION DE LA INVERSION

Activo Corriente/Activos 78.32% 78.90% 0.74% 78.82% 0.65% 77.34% -1.25% 63.99% -18.30%
Efectivo/Activos 16.98% 18.64% 9.78% 14.39% -15.27% 12.35% -27.28% 8.96% -47.24%
Cuentas por Cobrar/Activos 19.99% 21.11% 5.58% 19.34% -3.25% 16.42% -17.88% 10.82% -45.88%
Inventario/Activos 27.57% 27.82% 0.89% 27.38% -0.69% 21.23% -23.01% 29.40% 6.63%

Activos Fijos/Activos 21.28% 20.71% -2.66% 21.18% -0.49% 20.97% -1.48% 36.49% 71.48%
COMPOSICION DEL FINANCIAMIENTO

Pasivos CP/Activos 14.02% 10.89% -22.31% 23.33% 66.39% 17.83% 27.18% 25.35% 80.78%
(Pasivo LP + Patrimonio)/Activos 85.94% 89.11% 3.68% 76.67% -10.79%  81.28% -5.42% 75.58% -12.05%
Cuentas por Pagar/Activos 13.95% 12.46% -10.67% 14.86% 6.49% 23.82% 70.73% 18.35% 31.53%
Patrimonio/Activos 48.48% 53.82% 11.01% 34.23% -29.40%  35.79% -26.17% 32.55% -32.87%
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Finalmente se tiene un segmento sobre la composicion financiera, reflejando
ciertas relaciones con pasivos y activos. Uno de ellos es la relacion entre el pasivo a
corto plazo (aquel que tiene que ser devengado en menos de 1 afio) y el activo. La
estructura de las grandes empresas hace que este porcentaje sea menor en comparacion
a las otras dimensiones establecidas. Por ello, solo existe un 10.89% en porcentaje.
Esto no sucede en las otras empresas en donde no cuentan con grandes cantidades de
activo y por ello sus pasivos a corto plazo son una gran representacion. Esto se ve
reflejado en los porcentajes, los mismos que son de 23.33% en las medianas empresas,
17.83% en las pequefias empresas y 25.35% en las microempresas.

3.2.2 Anélisis de Razones Financieras del Afio 2017

En el analisis del afio 2017 como se visualiza en la Tabla 18, también se guarda
la misma estructura y secuencia de las tablas presentadas anteriormente, por ello, el
primer conjunto de ratios a evaluar corresponde al conjunto de indicadores operativos.
El primero de ellos corresponde al de dia de inventarios, en donde se refleja que a
nivel industria hay un promedio de 99.5 dias. Las pequefias empresas son las que
tardan mas en dale movimiento a sus inventarios, siendo su promedio de 107.53 dias.

En cuanto a los dias de inventario el menor nivel es el de las empresas medianas
con 77.53 dias. Uno de los datos relevantes dentro del analisis de este indicador es que
las variaciones con respecto al afio 2016 son bastantes bajas, siendo la de las empresas
pequefas el de nivel mas alto con una variaciondel 8%. Este hallazgo evidencia que,
en este segmento de industria, las empresas estan tardando mas en salir del inventario
producido o adquirido y conseguir venderlos finalmente.

Con referencia a los dias de clientes, sigue existiendo la novedad en lo que
respecta al indicador reflejado por las grandes empresas, el mismo que ya se esta
viendo similar en las medianas empresas. Se sigue destacando que los dias de clientes
son mayores a los dias de proveedores. En las empresas grandes el ratio equivale a
54.02 dias de clientes y en las empresas medianas estan en un nivel de 44.22 dias.
También se evidencia que las empresas de estos dos segmentos, en promedio, estan
otorgando plazos de pago en donde tardan mas en cobrar sus cuentas que pagar las que
tienen en su haber.

De igual forma se refleja la rotacion de activos, que es el indicador que refleja
cuantos son los dias que esta tardando la empresa en convertir sus activos en efectivo

(Palomares & Peset, 2015). Las microempresas tienen el indicador mas bajo de toda

53



la industria, con 0.22. Este es el reflejo que las empresas de esta dimension tardan
poco en obtener efectivo, visto en sus operaciones ejecutadas con sus clientes en donde
los periodos de crédito otorgado son bajos o relativamente nulos. El promedio de
rotacién de activos de la industria es de 1.40. Continuando con los valores reflejados
en cuanto a larotacidn, se encuentra el de rotacidn de inventario. Los valores reflejan
que larotacion del inventario, a nivel de la industria, se da 3.62, que es casi el mismo
nivel presentado en el afio 2016. Se evidencia que las variaciones son bastante bajas,
siendo poca la diferencia en la comparativa entre los afios. Las empresas medianas son
las que tienen una variacion mas alta, siendo esta del 28%. Al ser una variacién
positiva, esto indica que el inventario esta rotando con mayor nivel con respecto al afio
2016. El nivel de rotacion en estas empresas es de 4.64 siendo mayor al promedio de
laindustria. El movimiento mas lento es el de las microempresas que es de 0.33 veces,
presentando una gran disminucion.

Se detalla también el ciclo de conversion de efectivo, los resultados presentan
variaciones considerables en las medianas y pequeiias empresas. Los resultados
reflejan una variacion negativa (-24% y -13%, respectivamente). Esto indica que a las
empresas de estos segmentos les esta costando menor tiempo convertir la venta del
producto, en dinero; esto en comparacion a lo que realizaba en el afio 2016.

A las medianas empresas le toma 77 dias el ciclo de conversion de efectivo y
a las pequefias empresas le toma 88.87 dias. Son las empresas grandes las que demoran
mas en este proceso (por el detalle de temas como plazos de créditos y niveles de
venta), siendo 105.7 dias los que demora en capitalizarse los valores. En lo que
respecta a los indicadores de liquidez, se refleja ciertos aspectos con respecto al indice
de liquidez. Este indicador se utiliza para determinar la capacidad que tiene una
empresa para poder cubrir las obligaciones que ha adquirido en un periodo de corto
plazo. La logica indica que mientras més elevado se encuentra el indicador de liquidez,
la empresa tiene una mayor capacidad de poder cubrir sus deudas a corto plazo
(Requeijo, Iranzo, Salido, Pedrosa, & Martinez, 2018).

El mayor indice de liquidez de la industria es el de las empresas grandes, que
es de 2.45; este es aun mayor que el promedio de la industria que es de 2.31. Las
microempresas tienen el nivel mas bajo, el mismo que se ve representado por un 1.28.
Las variaciones han sido negativas en varios de los grupos de la industria, lo que indica

que el ratio de liquidez ha disminuido en cada uno de ellos. Unicamente las empresas
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grandes han tenido una variacion positiva del 5.99%, lo que refleja que tienen una
mejor capacidad de cubrir sus haberes con respecto a lo obtenido en el afio 2016.

En lo respecta a los indices de endeudamiento, se reflejan ratios que son
importante paraconocer lasituacion de cada uno de los segmentos de laindustria. Uno
de ellos es el indice de solvencia, el mismo que tiene cierta similitud con el ratio de
liquidez. Este indicador también refleja la capacidad que posee la organizacion para
cubrir las obligaciones que ha adquirido; la diferencia radica en que el de solvencia
considera todos los activos que posee la empresa con todas las obligaciones que posee,
no Unicamente las de corto plazo sino también las de mediano y largo plazo
(Lizarzaburu, Gémez, & Beltran, 2016).

En cuanto a laestructura de capital, las empresas grandes son los que tienen un
indice de 0.86. Mientras que, laindustria tiene un indice equivalente a 0.99. En cuanto
al coeficiente de endeudamiento, se distingue que las grandes organizaciones han
disminuido el mismo con respecto al afio anterior, no asi lo visto en los otros tipos de
empresa. La variacionindica que las grandes empresas disminuyeron en su coeficiente
en -6.8%; las otras empresas reflejan un aumento representativo, llagando hasta el 29%
(variacion visualizada en las microempresas).

Se sigue reflejando que los balances de estas compafiias tienen como
preferencia un mayor nivel pasivos en los estados de situacién econdémica. La
traduccion es que estan viendo al apalancamiento financiero como el medio principal
para obtener recursos, antes del uso del propio que pueden generar o introducir a las
estructuras economicas de las empresas.

En cuanto a los indices de rentabilidad, se presentan varios ratios financieros
para analizar. El primero de ellos es el margen bruto. Cada uno de los tipos de
empresas presentan un indicador positivo, lo que refleja que los ingresos estan siendo
mayores que los egresos. EI margen bruto de la industria es de 9.71%. EI margen bruto
reportado para las grandes empresas equivale a 8.39%, en cuanto al margen bruto para
las empresas medianas equivale 10.41% y finalmente el margen bruto de las pequefias
empresas es de 20.63%. En cuanto al margen operativo (considerando los egresos con
respecto a las operaciones administrativas, ventas y financieras), reflejan asi mismo,
valores positivos en todos los segmentos. EI margen operativo de la industria es de
7.64%. Unicamente el margen de las empresas grandes esta por encima al margen

operativo de la industria (8.05% en relacion con 7.64%). Mientras que para las
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medianas empresas alcanza un margen operativo de 6.37%, 5.85% para las pequefas
empresas, y finalmente para las microempresas el margen operativo alcanza 4.74%.

Seguidamente, se refleja el margen neto en donde se evidencia que todas las
empresas de la industria si percibieron beneficios econémicos. EI mejor nivel es el
representado por las microempresas, que tienen un margen del 10.11%. Esto significa
que por cada $1 que se percibié como ingreso del negocio, estas empresas, en
promedio, perciben un beneficio neto de $0.10.

También se evidencian en la Tabla 19 los valores obtenidos gracias al
desarrollo del modelo Dupont. Este modelo permite realizar un analisis del desempefio
econébmico que han tenido las organizaciones, partiendo de uso de diversos
indicadores financieros. Normalmente los resultados que se obtienen bajo esta
metodologia estan encaminados a determinar el nivel de eficiencia que tienen las
empresas (Palomares & Peset, 2015). Con ello se obtuvieron diversos resultados que
permiten evidenciar informacion importante sobre la salud financiera de las
instituciones. El primero de ellos es el ROA (return of active) que evidencia cual es el
beneficio percibido por la empresa en comparacién con su estructura de activos. El
segmento con menor representacion es el de las microempresas, que apenas tienen un
2.23%. Esto refleja que los beneficios percibidos por este tipo de organizaciones son
muy bajos en comparacion a su nivel de activos que poseen.

El mejor indicador es el de las grandes empresas con 6.80%, siendo apenas el
0.01% menor al presentado en el promedio de toda la industria. Vale la pena destacar
que en los resultados de las grandes organizaciones la estructura de activos es bastante
fuerte, lo que significa que larentabilidad generada en este afio 2017 ha sido bastante
alta (aun cuando la variacionrespecto a la industria que se obtuvo es negativa, con una
disminucion del indicador respecto a su comparativo con la industria de un -0.11%).

Otro de los indicadores es el ROE (return of equity), que es el retorno generado
con respecto al patrimonio que tiene la empresa. Las empresas medianas son las
presentan un ratio bastante alto, alcanzando el mismo un 21.82%. Lo que sucede en
este caso, traduciendo los resultados, es que las empresas medianas tienen una
estructura de capital que se ve bastante apoyada con los recursos obtenidos gracias a
la generacion de pasivos.

Por ello, su patrimonio es menor y asi se obtiene la comparativa. En el caso de

las microempresas es de apenas 6.27% lo que refleja que, los niveles de beneficios en
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estas organizaciones no son tan alto o a su vez, la estructura financiera de estas
empresas esta concentrada en su mayoria en el patrimonio (tanto en su capital social
como todo aquello relacionado a la utilidad). EI ROE de la industria es de 13.55%.

Otro de los datos que se reflejan son con respecto a laadministracion del capital
de trabajo. El capital de trabajo es todo el recurso que requiere tener la empresa para
que a traves de ellos pueda ejercer sus operaciones como negocio (Requeijo, Iranzo,
Salido, Pedrosa, & Martinez, 2018). Es por esto por lo que las empresas grandes tienen
un capital de trabajo muy alto en comparacion a las de menor tamafio. Por ello es por
lo que en este afio 2017, las empresas grandes tuvieron un capital de trabajo de
$274,764,245, muy por encima de las empresas medianas que son las que lo siguen
con un monto de $36,727,754.

Partiendo de los valores reflejados con respecto al capital de trabajo, también
se hace una comparativa de este rubro con respecto a los activos totales. En estos
porcentajes se evidencian que las microempresas tienen una representaci on bastante
baja, siendo este valor el de 11.50%.

Esto se traduce en que las organizaciones de este no necesitan tener recursos
tan altos para comenzar a realizar sus operaciones; esto no es asi en los otros tipos de
empresas que alcanzan entre 39% y 47%. Por ello es por lo que se justifica el hecho
que las empresas de mayor tamafio necesitan ser financiadas a grandes cantidades para
que todas sus actividades entren en funcion. Otra de las partes de los resultados
mostrados en la tabla es el de la composicion de la inversion, en donde es el activo el
rubro que sirve para realizar ciertas comparativas. La primera de ellas es la relacion
entre activos corrientes y activo. Se evidencia que en las empresas grandes tienen un
aumento del 0,85% respecto a la industria. En cambio, en las microempresas, tienen
una variacién de -33,77% respecto a la industria. Esto puede ser entendido que las
microempresas han tenido una disminucion en cuanto a las cuentas por cobrar y el
dinero en efectivo que poseen en su haber, asi como la posible disponibilidad de
inventario que tengan consigo.

Otro de los calculos que se reflejan en la relacion entre las cuentas por cobrar
con los activos. Son las empresas medianas las que tienen un mayor nivel de
representacion, alcanzando un 21,90%, logrando superar hasta a las grandes empresas.

Se evidencia que las medianas empresas han tenido un aumento en este indicador, el
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mismo que puede ser entendido como un aumento en los plazos para los pagos por
parte de los clientes o quizas el aumento de ventas que ain no ha sido devengadas.

Es importante hacer un seguimiento sobre la disminucion de este indicador
dado a que, en caso de que no puedan hacer efectiva estas cuentas por cobrar, la
empresa perderia ese recurso que iriaa cuentas incobrables. La idea es tener el menor
nivel de representacion posible, asi se disminuye el riesgo del no pago. Otro de los
indicadores es el de larelacion inventario con activos. En los valores identificados, se

ve una variacién respecto a la industria bastante alta en las microempresas de 37,82%.

Este indicador es bastante alto y representa un peligro para la organizacion de
este tipo por varios aspectos. Uno de ellos es que estas empresas requieren contar con
recursos disponibles con bastante frecuencia, ya que los niveles de créditos que se les
otorga son bastante bajos. Ademas, se tiene el peligro de quedarse con el inventario y
no vender; esto motivaria a que opten por vender a precios mas bajos para salir del
inventario en su haber, pero renunciarian a niveles de rentabilidad. Finalmente, se tiene
un segmento sobre la composicion financiera, en donde también se tiene como base al
activo, pero en esta ocasion se lo compara con elementos del pasivo como del
patrimonio. La primera comparativa que se desarrolla es del pasivo a corto plazo
(aquel que tiene que ser devengado en menos de 1 afio) y el activo. Las comparativas
demuestran un aumento bastante significativo en las medianas, pequefias y grandes
empresas.

Esto significa que las obligaciones que tienen las organizaciones que
conforman este segmento estan siendo bastante altas de acuerdo con los resultados
observados durante el periodo 2017. Este hecho amerita una revision de la estructura
de pasivos de las empresas puesto a que se ve que estan adquiriendo obligaciones en
una gran medida que posiblemente les represente un riesgo de no poderlas cumplir por
los plazos y las cantidades a cubrir. El afio 2017 es un claro ejemplo de eficiencia y
eficacia de las medianas empresas, porque muestra que no es necesario mantener altos
niveles de respaldo en capital de trabajo, sino la confianza de sus proveedores, ademas
de la gestidn de sus clientes en el pago de sus deudas, para obtener una rentabilidad
suficiente que le permita a las empresas mantenerse operativa, evitando que para ello
se endeude o cubra valores que en sumomento no entraron a lacompariia por concepto
de una politicaflexible de la cartera, problema de lamayoria de empresas que manejan

productos tangibles.
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Tabla 18.

Ratios Financieros: indices operativos, de liquidez, de endeudamiento y de rentabilidad, Afio 2017

SECTORES INDUSTRIA GRANDES V@?' MEDIANAS V@f' PEQUENAS V'OA/OR' El\l\//IIIIDCl;F\I;(S)A VAR. %

INDICES OPERATIVOS

Dias de inventarios 99.50 100.09 0.60% 77.63 -21.98% 107.53 8.08% 1.079.13 984.59%
Dias de clientes 52.76 54.02 2.39% 44.22 -16.18% 49.01 -7.10% 238.50 352.05%
Dias de proveedores 50.50 48.41 -4.13% 44.85 -11.18% 67.68 34.02% 664.59 1216.09%
Rotacion de activos 1.40 1.39 -1.00% 1.78 27.03% 1.21 -13.92% 0.22 -84.26%

Rotacion de inventarios 3.62 3.60 -0.60% 4.64 28.17% 3.35 -1.47% 0.33 -90.78%

Rotacion de clientes 6.82 6.66 -2.34% 8.14 19.31% 7.35 7.65% 151 -77.88%
Rotacion de proveedores 7.13 7.44 4.30% 8.03 12.59% 5.32 -25.39% 0.54 -92.40%
Ciclo de conversion del efectivo 101.76 105.70 3.87% 77.00 -24.33% 88.87 -12.67% 653.04 541.75%
INDICES DE LIQUIDEZ

Liquidez 2.31 2.45 5.99% 2.02 -12.42% 1.87 -19.00% 1.28 -44.61%
Lig. Acida 1.48 1.57 6.27% 1.29 -12.59% 1.31 -11.22% 0.32 -78.45%
INDICES DE ENDEUDAMIENTO

Estructura del Capital 0.99 0.86 -12.67% 1.58 59.49% 1.74 75.32% 1.81 82.51%

Coeficiente Endeudamiento (Deuda/ Activos) 0.50 0.46 -6.80% 0.61 23.07% 0.63 27.54% 0.64 29.40%

Cobertura Intereses (UAIl/Intereses) 18.81 18.31 -2.67% 17.82 -5.27% 68.67 264.98% 12.24 -34.92%
INDICES DE RENTABILIDAD

Margen Bruto 9.71% 8.39% -13.66%  10.41% 7.22% 20.63% 112.38%

Margen operativo 7.64% 8.05% 5.31% 6.37% -16.68% 5.85% -23.41% 4.74% -37.95%
Margen Neto 4.85% 4.89% 0.90% 4.75% -2.14% 4.24% -12.62% 10.11% 108.47%
ROA 6.81% 6.80% -0.11% 8.46% 24.31% 5.12% -24.79% 2.23% -67.19%
ROE 13.55% 12.68% -6.40% 21.82% 61.09% 14.01% 3.39% 6.27% -53.72%
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Tabla 19.

Ratios Financieros: Modelo Dupont, Administracién del capital de trabajo, composicion de la inversiony del financiamiento, Afio 2017

SECTORES NDUSTRIA  GRANDES V'OA/OR' MEDIANAS V@f' PEQUENAS V&R' EII\\/I/IIID%IE(S)A V@f'
MODELO DUPONT

ROA 6.81% 6.80% -0.11% 8.46% 24.31% 5.12% -2479%  2.23%  -67.19%
Rentabilidad => Margen Neto 4.85% 4.89% 0.90% 4.75% -2.14% 4.24% -12.62% 10.11%  108.47%
Eficiencia=> Rotacién de activos 1.40 1.39 -1.00% 1.78 27.03% 1.21 -13.92% 0.22 -84.26%
Apal. Fin (Activos/Patrimonio) 1.99 1.86 -6.30% 2.58 29.59% 2.74 37.47% 2.81 41.05%
ROE = ROA x Apal. Financiero 13.55% 12.68% -6.40% 21.82% 61.09% 14.01% 3.39% 6.27% -53.72%
ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Capital de Trabajo Neto $332°022242 $ 274°764245 -17.25% $36°727,754 -88.94% $18°762,943 -94.35% $1°767,301 -99.47%
Capital de Trabajo Neto / Activos 45.07% 47.41% 5.20% 39.11%  -13.23%  39.15% -13.13% 11.50% -74.48%
NOF $332°022242 $ 274°764245 -17.25% $36°727,754 -88.94% $18°762,943 -94.35% $1°767,301 -99.47%
Fondo de Maniobra $332°022244 $ 274°764246 -17.25% $36°727,754 -88.94% $18°762,943 -94.35% $1°767,301 -99.47%
COMPOSICION DE LA INVERSION

Activo Corriente/Activos 79.46% 80.14% 0.85% 77.31% -2.70% 84.08% 581% 52.63% -33.77%
Efectivo/Activos 15.16% 16.36% 7.88% 11.60%  -23.48% 8.70% -42.61% 11.99% -20.91%
Cuentas por Cobrar/Activos 20.57% 20.85% 1.37% 21.90% 6.47% 16.45% -20.04% 14.63% -28.85%
Inventario/Activos 28.69% 28.81% 0.39% 28.02% -2.36% 25.20% -12.17% 39.55%  37.82%
Activos Fijos/Activos 20.54% 19.86% -0.03 22.69% 0.10 15.92% -0.22 47.37% 1.31
COMPOSICION DEL FINANCIAMIENTO

Pasivos CP/Activos 15.35% 13.64% -11.16%  23.01%  49.92% 18.51% 20.60% 23.24%  51.42%
(Pasivo LP + Patrimonio)/Activos 84.65% 86.36% 2.02% 76.99% -9.05% 81.49% -3.74% 76.76%  -9.32%
Cuentas por Pagar/Activos 14.56% 13.93% -4.33% 16.19% 11.16% 15.86% 8.92% 24.36% 67.24%
Patrimonio/Activos 50.26% 53.64% 6.73% 38.78%  -22.84%  36.56% -27.26% 35.63% -29.10%
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3.2.3 Anélisis de Razones Financieras Afio 2018

El primer conjunto de ratios a evaluar se evidencia en la Tabla 20 que
corresponde al conjunto de indicadores operativos. El primero de ellos corresponde al
de dia de inventarios, en donde se refleja que a nivel industria hay un promedio de
110.89 dias, siendo este valor bastante alto en comparacion a lo alcanzado en el afio
2016. El aumento de los dias a nivel de industria se ve reflejado en las variaciones que
se evidencian en las medianas, pequefias y grandes empresas, en donde los valores son
excesivamente altos. Los hallazgos denotan que las empresas han tenido una mayor
dificultad en darle movimiento a sus inventarios y que cuentan con altos niveles de
stock en su haber, lo que puede generarles grandes inconvenientes en el corto y largo
plazo. Las pequefias empresas son las que tardan mas en dale movimiento a sus
inventarios, siendo su promedio de 378.33 dias, lo que refleja que les toma, mas de 1
afio en salir de todo aquello que tienen en su abastecimiento. Unicamente las grandes
empresas han tenido un impacto menor, teniendo apenas una variacionde -1.01%.

Con referencia al dia de clientes, sigue existiendo la novedad en lo que respecta
al indicador reflejado por las grandes empresas y se evidencia que las medianas
empresas ya consiguieron obtener un mayor nivel de dias de proveedores con respecto
a los dias de clientes. Sin embargo. las grandes empresas siguen con la situacion de
tener una mayor cantidad de dias de clientes sobre proveedores, haciendo nuevamente
énfasis en las situaciones de riesgo que las mismas pueden involucrarse. Los resultados
evidencian que las grandes empresas reportan 46.82 dias de proveedores, 74.20
reportan las medianas, 280.35 las pequefias empresas mientras que finalmente las
microempresas reportan 382.86 dias de proveedores.

Las variaciones reflejan un aumento considerable de los dias de clientes de
proveedores en las medianas empresas, 1o que significa que han logrado extender los
plazos para realizar sus pagos. Asi también una disminucion del -0.99% en los dias de
clientes en las grandes empresas, lo que significa que se ha logrado recortar
minimamente los plazos de cobros de las cuentas. En lo que se refiere a la rotacion de
activos, las microempresas contindan teniendo el indicador mas bajo de toda la
industria, con un 0.01. Esto consolida la idea de que las organizaciones de este
segmento estan teniendo problemas para obtener efectivo a través de las ventas, visto
en sus operaciones ejecutadas con sus clientes en donde los periodos de crédito

otorgado son bajos o relativamente nulos. La industria presenta una rotacion de activos
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equivalente a 1.33, mientras que las grandes empresas tienen una rotacion equivalente
a 1.35, las medianas empresas de 1.04 y las pequefias empresas de 0.48.

Continuando con los valores reflejados en los indices operativos. Uno de ellos,
que permite ver de una manera mas clarade lo que se tiene de informacion en el 2018,
es el de rotacion de inventario. Los valores reflejan que la rotacion del inventario, a
nivel de laindustria, es de 3.25 veces, lo que significa menos de un cuatrimestre. Sin
embargo, se evidencia una rotacién menor en relacioncon laindustria en las medianas
y pequefias empresas.

Las grandes empresas tienen una rotacién por encima del promedio de la
industria, que es de 3.28, siendo reflejado en la variacion positiva de 1.02% respecto
a la industria. Mientras que la rotacién que tienen las medianas empresas es de 2.68,
las pequefias empresas de 1.18Yy las microempresas de 0.95. Se detallatambién el ciclo
de conversion de efectivo, los resultados presentan variaciones poco significativas en
cada uno de los tamafios de empresa. Sin embargo, existen variaciones negativas tanto
en las grandes como pequefias empresas, lo que refleja que estas organizaciones
posiblemente estén teniendo inconvenientes en convertir su inventario en dinero,
considerando todo el proceso desde la venta hasta el cobro de la cuenta si es que se
realizo la venta a plazo. En promedio, a la industria le esta tomando 115.88 dias en
capitalizar sus ventas, lo que es casi 4 meses para lograrlo.

En lo que respecta a los indicadores de liquidez, se refleja ciertos aspectos con
respecto al indice de liquidez y la liquidez acida. Es denominada liquidez acida
(también conocida como prueba acida), aquella que sirve para determinar la estructura
financiera de la empresa y la disponibilidad de recursos que tiene en su haber para
lograr cubrir todas sus obligaciones en el corto plazo. Esta prueba tiene una
caracteristicay es que solo considerael efectivo, las cuentas por cobrary ciertos rubros
de inversiones, dejando asi de lado a los inventarios (Lizarzaburu, Gomez, & Beltran,
2016).

La liquidez de la industria es de 2.32. En cuanto el indice de liquidez de las
grandes empresas es representado por un 2.35; siendo este grupo de empresas es el
Unico que esta por encima del promedio de la industria. Las microempresas tienen el
nivel més bajo nuevamente, como en el afio 2017, siendo el mismo de 0.86. Esto refleja
de que por cada dolar de obligacién que tiene la organizacion, estas microempresas

apenas tienen 0.86 para cubrirlo. Si no logran mejorar esta situacion, tendran
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inconvenientes en cuanto a la liquidez, ya que no estaran en la capacidad de cubrir
todas las obligaciones contraidas y demandadas por los proveedores. Haciendo
mencion en la liquidez acida, se refleja un dato bastante interesante. EI mejor grupo
de empresas con este rubro es el de las medianas, alcanzando el 1.46 y estando por
encima del promedio de la industria de 1.40 y del indicador de las empresas grandes
de 1.41. Esto significa que la representacion que tiene el inventario en su liquidez es
de menor proporcion en comparacion a los otros grupos. Por ello, se tiene este
resultado. Lo positivo de ello es que la mayor cantidad de activos corrientes de las
empresas medianas estan concentradas en el efectivo y cuentas por cobrar, que son los

rubros que rapidamente pueden ser convertidos en efectivo.

En lo respecta a los indices de endeudamiento, se tiene el coeficiente de
endeudamiento, que se determina en la division entre el pasivo contra el activo. Las
empresas grandes son los que tienen un mayor indice de 0.50 que es similar al de la
industria. En cuanto alos indices de rentabilidad, se presentan varios ratios financieros
para analizar. EIl primero de ellos es el margen bruto que refleja un aumento bastante
alto en las medianas y pequefias empresas. Esto significa que las organizaciones de
estos grupos han optado por tener precios mas altos con respecto al costo de venta o
que, posiblemente, han logrado su estructura de costos para tener mejores niveles de
rentabilidad.

Al igual que en el afio anterior, cada uno de los tipos de empresas presentan un
indicador positivo, lo que reflejaque los ingresos estan siendo mayores que los egresos
y que no han salido en contra desde la primera instancia. EI margen bruto de la
industria es de 10,54%, siendo superado ampliamente por el margen de las medianas
empresas que es de 24,51% y el margen bruto de las pequefias empresas que es de
50,62%. Los margenes operativos de los distintos grupos reflejan también valores
positivos, 1o que indica que a este nivel siguen teniendo beneficios. En el caso de los
margenes operativos la industria presenta 7.20% de margen operativo y destaca el
indice de las microempresas con 15.20% de margen operativo. Finalmente se refleja
el margen neto, en donde se refleja que todas las empresas tienen un margen positivo,
lo que significa que si han generado rentabilidad en el afio 2018. EI mejor nivel es el
representado por las microempresas, que tienen un margen del 12,87%. Esto significa
que por cada $1 que se percibié como ingreso del negocio, estas empresas, en

promedio, percibenun beneficio neto de $0,13. Aun teniendo altos niveles de margen,
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las mediana y pequefias empresas han tenido una variacion negativa con respecto a los

resultados que vieron en el afio 2017.

También, en la Tabla 20 se evidencian valores obtenidos gracias al desarrollo
del modelo Dupont. El primero de ellos es el ROA (return of active) en donde las
grandes empresas tienen un mayor nivel de representacion (hasta por encima del
promedio de la industria) con un porcentaje del 5.77%. Mientras que, las
microempresas, tienen un ROA de 0.15%. Esto refleja que los beneficios percibidos
por este tipo de organizaciones son muy bajos en comparacion a su nivel de activos
que poseen y que no han tenido grandes rendimientos en el afio 2018 (aun cuando el
porcentaje de margen neto indica que es el mejor de todos los segmentos de empresa
detallados).

Otro de los indicadores es el ROE (return of equity), cuyo indice en el caso de
las empresas grandes tienen el ratio mas alto de todos los grupos de la industria. El
indicador en este segmento ha alcanzado en el 2018 un 11.50%. Este valor esta por
encima del promedio de la industria que es de 11.35%. En el caso de las
microempresas que son las que han presentado inconvenientes en el afio de anlisis, el
ratio que representa a este segmento es de apenas 0.45%. Otro de los datos que se
reflejan son con respecto a la administracion del capital de trabajo. El primero de ellos
es el reflejo del monto de capital de trabajo requerido para realizar operaciones. Las
empresas grandes tienen un capital de trabajo muy alto en comparacion a las de menor
tamafio. Por ello es por lo que en este afio 2018, las empresas grandes tuvieron un
capital de trabajo de $337,344,3509.

El capital de trabajo de la industria en promedio es de $349,279,508, por lo que
se percibe el gran peso de las grandes empresas y su influencia en la industria general.
El capital de trabajo que se tiene en las microempresas es negativo, lo que significa
que estas empresas ya cuentan con recursos para operar, reconociendo entre ellos la
cantidad de inventario que tienen en su haber al tener una baja rotacion del inventario
en lo que fue el 2018.

Partiendo de los valores reflejados con respecto al capital de trabajo, también
se realiza una comparativa de este rubro con respecto a los activos totales que tienen
cada uno de los segmentos clasificados de la industria. En estos porcentajes se
evidencian que las microempresas tienen una representacion negativa, esto debido al

resultado negativo del capital de trabajo requerido para realizar operaciones. El valor
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mas alto en esta comparativa es de las grandes empresas, con 44.28%. Aqui se refleja
el factor légico de la gran necesidad de recursos para desarrollar operaciones en
organizaciones de esta indole. Otra de las partes de los resultados mostrados en latabla
es el de la composicion de la inversion. El primer valor calculado es el de la relacion
entre activos corrientes y activo. Las variaciones son bastante bajas, siendo lamas alta
la de las microempresas que presentan una variacion del -49.18% respecto a la
industria. Esto se debe a que los activos fijos posiblemente tengan el mayor peso de
representacion. Otro de los calculos que se reflejan en la relacion entre el efectivo con
los activos. Son las empresas grandes las que tienen un mayor nivel de representacion,
alcanzando un 13.42%, logrando superar hasta al promedio de la industria que es de
13.13%. La que tiene un menor nivel es el de las microempresas, que tienen apenas el
3.66% lo que refleja el poco nivel de dinero que tienen estas organizaciones en sus
arcas. Este es un gran inconveniente paraellas presto a que cuentan con pocos recursos
para solventar alguna necesidad o egreso no programado por parte de ello. Aqui se
evidencia un posible problema de liquidez si las cuentas por cobrar no son gestionadas
en su debido momento y respetando los plazos establecidos.

Otro de los indicadores es el de la relacién activos fijos con activos. Tal como
se lo menciona, a lo largo del anélisis de los ratios financieros del afio 2018, se
visualiza que la mayor representacion las tiene las microempresas, con 60.87%. El
analisis que puede realizarse es que efectivamente este grupo de empresas tuvo
inconveniente en el afio para lograr consolidar ventas, teniendo niveles bastantes bajos
de representacion en los activos corrientes. Por ello, los activos fijos son los que tienen
un mayor nivel de peso. La situacion critica para este grupo es que este tipo de activos
sirve para las operaciones diarias y no estan disponibles para monetizarlos, lo que
significa que seriacomplicado valerse de ellos para cubrir alguna obligacion que surja
y que no pueda ser manejada a través de los activos corrientes.

Finalmente, se tiene un segmento sobre la composicion financiera, en donde
también se tiene como base al activo, pero en esta ocasidn se lo compara con elementos
del pasivo como del patrimonio. La primera comparativa que se desarrolla es del
pasivo a corto plazo y el activo. Se evidencia que el apalancamiento financiero ha sido
mayor y que se posen nuevas obligaciones que vencerdn dentro del préximo afio en
curso. También se refleja el ratio entre la comparativa de las cuentas por pagar con el

activo, siendo las pequefias empresas la de mayor representacion con un 22.38%.
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Tabla 20.

Ratios Financieros: indices operativos, de liquidez, de endeudamiento y de rentabilidad, Afio 2018

SECTORES INDUSTRIA GRANDES VAR. % MEDIANAS VAR. % PEQUENAS VAR. % El\l\/I/IIIDCI:?F\I;(S)A VAR. %
INDICES OPERATIVOS

Dias de inventarios 110.89 109.77 -1.01% 134.12 20.95% 305.44 175.45% 378.33 241.19%
Dias de clientes 53.12 52.60 -0.99% 68.73 29.38% 78.84 48.41% 1.155.64 2075.38%
Dias de proveedores 48.13 46.82 -2.73% 74.20 54.17% 280.35 482.51% 382.86 695.49%
Rotacion de activos 1.33 1.35 1.91% 1.04 -21.99% 0.48 -63.67% 0.01 -99.14%
Rotacién de inventarios 3.25 3.28 1.02% 2.68 -17.32% 1.18 -63.70% 0.95 -70.69%
Rotacion de clientes 6.78 6.84 1.00% 5.24 -22.71% 457 -32.62% 0.31 -95.40%
Rotacién de proveedores 7.48 7.69 2.80% 4.85 -35.14% 1.28 -82.83% 0.94 -87.43%
Ciclo de conversion del efectivo 115.88 115.55 -0.29% 128.65 11.02% 103.93 -10.32% 1.151.11 893.35%
INDICES DE LIQUIDEZ

Liquidez 2.32 2.35 1.38% 2.08 -10.37% 1.54 -33.46% 0.86 -63.08%
Lig. Acida 1.40 1.41 0.67% 1.46 3.78% 1.02 -27.62% 0.64 -54.53%
INDICES DE ENDEUDAMIENTO

Estructura del Capital 1.02 0.99 -2.50% 1.66 62.48% 2.01 97.43% 2.04 99.62%

Nivel de Endeudamiento (Deuda / Activos) 0.50 0.50 -1.25% 0.62 23.51% 0.67 32.33% 0.67 32.81%

Cobertura Intereses (UAIl/Intereses) 14.39 14.23 -1.11% 31.77 120.79% 40.92 184.31%

INDICES DE RENTABILIDAD

Margen Bruto 10.54% 9.93% -5.80% 24.51% 132.40% 50.62% 380.08%

Margen operativo 7.20% 7.25% 0.78% 4.90% -31.89% 7.27% 1.07% 15.20% 111.21%
Margen Neto 4.23% 4.26% 0.70% 3.14% -25.76% 3.27% -22.83% 12.87% 204.24%
ROA 5.62% 5.77% 2.62% 3.25% -42.08% 1.58% -71.96% 0.15% -97.37%
ROE 11.35% 11.50% 1.32% 8.65% -23.81% 4.75% -58.17% 0.45% -96.05%
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Tabla 21.

Ratios Financieros: Modelo Dupont, Administracién del capital de trabajo, composicién de la inversiony del financiamiento, Afio 2018

SECTORES INDUSTRIA GRANDES VAR. % MEDIANAS VAR. % PEQUENAS VAR. % Ehl\//IIIIDCI:?IE(S)A VAR. %
MODELO DUPONT

ROA 5.62% 5.77% 2.62% 3.25% -42.08% 1.58% -71.96% 0.15% -97.37%
Rentabilidad => Margen Neto 4.23% 4.26% 0.70% 3.14% -25.76% 3.27% -22.83% 12.87% 204.24%
Eficiencia=> Rotacién de activos 1.33 1.35 1.91% 1.04 -21.99% 048 -63.67% 001 -99.14%
Apal. Fin (Activos/Patrimonio) 2.02 199 -1.26% 2.66 31.55% 301 49.20% 304 50.30%
ROE = ROA x Apal. Financiero 11.35% 11.50% 1.32% 8.65% -23.81% 4.75% -58.17% 0.45% -96.05%
ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Capital de Trabajo Neto $349°279508 $ 337°344359 -3.42% $10°693,942 -96.94% $1°573,096 -99.55% $ -331,890 -100.10%
Capital de Trabajo Neto / Activos 43.77% 44.28% 1.17% 43.40% -0.85% 24.09% -44.97% -6.61% -115.09%
NOF $349°279,508 $ 337°344359 -3.42% $10°693,942 -96.94% $1°573,096 -99.55% $ -331,890 -100.10%
Fondo de Maniobra $349°279,508 $ 337°344359 -3.42% $10°693,942 -96.94% $1°573,096 -9955% $ -331,890 -100.10%
COMPOSICION DE LA INVERSION

Activo Corriente/Activos 77.00% 77.10% 0.14% 83.69% 8.70% 68.52% -11.00% 39.13% -49.18%
Efectivo/Activos 13.13% 13.42% 2.16% 6.44% -51.00% 12.62% -3.90% 3.66% -72.12%
Cuentas por Cobrar/Activos 19.60% 19.77% 0.90% 19.78% 0.93% 10.57% -46.09% 3.68% -81.21%
Inventario/Activos 30.33% 30.70% 1.21% 2496%  -17.70% 23.36% -23.00% 9.92% -67.29%
Activos Fijos/Activos 23.00% 22.90% -0.00 16.31% -0.29 31.48% 0.37 60.87% 1.65
COMPOSICION DEL FINANCIAMIENTO

Pasivos CP/Activos 17.27% 17.04% -1.31% 22.07% 27.82% 22.38% 29.61% 21.33%  2351%
(Pasivo LP + Patrimonio)/Activos 82.73% 82.96% 0.27% 77.93% -5.81% 77.62%  -6.18% 78.67% -4.91%
Cuentas por Pagar/Activos 13.17% 13.10% -0.54% 13.81% 4.90% 21.44% 62.83% 10.04% -23.73%
Patrimonio/Activos 49.51% 50.14% 1.28% 37.63% -23.98% 33.18% -32.98% 32.94% -33.47%

67



CAPITULO IV

ANALISIS DE LA GESTION DEL CAPITAL DE TRABAJO Y
RENTABILIDAD DEL SECTOR FERRETERO

La relevanciadel analisis financiero se encuentra en la efectividad de justificar
el desarrolloeconomico de una empresa o sector en funcion de latoma de decisiones
de la administracion central, donde el objetivo es maximizar los beneficios de la
inversion utilizada, por ello para el presente analisis de resultados se clasifica en dos
conjuntos, de acuerdo con las variables presentadas en la problematica del presente
trabajo de investigacion:

Capital de trabajo, describe el manejo operativo del negocio, desde su
adquisiciénde inventario, proceso de comercializacion, condiciones de venta y tiempo
de retorno de la inversion como venta efectiva para su posterior reintegro a las
actividades productivas.

Rendimiento financiero, muestra la generacion de beneficios en todas sus
etapas de produccion y gestion, desde el manejo del producto, rubros relacionados al
control del producto y recursos financieros, hasta su relacién con el nivel de inversion
total colocado en el patrimonio por todas las empresas que se encuentran dentro del
segmento ferretero. Estos datos se los muestra a continuacion:

4.1 Capital de trabajo

El capital de trabajo muestra las necesidades operativas de financiamiento, si
el valor de las deudas a corto plazo es cubierto en su totalidad por los activos
corrientes, la empresa tiene la habilidad de funcionar sin el riesgo que existan
influencias de entidades externas que puedan comprometer el funcionamiento

operativo de la compafiia como:

o Frenar el abastecimiento de los inventarios.
o Solicitar créditos para adquirir mercaderias.
o Préstamos para cubrir gastos operativos.

Esto ayuda a establecer si la empresa en promedio el segmento tiene la
dependencia a incurrir préstamos o a su vez si tiene los activos liquidos suficientes en
caso de que factores externos, eliminen la confianza con los proveedores. Es
importante disponer de una operatividad que cubra recursos a corto plazo y menos sea

la dependencia de adquirir recursos financieros, porque se trabaja con recursos
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externos que en la mayoria de los casos no generan interés por ende no reduce el
beneficio obtenido a través de las ventas.

Al incurrir un crédito con proveedores, la empresa no necesita recibir el
efectivo, sino que el valor monetario lo contabiliza con la representacion de las
inversiones; en el caso de la investigacion, las empresas del sector ferretero requieren
de los productos paraejecutar las ventas, ya que tienen que exhibirlas, luego de esperar
a que el cliente llegue, se interese en el producto, lo lleve y en caso que la empresa

flexibilice su venta, entregar un crédito, tal como se lo muestra enel la siguiente figura:

Compra Retorno
de \Venta del del
inventario articulo efectivo
Puesta en Proceso

percha de cobro

Figura 21. Proceso operativo de transacciones del sector ferretero

Cada actividad es un proceso que compromete el manejo del efectivo, en las
cuales se analiza el tiempo de intercambio de recursos financieros y con ello la
influencia que posiblemente tenga sobre el rendimiento o desarrollo del nivel de ventas
de los negocios, a continuacion, se describen los siguientes puntos criticos.

En el proceso de la compra de inventario, requiere que la empresa negocie con
el proveedor, tanto en el monto de la compra, tiempos de pago si extienden crédito y
condiciones de la entrega, aqui se genera el primer componente del ciclo de efectivo,
porque define si la empresa requiere 0 no dinero en efectivo para operar. Lo
recomendable es negociar con el cliente, porque de esta manera la empresa no
condiciona el beneficio a obtener por comercializar el producto, porque cabe recordar
que, al momento de incurrir en un crédito, se obliga a la compafiia a pagar una tasa de
interés adicional y a cumplir el pago del préstamo en un corto o largo plazo.

La ventaja de incurrir en un crédito con proveedores es:

e Trabajar con un capital ajeno que no necesariamente genera un interés.
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e Flexibilidad en los tiempos de pago, porque el proveedor conoce la realidad
del sector, por lo tanto, tiene conocimiento de ciclos de rotacion del inventario y a
quien ofertar el producto, una entidad financiera no tiene esta informacion.
e Se puede comprar los productos con descuento ante un posible manejo a escala.
e Se puede obtener una ventaja competitiva, bajo el titulo de proveedor oficial.
El siguiente punto critico es la puesta en percha, este momento es el mas
riesgoso para la empresa, porque corre el tiempo otorgado por el proveedor luego de
entregada la mercaderia; la gestion de la empresa es disponer de todo el material de
comercializacién necesario, para impulsar las ventas, es decir una rotacion mas alta,
significando que la compafiia capture el beneficio mas rapido siendo beneficioso para
el proveedor porque también incrementaran el nimero de pedidos. El criterio de una

eficiente gestion queda estandarizado, bajo el siguiente esquema:

Aumento Incremento
de I_a del nl]mero
rotacion de pedidos

Figura 22. Relacion entre el indicador financiero y la gestion con proveedor.

Como se indica en la figura 22, el escenario ideal de las empresas que manejan
productos para obtener beneficios es tratar de aumentar su rotacion, de esta manera se
incrementa el nimero de pedidos y el proveedor pueda aceptar condiciones de
negociacion favorables, para evitar que la empresa se condicione en busqueda de

recursos financieros por temas de cobertura de su capital de trabajo.

Con relacion a la venta y cobro, estos procesos estan estrechamente
relacionados, porque depende de la investigacién de mercado que se realice en el
sector, por ende, la negociacion con el cliente estd influenciada por el nimero de
competidores y la homogeneidad de los articulos. Una empresa que utiliza el crédito

como una de sus estrategias para incrementar el nivel de ventas, es porque no ha
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encontrado un diferencial, o sus consumidores son demasiado influyentes para tener
una oportunidad de posicionarse en el mercado.

En la situacion de flexibilizar con politicas de crédito, la compafia debe
planificar contingentes, porque debe plantearse escenarios, donde los clientes no
cumplan lo pactado y las garantias que se pueden ejecutar en tanto que cubra el valor
en cartera; esto a su vez es negativo para el flujo de la compafiia, porque ocasiona que
la empresa no cuente con el valor de los inventarios para comprar mas articulos a su
proveedor y de disponer de la utilidad obtenida por la ventas para cubrir costos y gastos
operativos de la gestion de comercializacion.

Todo esto supone la importancia del capital de trabajo, es cual muestra el
monto que las empresas necesitan, para seguir operando, si el valor es negativo, existe
el riesgo que la empresa no pueda operar porque depende de adquirir efectivo para
seguir comprando inventario y si este valor es positivo, la empresa puede seguir

endeudandose hasta un punto maximo de respaldos.

4.1.1 Comportamiento de actividades operativas

Descrito los estados financieros, evaluado los indicadores e interpretado los
recursos econdémicos, obtenidos a través de entidades externas que prestan dinero y de
accionistas que invierten sus recursos financieros, se muestra a través de gréaficos el

comportamiento de actividades operativas, las cuales se muestran a continuacion:

140 dias 1400 dias
120 dias i 1200 dias
100 dias — 1000 dias
80 dias 800 dias
60 dias 600 dias
40 dias 400 dias
20 dias 200 dias
0 dias 0 dias
2016 2017 2018
=== | ndustria 96 dias 102 dias 116 dias
Grandes empresas 102 dias 106 dias 116 dias
== Medianas empresas 78 dias 77 dias 129 dias
= Pequefias empresas 40 dias 89 dias 104 dias
Microempresas 172 dias 653 dias 1151 dias

Figura 23. Ciclo de conversion del efectivo
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Se observa que las empresas grandes tienen una relacion del ciclo del efectivo
apegada a la industria, pero con el pasar de los afios, las empresas cada vez han sido
mas flexibles en el cobro, esto quiere decir que, tienen menos capital de trabajo que se
financie con recursos operativosy se tenga que recurrir a mejores negociaciones con
proveedores y con recursos obtenidos por financiamiento externo.

4.1.2 Necesidades operativas de financiamiento y fondo de maniobra

Es evidente que estas compafiias necesitan recursos financieros, porque estan en
total dependencia del crédito a proveedores, del cual, en términos de caja, estan
cubiertos en un 50%, incurriendo en créditos externos, una vez que el plazo dado por
el pasivo corriente se agota, transfiriendo en el largo una deuda que nace solo por la
flexibilidad presentada al cliente.

En cuanto a las necesidades operativas de financiamiento, se espera que los
administradores cuenten con recursos econdmicos para su funcionamiento, porque los
proveedores no muestran flexibilidad como la que son manejados los clientes, Sin
embargo, de acuerdo a los informes de los indicadores, el activo corriente ofrece una
cobertura, solo en inventario, paraque esto sirva como justificativo de apertura de una
obligacion financiera en una entidad ajena.

Las recomendaciones para mitigar un poco el riesgo o maximizar el

funcionamiento operativo, se da a través de:

e Reducir los tiempos de rotacion del inventario, esto quiere decir que las empresas
deben mejorar sus sistemas de abastecimiento, manteniendo un producto que sale
mucho después de la exigencia de pago del proveedor.

e Analizar bien a sus clientes, esto debido a que se estan demorando en el tema de
los cobros, muchos de ellos justifican su preferencia por alguna compariia para
trabajar en conjunto.

4.2 Rentabilidad financiera

En este apartado se realiza un andlisis de la rentabilidad financiera del sector,
comparandola si tiene algun efecto positivo o negativo luego de evidenciar el manejo
operativo a través de la evidencia del capital de trabajo.

4.2.1 Indicadores de rentabilidad

Estos miden la captura en efectivo desde todas sus etapas de inversion del
producto, desde la generacion de gastos por parte de empresas que se destacan en el
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tema con poca injerencia de recursos de talento humano, hasta su relacién con valores

como lapresencia del activo y temas de patrimonio, estos se describena continuacion:

12.00%

10.00%

8.00%

6.00%
4.00%
2.00%

.00%
0.00% 2016 2017 2018

Margen Bruto 7.84% 9.71% 10.54%
== Margen operativo 7.46% 7.64% 7.20%
Margen Neto 4.56% 4.85% 4.23%

Figura 24. Indicadores de rentabilidad de la industria

En cuanto a la rentabilidad obtenida por la venta de cada producto entre los
afos 2016 al 2018, en promedio las empresas obtienen un 9% es decir, por cada
$100.00 dolares en inversion de inventarios, estos obtienen $ 9.00 dolares para cubrir
gastos operativos, de los cuales, estos se ven restados enun $ 2.00 por temas de gestidn
en la venta, disponiendo para el inversionista quien esta cerca de recibir $ 7.00 dolares
de utilidad, finalizando con el pago de rubros estatales en promedios de $ 3.00 y
transfiriendo de manera liquida al patrimonio cerca de $ 4.00 ddlares.

Como se muestra en el comportamiento de la rentabilidad, se tiene que los
gastos operativos capturan en su mayoria los beneficios, en caso de que exista un
proceso de austeridad en el sector, las decisiones estardn enfocadas en el tema de
despidos y la relevancia de priorizar gastos, es decir, el manejo de la empresa en
estructuras totalmente pequefias, para seguir comercializando los productos.

En cuanto a la disposicion de impuestos, estos no afectan la gestion, porque
acttan en dependencia de los ingresos, es decir, con un bajo nivel de beneficios estos
valores actuarian de la misma manera, siendo algo que no influye directamente en la
inversion, por lo tanto, en funcion a este rubro no se podria realizar un contingente en

caso de austeridad.
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Proveedores

Inventario
Capital propio
Formas de pHal prop
financiamiento
Obligaciones con
Activos fijos entidades

financieras

Figura 25. Formas de financiamiento eficiente

En la figura 25 se tiene las recomendaciones de una forma de financiamiento
eficiente, donde es evidente que el inventario, sea adquirido solo por crédito a
proveedores y capital propio, mientras que los activos fijos como no influyen
directamente en la venta sean incurridos por obligaciones ante entidades financieras,
esto debido a que se desconoce el comportamiento por parte del retorno en actividades
operativas.

4.2.2 Componentes del mercado externo

Posiblemente las decisiones del manejo del capital del trabajo se vean
comprometidas por factores externos. Por ello a continuacion se muestran las
condiciones que pueden cambiar en el mercado y que se deben tomar en cuenta en
cualquier decision de financiamiento.

e Salario basico unificado: $ 394,00

e Aportacion patronal: 11.15%

e Inflacion promedio Gltimos 12 Afios: 3.36%

e Participacionde empleados en Utilidades: 15%
e Impuesto a la Renta: 25%

Con un posible incremento del salario basico unificado, los gastos por gestion
se incrementan, disminuyendo las utilidades, por ende, la administracién tiene dos

salidas, la primera aumentar sus ventas a través de politicas mas flexibles con crédito,
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incrementar el precio de los productos comercializados o priorizar puestos de trabajo,
cabe recalcar que el salario basico unificado se ha incrementado cada afio en funcién
a la tasa de inflacion. La aportacion patronal es un rubro adicional que incrementan
gastos por gestion, porque es una competencia directa descrita en el codigo de trabajo
que compromete los recursos liquidos de la compafiia, al igual que el salario unificado,
si la empresa no incrementa sus ventas o amplia beneficios, esta tendra que priorizar
su estructura organizacional.

La inflacién es otro tema que puede influir, porque los proveedores podrian
ajustar los precios de sus productos, formando un efecto domind de transferencia en
el consumidor final, porque estas empresas tendran que aumentar sus precios de igual
manera para evitar reducir su beneficio, sin embargo, muchas veces es dificil, mas aln
si la estrategia de venta esta enfocada a precios accesibles, el cual solo se castiga por
temas de otorgar créditos a clientes. La participacion de utilidades e impuesto a la
renta, no se ven afectadas, como se lo evidencio en el calculo de beneficio operativo
con utilidades liquidas en el tema de patrimonio, por lo tanto, no influyen, sino acttan

en dependencia de la generacion de beneficios.

N/

—[ Variacion del salario basico y aporte patronal

* Priorizacion de puestos de trabajo.
» Aumento del beneficio de ventas
 Flexibilidad en créditos

—[ Inflacion }
* Incremento de precios

» Manejo de costos
« Politicas de descuento solo en pago de efectivo

—[ Utilidades e impuesto a la renta

« No se ven afectados a la operatividad ni al beneficio de la
empresa

Figura 26. Resumen de contingentes frente a componentes de mercado

Para emitir un informe sobre la discusion de los resultados, fue necesario
recopilar informacion de tres afios determinado como un periodo de mediano plazo,
tomando como herramienta de analisis los indicadores de gestion de liquidez, rotacién

de inventarios, rotacion de cuentas por cobrar, rotacion de cuentas por pagar y una
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relacion existente entre la evolucion del capital de trabajo contra la rentabilidad, a fin
de establecer politicas adecuadas, que modele el sector en funcién a una efectividad
sobre el manejo de recursos y garantizar una rentabilidad fija del sector, A
continuacion, se presentan estos resultados:
4.2.2.1 Politicaspara el manejo de efectivo

Entre los afios 2016 al 2018, el sector de empresas que se dedican a la
comercializacién de articulos de ferreteria tuvo el siguiente comportamiento sobre la

liquidez en funcidn a la rentabilidad financiera sobre la inversion del patrimonio.

2016 2017 2018
=T Liquidez 2.09 2.31 2.32
Rentabilidad Financiera 13.45% 13.55% 11.35%

Figura 27. Relacion liquidez vs rentabilidad financiera

De acuerdo con la figura, se muestra que existe una relacién directa entre la
liquidez con la rentabilidad financiera, porque los indicadores suben y bajan en el
mismo tiempo, a excepcion del afio 2018, donde el valor baja, esto quiere decir que
las empresas de este sector tuvieron efectivo que no se empled para la compra de
inventarios, significando un manejo ineficiente de recursos, porque se empled mas
dinero para obtener menos rentabilidad sobre el patrimonio.
4.2.2.2 Politicaspara el manejo de inventarios

Entre los afios 2016 al 2018, el sector de empresas que se dedican a la
comercializacion de articulos de ferreteria tuvo el siguiente comportamiento del
manejo de inventarios en funcion a la rentabilidad financiera sobre la inversion del

patrimonio.
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2016 2017 2018
= Dias de inventarios 92 dias 99 dias 111 dias
Rentabilidad financiera 13.45% 13.55% 11.35%

Figura 28. Relacion dias de manejo de inventarios vs rentabilidad financiera.

De acuerdo a la figura 28 que muestra la relacion entre los dias de manejo de
inventario y la rentabilidad, se tiene que el rendimiento del patrimonio tiene una
relacion directa entre los afios 2016 al 2017, sin embargo, para el 2018, cuando las
empresas tardan en vender su inventario, la rentabilidad baja, catalogando a las
empresas como ineficientes, porque mantienen los inventarios almacenados y con el
riesgo de rotar mucho menos que los afios anteriores; una posible accion para
compensar esta situacion, radica en subir el precio de los productos o solicitar a sus
proveedores mejoren los costos en la adquisicion de articulos disponibles para la venta
con el objetivo de trasladar mejores precios al canal.
4.2.2.3 Politicas para el manejo de cuentas por cobrar

Entre los afios 2016 al 2018, el sector de empresas que se dedican a la
comercializacién de articulos de ferreteria tuvo el siguiente comportamiento de las
cuentas por cobrar en funcion a la rentabilidad financiera sobre la inversion del
patrimonio. De acuerdo con la figura 29 sobre la relacion entre la politica de cobro de
facturas a clientes y la rentabilidad financiera, se tiene que para el 2016 al 2017 un
aumento de la flexibilidad de cobro representa un incremento de la rentabilidad
financiera, pero este efecto de caer en morosidad, o que los clientes no cumplan con
el periodo de pago, representa que lacompariia tenga que financiarse, es decir, obtener

MAas recursos para obtener la misma utilidad.
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2016 2017 2018
mmm Dias de clientes 50 dias 53 dias 53 dias
Rentabilidad financiera 13.45% 13.55% 11.35%

Figura 29. Relacion dias de cobro vs rentabilidad financiera.

4.2.2.4 Politicas para el manejo de cuentas por pagar o proveedores

Entre los afios 2016 al 2018, el sector de empresas que se dedican a la
comercializacion de articulos de ferreteria tuvo el siguiente comportamiento del
manejo de cuentas por pagar o proveedores en funcion a la rentabilidad financiera

sobre la inversion del patrimonio.

2016 2017 2018
mmm= Dias de proveedores 47 dias 50 dias 48 dias
Rentabilidad financiera 13.45% 13.55% 11.35%

Figura 30. Relacidn dias de pago vs rentabilidad financiera.
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El riesgo de cobro de las facturas afectd directamente la relacion con los
proveedores, porque mientras entre los periodos 2016 al 2017 incrementaron la
confianza con permitir un tiempo de esperamayor por el pago de facturas, para el afio
2017 al 2018 esta se redujo y con ello la posibilidad de tener un mayor rendimiento
financiero del patrimonio.

4.3 Relacion entre el comportamiento del capital de trabajo y la rentabilidad
de la inversion.

Angulo (2016) destac que una gestién eficiente del capital de trabajo ayuda a
generar liquidez, la cual es necesaria paracumplir con la solvencia de las obligaciones
con proveedoresy colaboradores evitando asi que la compafiia caiga en la insolvencia.
Un beneficio de definir un capital de trabajo éptimo para la compafiia es el mantener
y equilibrar la rentabilidad con el objetivo de maximizar el valor de la organizacion
como tal. Estos datos se muestran a continuacion:

2016 2017 2018
mmm Capital de trabajo $251,312,713.10 $332,022,242.24 $349,279,507.64
Rentabilidad financiera 13.45% 13.55% 11.35%

Figura 31. Relacion capital de trabajo con la rentabilidad financiera

Con un aumento de lainversion en capital de trabajo, la rentabilidad financiera
se vio aumentada, sin embargo, para el afio 2018 esta rentabilidad descendié dos
puntos porcentuales, concluyendo el capital de trabajo influye sobre la rentabilidad
influye siempre y cuando la disponibilidad de crédito de proveedores sea mas flexible
con este tipo de empresas y ademas se tenga politicas de cobro adecuadas porque
constituye un riesgo de pérdida de la utilidad calculada en cada venta procesada.
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CONCLUSIONES

A partir del proposito general del presente trabajo de titulacion se puede concluir
que, las empresas en la industria ferretera tienden a contar con un recurso contingente
para cubrir sus obligaciones expresadas en deudas a corto plazo, gastos operativos y
demas rubros. Asi también, se pudo evidenciar que los clientes tienden a realizar
adquisiciones o compras a crédito, lo cual dificulta a que las empresas puedan obtener
de manera rapida el efectivo y se ven en la necesidad de solicitar plazos de pago mas

altos a los proveedores o recurrir a gatos financieros mediante préstamos.

Los hallazgos antes descritos se pudieron llevar a cabo a través del desarrollo de
cada uno de los objetivos propuestos en la presente investigacion. Con relacion al
primer objetivo propuesto se realizd una profunda revisionde la literatura que permitid
identificar la importancia del capital de trabajo asi también se desarrollé una
explicacion de cada uno de los ratios financieros abordados en la presente
investigacion. Asi, se concluye que, para una empresa, el capital de trabajo esun rubro
fundamental ya que esto implica la correcta y eficiente administracion de los activos
circulantes y las deudas a corto plazo.

En cuanto al segundo objetivo relacionado con lametodologia de lainvestigacion,
el presente estudio descriptivo fue abordado bajo una perspectiva cuantitativa paralo
cual se procedié a analizar las empresas del sector ferretero agrupadas bajo la
clasificacion G4663.21 de la Superintendencia de Compafias, con el objetivo de
evaluar sus decisiones en cuanto al manejo de su capital de trabajo, ya que esto

conlleva directamente a influir o no sobre la generacién de la rentabilidad.

Posteriormente, se realizd un analisis de toda la informacion tedrica sobre los
componentes que complementan el capital de trabajo, ademas de las formulas sobre
las razones financieras y por ende la rentabilidad de una empresa, identificando los
datos que se deben obtener para aplicar dichas formulas, por ello, se plante6 como
objeto de estudio, investigar los estados financieros de las compafias que comparte
este segmento y ademas cuantificar a través de los saldos de sus cuentas, el
comportamiento de su capital de trabajo y rentabilidad con referencia a un periodo de
analisis especifico comprendido entre los afios 2016 al 2018. A partir de dichos

hallazgos se concluyd que se tiene que tener una mayor rotacién de cartera
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El tercer objetivo especifico trataba sobre la realizacion de un anélisis financiero
de las empresas que se desempefian en el sector ferretero. EI mismo que se realizd
mediante el analisis de los estados de situacion financieras de la industria y las
empresas segmentadas por su magnitud ademas de sus estados de resultados. En
relacion con el tercer objetivo especifico por medio de la aplicacion de ratios
financieros, se pudo conocer la rentabilidad financiera a través del indice financiero
ROE, el cual mide la participacién de los valores aportados por los accionistas, a fin
de mostrar, de acuerdo con las aportaciones, la parte relevante para obtener ingresos;
de acuerdo a los datos obtenidos, estos no superan el 13.55% de retorno en beneficios,

valor maximo que se registré en el afio 2017.

Finalmente, el cuarto objetivo especifico buscaba realizar un analisis de lagestion
del capital de trabajo y la rentabilidad financiera del sector ferretero con miras a
generar recomendaciones respecto a las politicas de cobros y pagos para que las
empresas del sector ferretero mantengan un capital de trabajo adecuado. A partir de
dichos hallazgos se concluy6 enfocar esfuerzos para mejor y aumentar los niveles de
rotacion de cartera. Ademas, se recomienda tomar medidas para abastecerse de una
forma més estratégica o revisar politicas de administracion de los inventarios dado que

en promedio tardan 101 dias de salir de la percha del almacén.
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RECOMENDACIONES

Las empresas que se desenvuelven en la industria ferretera tienden a buscar
planes de contingencia para cubrir con sus obligaciones o deudas dado que para
generar ventas otorgan créditoa sus clientes. Por ello, una de las recomendaciones que
se plantean es el poder desarrollar mejoras en el manejo del crédito a través del analisis
del comportamiento de sus clientes utilizando técnicas predictivas que permitan
determinar incentivos por pronto pago que se traduzcan en mejoras en el ciclo de

conversion de efectivo de las empresas del sector evaluado.

De igual forma, seria interesante también evaluar el hecho de incrementar la
participacion de ventas en canales que estén dispuestos a comprar vollmenes de
mercaderias con pago en efectivo como es el caso de las instituciones o consumidores
finales, lo cual podria llevar a muchos distribuidores mayoristas a pensar en
implementar un canal de venta directo que permita que dichas empresas aseguren la
inversion.

Seguidamente, como se pudo evidenciar en el andlisis de los estados
financieros y estados de resultados, las grandes empresas tienen una relacion directa
respecto al incremento de los activos comparados con el incremento de ingresos en los
mismos periodos. Tomando esa premisa como base, seria recomendable que las
empresas propicien planes de inversion que les permita un crecimiento organico en
cuanto a sus activos. En mayor proporcion el incremento de los activos se debe a los
rubros de activos fijos de las organizaciones. Es importante comprender que el buen

manejo de estas inversiones influye en la posibilidad de maximizar la rentabilidad.

Finalmente, como se pudo visualizar en el informe final respecto a la
incidencia del capital de trabajo y demas indicadores financieros con relacion a la
rentabilidad, es necesario que las organizaciones tomen en cuenta que una eficiente
gestion y negociacion con respecto a los dias de crédito otorgados por proveedores
influye en un aumento de la rentabilidad. Por tal motivo, es recomendable que las
organizaciones de esta industria definan politicas para el manejo de las cuentas por

pagar o proveedores y asi se vean beneficiadas de esta relacion.
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ANEXOS

Anexo 1.
Empresas del sector ferretero, 2018

Etiquetas de fila
0993063215001

CONSTRUCCIONES "INDULIMPIEZA" PRESTADORA DE
SERVICIOS S,A,
0993059390001

IMCOGUE S A,
0993054666001

EXTINTORES Y SERVICIOS CONTRA INCENDIOS
FIREMASTERS S,A,

0993051349001
IMPORTFERRICONST S/A,
0993048763001
IMPORTADORA DOMINGO DELGADO DODELIMPORT S,A,
0993036919001
URBANTRADING S A,
0993034754001
COMERCIAL INDUSTRIAL TOOLS ELECTRIC2000 S,A,
0993027286001
COMERCIAL IMPORHUAXIN S A,
0993022977001
BATELDRIZAS S/A,
0993007102001
MEGA-APOLO CIA,LTDA,
0993000221001

IMPORTADORA Y COMERCIALIZADORA V & V
VALVESACOM S/A,
0992999632001

IMPORTADOR FERRETERO Y AGRICOLA VARGAS
IMPOVARG S A,
0992978899001

V&GDEECUADOR S A,
0992960566001

GB-HYDRAULICS S A,
0992956518001

DISFERRCON FERRETERIA Y DISTRIBUCION DE
MATERIALES DE CONSTRUCCION S A,
0992952865001

FERGROUP S A,
0992951761001

PHOCOMELIA INC, INSURANCE TRUST SA,
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0992944684001

HARD ROCK BUCKETS DEL ECUADOR VERSATUBE
IMPORTADORA Y COMERCIALIZADORA S A,
0992936908001

IMPORTADORA JARAMILLO&MIELES S A,
0992926120001

SEGURIDAD INDUSTRIAL FIVER SEINSAFIVER S A,
0992917768001

FERRETERIA Y SEGURIDAD FERRESEGSA S A,
0992904682001

MEGAHIDRO-ECUADOR S A,
0992892234001

ALKAVIDA ALKAEC S A,
0992891211001

FERROINDUPLAST S,A,
0992887974001

VEIJILAM S A,
0992883642001

CORPORACION LUNDHEN CORPLUNDHEN S,A,
0992882883001

COMERCIALIZADORA CORONEL TOUMA CORCORTO S/A,
0992880147001

FABPROHERSA S A,
0992875364001

COMERCIAL HERMANOS TEJENA "COMHERTSA" S A,
0992871733001

SPRAZZO S,A,
0992869879001

FERRETERIA Y MAS S A, FERRYMASA
0992869453001

ORTOLIDER S,A,
0992867043001

ELEKTROSEB S A,
0992866039001

BOARDCONST S,A,
0992865008001

LITORAL ELECTRIC S, A, LITOLECTRIC
0992855134001

BRANQUIDESA S A,
0992853298001

FERRETERIA Y CONTROLES ELECTRICOS S A,
FECOELECSA

0992849509001

DISTFERRAMSA DISTRIBUIDOR FERRETERO RAMIREZ S A,
0992846046001

TIGRELECTRIC SA,
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0992837640001
FERRIWORLD S A,
0992833173001
FRINCAL S,A,
0992832940001
BALANCEADOS CAMPO S,A, BALCAMSA
0992832924001
DISTRIBUCION Y COMERCIALIZACION PRODUCTOS
FERRETEROS Y OTROS S,A, DICPROIND
0992832487001
VELMEGUN S A,
0992823887001
ALFCORPTRADE S A,
0992818557001
DINACAF SA,
0992818441001
ROYASUMI S A,
0992817887001
COMPRANDSALE S A,
0992813156001
CONSARLOZA S A,
0992813040001
IEBAF S A,
0992808187001
PINEAPPLEC S A,
0992807059001
SOLIDPLANT S,A,
0992802693001
DISTOREMA S /A,
0992800267001
IMGAVISA S/A,
0992799471001
BUSINESS MARKET S,A, BUSIMARKSA
0992786256001
INDUSTUX S,A,
0992782501001
CONSTRUCTIVALS S A
0992780940001
PLURIWORLD S,A,
0992778369001
IMMEREX S,A,
0992776129001
DISTRIBUCIONES TECNICAS S,A, DISREFARSA
0992770708001
SUPERBRIXEC S/A,
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0992763833001
SERGEPROV S,A, PROVEEDORES Y SERVICIOS EN
GENERAL
0992762179001
RINOTROC S,A,
0992759119001
COLORAMA S A,
0992757019001
PROVELECTRO PROVEEDORES ELECTRICOS C, LTDA,
0992756845001
SEGURIDAD INTEGRADA INDUSTRIAL CEDAGSAIN S A,
0992754753001
FERHIDRASA FERRETERIA E HIDRAULICA S A,
0992747110001
HARUKA S/A,
0992745568001
BAOLEI S/A,
0992733705001
INDUPRODUCTOQS S,A,
0992727640001
GERARDO VARGAS IMPORTADORA S,A, GERIMPORTSA
0992727004001
IGGITOP SA,
0992726512001
PROCOREX S A,
0992709480001
ECUAFORMOSA S, A,
0992708875001
ALMIRAVI S A,
0992702893001
PROVEEDORA DE SUMINISTRO DE FERRETERIA DIAZ
TEJENA S,A, PRODIZTESA
0992701625001
DAMARCUS S A,
0992700548001
FERRENAV S A,
0992696532001
RIOIMPORT S,A,
0992693665001
DEIPEZA S A,
0992690763001
FERRETERIA EL CHINO FERRCHINO S A,
0992690461001
NAGCORP S A,
0992690151001
SERRESA S A,
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0992687266001
FERRIZARATE SA,
0992686715001
LENGIEL SA,
0992684348001
COFERMASA CA,
0992680709001
DUSTERCORP S A,
0992679190001
CLICKTOP S,A,
0992677562001
COALVI S/A,
0992676329001
WINDELL SA,
0992673885001

MATERIALES DE CONSTRUCCION MORA S, A,
MACONSMORA

0992663103001

MAQYFERRI S A,
0992662530001

YERAY S A,
0992661348001

COMERCIAL DON ANTONIO S,A, COMERTONO
0992659777001

UNAPANTA S, A,
0992659122001

GARRUCHAS & EQUIPQOS S,A, GARRUEQUIP
0992654252001

FERRETONSA S A,
0992650869001

MANCARE S A,
0992649208001

FERREGOM S A,
0992647949001

ESTRIBO S,A, ESTRIBOSA
0992647884001

DROBFIX S,A,
0992642580001

ESAMOPER S A,
0992638125001

IMPORPARIS S,A,
0992633980001

NADEU S A,
0992631619001

SADERSA S A,
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0992630620001
PLASTIELECTRIC S,A,
0992629517001
COMERCIAL DISTRIBUIDORA DEL PACIFICO DISPACIFICO
CIA, LTDA,
0992624051001
MASACTIVA SA,
0992619872001
METALES HIDALGO METAHIDALGO S, A,
0992619198001
BELLE AMBIANCE S A,
0992617209001
COMERCIAL VALVERDE & VELEZ S A, VALVE
0992615818001
IMPORT & EXPORT YONG SHENG S A,
0992613726001
INGEDELSA S A,
0992606207001
POLIMPORT S,A,
0992605839001
SIMAN S A,
0992605367001
AHIZATOP S,A,
0992600292001
ILGUECORP S,A,
0992589655001
PONCECORP S A,
0992586869001
INDUSTRIAS GOYA S,A, INDUGOYA
0992582340001
VICEVA S A,
0992574968001
IMPORTADORA INDUSTRIAL DE SUMINISTROS Y
RODAMIENTOS IMPORODAMIENTOS S, A,
0992567880001
3FASICO S/A,
0992567104001
CURLINGMAX S/A,
0992556706001
KRUGAR S A,
0992548886001
QUASARCORP S/A,
0992539151001
KLODEN S A,
0992538716001
COMERCIAL MOLINA PROANO S,A, CMP
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0992532769001
A,C, T, TRADING S,A,
0992532459001
GIANGROSI SA,
0992529431001

CONSTRUCTORA, MATERIALES Y SISTEMAS S A,
CONMATISIS

0992529156001
DALUCAPRO S/A,
0992527501001
DEALERNEW S A,
0992517840001
AMERICAN COMERCIO Y SERVICIOS S A,
AMERCOSERVISA
0992515465001
OFFICENTER S,A,
0992510374001
TRELISA S A,
0992508825001
URGENCIAS INDUSTRIALES URGIN S/A,
0992503602001
FRANFERMAR S A,
0992496010001
PROMARCOMPANY S A,
0992494301001
DALINCORP S,A,
0992494085001
DANTOKA S A,
0992491817001
MORTEROS Y POLIMEROS (MOPOLI) S,A,
0992477830001
BMEISSONIER S A,
0992477628001
SKYCOMPANY S A,
0992476397001
PROBALANCORP S A,
0992475870001
MUNDIALVIP S A,

0992475447001
ZADAR S,A, (ZADARSA)
0992472952001
REPRESENTACIONES COMERCIALES REPCOMERSA S A,
0992471972001
DISVIAGUI S.A,
0992470704001
SEMOFEINSA S.A,
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0992468246001

EXCELGLOBAL S,A,
0992467983001

IMPORCORI S,A,
0992463775001

ROSEMA S A,
0992453389001

DISECUADCR S,A,
0992452943001

PROVEQUALITY S/A,
0992448733001

COMERCIAL-FERRETERIA-MAQUINARIA COFERMA S A,
0992443952001

CONSORCOMPANY S A,
0992441682001

RONVIKE S, A,
0992436565001

ENDISER S A,
0992434988001

SERVIREP S A, SERVICIOS Y REPRESENTACIONES
INDUSTRIALES

0992432063001
PETROYNG S,A,
0992430168001
MAXIRIEGO S A,
0992423633001
FERRETERIA TECNICA COMERCIAL, FERRETEC S A,
0992422149001
BONASA S/A,
0992419180001
CORPMAGIC S/A,
0992418346001
CONSTRU-YA S/A,
0992416351001
FERRETERIA NAVAL E INDUSTRIAL NAVIFERRO SA,
0992415479001
PLUSSERVICE S A,
0992414103001
OXY SUPPLY COMPANY S,A, OXYECUADOR
0992413743001
TECNIPERFEC S,A,
0992412550001

FERMAINDUS S,A, FERRETERIA, MATERIALES
INDUSTRIALES Y NAVALES

0992408286001
OPR INTERNACIONAL S A,
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0992407913001
ALMAPOWER S A,
0992407476001
LORNEY SA,
0992402156001
DELMIRACORP S.A,
0992399651001
FERRETERIA QUINTEROS FERREQUINTE S A,
0992387912001
WIMPORTSAT S/A,
0992384093001
DISTRIBUCIONES CARBO & SANMARTIN S,A,
0992382929001
FARGEN S A,
0992380683001
ECUAQUIMICORP SA,
0992379847001
FERROHECADU S A,
0992373245001
ALMIDE S A,
0992369248001
BREFER S A,
0992368527001
ARCONECT S,A,
0992365625001
MATERIALES, SERVICIOS Y VENTAS MASERVEN S, A,
0992364807001
CALMETAL SA,
0992355301001
NURASERV SA,
0992337605001

DISTRIBUIDORA E IMPORTADORA DE ARTICULOS
FERRETEROS, " DISTIMPART FERRETERIA " CIA, LTDA,

0992329432001
CASTEK S/A,
0992325550001
DIMANSIEL S,A,
0992316683001
AUSMIL S A,
0992310707001
IMPORQUALITY S/A,
0992308648001
MARMOI SA,
0992308133001
CONSTRUSEGURIDAD S,A,
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0992303107001
BESTSERVICES S A,
0992301627001
FERROVENTASCORP SA,
0992291133001
RIFERSA S/A,
0992289554001
PLESIME S,A,
0992287748001
SINACOM S A, SERVICIOS INDUSTRIALES NAVALES Y
COMERCIALES
0992283874001
INLOU S A,
0992283734001
IMDISVAL S/A,
0992282223001
KASADIL SA,
0992271752001
PRISVALAND S A,
0992261056001
FERRUX S,A,
0992257970001
VINAEX SA,
0992256230001
FERREMUNDO S A,
0992250763001
PROSETUR S,A,
0992236043001
UNIKLAN S A,
0992228504001
FERRETERIA IVAN Y CELSO SOLIS S A,
0992226153001
ELECTRO COMERCIAL ECUADOR ELECSACOM S A,
0992215690001
MEDEXA S,A,
0992214309001
DISFERINSA DISTRIBUIDOR DE FERRETERIA INDUSTRIAL
SA,
0992213302001
BALLADARES ENTERPRISES (ECUADOR) S A,
0992209941001
DARONTI S,A,
0992201770001
SPOKINSA S,A,
0992185619001
INGANI SA,
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0992167076001
PROHERRAMIENTAS S,A, PROHERRASA
0992164972001

PROVEEDORES INDUSTRIALES Y FERRETERIA S A,
PROINFE

0992147911001

SUFERSA S, A, (SUMINISTRO FERRETERO SOCIEDAD )
0992147679001

MINERSOL S A,
0992145188001

COMUECSA S A,
0992143258001

HERRACOL S,A,
0992141506001

DISTRIBUIDORA CLOMARZA S,A, DISCLO
0992140119001

MASTERSOFT S,A,
0992138947001

TELETILSA S,A,
0992135875001

METALES Y LAMPARAS METALAMP S A,
0992134631001

IMPORTADORA, DISTRIBUIDORA DE FERRETERIA
INDUSTRIAL Y PERFILERIA IMDISFINPER CIA, LTDA,
0992132132001

PROMOTADE S,A,
0992131721001

FERRO INDUSTRIAL - COMERCIAL WONG C, LTDA, FERRO-
WONG
0992124628001

SERVICIOS TECNICOS INDUSTRIALES S,A, TEINSERSA
0992110074001

DENAIN S,A,
0992107251001

COMERCIALIZADORA MURILLO COMMUR S A,
0992104406001

PARFEN S A,
0991519793001

DIGERTOP S,A,
0991519734001

PIMOCOMERCIO S,A,
0991518541001

INMOBILIARIA HACINEST S,A,
0991515429001

FERRETERIA INDUSTRIAL ESPINOZA FERRES CIA, LTDA,
0991513175001
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MATERIALES FERRETEROS NACIONALES Y AMERICANOS
SOCIEDAD ANONIMA MAFNASA
0991469133001

MACAWUN S A,

0991453814001

MONTNO S, A
0991453059001

DISTELSA DISTRIBUCIONES ELECTRICAS S,A,
0991438440001

COALBRO CA,

0991434682001

ELECTRO PARTES S,A, ELECPAR
0991424881001

THE HOME-DEPOT S,A, (HOMEDEPOT)
0991422927001

MOLINA RODRIGUEZ 4 S A,
0991421696001

NUREMZA S A,

0991409734001

HEMILATI S,A,
0991393366001

INMOBILIARIA Y COMERCIAL DE CONSTRUCCIONES S,A,
CONSTRUSA

0991379495001

AGUA, GAS Y ACEITE VEDOBLEBOG S,A,
0991379460001

ZOPETI S,A,
0991376798001

COMERCIAL ALYERI S,A,
0991375422001

VIVANDI SA,
0991374795001

PRODUGAMA S A,
0991356894001

RANSESCA S A,
0991350578001

MANTENIMIENTO Y SUMINISTROS S,A, MASUSA
0991345361001

IMPORTADORA DE FERRETERIA Y GASES INFEGAS S,A,
0991337628001

FEZPRO S A FERRETRIA INDUSTRIAL
0991330178001

REPRESENTACIONES GARFUCI S A,
0991327630001

IMPORTADORA COMERCIAL BARROS IMPORBARSA S A,
0991326723001
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FERRETERIAS Y QUIMICOS S,A, FERREQUIMSA
0991304002001

FERRETERIA INDUSTRIAL Y PRODUCTOS DE ACERO C,
LTDA, FINPAC
0991297480001

ALEMINSA S/A,
0991297227001

PASBARO S A,
0991296379001

IMPORTACIONES ABRAMOWICZ RICAURTE (A,R,) S,A,
0991287159001

IMATELME-IMPORTADORES DE MATERIALES
ELECTRICOS Y MECANICOS S A,
0991272798001

FERRETERIA V,M, ABSALON GUEVARA FERVIMAG C,
LTDA,
0991247114001

SOYODA S/A,
0991246223001

CHEUCH S,A,
0991241027001

TECNOLOGIA Y SISTEMAS INDUSTRIALES CONTRA
INCENDIO TECSIND C,LTDA,
0991220674001

IMPORTADORA DE MATERIALES DE FERRETERIA
GONZALEZ INMAFEGO S A,
0991173358001

PREDIAL REMIBUEY S A,
0991168419001

FERRETEROS INDUSTRIALES FETEINSA CA,
0991166106001

PRAMERCI S A,
0991165673001

MONTPLAZA SA,
0991144730001

FERRETERIA, VALVULAS Y TUBOS CIA,LTDA,
FERROVALTUB
0991060413001

FERRETERIA CARLUC C,LTDA,
0991031111001

COMPRESER S A,
0991030883001

BARTON S/A,
0990948976001

IMPORTADORA INVALMIR S,A,
0990927170001
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ARTIGIANA S A,
0990917051001

SUPRINSA SU PROVEEDOR INDUSTRIAL S, A,
0990819157001

SOL-FERR SERVICIOS INDUSTRIALES SA
0990800278001

ILIRIO SA
0990798648001

KREPI SA
0990785635001

IMPORTCRUZ IMPORTADORA CRUZ Y ASOCIADCS SA
0990684685001

PINO ARISTATA S,A,
0990626014001

FEHIERRO C LTDA
0990621691001

DEMACO, DISTRIBUIDORA DE EQUIPOS Y MATERIALES
DE CONSTRUCCION GOMEZ C LTDA,
0990605726001

M,B,S, MANUEL BARREZUETA SANCHEZ C LTDA
0990387028001

FERRETERIA COMERCIAL FECO SA,
0990379424001

TRANSACCIONES Y ASESORIAS COMERCIALES
TRANSCOMERCIAL C LTDA
0990372578001

DISTRIBUIDORA ROBERTO DISROBER C LTDA
0990367655001

IMPORTADORA EXPORTADORA HISPANO IMEHISPA S A,
0990336946001

COMERCIAL RAMIREZ C LTDA
0990332193001

COMPANIA DE IMPORTACIONES Y FABRICACIONES
ECUATORIANAS CIFE C LTDA

0990331367001

IMPORTADORA NACIONAL IMPONAC S A,
0990281866001

TUVAL SA
0990247595001

MARRIOTT S/A,
0990176892001

GERONIMO ONETO GERONETO SA
0990026610001

LA FERRETERA CA
0990022178001

FERRETERIA ESPINOZA S, A,
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0990021872001
LUIS VILLACIS CIA LTDA
0990010110001
ALMACENES BOYACA S A,
0990008167001
PRODUCTOS METALURGICOS SA (PROMESA)

Anexo 2. Clasificacion de las empresas por segmento,
Tabla 22.

Detalle de empresas en categoria Grande

Compafiia Total de ventas

ALEMINSA S A, $ 7,394,971,23
CASTEK S A, $ 6,978,086,14
DEMACO, DISTRIBUIDORA DE EQUIPOS $ 28,411,780,93
Y MATERIALES DE CONSTRUCCION

GOMEZ C LTDA,

FARGEN S A, $ 5,881,219,69
FEHIERRO C LTDA $ 15,626,884,80
FERRETERIA ESPINOZA S, A, $ 19,853,143,87
FERROHECADU S A, $ 7,137,798,63
GERONIMO ONETO GERONETO SA $ 9,433,911,08
HARUKA S A, $ 11,092,043,40
ILGUECORP SA, $ 6,075,496,96
IMPORPARIS S,A, $ 31,747,839,34
MARMOI S A, $ 6,862,849,37
MARRIOTT S,A, $ 28,147,081,23
NADEU S A, $ 7,050,514,08
PRODUCTOS METALURGICOS SA $ 85,827,067,99
(PROMESA)

SUPRINSA SU PROVEEDOR INDUSTRIAL $ 5,692,608,68
S, A,

TUVAL SA $ 9,440,871,53
Total general $ 292,654,168,95
Tabla 23.

Detalle de empresas en categoria Mediana empresa B

Compaifiia Total de ventas

BALANCEADOS CAMPO S A, BALCAMSA $ 4,309,244,82
CALMETAL S/A, $ 2,143,793,81
CONSTRU-YA SA, $ 2,169,615,35
DEALERNEW S A, $ 3,231,651,11
FERGROUP S A, $ 3,828,027,94
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FERRETERIA INDUSTRIAL Y PRODUCTOS
DE ACERO C, LTDA, FINPAC

FERRETERIA IVAN Y CELSO SOLIS S A,
FERRUX S,A,

IMDISVAL S,A,

IMPORTADORA DE FERRETERIA Y GASES
INFEGAS S,A,

IMPORTADORA EXPORTADORA HISPANO
IMEHISPA S,A,

PINO ARISTATA SA,

PROVEEDORA DE SUMINISTRO DE
FERRETERIA DIAZ TEJENA S A,
PRODIZTESA

SERVICIOS TECNICOS INDUSTRIALES
S,A, TEINSERSA

SKYCOMPANY S A,

VICEVA SA,

Total general

©® A © ¥ H B BH >

P B ©

3,389,418,82
2,641,607,67
2,335,442,39
2,217,894,60
3,752,091,33
3,831,445,10
2,766,498,95
2,560,055,92
4,488,369,93

2,524,456,92
2,075,745,34

48,265,360,00

Tabla 24.

Detalle de empresas en categoria Mediana empresa A

Compaifiia

Total de ventas

ALFCORPTRADE S.A,
COMERCIAL MOLINA PROARO S,A,
CMP

COMERCIAL VALVERDE & VELEZ S A,
VALVE

DARONTI S A,

FERRETERIA QUINTEROS
FERREQUINTE S,A,

FERRETERIA Y CONTROLES
ELECTRICOS S,A, FECOELECSA
FERRETERIAS Y QUIMICOS S,A,
FERREQUIMSA

GARRUCHAS & EQUIPOS S A,
GARRUEQUIP

IMPORTACIONES ABRAMOWICZ
RICAURTE (AR, S,A,

LA FERRETERA CA

LUIS VILLACIS CIA LTDA
MANCARE S A,

MATERIALES, SERVICIOS Y VENTAS
MASERVEN S A,

MEDEXA S,A,

MEGA-APOLO CIA,LTDA,

SERRESA S A,
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1,157,765,93
1,023,030,28

1,479,750,56

1,107,638,83
1,599,519,78

1,454,625,34
1,470,791,63
1,068,579,51
1,511,316,47
1,133,920,47
1,262,437,77
1,173,175,39
1,498,699,72
1,580,774,95

1,724,326,94
1,580,143,69



Total general

21,826,497,26

Tabla 25.

Detalle de empresas en categoria Pequefia

Compaifiia

Total de ventas

A,C,T, TRADING S,A,
ALMAPOWER S,A,

ALMIRAVI S A,

BAOLEI S,A,

BARTON S,A,

BMEISSONIER S,A,

BRANQUIDESA S,A,

COMERCIAL DON ANTONIO S,A,
COMERTONO

COMERCIAL HERMANOS TEJENA
"COMHERTSA" S,A,
COMERCIAL-FERRETERIA-
MAQUINARIA COFERMA S A,
COMERCIALIZADORA MURILLO
COMMUR S,A,

CONSTRUCTIVALS S,A

DANTOKA S,A,

DENAIN S,A,

DINACAF S,A,

DISFERRCON FERRETERIA Y
DISTRIBUCION DE MATERIALES DE
CONSTRUCCION S,A,

DISTELSA DISTRIBUCIONES
ELECTRICAS S,A,

DISTFERRAMSA DISTRIBUIDOR
FERRETERO RAMIREZ S,A,
DISTOREMA S,A,

DISTRIBUCION Y COMERCIALIZACION
PRODUCTOS FERRETEROS Y OTROS
S,A, DICPROIND

DISTRIBUCIONES CARBO &
SANMARTIN S,A,

DISTRIBUCIONES TECNICAS S,A,
DISREFARSA

DISTRIBUIDORA E IMPORTADORA DE
ARTICULOS FERRETEROS, "

DISTIMPART FERRETERIA " CIA, LTDA,

DUSTERCORP S/A,
ELECTRO PARTES S,A, ELECPAR
ESAMOPER S A,
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256,879,05
817,493,93
315,578,70
117,168,14
137,094,26
148,175,69
219,314,03
107,364,91

563,980,47
625,687,98
979,084,13

410,051,35
109,519,50
259,074,53
132,846,64
191,989,47
485,643,47
174,638,82
231,677,61
407,066,58
639,663,77
170,698,69
222,607,83
489,306,19

844,312,90
310,245,65



FERMAINDUS S A, FERRETERIA, $ 181,289,84
MATERIALES INDUSTRIALES Y
NAVALES

FERRENAV S A, $ 429,957,27
FERRETERIA INDUSTRIAL ESPINOZA $ 528,774,39
FERRES CIA, LTDA,

FERRETERIA TECNICA COMERCIAL, $ 287,883,66
FERRETEC S/A,

FERRETERIA Y MAS S A, FERRYMASA $ 131,346,96
FERRETERIA Y SEGURIDAD $ 105,930,59
FERRESEGSA S A,

FERRETEROS INDUSTRIALES $ 470,088,26
FETEINSA CA,

FERRETONSA S A, $ 106,267,97
FERRO INDUSTRIAL - COMERCIAL $ 250,202,40
WONG C, LTDA, FERRO-WONG

FEZPRO S A FERRETRIA INDUSTRIAL $ 242,401,80
HARD ROCK BUCKETS DEL ECUADOR $ 167,500,00
VERSATUBE IMPORTADORA Y

COMERCIALIZADORA S /A,

IMGAVISA S A, $ 306,565,17
IMPORTADOR FERRETERO Y $ 238,507,92
AGRICOLA VARGAS IMPOVARG S A,

IMPORTADORA DE MATERIALES DE $ 424,814,82
FERRETERIA GONZALEZ INMAFEGO

SA,

IMPORTADORA INDUSTRIAL DE $ 346,207,04
SUMINISTROS Y RODAMIENTOS

IMPORODAMIENTOS S, A,

IMPORTADORA JARAMILLO&MIELES $ 240,712,39
SA,

IMPORTADORA, DISTRIBUIDORA DE $ 135,813,19
FERRETERIA INDUSTRIAL Y

PERFILERIA IMDISFINPER CIA, LTDA,

IMPORTCRUZ IMPORTADORA CRUZ Y  $ 734,116,69
ASOCIADOS SA

INDUSTRIAS GOYA S,A, INDUGOYA $ 459,308,92
MAQYFERRI S A, $ 264,430,04
MASTERSOFT S,A, $ 736,703,06
MATERIALES DE CONSTRUCCION $ 882,682,00
MORA S, A, MACONSMORA

MATERIALES FERRETEROS $ 121,538,55
NACIONALES Y AMERICANOS

SOCIEDAD ANONIMA MAFNASA

MAXIRIEGO S A, $ 301,767,59
METALES HIDALGO METAHIDALGO S, $ 475,516,82
A,

PETROYNG S A, $ 196,847,40
PIMOCOMERCIO S A, $ 809,123,58
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PLASTIELECTRIC SA, $ 113,519,26
PRISVALAND S A, $ 354,258,86
PROCOREX S A, $ 894,275,82
PROHERRAMIENTAS S,A, $ 272,474,31
PROHERRASA

RINOTROC S,A, $ 914,958,49
ROSEMA S A, $ 507,766,15
ROYASUMI S A, $ 236,751,54
SEGURIDAD INDUSTRIAL FIVER $ 105,623,26
SEINSAFIVER S A,

SEGURIDAD INTEGRADA INDUSTRIAL $ 230,023,21
CEDAGSAIN S,A,

SPOKINSA S A, $ 640,455,94
SUFERSA S,A, ( SUMINISTRO $ 372,087,62
FERRETERO SOCIEDAD )

TECNOLOGIA Y SISTEMAS $ 675,336,85
INDUSTRIALES CONTRA INCENDIO

TECSIND C,LTDA,

UNAPANTA S, A, $ 474,699,32
URGENCIAS INDUSTRIALES URGIN $ 809,798,26
SA,

V&GDEECUADOR S A, $ 201,151,88
VEIJILAM S A, $ 302,588,52
VIVANDI S A, $ 153,615,50
WIMPORTSAT S A, $ 361,957,43
WINDELL S,A, $ 209,449,55
YERAY S A, $ 118,158,07
ZOPETI S\A, $ 231,612,49
Total general $ 27,124,024,94

Tabla 26.

Detalle de empresas en categoria Microempresa

Compaifiia Total de ventas

FASICO S A,

AGUA, GAS Y ACEITE
VEDOBLEBOG S.A,
AHIZATOP S.A,

ALKAVIDA ALKAEC S.A,
ALMIDE S.A,

AMERICAN COMERCIO Y
SERVICIOS S,A, AMERCOSERVISA
ARCONECT S A,

ARTIGIANA S A,

AUSMIL S A,

BALLADARES ENTERPRISES
(ECUADOR) S,A,

60,743,96

874,97
40,751,51

83,901,46
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BATELDRIZAS S A,

BELLE AMBIANCE S,A,
BESTSERVICES S,A,
BOARDCONST S,A,

BONASA S/A,

BREFER S A,

BUSINESS MARKET S,A,
BUSIMARKSA

CHEUCH S/A,

CLICKTOP S/A,

COALBRO CA,

COALVI S/A,

COFERMASA CA,

COLORAMA S A,

COMERCIAL ALYERI SA,
COMERCIAL DISTRIBUIDORA DEL
PACIFICO DISPACIFICO CIA,
LTDA,

COMERCIAL IMPORHUAXIN S A,
COMERCIAL INDUSTRIAL TOOLS
ELECTRIC2000 S,A,

COMERCIAL RAMIREZ C LTDA
COMERCIALIZADORA CORONEL
TOUMA CORCORTO S A,
COMPANIA DE IMPORTACIONES
Y FABRICACIONES
ECUATORIANAS CIFE C LTDA
COMPRANDSALE S A,
COMPRESER S A,

COMUECSA SA,

CONSARLOZA S,A,
CONSORCOMPANY S A,
CONSTRUCCIONES
"INDULIMPIEZA" PRESTADORA
DE SERVICIOS S,A,
CONSTRUCTORA, MATERIALES Y
SISTEMAS S,A, CONMATISIS
CONSTRUSEGURIDAD S A,
CORPMAGIC SA,
CORPORACION LUNDHEN
CORPLUNDHEN S A,
CURLINGMAX S,A,

DALINCORP S,A,

DALUCAPRO SA,

DAMARCUS S A,

DEIPEZA S A,

DELMIRACORP S/A,

DIGERTOP S/A,
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17,108,57
1,068,25

70,621,48

7,200,00
57,864,23
13,530,02

7,896,54

62,356,30

30,021,14
2,839,51

4,930,00

20,371,82

130,00

17,170,21



DIMANSIEL S/A,

DISECUADOR S,A,

DISFERINSA DISTRIBUIDOR DE
FERRETERIA INDUSTRIAL S,A,
DISTRIBUIDORA CLOMARZA S/A,
DISCLO

DISTRIBUIDORA ROBERTO
DISROBER C LTDA

DISVIAGUI S A,

DROBFIX S/A,

ECUAFORMOSA S, A,
ECUAQUIMICORP S A,
ELECTRO COMERCIAL ECUADOR
ELECSACOM S A,
ELEKTROSEB S,A,

ENDISER S,A,

ESTRIBO S,A, ESTRIBOSA
EXCELGLOBAL S A,
EXTINTORES Y SERVICIOS
CONTRA INCENDIOS
FIREMASTERS S A,
FABPROHERSA S A,
FERHIDRASA FERRETERIA E
HIDRAULICA S A,

FERREGOM S A,

FERRETERIA CARLUC C,LTDA,
FERRETERIA EL CHINO
FERRCHINO S A,

FERRETERIA NAVAL E
INDUSTRIAL NAVIFERRO S A,
FERRETERIA V,M, ABSALON
GUEVARA FERVIMAG C, LTDA,
FERRETERIA, VALVULAS Y
TUBOS CIA,LTDA, FERROVALTUB
FERRIWORLD S A,
FERRIZARATE SA,
FERROINDUPLAST S A,
FERROVENTASCORP S A,
FRANFERMAR S A,

FRINCAL S,A,
GB-HYDRAULICS S A,
GERARDO VARGAS
IMPORTADORA S,A,
GERIMPORTSA

GIANGROSI S A,

HEMILATI S,A,

HERRACOL S/A,

IEBAF SA,
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48,689,80

62,224,80

7,110,00
14,331,95

57,819,15

5,274,715

90,172,78

90,374,45
66,681,24

11,738,12

35,616,20

58,403,85

382,00
3,704,49



IGGITOP SA,

ILIRIO SA
IMATELME-IMPORTADORES DE
MATERIALES ELECTRICOS Y
MECANICOS S A,

IMCOGUE S A,

IMMEREX S A,

IMPORCORI S A,
IMPORQUALITY S/A,

IMPORT & EXPORT YONG SHENG
SA,

IMPORTADORA COMERCIAL
BARROS IMPORBARSA S A,
IMPORTADORA DOMINGO
DELGADO DODELIMPORT S,A,
IMPORTADORA INVALMIR S A,
IMPORTADORA NACIONAL
IMPONAC S/A,

IMPORTADORA Y
COMERCIALIZADORA V & V
VALVESACOM S A,
IMPORTFERRICONST S,A,
INDUPRODUCTOS S A,
INDUSTUX S,A,

INGANI S A,

INGEDELSA S A,

INLOU S A,

INMOBILIARIA HACINEST S,A,
INMOBILIARIA Y COMERCIAL DE
CONSTRUCCIONES S A,
CONSTRUSA

KASADIL S/A,

KLODEN S A,

KREPI SA

KRUGAR S A,

LENGIEL SA,

LITORAL ELECTRIC S, A,
LITOLECTRIC

LORNEY S,A,

M,B,S, MANUEL BARREZUETA
SANCHEZ C LTDA

MACAWUN S A,
MANTENIMIENTO Y
SUMINISTROS S,A, MASUSA
MASACTIVA S/A,
MEGAHIDRO-ECUADOR S A,
METALES Y LAMPARAS
METALAMP S A,
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24,428,40

90,257,48

4,882,60

40,411,27

31,616,18

13,342,11

69,636,11

27,799,60

17,731,48

370,00

49,175,44

96,943,84

12,972,64
60,342,68



MINERSOL S,A,
MOLINA RODRIGUEZ 4 S,A,
MONTIJO S,,A

MONTPLAZA S.A,

MORTEROS Y POLIMEROS
(MOPOLI) S,A,

MUNDIALVIP S.A,

NAGCORP S.A,

NURASERV S.A,

NUREMZA S,A,

OFFICENTER S,A,

OPR INTERNACIONAL S A,
ORTOLIDER S,A,

OXY SUPPLY COMPANY S,A,
OXYECUADOR

PARFEN S,A,

PASBARO S A,

PHOCOMELIA INC, INSURANCE
TRUST S,A,

PINEAPPLEC S,A,

PLESIME S A,
PLURIWORLD S A,
PLUSSERVICE S,A,
POLIMPORT S,A,
PONCECORP S A,
PRAMERCI S A,
PREDIAL REMIBUEY S A,
PROBALANCORP S,A,
PRODUGAMA S A,
PROMARCOMPANY S A,
PROMOTADE S,A,
PROSETUR S/A,

PROVEEDORES INDUSTRIALES Y

FERRETERIA S,A, PROINFE
PROVELECTRO PROVEEDORES
ELECTRICOS C, LTDA,
PROVEQUALITY S,A,
QUASARCORP S A,

RANSESCA S A,
REPRESENTACIONES

COMERCIALES REPCOMERSA S A,

REPRESENTACIONES GARFUCI
SA,

RIFERSA S A,

RIOIMPORT S A,

RONVIKE S, A,

SADERSA S/A,

&+ H B PH ©“ &+ B B PH &+ R e e R = R - B S o C S A AR i @ H B e A R AR AR &+ B PHH

10,500,00

24,365,58
10,807,87
26,690,85

556,00
186,50

74,390,00

17,699,28

89,778,61

24,570,48



SEMOFEINSA S,A,
SERGEPROV S,A, PROVEEDORES
Y SERVICIOS EN GENERAL
SERVIREP S,A, SERVICIOS Y
REPRESENTACIONES
INDUSTRIALES

SIMAN S A,

SINACOM S, A, SERVICIOS
INDUSTRIALES NAVALES Y
COMERCIALES

SOL-FERR SERVICIOS
INDUSTRIALES SA
SOLIDPLANT S A,

SOYODA S A,

SPRAZZO S A,
SUPERBRIXEC S,A,
TECNIPERFEC S A,
TELETILSA S A,

THE HOME-DEPOT S,A,
(HOMEDEPOQOT)
TIGRELECTRIC S,A,
TRANSACCIONES Y ASESORIAS
COMERCIALES
TRANSCOMERCIAL C LTDA
TRELISA S.A,

UNIKLAN S A,
URBANTRADING S A,
VELMEGUN S A,

VINAEX S A,

ZADAR S A, (ZADARSA)
Total general

&+ &N

&+ A
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@ B P PP B R

44,585,01
31,444,54

17,515,60

22,870,94

4,273,09

2,657,04
45,237,90

1,102,72

2,041,055,39
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