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Resumen

En la presente investigacion se analiza la influencia del capital de trabajo sobre la
rentabilidad enfocada en las pymes del Ecuador. Para el desarrollo del estudio se empled
una metodologia de tipo documental con una perspectiva de analisis hipotético-deductiva,
mientras que para el anélisis de los datos financieros obtenidos mediante la base de datos
de la Superintendencia de Compafiias se utiliz6 un disefio de tipo transversal, para la
tabulacion de la informacion se aplico estadistica descriptiva e inferencial. El andlisis se
efectud a 1629 pymes del Ecuador, para medir nivel de desempefio del capital de trabajo
se considerd las cuentas del activo y pasivo corriente, mientras que, para evaluar la
rentabilidad se utiliz6 indicadores financieros. Posterior a la obtencion de la base datos se
aplicé una prueba de asimetria y curtosis con la finalidad de realizar un analisis de
normalidad, y proceder a evaluar el comportamiento de las variables a través de pruebas
estadisticas descriptivas, test de heterocedasticidad y multicolinealidad, para de esta forma
realizar pruebas estadisticas como el modelo de test estadisticos ANOVA de un factor y
regresion lineal con el objeto de comprobar las hipotesis planteadas. Entre los hallazgos
encontrados se obtuvo que el capital de trabajo tiene una media entre los datos de
$38.206,04 y la rentabilidad promedio de la muestra de estudio es del 18%. Los datos
presentan un coeficiente de asimetria de 0,38 en capital de trabajo y 0,08 en rentabilidad,
siendo simétricos entre si. Asi mismo el modelo de regresion lineal indico que los niveles
de significacion son menores que 0,00 por lo tanto se rechaza la hipdtesis nula general del
estudio y se acepta estadisticamente que el capital de trabajo tiene una influencia

significativa en la rentabilidad de las pymes.

Palabras clave: Capital de trabajo, Rentabilidad, Regresion, Correlacion, Pymes
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Abstract

This research analyzes the influence of working capital on profitability focused on SMEs
in Ecuador. For the development of the study, a documentary-type methodology was used
with a hypothetical-deductive analysis perspective, while for the analysis of the financial
data obtained through the database of the Superintendency of Companies, a cross-
sectional design was used, to the tabulation of the information was applied descriptive and
inferential statistics. The analysis was carried out on 1,629 SMEs in Ecuador. To measure
the level of working capital performance, current asset and liability accounts were
considered, while financial indicators were used to evaluate profitability. After obtaining
the database, an asymmetry and kurtosis test was applied in order to carry out a normality
analysis, and proceed to evaluate the behavior of the variables through descriptive
statistical tests, heteroskedasticity and multicollinearity tests, for de This form performs
statistical tests such as the one-factor ANOVA statistical test model and linear regression
in order to verify the hypotheses raised. Among the findings found, it was obtained that
the working capital has an average between the data of $ 38,206.04 and the average
profitability of the study sample is 18%. The data present a coefficient of asymmetry of
0.38 in working capital and 0.08 in profitability, being symmetrical with each other.
Likewise, the linear regression model indicated that the significance levels are less than
0.00, therefore the general null hypothesis of the study is rejected and it is statistically

accepted that working capital has a significant influence on the profitability of SMEs.

Keywords: Working capital, Profitability, Regression, Correlations, SMEs
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Introduccion

El capital de trabajo es relevante en la gestion empresarial, debido a ser una fuente de
recursos necesarios para que la organizacion lleve a cabo sus operaciones de forma
eficiente generando por ende mayores niveles de rentabilidad y competitividad. Esta
herramienta financiera estd conformada por los activos y pasivos corrientes, elementos
necesarios para que la empresa realice sus actividades operativas de forma normal, es por
este motivo que su correcta gestion es fundamental debido a que permite contar con los
recursos suficientes para continuar con sus operaciones y precaver interrupciones en las

mismas, que incurririan en costos innecesarios.

Menciona (Jimenez, Ramirez, & Leyva, 2019) que la suficiencia del capital de trabajo se
fundamenta en la capacidad que proporciona a las organizaciones de solventar las
obligaciones propias de su desarrollo operacional, asi como de enfrentar cualquier
emergencia econdmica sin ocasionar un desastre financiero. Vera et al. (2020) indica la
importancia de que toda empresa conozca la forma en la que esté estructurado su capital
de trabajo y la gestién que se le brinda, debido a que una buena administraciéon va a
permitir que la empresa cumpla con las obligaciones propias de sus actividades
operacionales al mismo tiempo que genera rentabilidad, sin la necesidad de acudir a

fuentes de financiamiento.

Para Jimeénez et al. (2019), el aplicar politicas direccionadas a una correcta gestion del
capital de trabajo contribuye a la identificacion de problemas actuales, reconocimiento de

reservas productivas, asi como a la toma de decisiones de manera oportuna. Lo antes



expuesto indica que las empresas deben poner especial atencion en definir politicas que

contribuyan en el control interno del capital de trabajo

Vera et al. (2020) sefialan un capital de trabajo positivo indica que la empresa posterior a
cubrir sus obligaciones a corto plazo cuenta con un excedente de efectivo, el mismo que
en niveles elevados no indicaria estabilidad financiera sino méas bien dinero improductivo
al no aprovechar los activos con los que cuenta la empresa, a fin de incrementar la
rentabilidad. Debido a la importancia del capital de trabajo, su correcta gestion requiere
tomar medidas desde la gerencia en cuanto a administracion en funcion de los diversos
escenarios econdmicos posibles, la definicion de saldos éptimos de efectivo, créditos y
bienes de cambio, la determinacion de la conveniencia en su financiamiento y su

consecuente riesgo de operacion (Irigaray, 2017).

Mientras, Angulo (2016) indica que la efectiva gestion del capital de trabajo es
imprescindible, debido a que a través de esta herramienta financiera es posible medir el
nivel de solvencia de una empresa, al mismo tiempo que permite conocer el margen de
seguridad donde se alcanza el equilibrio entre los niveles de rentabilidad y el riesgo que
podria incidir a la hora de maximizar su rendimiento. De ahi, que las empresas deben
adoptar politicas financieras, procedimientos acompafiados de un analisis permanente de
los elementos del capital de trabajo y los factores que influyen en su correcta gestion e
incremento de rentabilidad. Por este motivo, la presente investigacion busca analizar la
influencia del capital de trabajo en la rentabilidad de las Pequefias y medianas empresas

(pymes) en el Ecuador.



El desarrollo de este trabajo de investigacion estad conformado por tres capitulos
fundamentales en los cuales se evidencia de la manera en la que se lleva acabo el
desarrollo de la investigacion: 1) Capitulo | fundamentacion tedrica: se revisaran aquellas
bibliografias relacionadas y sus conceptualizaciones en relacion con las variables de
estudio, capital de trabajo y rentabilidad. 2) Capitulo Il metodologia: se determinara el
marco metodoldgico y la descripcion de los datos del presente estudio. 3) Capitulo 11l
resultados: se presentaran los resultados de cada una de las hipdtesis que se han planteado

a lo largo de la investigacion.

Antecedentes

El origen de las Pymes se remonta mucho tiempo atrds en muchos de los casos los autores
relacionan su surgimiento a actividades realizadas en talleres artesanales o en pequefias
empresas familiares dedicadas a brindar servicios de maquila, sin embargo, su
fortalecimiento e impulso a nivel empresarial esta ligado a la crisis econdmica mundial

acaecida en la ultima década (Rodriguez & Aviles, 2020).

Las primeras Pymes que surgieron a nivel mundial enfocaron sus actividades productivas
al sector textil, de transporte y la industria metaltrgica, pero con el pasar del tiempo
expandieron rapidamente a industrias dedicadas la comercializacion de productos y
prestacion de servicios. De acuerdo con Sanchez et al. (2017) en la actualidad las Pyme
se han convertido en un pilar fundamental de la economia internacional, debido a ser
fuentes generadoras de plazas de trabajo y a su vez que contribuye en la solidez

empresarial de los paises.



Las empresas tienen la funcién social de generar riquezas, de ahi la importancia de este
estudio debido a que dentro del tejido empresarial las pymes fundamental e imprescindible
en el desenvolvimiento de la economia. De acuerdo con algunos autores, las pymes se han
convertido en sistemas capaces de crear y generar por si mismo valor econémico al
momento de desarrollar actividades productivas y de competencia en el mercado, esto les
ha permitido fortalecerse y seguir conectando mas personas y mas clientes a los mercados

que conforman (Rodriguez & Aviles, 2020).

En la actualidad, las pymes representan actores claves para incrementar el crecimiento
potencial de América Latina, caracterizadas principalmente por poseer una gran
heterogeneidad en su acceso a mercados, tecnologias y capital humano, asi como su
vinculacion con otras empresas, factores que afectan su productividad, capacidad de

exportacion y potencial de crecimiento (CEPAL, 2020).

Por un lado, constituyen un componente fundamental del entramado productivo en la
region: representan alrededor de 99% del total de empresas y dan empleo a cerca de 67%
del total de trabajadores; pero, por otro lado, su contribucién al PIB es relativamente baja,
lo que revela deficiencias en los niveles de productividad de estas, de acuerdo con lo

sefialado por la Comisién Econémica para América (CEPAL, 2020).

En Ecuador, por su parte, las pymes representan el 32,16% del segmento de participacion
de mercado, las pequefias con 24,58% y las medianas con 7,58% este grupo se concentra
en las areas de servicio y comercio, de acuerdo con cifras del (Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros, 2021). Mientras que las ventas de este sector en el afio

2020 ascendieron a $15,792,306,544.75, lo cual se refleja en la cantidad de personal



empleado por las pequefias y medianas empresas, 197261 y 162367 personas

respectivamente.

Tabla 1.

Pymes: personal y ventas

Tamarno de la empresa

Personal empleado

Ventas 2020

Pequefias empresas 197261 $ 5,378,619,627.83
Mediana empresa 162367 $10,413,686,916.92
Total 359628 $ 15,792,306,544.75

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2021)

Segun el Catastro del Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021) existen

21346 pymes de las cuales el 33% pertenecen al sector del comercio al por mayor y menor,

el 17% a servicios diversos, el 10% al sector de industrias manufactureras, el 9% al sector

de construccion, el sector transporte abarca el 6% Y el resto de las actividades ocupan el

25%. En cuanto a la distribucion de las pymes por ubicacion geogréafica en la Figura 1 se

puede observar que la mayor cantidad se concentra en las provincias de Quito y Guayaquil,

lo cual da indicios de una polarizacion entre las grandes metropolis y el resto de las

provincias con lo cual se concluye que este sector se ha configurado un modelo de “Centro

y Periferia”.



Figura 1.

Composicién de las pymes por ubicacion geogréfico en Ecuador

N

QUITO GUAYAQUIL OTROS

® Pequeias Medianas

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2021)

Uno de los motivos que explican la gran cantidad de pymes en las provincias de Pichincha
y Guayaquil es la concentracion de lineas de microcrédito en dichas provincias. De
acuerdo con los datos de la Superintendencia de Bancos del Ecuador en el afio 2020 la
colocacién de microcréditos a nivel nacional tuvo una participacion del 7,86% respecto al
total de cartera colocada en el pais por los bancos privados, de este porcentaje el 73,88%

de microcréditos se desembolsaron en las dos provincias antes mencionadas.

De acuerdo a CEPAL (2020), a pesar que las pymes constituyen el 99% del sector
industrial empresarial y destacarse por generar la mayoria de las plazas de trabajo de este
sector, sus niveles de productividad y por ende rentabilidad son bajos en comparacion con
las grandes empresas. Esto se debe principalmente a la falta de educacién financiera que
permita llevar los procesos en general de la mejor manera para asi tomar decisiones

estratégicas para el bienestar organizacional, debido a que como indica la CEPAL (2020)



una adecuada aplicacion de politicas empresariales dard a las pymes las herramientas
necesarias para incrementar sus niveles de productividad convirtiéndose en agentes de

cambio.

Formulacion del problema

En el Ecuador las pymes, con el pasar del tiempo, se han convertido en un gran motor de
crecimiento que fortalece la economia de la nacion. Prueba de esto son las plazas de
empleo generadas, las mismas que contribuyen a que muchas personas y sus familias
tengan acceso a beneficios monetarios prestando su mano de obra, siendo una de sus
principales ventajas su capacidad de adaptabilidad a los requerimientos del mercado y

necesidades de sus clientes potenciales (Rodriguez & Aviles, 2020).

En este sentido, Jara (2017) citado por Rodriguez & Avilés (2020) mencionan que el poco
acceso a recursos, asi como las restricciones a las que hacen frente al momento de aplicar
a un crédito agravan ain mas las limitaciones econémicas que impiden que este sector
econdmico pueda aplicar procesos de mejora continua a fin de enfrentar los constantes

cambios del sector empresarial de una mejor manera.

De acuerdo a Navarro et al. (2018) mencionan que el capital de trabajo es una herramienta
financiera relevante para cualquier tipo de organizacion, destacan la importancia de la
evaluacion y control que se debe brindar a este indicador, con el objetivo de realizar un
seguimiento a sus flujos de efectivo e incluso con la finalidad de llegar a prever los
movimientos futuros, de tal manera que se pudieran hacer predicciones del capital neto de
trabajo presupuestado o necesario. De la definicidn del parrafo anterior, se desprende la

importancia de correcta gestion debido a que la formulacion de cada uno de los
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componentes del Capital de Trabajo, merece mucha dedicacion e investigacion a fin de
satisfacer las necesidades en forma integral y a su debido tiempo, con el objeto de lograr

estabilidad y crecimiento del negocio (Tapia & Gonzalez, 2017).

Por lo tanto, Saavedra & Camarena (2017) indican que la adecuada gestion financiera en
las pymes consiste en buscar autonomia o autosuficiencia en cuanto a recursos financieros
y que, ademas, genere el rendimiento suficiente para financiar su crecimiento. Es decir,
una empresa es competitiva si es rentable, dado que esta ofreciendo productos
diferenciados que superan a los de su competencia, mejorando a su vez el nivel de vida de

la poblacion.

Una 6ptima administracion del capital de trabajo proporciona un margen de seguridad, al
momento en que la empresa tiene la capacidad de autogenerar efectivo para el
financiamiento de sus operaciones, y a su vez aporta a la generacion de valor, mitigando
los riesgos de caer en problemas financieros y, en consecuencia, evitar la necesidad de un
financiamiento externo (Gonzélez & Intriago, 2018). En relacion con lo antes sefialado,
Garcia et al. (2017) explican que una de las principales causas de que una empresa quiebre
en los primeros cinco afios de existencia, se debe mayoritariamente en a una mala gestion

del capital de trabajo.

En consecuencia, las empresas ecuatorianas se ven obligadas a situar mas cuidado en
manejar una correcta administracion de su capital de trabajo debido a su impacto en la
rentabilidad. De aqui la interrogante a analizar, influencia del capital de trabajo en la
rentabilidad de las pymes, consideradas como; pequefias y medianas empresas,

fundamentales para el desarrollo y crecimiento econémico en diversos &mbitos de un pais,



por tal motivo se tiene la importancia en el sector empresarial y social (Basantes &

Jacome, 2016).

Contextualizacion del problema

A nivel mundial, y como consecuencia de las Gltimas problematicas suscitadas a raiz del
COVID 19, es relevante que las empresas optimicen su capital de trabajo ejerciendo
control sobre los mismos mediante el uso adecuado de sus recursos, revision de procesos
actuales, asi como la busqueda constante de nuevas formas de financiamiento, lo cual
deriva en una administracion integral del capital de trabajo que genere liquidez a la
empresa (Anton & Afloarei, 2021). Esto lo ratifica Meza (2017), quien sefiala que el
capital de trabajo es el efectivo minimo que toda empresa necesita para ejecutar con
normalidad sus actividades operativas, y que su adecuada gestion permite contar con
liquidez necesaria para cubrir las obligaciones de corto plazo, aplicando eficientemente el

ciclo de conversion del efectivo.

En el Ecuador, muchas empresas en especial las pymes se ven afectadas a raiz del
incremento del capital de trabajo, como consecuencia de factores externos como la crisis
econOmica, limitaciones gubernamentales, politicas, legales y regulaciones para acceder
a financiamientos que ocasionan que no puedan captar los recursos de capital suficientes
para el desarrollo de sus actividades (Rodriguez & Aviles, 2020). Con base a lo antes
mencionado, se indica que la administracion del capital de trabajo es relevante en la

administracion empresarial, debido a ser fuente de recursos necesarios para que la
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organizacion lleve a cabo sus operaciones de forma eficiente generando por ende mayores

niveles de rentabilidad.

La gestion del capital de trabajo tiene como objetivo principal mantener un equilibrio entre
la liquidez y la rentabilidad mientras se llevan a cabo las operaciones diarias de interés
comercial, una gestion inadecuada del capital de trabajo no solo reduce la rentabilidad del
negocio, sino que, en ultima instancia, conduce a problemas financieros. En este motivo
se basa la importancia de determinar la influencia en que el capital de trabajo tiene sobre

el rendimiento de las pymes.

De acuerdo Solis & Robalino (2019) la deficiencia de gestion interna es uno de los factores
mas importantes, puesto que generan problemas a las pymes, pero al ser éste un factor
interno puede identificarse como: la falta de capacitaciéon y la falta de una cultura de
innovacion y desarrollo tecnolégico. Estas probleméticas pueden resolverse tomando
medidas correctivas para que la empresa alcances sus objetivos organizacionales y sobre
todo siga en crecimiento, lo cual no solo se beneficia a si misma sino también al pais de

manera que éstas generan empleo y forman parte considerable del PIB del estado.

Segun lo sefialé Cedillo (2018), la administracion del Capital de Trabajo es uno de los
focos principales de la gestion financiera en las pymes de la ciudad de Cuenca. Puesto
que, para conservar el equilibrio entre liquidez y rentabilidad, el administrador financiero
debe verificar la tenencia de activos, la gestion de cobranzas, la gestion de pagos y control

de inventarios, sin embargo, esto es algo que no se da en estas empresas.

Incluso Garcia et al. (2017) indicaron que las pymes financiaron sus actividades con

recursos propios, en su mayoria ahorros familiares, y pasivos de corto plazo, por lo que
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sus indicadores de gestion, en este caso, la liquidez, eficiencia y rentabilidad tienen una
tendencia desfavorable. Por otro lado, consideraron al capital de trabajo como una
estrategia financiera de suma importancia, y recalcaron a que muchos gerentes carecen de
la formacion académica necesaria. De acuerdo con lo sefialado por Garcia et al. (2017) se
puntualizé en la investigacion que una de las causas mas importantes que afecta a las
pymes es la inadecuada administracion del capital de trabajo, puesto que, es muy
importante utilizar con mayor eficiencia los recursos que se posee. Un inadecuado manejo
de la administracion de estos recursos financieros trae como consecuencia la disminucion
de los niveles de rentabilidad de cualquier empresa en general, asi como la falta de

politicas de control y poca rotacién de los recursos que comprenden el capital de trabajo.

Una Optima administracion del capital de trabajo proporciona un margen de
seguridad, al momento en que la empresa tiene la capacidad de autogenerar efectivo para
el financiamiento de sus operaciones, y a su vez aporta a la generacion de valor, mitigando
los riesgos de caer en problemas financieros y, en consecuencia, evitar la necesidad de un
financiamiento externo (Cardona & Cano, 2017). La ineficiente gestion del capital de
trabajo supone que la empresa no cuenta con efectivo suficiente para llevar normalmente
sus actividades, cuando las organizaciones han agotado sus posibilidades de
financiamiento externo y se ven en esta situacion, recurren a reducir gastos sin un estudio
previo que permita identificar los pro y contra de estas decisiones (Cardona & Cano,

2017).

Dentro de su estudio sobre la gestion del capital de trabajo en las pymes de Cuenca, Flores
et al. (2019) evidenciaron que la problematica esta relacionada con el deficiente uso de
los recursos financieros, la inadecuada toma de decisiones, deficiente planificacion y bajos
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niveles de comprension de la forma correcta en que esta gestion se debe efectuar. Lo cual
da como resultado que el capital de trabajo sea utilizado simplemente como un indicador
y no como un factor determinante de la posicion de liquidez de organizacional o en el peor
de los casos que ni siquiera se realice el control de este (Flores, Campoverde, Coronel,
Jiménez, & Romero, 2019). La problematica antes sefialada sobre la inadecuada
administracion del capital de trabajo genera como consecuencia la disminucion de los

niveles de liquidez, rentabilidad y por ende competitividad.

Otras de las causas que derivan en el problema identificado son los bajos niveles dentro
de las pymes de comprension del tratamiento éptimo del capital de trabajo deriva a un
riesgo de iliquidez constante, altos niveles de endeudamiento y disminucion de los niveles
de rentabilidad. Esto conlleva a que un porcentaje considerable de las empresas no cuenten
con una adecuada planificacion estratégica y financiera que permita implementar y
ejecutar estrategias empresariales; asi como administrar eficientemente los recursos
financieros contribuyendo a la creacion del valor que preserve e incremente la posicion
financiera del negocio, optimizando su productividad y logrando que su competitividad

resulte en mejor rentabilidad para la empresa (Ron & Sacoto, 2017).

Resulta esencial que el administrador financiero o persona responsable de llevar el control
del capital de trabajo comprenda que, cada uno de los activos corrientes debe gestionarse
de manera eficiente. Es asi como, se debera tener invertido el nivel justo para operar la
empresa; en otras palabras, al no existir una adecuada toma de decisiones gerenciales en
cuanto a la administracion del capital provoca que la empresa disminuya sus niveles
liquidez y por ende no esta en capacidad para de cubrir sus obligaciones a corto plazo
(Ron & Sacoto, 2017).
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Con la finalidad de graficar la problematica que bordea el tema de investigacién, antes
detallado, se empled la técnica arbol de problemas causas — efectos. De esta forma se
interrelacionan cada una de las problematicas con sus respectivas causas y efectos en las

organizaciones pymes del Ecuador como se visualiza en la Figura 2.
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. Arbol de causa-efecto

Figura 2.

Arbol de problema de la investigacion.

E2. Bajos niveles de E4. Politicas de control E6. Incremento de
rentabilidad deficientes o inexistentes endeudamiento
Efectos
E1. Disminucion de los E3. Bajos niveles de E5. Riesgo de iliquidez
niveles de liquidez. competitividad constante
Problema Inadecuada administracién del capital de trabajo

Cll F?Ianlflgauor? C3. Ineficiente gestion C5. Falta de control del

estratégica y financiera . . . .
. del capital de trabajo capital de trabajo
deficiente.
Causas

C6. Escasos
conocimientos en gestion
del capital de trabajo

C2. Inadecuada toma de CA4. Ineficiente manejo de
decisiones gerenciales. costos

Nota: Basado en Solis & Robalino (2019); Cedillo (2018); Garcia, et al. (2017)
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Por ello, esta investigacion se propone contribuir al conocimiento de las finanzas
corporativas por parte de las empresas, la academia y la sociedad ecuatorianas. Este
estudio tiene como finalidad analizar como la gestion del capital de trabajo afecta la
rentabilidad de las pequefias y medianas empresas del sector comercial e industrial del

Ecuador (Basantes & Jacome, 2016).

Este tema es muy importante, especialmente para empresas de paises en desarrollo como
Ecuador, que no tienen acceso al crédito de largo plazo ni a mercados de valores
desarrollados y su gestion financiera depende en gran medida de la actividad empresarial.
Varias investigaciones sefialan que una gestion eficaz del capital circulante puede crear
valor en una empresa, lo cual es muy importante. Siendo asi, se establece como pregunta
de investigacion la siguiente interrogante: ;Como influye el capital de trabajo en la

rentabilidad de las pymes en el Ecuador?

Objetivos

Objetivo General

Analizar la influencia del capital de trabajo en la rentabilidad de las pymes en el Ecuador.

Objetivos especificos

o Revisar fuentes de alto impacto referente a la influencia del capital de trabajo en
la rentabilidad de las pequefias y medianas empresas del Ecuador.
o Desarrollar marco metodologico basado en investigaciones previas sobre el

impacto del capital de trabajo en la rentabilidad.
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o Analizar los resultados sobre el impacto del capital de trabajo en la rentabilidad de

las pymes en el Ecuador.

Hipotesis

Enfatiza (Bernal Torres, 2017), que el proceso de investigacion cientifica esta relacionado
con la identificacién de las hipotesis, de las cuales se quiere demostrar su veracidad mas
no sus cualidades. Con base en la informacion anterior, se formulan las siguientes

hipétesis:

Hipotesis general

Ha: El capital de trabajo influye en la rentabilidad de las pymes del Ecuador.

Hn: El capital de trabajo no tiene influencia en la rentabilidad de las pymes del Ecuador.

Hipotesis especificas 1

Ha: La gestion del activo corriente influye directamente la rentabilidad de las pymes del

Ecuador.

Hn: La gestion del activo corriente no influye directamente la rentabilidad de las pymes

del Ecuador.

Hipotesis especificas 2

Ha: La gestion del pasivo corriente influye directamente en la rentabilidad de las pymes

del Ecuador.
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Hn: La gestion del pasivo corriente no influye directamente en la rentabilidad de las pymes

del Ecuador.

Justificacion

Dentro de la literatura financiera existen muchas teorias y conceptualizaciones que
sustentan la relevancia de la gestion del capital del trabajo y su influencia en la rentabilidad
organizacional, la misma que varia dependiendo a la industria y sector al que pertenecen.
Con ello, Selpa & Espinosa (2018) sefialan que “la gestion del capital de trabajo
contribuye a minimizar el riesgo y maximizar la rentabilidad en la empresa, de tal manera,
que satisfaga las expectativas del cliente” (Selpa Navarro & Espinosa Chongo, 2018).
Estos autores destacan el establecimiento de politicas de inversion, sea esta moderada o

agresiva, como técnica de control del capital de trabajo.

Por ello, Anton & Afloarei (2021) reconocen la importancia de la gestion del capital de
trabajo para tomar las decisiones sobre la rentabilidad de la empresa y garantizar la
optimizacion de los recursos. Por su parte, Ganesan & Nirmal (2017) describieron en su
estudio que la gestion del capital de trabajo tiene una contribucion significativa para la
rentabilidad de la empresa, asi como para mantener los poderes de liquidez. Debido a que,
el nivel de liquidez es un aspecto central en la administracion del capital de trabajo,
demasiada liquidez da por resultado la subutilizacion de los activos usados para apoyar
las ventas y es la causa de baja rotacion de activos y menor rentabilidad (Gonzélez &

Intriago, 2018).

Con base a lo detallado por Anton & Afloarei (2021) y Ganesan & Nirmal (2017), se

ratifica la importancia del capital de trabajo como herramienta clave para el equilibrio
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estructural en cualquier modelo de gestion financiera. Debido a que el pasivo, es el
importe de los recursos propios y de la deuda a largo plazo que financia el activo corriente
y, teniendo en cuenta el activo, es la parte convertible en liquidez a corto plazo que
quedaria a disposicion de la empresa una vez haya satisfecho todos los importes exigibles,

también a corto plazo (Gonzélez & Intriago, 2018).

De igual forma una correcta administracion del capital de trabajo contribuye en el éxito
financiero de la empresa, y las decisiones que se adopten deben ser equilibradas en dos

dimensiones: el riesgo y el rendimiento de la empresa (Gonzélez & Intriago, 2018).

Considerando las referencias teodricas de los autores mencionados, la razén de esta
investigacion permite analizar la influencia del capital de trabajo en la rentabilidad, razon
por la cual este trabajo se fundamenta en teorias y conceptos existentes sobre el capital de
trabajo, esta investigacion se realiz6 para conocer como se esta manejando el capital de
trabajo y describir como influye en la rentabilidad de las empresas que conforman las
pymes del pais. Para esto se tomaron las cuentas contables que intervienen en el capital
de trabajo con la finalidad de conocer la situacion actual dentro de las pymes del Ecuador

y establecer la influencia sobre la rentabilidad.

El propdsito de la investigacion es analizar la influencia que el capital de trabajo tiene
frente a la rentabilidad de las pymes en el Ecuador. Mediante esta investigacion se podra
analizar con relacion a la influencia que tiene el capital de trabajo en relaciéon con la
rentabilidad deseada por quienes tienen a cargo las empresas, de tal forma que se permita
determinar si las pequefias y medianas empresas a analizarse se detectan con una ganancia

0 pérdida dentro de sus estados financieros.
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Limitaciones

En el presente trabajo de investigacion se han manifestado una serie de limitaciones entre

las cuales se veran reflejadas a continuacion:

o Por la emergencia sanitaria se tuvo la irrealizable tarea de obtener informacion
primaria.
o Debido a la crisis humanitaria por la que actualmente se vive a nivel mundial, las

empresas no permiten el ingreso a entidades financieras.

o El afio correspondiente de andlisis en el presente estudio fue el afio 2020.

o El poco tiempo para llevar a cabo la investigacion fue uno de los factores mas
relevantes para realizar la presente investigacion.

o Se encuentran pocos estudios previos de las variables de estudio a analizar en el

Ecuador que podrian servir de guia.

Delimitaciones

A continuacion, se presentan las delimitaciones en las que se enmarca la presente

investigacion:

o La investigacion se delimita a estudiar el periodo 2020 en lo concerniente a las
pymes del Ecuador.

o Al tener datos limitados de todas las pymes a nivel Nacional, se opta por delimitar
el estudio en solo las que contengan en el sistema de la Superintendencia de Compaiiia,

Valores y Seguros la informacion de los Estados Financieros de manera oportuna.
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o Se consideran las pymes cuyos estados financieros del periodo 2020 reflejen
valores en las variables estudiadas de la presente investigacion.
o Para el desarrollo del trabajo de titulacion, el tiempo fue limitado debido a que solo

se contaba con cuatro meses para el presentar el proyecto de investigacion.
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Capitulo 1. Fundamentacion Tedrica

Como fundamento para el desarrollo del tema de estudio se efectudé una revision
bibliografica de teorias y conceptualizaciones que sustenten y contribuyan a determinar la
relacion existente entre las variables de estudio, capital de trabajo y rentabilidad.
Adicional, se realizd una recopilacién de las principales leyes y normas en las que se

sustenta la investigacion.
Marco teodrico

En la teoria clésica intervienen los siguientes autores: Henry Fayol, James D. Money,

Lyndall F. Urwick, Luther Gulick. En la teoria clasica se enfoca en ciertos puntos:

a. Enfoque simplificado de la organizacion formal.

b. Ausencia del trabajo experimental.

C. El extremo racionalismo en la concepcidn de la administracion.
d. Teoria de la maquina.

e. Enfoque incompleto de la organizacion.

En donde se afirma que las empresas deberian dividirse en 6 grupos de las siguientes
funciones: Técnicas, comerciales, financieras, seguridad, contables, y administrativas; y
que cada una de estas funciones cumplan con las siguientes acciones: planear, organizar,

dirigir, coordinar, y controlar (Chiavenato, 2018).

En su libro “Introduccion a la Teoria General de la Administracion” Chiavenato (2018),

menciona que Fayol determind seis funciones basicas que toda empresa cumple son:
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a. Funciones técnicas, relacionadas con la produccion de bienes o servicios de la

empresa.
b. Funciones comerciales, relacionadas con la compra, la venta o el intercambio.

C. Funciones financieras, relacionadas con la busqueda y gestion de capitales.

d. Funciones de seguridad, relacionadas con la proteccion y preservacion de los

bienes y las personas.

e. Funciones contables, relacionadas con los inventarios, los registros, los balances,
los costos y las estadisticas.

f. Funciones administrativas, relacionadas con la integracion de las otras cinco
funciones en la direccion. Las funciones administrativas coordinan y sincronizan las

demas funciones de la empresa, y estan siempre por encima de ellas (Chiavenato, 2018).

Para Fayol, las funciones administrativas abarcan los elementos de la administracion, es

decir, las funciones del administrador (gerentes).

a. Planeacion: avizorar el futuro y trazar el programa de accion.

b. Organizacion: construir las estructuras material y social de la empresa.

C. Direccion: guiar y orientar al personal.

d. Coordinacion: enlazar, unir y armonizar todos los actos y esfuerzos colectivos.

e. Control: verificar que todo suceda de acuerdo con las reglas establecidas y las

ordenes dadas (Chiavenato, 2018).

Henri Fayol también establecio 14 principios generales para la administracion, la cual se
considerd un asidero y se comprobd que en su mayoria son muy importantes para el

cumplimento de los objetivos de cualquier tipo de organizacidn. Estos principios son:

23



a. Division del trabajo: Es de vital importancia que todos los generadores de la
riqueza o que conforman el aparato productivo estén orientados a forjar acciones dentro
de una actividad y luego considerar la educacion, despueés las familias y demés acciones
prioritarias acorde a la cultura y accionares.

b. Autoridad y responsabilidad: Es importante este principio de responsabilidad
para que cada negocio formal o informal este dotado de una jerarquia y liderazgo
condicional que repercuta en acciones constante en progreso y desarrollo de la gestion
administrativa.

C. Disciplina: Basarse en la formalidad de un negocio que detalles pasos y politicas
a considerar para el éxito de este, ademas de involucrar acciones y detalles que permita
viabilizar los progresos y tentativas de una mejor atencion y el desarrollo de nuevas
oportunidades dentro de la rama o habilidad que se maneje con destreza.

d. Unidad de mando: Un lider es el gestor de actividades y de motivacion constante
en la capacitacion, se dotara de estas acciones ademas de una relacion proactiva entre
lideres y liderados con el fin de alcanzar metas y desarrollar nuevas oportunidades.

e. Subordinacién: Es importante crear ideas innovadoras, asi como también es
importante que los colaboradores, mediante el liderazgo y responsabilidad busquen
nuevas opciones de cambio y progreso que beneficie a la comunidad del sector.

f. Remuneracion del personal: Forjar el incentivo econdmico de manera que refleje
el optimismo de las acciones realizadas, con el fin de hacer que el sector se vuelva un ente
generador de recursos y renta que permita obras en el mismo sector.

0. Centralizacion: La situacion de una administracion se da por el reflejo de quienes
estan relacionados con las acciones de cambio y desarrollo, es por ello que la participacién

de lider y liderados forja el crecimiento del sector.
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h. Jerarquia: Es la relacion de un proceso de adaptabilidad y secuencia de érdenes
impartidas para que el microempresario oriente la gestion de su emprendimiento a traves
de la comunicacion y la tecnologia.

I. Orden: La importancia de las acciones tiene como prioridad el éxito del desarrollo
de responsabilidades, es el principal eje de éxito basados en una sélida mision y vision de
los esquemas laborales e integradores.

J. Equidad: Situacion de similitud entre quienes estan involucrados en el proceso de
adaptabilidad y gestion de desarrollo, siendo viable las acciones en coordinacion del
esfuerzo y las metas por alcanzar.

K. Estabilidad del personal: La estabilidad requiere el compromiso con las
habilidades generadoras de empleo y de acciones de servicio a la comunidad, siendo base
elemental el tener a donde llegar y que las personas ayuden a solucionar una necesidad.

l. Iniciativa: Crear es hacer y el hecho de hacer nuevas actividades requiere nuevas
personas involucradas con competencia de servicio, generando este principio
oportunidades laborales y una mejor atencion al mercado en la entrega de bienes y
servicios

m. Espiritu de equipo: El hacer en grupo todos los elementos tangibles de una
comercializacion ocasionan que la prioridad en los resultados sean el detonante de
crecimiento y orientacion al cambio sustentado de la matriz productiva en la mision y

vision tratada por el microempresario (Chiavenato, 2018).

Teniendo en cuenta a Chiavenato (2018) la administracion es la “Manera de integrar las

organizaciones o partes de ellas. Proceso de planear, organizar, dirigir y controlar el uso
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de recursos organizacionales para alcanzar determinados objetivos de manera eficiente y

eficaz” (Chiavenato, 2018).

Desde el punto de vista de Hernandez (2018) “La administracién es ciencia en tanto
estudia e investiga metodoldgicamente las variables, las constantes y causas-efecto de la

eficiencia y eficacia de las organizaciones sociales productivas” (Hernandez, 2018).

Teorias de la contabilidad

La teoria contable es un conjunto de supuestos, marcos y metodologias que se utilizan en
el estudio y la aplicacion de los principios de la informacion financiera. El estudio de la
teoria contable implica una revision tanto de los fundamentos histéricos de las practicas
contables, como de la forma en que las practicas contables se modifican y se agregan al

marco regulatorio que rige los estados y la informacién financiera (Pérez & Pinto, 2017).

A nivel bibliogréfico existen varias teorias contables, mencionadas a continuacion:

a. Teoria de Pacioli: Esta corriente se enfoca en la partida doble en donde lo que
cuenta, es decir el activo, y lo que se cuenta, es el pasivo, tiene relacion con la sustancia
o capital (patrimonio) (Zapata, 2018).

b. Teoria Personalista: Ligada a la corriente de Pacioli enfocado en la partida doble,
debido a que presentaban la informacion a través de registros tabulares I6gicos que
terminaron por denominarse logismografia que derivo en la contabilidad matricial, siendo
esto una vinculacién entre las matematicas y la Contabilidad.

C. Teoria de la Propiedad: La dinamica de los negocios mas que tener una rigurosidad

en su expresion numeérica, rigurosidad que si esta presente, pero no se esta ahi la mayor
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preocupacion, pues se concentra en quién se realizan los negocios (Navarro, Crespo, &
Ldpez, 2018).

d. Teoria de la Entidad: Se caracteriza por tomar los postulados de exposicion en
cuentas de los derechos y obligaciones de las empresas y posteriormente, hacer una
igualacion de los pasivos de los recursos con que cuenta la entidad, reconociendo a los
acreedores y a los duefios con la misma ponderacion.

e. Teoria del ciclo del valor: Esta corriente considera que la entidad es una instancia
donde hay una serie de ciclos que se completan a través de las actividades econémicas
que ellas realizan.

f. Teorias del control: Esta teoria busca establecer procedimientos mediante el cual
la administracion puede asegurarse, dentro de lo posible, que la organizacion se realiza
conforme a lo planeado y a la politica de la empresa, se denomina control (Pérez & Pinto,

2017).

Los autores Hendriksen y Van Breda (2017), por su parte, hablan de “enfoques” de la
teoria contable, dando a entender que para estos autores existe una sola que tiene distintos

matices y que reconoce lo siguiente:

a. Enfoque fiscal: correspondiente a aquel que satisface las necesidades del Estado
para el cumplimiento de potestad tributaria. Obviamente que esto estd contenido
positivamente en las leyes de tributacion que involucre a contribuyentes que tienen que
Ilevar contabilidad.

b. Enfoque legal: correspondiente a aquellas empresas que buscan solucionar temas

judiciales tales como peritajes y otras para obtener pruebas en juicios.
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C. Enfoque ético: aquella que responde a cuestionamientos éticos mas alla de los
meramente econdmicos y financieros.

d. Enfoque econdmico: aquella vinculada a variables macroeconémicos como
también microeconémicos.

e. Enfoque comportamental: corresponde a aquella que responde a criterios
socioldgicos en donde lo importante es revelar informacion sobre el comportamiento de
individuos en relacion con los resultados revelados por las entidades. En otras palabras,
se sensibiliza la exposicion de la utilidad debido a los lectores de los estados contables.
No se trata de hacer una “contabilidad a la medida” sino respondiendo a los requerimientos
especiales de cada sector guardando limites que dan objetividad a lo expresado.

f. Enfoque estructural: corresponde al dilema de saber cuando reconocer los
resultados, debido a que se puedan distinguir cuando se devengan o perciben (Hendriksen

& Van Breda, 2017).

Todas las teorias de la contabilidad estan sujetas al marco conceptual de la contabilidad.
Este marco es proporcionado por el Consejo de Normas de Contabilidad Financiera
(FASB), una entidad independiente que trabaja para delinear y establecer los objetivos
clave de la informacion financiera de las empresas, tanto publicas como privadas.
Ademas, la teoria contable puede considerarse como el razonamiento l6gico que ayuda a
evaluar y orientar las practicas contables. Las teorias contables, a medida que evolucionan
los estandares regulatorios, también ayuda a desarrollar nuevas practicas y procedimientos

contables (IFRS Foundation, 2019).

El aspecto mas importante de la teoria contable es la utilidad. En el mundo de las finanzas
corporativas, esto significa que todos los estados financieros deben proporcionar
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informacion importante que los lectores de los estados financieros pueden utilizar para
tomar decisiones comerciales informadas. Esto también significa que la teoria contable es
intencionalmente flexible para que pueda producir informacion financiera eficaz, incluso

cuando cambia el entorno legal (IFRS Foundation, 2019).

Ademaés de la utilidad, la teoria contable establece que toda la informacion contable debe
ser relevante, confiable, comparable y consistente. Lo que esto significa esencialmente es
que todos los estados financieros deben ser precisos y cumplir con los principios de
contabilidad generalmente aceptados (GAAP) de EE. UU. La adherencia a los GAAP
permite que la preparacion de los estados financieros sea consistente con los estados
financieros pasados de una empresa y comparables con los estados financieros de otras

empresas (IFRS Foundation, 2019).

Finalmente, la teoria contable requiere que todos los profesionales financieros y contables
operen bajo cuatro supuestos. El primer supuesto establece que una empresa es una
entidad separada de sus propietarios o acreedores. El segundo afirma la creencia de que
una empresa seguira existiendo y no quebrara. El tercero asume que todos los estados
financieros se preparan con montos en délares y no con otros nimeros como unidades de
produccion. Por altimo, todos los estados financieros deben prepararse de forma mensual

0 anual.

Origen del capital de trabajo

De acuerdo a Weston en su libro “Fundamentos de la Administracion Financiera” citado
por Silva, et al. (2018) el término de Capital se origind con el “legendario pacotillero

estadounidense, quien solia cargar su carro con numerosos bienes y recorrer una ruta para
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venderlos”. Esta mercancia transportada tomaba el nombre de Capital de Trabajo, debido

a que era lo que se vendia con la finalidad de obtener rentabilidad.

Por su parte, Gomez (2018) menciona que el origen y la necesidad del Capital de Trabajo
es “que el mismo esta basado en el entorno de los flujos de caja de efectivo de las empresas
pueden ser predecibles, también se fundamentan en el conocimiento del vencimiento de
las obligaciones con terceros y las condiciones de crédito con cada uno”. Sin embargo,
también menciona que es esencial y complicada la prediccién de las entradas futuras de
efectivo, ya que activos como cuentas por cobrar e inventarios son rubros que a corto

plazo son de dificil conversién en efectivo.

Weston Silva et al. (2018) también indica que existe una vinculacion grande entre la
urgencia de las empresas por financiar los activos circulantes y el aumento de las ventas
esta es reconocida como relacion causal. Por tal motivo, la mayoria de los directivos
financieros dedican su tiempo al trabajo interno diario vinculado a la administracion del
capital de trabajo, por su parte Demestre (2019) menciona que la rentabilidad de una
organizacion puede verse afectada en gran medida debido a un exceso de inversion de

Capital de Trabajo.

Capital de trabajo

Los recursos que posee la empresa son aquellos elementos capaces de proveer a la
organizacion los medios necesarios para el desempefio de sus actividades, la
administracion de estos recursos es fundamental para su desarrollo, progreso financiero y

econdmico.
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La administracion del capital de trabajo se centra en las decisiones que deberan tomar las
empresas en cuanto al nivel de efectivo necesario para cumplir, son sus compromisos
generados por los ciclos de produccion- venta de productos y/o servicios, asi como los
niveles que deber& de mantener en cuentas por cobrar, inventarios y créditos para financiar
sus ciclos operativos y financieros de corto plazo. Debido a lo anterior la administracion
del capital de trabajo se centran en el estudio de: nivel de efectivo, cuentas por cobrar,

inventarios y pasivos a corto plazo. (Angulo, 2016)

Las bases de la administracion del capital de trabajo se fundamentan en el buen manejo
de los recursos que lo componen sobre el nivel de liquidez, si el margen de los activos
corrientes es superior al de sus pasivos corrientes, la empresa sera capaz de cumplir y

cubrir las obligaciones de corto plazo que se presenten.

El capital de trabajo estd compuesto por un conjunto de recursos de vital importancia para
la operacidn del negocio. En este sentido, Saucedo & Oyola (2018) afirma que “El capital
de trabajo se integra por cuatro elementos financieros: 1) efectivos y equivalentes 2)
cuentas por cobrar 3) inventarios y 4) cuentas por pagar”. El capital de trabajo basicamente
corresponde a inversion del dinero que realiza la organizacion durante la gestion

econdmica y financiera en el corto plazo.

El término capital de trabajo se refiere a la parte del capital de la empresa que se requiere
para financiar activos corrientes o0 a corto plazo, como efectivo, valores negociables,
deudores e inventarios. De ahi que los fondos que son invertidos en activos circulantes
siguen girando rapidamente y se convierten constantemente en efectivo y este flujo de

efectivo vuelve a salir a cambio de otros activos corrientes. El capital de trabajo es una
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medida tanto de la eficiencia de una empresa como de su salud financiera a corto plazo.

Es basicamente la diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente (Ismail, 2017).

Mientras que Duque et al. (2019) indican que el capital de trabajo es una herramienta
“relevante en la administracion empresarial, pues proporciona a las firmas los recursos
necesarios para llevar a cabo sus operaciones de forma regular, buscando una gestion
eficiente que ayude a generar mayores niveles de rentabilidad”. Es decir, el capital de
trabajo, conocido también como fondo de maniobra, es la inversion que realiza toda
empresa en activos corrientes o de corto plazo (Duque, Espinoza, Gonzalez, & Sigliencia,

2019).

De acuerdo con estas conceptualizaciones se establece una definicion propia de este
término que esta compuesto por los activos corrientes y tanto su gestién como célculo es

una decision netamente financiera para poder operar en 6ptimas condiciones.

Importancia del capital de trabajo

El capital de trabajo es fundamental para todas las empresas, ya sea por la cantidad de
efectivo que manejan o por el monto de inversion que se hace en cuentas por cobrar, 0 por
la cantidad de productos que se manejan en los inventarios, y por la cantidad de recursos
financieros que deben obtener de financiamiento, todas estas decisiones dependen del giro

de la empresa (Angulo, 2016).

También es trascendente porque gran cantidad de tiempo de los directivos se usa en la

gestion de los activos y pasivos circulantes de la empresa (Angulo, 2016).

La administracion del capital de trabajo se centra en tres aspectos:
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a. Las decisiones referentes al nivel de efectivo requerido para pagar los gastos y
costos generados por los procesos de produccion-venta de productos o servicios,

b. Los niveles de inversion que deberd mantener en cuentas por cobrar, inventarios
C. La cantidad de financiamiento que necesita para sus ciclos operativos y financieros

de corto plazo (Angulo, 2016).

Por ello la administracion del capital de trabajo se enfoca en el estudio de: nivel de
efectivo, cuentas por cobrar, inventarios y pasivos a corto plazo. Es decir, los activos que
se pueden convertir facilmente en dinero en un tiempo igual o menor a un afio, con el
objetivo de poder financiar las deudas a corto plazo que haya incurrido la empresa para

continuar con sus operaciones normales.

Administracion del capital de trabajo

La administracion de capital de trabajo, se refiere a la manera en la cual se va a controlar
cada una de las cuentas corrientes que utiliza la empresa, estas incluyen los activos
corrientes y los pasivos corrientes. Los activos corrientes juegan un papel muy importante
en la administracion del capital de trabajo. Si el nivel de éstos es demasiado alto, el
rendimiento de la inversién estard por debajo de lo normal. Por otro lado, si el nivel es
demasiado bajo la empresa tendra pérdida y problemas de liquidez para continuar con su
operacion normal. Los pasivos corrientes también son un punto fundamental en él, éstos
ademas son la principal fuente de financiamiento externo (Torres, Guerrero, & Paradas,

2017).

La administracion del capital de trabajo es de gran importancia para las empresas

indistintamente de la actividad a la que se dediquen, toda entidad debe conocer como
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emplear de manera eficiente sus activos corrientes, de tal manera que puedan cumplir con

sus pasivos corrientes de corto plazo (Basantes & Jacome, 2016).

El termino activos liquidos se usa para designar el dinero y los activos que se convierten
con facilidad en dinero. Se dice que los activos presentan diferentes grados de liquidez.
Por definicién el dinero es en si mismo el méas liquido de todos los activos; los demés
tienen diversos grados de liquidez, de acuerdo con la facilidad con que pueden convertirse
en efectivo. Para los que no sean dinero, la liquidez tiene dos dimensiones: (1) el tiempo
necesario para convertir el activo en dinero y (2) el grado de seguridad asociado con la
razén de conversion, o precio, obtenido por el activo. Aunque la mayor parte de los activos
tienen un grado de liquidez, el estudio se centrara en los activos mas liquidos de la
organizacion: efectivo y valores realizables. Por tanto, la administracion de la liquidez
incluye el calculo del importe total de estos dos tipos de activos que mantendré la empresa

(Navarro, Crespo, & Lépez, 2018).

La finalidad de una buena administracion del capital de trabajo es dotar a la empresa
de recursos fundamentales para su desarrollo, se centra en medir los niveles de solvencia

y lograr margenes razonables que cubran las expectativas de los directivos.

Estructura del capital de trabajo

° Activos corrientes

De acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera — NIIF (2019),
cualquier entidad clasificara un activo como corriente cuando cumpla las siguientes

caracteristicas:
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a. Espera realizar el activo o tiene la intencion de venderlo o consumirlo en su ciclo
normal de operacion;

b. Mantiene el activo principalmente con fines de negociacion;

C. Espera realizar el activo dentro de los doce meses siguientes después del periodo
sobre el que se informa; o

d. Un activo es efectivo o a su vez es equivalente a efectivo a menos que este se halle

restringido y de esta manera no pueda ser intercambiado. (NIIF, 2019).

o Efectivo y equivalente de efectivo

Segun las Normas Internacionales de Informacion Financiera el efectivo comprende tanto
la caja como los depdsitos bancarios a la vista. mientras que el equivalente de efectivo
corresponde a las “inversiones a corto plazo de gran liquidez, que son féacilmente
convertibles en importes determinados de efectivo y estdn sujetos a un riesgo

insignificante de cambios en su valor” (NIIF, 2019).

o Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar, son montos de dinero adeudados a una empresa por sus clientes,
debido a que éstos adquirieron productos a crédito. Para la administracion de las cuentas

por cobrar se deben planear cuidadosamente dos aspectos:

a. Determinar las politicas de crédito que van a regir en la empresa, lo que implica
seleccionar el crédito y fijar las condiciones de crédito.

b. Definir las politicas de cobranza, que se refiere exclusivamente a las cuentas
vencidas (NIIF, 2019)

35



. Inventario

Los inventarios, son una parte de los activos circulantes y constituyen una inversion sin
retornos en bienes tangibles, debido a que el dinero utilizado para la produccion o compra
de los bienes esta parado mientras no se logre vender los productos terminados. Por tanto,

es importante establecer politicas de manejo del inventario para reducir los costos de

mantener los inventarios al minimo (NIIF, 2019).

Con base en las Normas Internacionales de Informacion Financiera los inventarios son
activos que se mantienen para luego venderse dentro de la operacion, durante el proceso

de produccidn; o a su vez como materiales y elementos utiles en el proceso de produccion,

o0 en la prestacién de servicios (NIIF, 2019).

Tabla2.

Clasificacion del inventario

Tipo de Inventario

Descripcion

Inventario de Materia Prima

Inventario de Productos en

Proceso

Inventario de Productos

Terminados

Productos comprados por la empresa
para ser transformados en productos
terminados.

Productos parcialmente terminados que
se encuentran en alguna etapa del
proceso de produccion.

Productos que han concluido el proceso

de produccion y son aptos para la venta.

Fuente: (NIIF, 2019)

° Pasivo corriente
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Una entidad clasificara un pasivo como corriente cuando:

a. Espera liquidar el pasivo en su ciclo normal de operacion;
b. Mantiene el pasivo principalmente con fines de negociacion;
C. El pasivo debe liquidarse dentro de los doce meses siguientes a la fecha del periodo

sobre el que se informa; o
d. La identidad no posee un derecho que le sirva para aplazar la cancelacion del
pasivo, al menos dentro del periodo que le corresponde: doce meses siguientes a la fecha

del periodo informado. (NIIF, 2019).

. Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar son las obligaciones presentes de un ente econémico, cuyo
vencimiento y pago requiere la utilizacion del capital de trabajo. Por esta razén, se deben
tomar en cuenta tres aspectos para una administracion efectiva de las mismas: el analisis
de la liquidez, la planificacién y control de las obligaciones, y el establecimiento de un

sistema de gestion eficiente de los pagos (NIIF, 2019).

Se puede definir como cuentas por pagar al conjunto de obligaciones de cierta identidad
u organizacion, las cuales son virtualmente ineludibles, de transferir activos o
proporcionar servicios en el futuro a otras entidades, y el vencimiento de la misma se
producira en un ciclo ordinario de operaciones; es decir, dentro de un afio, y por lo tanto

requiere la utilizacién del capital de trabajo (NIIF, 2019).
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Es importante clasificar las cuentas por pagar para poder identificar sus caracteristicas
comunes ya que requieren enfoques distintos en cuanto al plazo y los medios de pago

adecuados. Los principales rubros que integran las cuentas por pagar son los siguientes:

a) Proveedores

b) Acreedores diversos

C) Pagos al personal

d) Obligaciones fiscales y de seguridad social

e) Pago a entidades financieras.

Politicas del capital de trabajo

El administrador financiero establece las politicas para el capital de trabajo que considera
apropiadas para la empresa, estas se encuentran matizadas por una combinacion de riesgo-
rendimiento, y pueden tener desde un caracter conservador hasta uno matizado con un
perfil agresivo. Las politicas de capital de trabajo se enfocan en administrar aspectos

relacionados con:

o La razdn corriente (activo corriente dividido entre pasivo corriente).

o La rotacion de los activos corrientes (la administracion especifica del efectivo y
valores realizables, cuentas por cobrar e inventarios).

o La combinacion de deudas, razon de pasivos circulantes a deuda a largo plazo

(Décaro, 2017).

En la politica de capital de trabajo de tipo conservadora se orienta a la minimizacion del

riesgo, en una politica agresiva a pesar de que se incurra en mayor riesgo se da preferencia
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a la obtencion de mayores rendimientos. Los tres tipos de politicas de capital de trabajo

que usualmente se usan son:

o La politica agresiva de administracion del capital de trabajo se centra en mantener
cantidades de activos circulantes en niveles minimos, lo cual se refleja en una rotacion de
activos totales mas elevada, con margen de utilidad mas alto.

o La politica promedio de capital de trabajo es caracterizada por poseer niveles en
cada renglon de los activos circulantes cantidades promedio, lo que le posibilita cumplir
con los acreedores y clientes, sin riesgo alguno.

o Una politica conservadora de capital de trabajo se orienta en mantener una elevada
liquidez, asi como en las demas cuentas de activos circulantes, como los inventarios y
cuentas por cobrar, lo cual resulta muy costosa, porque se mantienen recursos 0ciosos que
finalmente se convierten en improductivos, con rotacion lenta de los activos debido a la

gran inversién en activos circulantes (Décaro, 2017).

Rentabilidad

La rentabilidad es la relacion entre la inversion que se requiere para lograr una
determinada utilidad. Estas utilidades, son la conclusion de una administracion exitosa,
una planeacién integral de todos los recursos y en general de la observancia de cualquier
medida tendiente a la obtencién de utilidades (Zamora Torres, 2018).La rentabilidad
también es entendida como una nocién que se aplica a toda accién econémica en la que
se movilizan los medios, materiales, humanos y financieros con el fin de obtener los

resultados esperados (Zamora Torres, 2018).
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La rentabilidad es la obtencion de beneficios de una inversion efectuada, y es
representada en porcentaje, para Cordoba (2017) la rentabilidad es una relacion porcentual
que muestra el valor que se obtiene en el tiempo por cada una de las unidades de recursos
invertidos. Ademas, se puede mencionar que la rentabilidad es el cambio del valor sujeto
a un activo, sumada cualquier distribucion en efectivo; esto se expresa a través de un

porcentaje del valor inicial, lo que sugiere una relacion entre ingresos y costos.

La rentabilidad puede ser concebida desde los siguientes &mbitos:

o Rentabilidad econdmica: se encuentra estrechamente relacionada con los negocios
y responde al rendimiento operativo de la organizacion. Se mide por la relacion entre la
utilidad operativa, antes de intereses e impuestos, y el activo o la inversién operativa.

o Rentabilidad financiera: es la rentabilidad del negocio desde el punto de vista del
accionista, o sea cuanto se obtiene sobre el capital propio después de descontar el pago de
la carga financiera.

o Rentabilidad total: es la medida en términos de la relacién entre la utilidad neta y

el capital total (Cordoba, 2017)..

Es un indicador que determina el desarrollo de la inversion y como este genera

capacidad para poder cubrir los recursos financieros utilizados (Hoz & Ferrer, 2008).

Niveles de rentabilidad

Existen dos niveles de rentabilidad que se clasifican en:
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. Nivel de rentabilidad econémica o del activo

En el que se relaciona un concepto de resultado conocido o previsto, antes de intereses,
con la totalidad de los capitales econdmicos empleados en su obtencion, sin tener en
cuenta la financiacion u origen de los mismos, por lo que representa, desde una perspectiva
econdmica, el rendimiento de la inversion de la empresa. La rentabilidad economica se
erige asi en indicador basico para juzgar la eficiencia en la gestion empresarial, pues es
precisamente el comportamiento de los activos, con independencia de su financiacion, el
que determina con caracter general que una empresa sea 0 no rentable en términos

econdmicos Valarezo et al. (2017).

Ademas, el no tomar en cuenta la forma en que han sido financiados los activos permitira
determinar si una empresa no rentable lo es por problemas en el desarrollo de su actividad
econdmica o por una deficiente politica de financiacion. Por ello, (Décaro, 2017) calcula

la rentabilidad econémica aplicando la siguiente formula:

ROA Beneficio antes de gastos financieros e impuestos

Inversion neta

Por su parte, Décaro (2017) indica que “la rentabilidad econdmica sobre la inversion
determina la eficiencia global en cuanto a la generacién de utilidad con activos
disponibles; se lo denomina el poder productivo del capital invertido” (pag. 147).

Utilidad Neta después de Impuestos
Activo Total

ROA =
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. Nivel de rentabilidad financiera

En el que se enfrenta un concepto de resultado conocido o previsto, después de intereses,
con los fondos propios de la empresa, y que representa el rendimiento que corresponde a
los mismos. En este contexto, Valarezo et al. (2017) Indican que este tipo de rentabilidad

se calcula dividiendo el beneficio neto para los recursos propios de medios.

Beneficio Neto

ROE =
Recursos Propios Medios

Esto permite medir la capacidad de la empresa para la remuneracion de los accionistas
que puede ser via dividendos o mediante la retencién de los beneficios, para el incremento
patrimonial Valarezo et al. (2017). Mientras que Décaro (2017) indica que el indice de
rendimiento financiero del capital compara la utilidad neta después de impuestos con el capital
que invierten en la empresa los accionistas. Agregan, ademas, que la rentabilidad financiera
indica el poder productivo sobre el valor contable de la inversién de los accionistas y se calcula

aplicando la siguiente formula:

Utilidad Neta después de Impuestos
ROE =

Patrimonio Neto

Factores determinantes de la rentabilidad

En este apartado, Botoc y Anton (2017) mencionaron 9 factores principales que influyen

en la rentabilidad:

° Intensidad de la inversién

° Productividad
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o Participacion en el mercado

o Tasa de crecimiento del mercado

o Calidad del producto o servicio

o Desarrollo de nuevos productos o innovacion de productos competidores
o Integracion vertical

o Costos operativos

o Desarrollo de los factores (Anton & Afloarei, 2021).

Razones financieras

Las razones financieras son indicadores utilizados en el mundo de las finanzas para medir
o cuantificar la realidad econdmica y financiera de una empresa o unidad evaluada, y su
capacidad para asumir las diferentes obligaciones a que se haga cargo para poder
desarrollar su objeto social (Hintze, 2017). Las razones financieras permiten hacer
comparativas entre los diferentes periodos contables o econémicos de la empresa para
conocer cuél ha sido el comportamiento de esta durante el tiempo y asi poder hacer por
ejemplo proyecciones a corto, mediano y largo plazo, simplemente hacer evaluaciones

sobre resultados pasados para tomar correctivos si a ello hubiere lugar (Hintze, 2017).

o Razones de liquidez

La liquidez corriente es “la capacidad de pago que tiene la empresa para hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo” (Hintze, 2017). Entre los factores que influyen la liquidez

Décaro (2017) indica lo siguientes:

o Capacidad de monto: recursos suficientes para cubrir las obligaciones.
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o Tiempo que toma vender sus inventarios, cuentas por cobrar
o Compromisos de corto plazo: pagos que en el corto plazo se deben efectuar a los

proveedores, bancos, otros acreedores, entre otros (Décaro, 2017).

Las dos medidas basicas de liquidez son:

Tabla 3.

Ratios de liquidez

indices Concepto Férmula
Mide la capacidad de Activos Corrientes
la empresa para Pasivos Corrientes

Razon corriente cumplir con las
obligaciones de corto
plazo.
Mide la capacidad de
la empresa para
cumplir con las
obligaciones de corto

Prueba &cida plazo excluyendo el
inventario que es
comUnmente el activo
corriente menos

Activos Corrientes — Inventario

Pasivos Corrientes

liquido.

Considera el indice Efectivo y equivalente de efectivo
Disponibilidad de liquidez Y ¢4 :

disponible. Pasivos Corrientes

El capital de trabajo
se refiere al valor
monetario también
conocido como fondo
de maniobra.

Capital de trabajo Activos Corrientes

neto

Pasivos Corrientes

Fuente: Décaro (2017)
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o Razones de gestion

Estos indicadores tienen por objetivo medir la eficiencia con la cual las empresas utilizan
sus recursos. De esta forma, miden el nivel de rotacion de los componentes del activo; el
grado de recuperacion de los créditos y del pago de las obligaciones; la eficiencia con la
cual una empresa utiliza sus activos segun la velocidad de recuperacién de los valores
aplicados en ellos y el peso de diversos gastos de la firma en relacion con los ingresos

generados por ventas (Hintze, 2017).

Tabla 4.

Ratios de gestidn

indices Concepto Formula
Muestra el nimero de
veces que las cuentas
por cobrar giran, en
Rotacion de Cartera promedio, en un
periodo determinado de
tiempo, generalmente
un afo.
Indica la cantidad de
unidades monetarias
Rotacion del Activo vendidas por cada Ventas
Fijo unidad monetaria Activo fijo neto tangible
invertida en activos
inmovilizados.
Indica el nimero de
Veces que, en un
Rotacion de Ventas determinado nivel de
ventas, se utilizan los
activos.
Permite apreciar el
grado de liquidez (en
Periodo Medio de dias) de las cuentas y Cuentas por pagarx 365
Cobranza documentos por cobrar, Ventas
lo cual se reflejaen la
gestion de la empresa.

Ventas

Cuentas por cobrar

Ventas
Activo total
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Indica el nimero de
dias que la empresa

tarda en cubrir sus Cuentas por pagarx 365

Periodo Medio de

Pago obligaciones de Inventarios
inventarios.
Fuente: (Hintze, 2017)
o Ratios de la rentabilidad

Mide la gestion de la empresa para generar utilidades de forma estable y en crecimiento,

de tal forma que puede compararse con el rendimiento de otras inversiones (Décaro,

2017).

Tabla 5.

Ratios de rentabilidad

Indices

Concepto

Férmula

Margen de utilidad
bruta

Margen de utilidad
operacion

Margen de utilidad
neta

Rendimiento sobre
activos

Rendimiento del
capital propio

Mide el margen de
contribucion de los
costos.

Mide la contribucién
sobre los gastos de
operacion.

Mide la facilidad para
convertir las ventas en
utilidad.

Mide la rentabilidad
sobre los activos
totales.

Utilidad bruta
Ventas netas

Utilidad de operaciéon

Ventas netas

Utilidad neta
Ventas netas

Utilidad neta
Activos totales

Utilidad neta
Capital contable
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Mide la rentabilidad de
la inversion de los
accionistas.

Fuente: (Décaro, 2017)

Marco referencial

El presente apartado se busca destacar investigaciones previas relevantes y de gran aporte
para el desarrollo del tema de estudio. Es importante destacar que varios autores han
analizado la relacion entre las variables capital de trabajo y rentabilidad desde diferentes
perspectivas en varios &mbitos o sectores econdémicos, algunos de los cuales son de
impacto para el estudio actual. A continuacion, se detallan los resultados obtenidos por

estos autores:

En la investigacion realizada por Olubukola et al. (2021) titulada “Does Working capital
management Impact an Enterprise Profitability? Evidence from selected Nigerian firms”.
Esta investigacion tuvo como proposito establecer el impacto de la gestion del capital de
trabajo en la rentabilidad de las empresas agricolas en Nigeria durante los afios 2012-2016,
donde se empled una investigacion del tipo descriptiva apoyada de un analisis regresion
de las cuentas comerciales por cobrar, cuentas por pagar, periodo de pago, periodo de
rotacion de inventario y ciclo de conversion de efectivo para medir la eficiencia del capital
de trabajo, mientras que, para el campo de rentabilidad emplearon beneficio antes de

intereses e impuestos

La relevancia del estudio efectuado por Olubukola et al. (2021) ha mostrado la

importancia de la correcta gestion del capital de trabajo como generador clave de la
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rentabilidad productiva. Los resultados indicaron que la gestién del capital de trabajo y
la rentabilidad estan relacionadas. Debido a que, si la direccion de las empresas toma
decisiones eficientes y eficaces en la gestion capital de trabajo de la empresa, en igualdad
de condiciones, la maximizacion del capital de trabajo de la empresa permite la garantizar

la rentabilidad, el valor y la riqueza de los accionistas.

Por su parte, Anton & Afloarei (2021) en su estudio denominado “The Impact of Working
Capital Management on Firm Profitability: Empirical Evidence from the Polish Listed
Firms” buscan evaluar la gestion del capital de trabajo y el impacto en la rentabilidad en
719 empresas de Polonia durante el periodo 2007-2016. Para su desarrollo se enmarcaron
en una investigacion de tipo cuantitativo apoyada diferentes técnicas de datos de panel
como minimos cuadrados ordinarios, efectos fijos, y modelos de errores estandar

corregidos por panel.

Es asi, que Anton y Afloarei (2021) reportaron una distribucion normal entre el nivel de
capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas del estudio, lo que significa que el
capital de trabajo tiene un efecto préactico en la rentabilidad de las empresas polacas
hasta un punto de equilibrio (nivel 6ptimo). Después del punto de equilibrio, el capital
de trabajo comienza a afectar negativamente la rentabilidad de la empresa. La relevancia
del estudio se enfoca en la contribucién de destacar la interrelacion no lineal entre la

gestion del capital de trabajo y el desempefio corporativo en Polonia.

También es importante mencionar, el aporte de Ismail (2017) en su trabajo nombrado
“Working Capital — An Effective Business Management Tool” donde realiz6 una

descripcion general del capital de trabajo como herramienta de gestién empresarial eficaz.
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Este estudio contempla un andlisis tedrico y conceptual en relacién al capital de trabajo

destacando sus componentes, factores que influyen en su eficiencia.

Este autor concluy6 que la liquidez relativa de la estructura de activos de la empresa se
mide por la relacion entre activos corrientes y activos fijos. Cuanto mayor sea esta
relacion, menos riesgosa y menos rentable serd la empresa y viceversa. De manera similar,
la liquidez relativa de la estructura financiera de la empresa puede medirse por el indice
de financiamiento a corto plazo al financiamiento total, cuanto menor sea esta relacion,
menos riesgosa y menos rentable serd la empresa y viceversa. Ademas, Ismail (2017)
indica la importancia de dar forma a su politica de capital de trabajo, la empresa debe tener
en cuenta estas dos dimensiones: la liquidez relativa de los activos y la liquidez financiera

relativa de la gestion del capital de trabajo.

Otro autor que se destaca es Hossain (2020) en su articulo “Determinants of profitability:
a study on manufacturing companies listed on the Dhaka stock exchange” que se enfoca
en establecer los determinantes cruciales de la rentabilidad de las empresas
manufactureras que cotizan en la Bolsa de Valores de Dhaka. Para esto analiz6 datos de
diferentes empresas manufactureras que figuran en el DSE de 2014 a 2019, aplicando
modelos de correlacion de Pearson y regresion de minimos cuadrados ordinarios para
establecer la relacion entre la rentabilidad y diferentes determinantes de la rentabilidad
como liquidez, apalancamiento, crecimiento de ventas, eficiencia de gestion, capital.
intensidad, tamafio de la empresa, capital de trabajo, inflacién anual y crecimiento del

PIB.

49



Ademas, Hossain (2020) concluye que los resultados del analisis de regresién mostraron
que la liquidez y el apalancamiento tienen un impacto desfavorable estadisticamente
significativo en la rentabilidad. Por otro lado, destaca que la eficiencia gerencial, el
crecimiento de las ventas y la intensidad de capital tienen un impacto efectivo
estadisticamente significativo en la rentabilidad. El estudio también encontr6 que el
tamarfio de la empresa, el capital de trabajo, la inflacién anual y el crecimiento del PIB no
tienen un impacto significativo en la rentabilidad. El estudio finalmente concluye que la
liquidez, el apalancamiento, la eficiencia gerencial, el crecimiento de las ventas y la
intensidad del capital son los fuertes determinantes de la rentabilidad de las empresas

manufactureras.

De la misma manera, Jaramillo (2016), en su estudio “Relacion entre la gestion del capital
de trabajo y la rentabilidad en la industria de distribucion de quimicos en Colombia”
analizé como las empresas distribuidoras de quimicos en Colombia influyen en la
rentabilidad en relacion con el manejo del capital de trabajo. Esta investigacion pretende
no solo conocer si existe esta relacién, sino también dar respuesta al tipo de impacto que
ejerce, para esto se investigaron 48 empresas durante el periodo 2008-2014 mediante la

aplicacion de estadistica descriptiva, anélisis de correccion y analisis de regresion.

Este autor establecid que los hallazgos de su investigacion evidenciaron de forma empirica
gue existe una relacion entre los factores del capital de trabajo y la rentabilidad
empresarial en la industria de distribucién de quimicos en Colombia. Resaltaron una
relacién desfavorable entre los dias de cuentas por cobrar y la rentabilidad empresarial,
mientras que destacan una relacion indudable, pero no significativa en cuanto a la
rentabilidad ROA (Jaramillo, 2016).
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Ademas, como otro aporte cabe mencionar la investigacion de Korent y Orsag (2018),
quienes en su estudio denominado “The Impact of Working Capital Management on
Profitability of Croatian Software Companies” evaluaron la gestion del capital de trabajo
y su impacto en la rentabilidad y el riesgo de las empresas de software de Croacia durante
los afios 2008-2013. Para el estudio utilizaron técnicas estadisticas descriptivas y de

correlacion, asi como analisis de regresion de panel para el periodo de seis afios.

Con base anterior a este estudio los autores concluyen que la gestion de capital afecta de
manera relevante en la rentabilidad de las empresas de software croatas. Ademas, los
resultados evidenciaron la existencia de una relacion cuadratica concava no lineal entre el
capital de trabajo neto y el rendimiento de los activos. Esto significa que la existencia de
un nivel 6ptimo de capital de trabajo neto equilibra costos y beneficios y maximiza la

rentabilidad de las empresas analizadas.

Otro estudio que destaca es el realizado por Cuenca et al. (2018) titulado “La Gestion del
Capital de Trabajo y su efecto en la Rentabilidad de las Empresas Constructoras del
Ecuador”, en este trabajo investigativo la idea es determinar el efecto de la gestion de
capital de trabajo en la rentabilidad (ROA) de las empresas constructoras del Ecuador,
especificamente del sector construccion de edificios durante el periodo 2012-2016. En su
estudio mencionaron que gestién del capital de trabajo comprende a una parte integral de
su gestion en cuanto a finanzas respecto a las empresas constructoras, es por esta razon
que las operaciones cotidianas de una empresa dependen principalmente de la eficiencia
y efectividad, con la que se logran gestionar sus activos y pasivos, a corto y largo plazo;
por ello se recomienda que las empresas mejoren su rentabilidad dandole prioridad al
capital de trabajo (Cuenca, Rojas, Cueva, & Herrera, 2018).
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La relevancia de este estudio es que se trata de uno de los pioneros en realizarlo en el
sector constructor del Ecuador. Sin embargo, es recomendable expandir al considerar
ciertos niveles adecuados de cada una de las variables empleadas para determinar el ROA
y a su vez, poder realizar modelos que puedan ampliar dicho campo de estudio (Cuenca,
Rojas, Cueva, & Herrera, 2018). La investigacion se efectu6 a una muestra de 312
empresas constructoras ecuatorianas, para la organizacion de los datos emplearon panel
de datos, mientras que para su analisis aplicaron estadistica descriptiva, correlacion de
datos y un modelo economeétrico basado en efectos fijos. Los resultados mostraron que en
el periodo de rotacion de inventario (PRI), periodo medio de cobranzas (PMC), periodo
medio de pagos (PMP), prueba &cida (PA) y el endeudamiento del activo (LEV) poseen
una relacion negativa que es significativa con el ROA (Cuenca, Rojas, Cueva, & Herrera,

2018).

Adicionalmente, Rojas et al. (2017) en su investigacion nombrada “Working Capital in
Small and Medium Enterprises in Ecuador” han estudiado una muestra de alrededor 8763
pymes de Ecuador, las mismas que se encuentran registradas en la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros, con la finalidad de mostrar el efecto que existe entre el
capital de trabajo sobre el ROA. De este estudio destaca el nimero de dias de cuentas por
cobrar y el nimero de las mismas, lo cual es fundamental para poder dar una explicacion

detallada de la rentabilidad en las pymes del Ecuador (Rojas, et al., 2017).

Finalmente, la investigacion de Duque et al. (2019) denominada “Influencia de la
administracion del capital de trabajo en la rentabilidad empresarial” donde aplicaron una
metodologia basada en un analisis cuantitativo utilizando datos de panel, estudiaron la
relacién entre el capital de trabajo y la rentabilidad, con el objeto de determinar la
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eficiencia y evolucion de estas dos variables en las empresas del sector textil del Ecuador.
Concluyendo que la estructura organizacional es un factor relevante en la eficiencia en la
administracion de capital de trabajo, debido a que se encuentra influenciada de cierta
forma por la actividad empresarial, probablemente debido al incremento en el activo
corriente no lograr afecta a la generacion de ventas de la misma manera que en las grandes

empresas.

Ademas, Duque et al. (2019) mencionan que “el capital de trabajo es importante en la
administracion de las empresas, puesto que proporciona a las mismas los elementos
necesarios para llevar continuar con sus operaciones de forma regular, de una manera
eficiente que busque generar rentabilidad (Duque, Espinoza, Gonzélez, & Sigliencia,
2019). Evidenciaron que las organizaciones que gestionaron de manera eficiente su capital
de trabajo con el objetivo de incrementar sus ventas fueron las pymes, obteniendo una
relacion positiva entre el capital de trabajo y el ROA, con lo cual demostraron que tener
una eficiencia en la administracion de capital de trabajo contribuye a que las empresas

obtengan mayores niveles de rentabilidad.

53



Tabla 6.

Estudios que analizaron el capital de trabajo

Titulo Autor Afo Pais Poblacion Hallazgos
“Relacion entre la
gestion del capital de Los resultados evidencian
trabajo y la empiricamente que existe una relacion
_rentabl!ldad enla Jaraml]!o 2016 Colombia 48 empresas entre Ios_fgctores del capltal de trabajo y
industria de Sebastian la rentabilidad empresarial en la
distribucion de industria de distribucion de quimicos en
quimicos en Colombia.
Colombia”
El resultado trasciende en que existe
una relacion significativa entre el ROA
“Working Capital in , y las variables independientes. El
. Rojas, Armas, , .
Small and Medium 8763 pymes del  numero de dias de cuentas por cobrar y
L Cuevay 2017 Ecuador . .
Enterprises in . Ecuador el nimero de dias de cuentas por pagar
s Matalio . .
Ecuador son importantes para explicar la
rentabilidad (ROA) de las pymes en
Ecuador.
La liquidez relativa de la estructura de
“Working Capital — activos de la empresa se mide por la
An Effective . Bangladesh, Analisis teérico  relacion entre activos corrientes y
. Ismail Rehanna 2017 . . .
Business India — conceptual activos fijos. Cuanto mayor sea esta

Management Tool”
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“The Impact of
Working Capital
Management on
Profitability of
Croatian Software
Companies”

“La Gestion del
Capital de Trabajo y
su efecto en la
Rentabilidad de las
Empresas
Constructoras del
Ecuador”

“Influencia de la
administracion del
capital de trabajo en
la rentabilidad
empresarial”

“Determinants of
profitability: a study
on manufacturing

Korent &

2018 Croacia
Orsag

Cuenca, Rojas,
Cueva &
Herrera

2018 Ecuador

Duque,
Gabriela;
Espinoza,
Orlando;
Gonzalez,
Karla;
Siguencia,
Adrian

2019 Ecuador

Dhaka,

2020 Bangladesh

Hossain Tarik

3287 empresas

312 empresas
constructoras
ecuatorianas

Empresas del
sector textil del
Ecuador

34 empresas
manufactureras
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La gestion de capital afecta
significativamente la rentabilidad de las
empresas estudiadas. Ademas, los
resultados evidenciaron que la
existencia de un nivel éptimo de capital
de trabajo neto equilibra costos y
beneficios y maximiza la rentabilidad
de las empresas analizadas.

Los resultados obtenidos en el estudio
sugieren que, independientemente del
sector, existe una relacion significativa
entre el capital de trabajo y la
rentabilidad para el caso de empresas
constructoras ecuatorianas. Para
corroborarlo futuros estudios se deben
centrar en analizar nuevos sectores para
el caso ecuatoriano.

La estructura organizacional es un
factor relevante en la eficiencia en la
administracion de capital de trabajo,
debido a que se ve influenciada por el
nivel de actividad de las empresas,
debido a que un incremento en el activo
corriente no afecta a la generacion de
ventas con la misma intensidad en las
grandes empresas que en las pymes.

La liquidez, el apalancamiento, la
eficiencia gerencial, el crecimiento de
las ventas y la intensidad del capital son



companies listed on
the Dhaka stock
exchange”

“The Impact of
Working Capital
Management on Firm
Profitability:
Empirical Evidence
from the Polish
Listed Firms”

“Does Working
capital management
Impact an Enterprise
Profitability?
Evidence from
selected Nigerian
firms”

Anton &

Afloarei 2021 Polonia

Olubukola,
Ikechukwu,
Damilola,
Kolawole, &
Adenike

2021 Nigeria

719 empresas

Empresas
agricolas de
Nigeria

los fuertes determinantes de la
rentabilidad de las empresas
manufactureras.

El nivel de capital de trabajo y la
rentabilidad de las empresas del estudio
tienen una distribucion normal, lo que
significa que el capital de trabajo tiene
un efecto positivo en la rentabilidad de
las empresas polacas hasta un punto de
equilibrio.

Los resultados indicaron que la gestion
del capital de trabajo y la rentabilidad
estan relacionadas, ya que, si la
direccion de las empresas toma
decisiones eficientes y eficaces en la
gestion capital de trabajo de la empresa,
en igualdad de condiciones, la
maximizacion del capital de trabajo de
la empresa permite la garantizar la
rentabilidad, el valor y la riqueza de los
accionistas.

Nota: Elaboracion propia. Tomado del Marco Referencial.
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Marco legal

De acuerdo a la NIIF las pymes son las pequefias y medianas entidades que:

a. no tienen obligacion publica de rendir cuentas; y
b. publican estados financieros con propoésito de informacion general para usuarios
externos.

Son ejemplos de usuarios externos los propietarios que no estan implicados en la gestion

del negocio, los acreedores actuales o potenciales y las agencias de calificacion crediticia.

Una entidad tiene obligacion publica de rendir cuentas cuando:

a. sus instrumentos de deuda o de patrimonio se negocian en un mercado publico o
estan en proceso de emitir estos instrumentos para negociarse en un mercado publico (ya
sea una bolsa de valores nacional o extranjera, o un mercado fuera de la bolsa de valores,
incluyendo mercados locales o regionales); o

b. una de sus principales actividades es mantener activos en calidad de fiduciaria para
un amplio grupo de terceros (la mayoria de bancos, cooperativas de crédito, compaiiias de
seguros, comisionistas e intermediarios de valores, fondos de inversion y bancos de

inversion cumplirian este segundo criterio).

Activos corrientes

Una entidad clasificara un activo como corriente cuando:

a. espera realizar el activo, o tiene la intencion de venderlo o consumirlo en su ciclo

normal de operacion;
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b. mantiene el activo principalmente con fines de negociacion;

C. espera realizar el activo dentro de los doce meses siguientes al periodo sobre el
que se informa; o

d. el activo es efectivo o equivalente al efectivo (como se define en la NIC 7), a menos
que éste se halle restringido y de esta manera no pueda ser utilizado para poder cancelar

un activo.

Los activos corrientes incluyen activos (tales como inventarios y deudores comerciales)
que se venden, consumen o realizan, dentro del ciclo normal de la operacion, incluso
cuando no se espere su realizacion dentro del periodo de doce meses a partir de la fecha
del periodo de presentacion. Los activos corrientes también incluyen activos que se
mantienen fundamentalmente para negociar (por ejemplo, algunos activos financieros que
cumplen la definicion de mantenidos para negociar de la NIIF 9) y la parte a corto plazo

de los activos financieros no corrientes.

o Efectivo y equivalentes al efectivo

El efectivo y equivalentes al efectivo forma parte de la categoria de activos denominados
instrumentos financieros (Activos), segun el nuevo marco contable de las NIIF. (NIC 32;
Seccion 11.8 de la NIIF para pymes). La moneda (efectivo) es un activo financiero porque
representa un medio de pago y es la base sobre la que se miden y reconocen todas las
transacciones en los estados financieros. Un depdsito de efectivo en un banco - es un
activo financiero porque representa para el depositante un derecho contractual para
obtener efectivo de la entidad o para girar un cheque u otro instrumento similar contra el

saldo del mismo, a favor de un acreedor, en pago de un pasivo financiero (NIC 32).
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o Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

Los deudores comerciales y las otras cuentas por cobrar (Cuentas por Cobrar), se
consideran en el nuevo marco contable “instrumentos financieros activos”, por la
naturaleza vinculante de las partes de entregar y recibir efectivo. Las cuentas por cobrar
deberan cumplir con la definicion de Activos Financieros segun lo define la seccion 11.8
a la 11.10 de la NIIF PYMES, para su reconocimiento y medicion en los estados
financieros. Como principio general la entidad reconoce un activo financiero — cuentas
por cobrar, solo cuando se convierta en una parte del contrato, factura, pagaré (instrumento
financiero) (parrafo 11.12), es decir, que para la entidad representan un derecho a recibir
flujos de efectivo derivados de un contrato, factura y otros documentos similares por
ventas y/o servicios de su actividad econdmica y financiera, incluyendo operaciones por

cobrar no comerciales.

a. Deudores Comerciales (Cuentas por cobrar - clientes). Activos financieros que
representan los derechos de cobro a terceros y sociedades relacionadas que se derivan de
la venta que realiza la empresa en razon de su objeto empresarial. Son importes cargados
a los clientes por ventas de bienes o servicios realizados en el curso normal de la
explotacion. Si se espera cobrar la deuda en un afio o menos o en el ciclo normal de la
explotacion, se clasifican como activos corrientes, caso contrario, se presentan como
activos no corrientes.

b. Cuentas por Cobrar - Partes Relacionadas. Entidad relacionada: Término
usado para referirse a una entidad con la que existe un vinculo de control (subsidiaria), de
influencia significativa (asociada), de representacién (sucursal), o de control conjunto

sobre otra entidad (asociaciones en participacion). Debe existir una separacion a nivel del
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mayor general de cuentas por cobrar con partes relacionadas denominadas: (a) Cuentas
por cobrar comerciales relacionadas, (b) Transacciones con partes relacionadas y (c)
Cuentas por cobrar socios relacionados, entre otras partidas.

C. Deudores no comerciales — Otras Cuentas a Cobrar. Representan saldos por
cobrar a terceros por operaciones distintas a la actividad principal de la entidad, pendientes
de liquidar y/o recibir a la fecha de los estados financieros. Incluye cuentas por cobrar a
empleados y otras cuentas por cobrar diversas. Las Otras cuentas por cobrar se reconocen
inicialmente a su valor nominal que constituye el valor razonable, que es generalmente

igual a su costo.

Pasivos corrientes

Una entidad clasificara un pasivo como corriente cuando:

a. espera liquidar el pasivo en su ciclo normal de operacion;
b. mantiene el pasivo principalmente con fines de negociacion;
C. el pasivo debe liquidarse dentro de los doce meses siguientes a la fecha del periodo

sobre el que se informa; o

d. no cuenta con un derecho incondicional que logre aplazar su cancelacion, menos
durante los doce meses siguientes que es lo que dura un periodo. Las condiciones de un
pasivo que puedan dar lugar, a eleccion de la otra parte, a su liquidacion mediante la

emisién de instrumentos de patrimonio, no afectan a su clasificacion.
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Distincion entre partidas corrientes y no corrientes

Cuando una entidad suministra bienes o servicios dentro de un ciclo de operacion
claramente identificable, la clasificacion separada de los activos y pasivos corrientes y no
corrientes, en el estado de situacion financiera, proporciona una informacién util al
distinguir los activos netos que estan circulando continuamente como capital de trabajo,
de los utilizados en las operaciones a largo plazo de la entidad. Esta distincion servira
también para destacar tanto los activos que se espera realizar en el transcurso del ciclo

normal de la operacion, como los pasivos que se deban liquidar en ese mismo periodo.

Algunos pasivos corrientes, tales como las cuentas comerciales por pagar y otros pasivos
acumulados (devengados), ya sea por costos de personal o por otros costos de operacion,
integran el capital de trabajo utilizado en el ciclo normal de operacion de la entidad. Una
entidad clasificara estas partidas de operacién como pasivos corrientes, aunque se vayan
a liquidar después de los doce meses de la fecha del periodo sobre el que se informa. Para
la clasificacion de los activos y pasivos de una entidad se aplicara el mismo ciclo normal
de operacion. Cuando el ciclo normal de la operacion no sea claramente identificable, se

supondra que su duracion es de doce meses.

Otros tipos de pasivos corrientes no se cancelan como parte del ciclo normal de la
operacion, pero deben liquidarse dentro de los doce meses siguientes a la fecha del periodo
de presentacion o se mantienen fundamentalmente con propésitos de negociacion. Son
ejemplos de este tipo algunos pasivos financieros que cumplen la definicion como
mantenidos para negociar de acuerdo con la NIIF 9, los descubiertos bancarios, y la parte

corriente de los pasivos financieros no corrientes, los dividendos a pagar, los impuestos
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sobre las ganancias y otras cuentas por pagar no comerciales. Los pasivos financieros que
proporcionan financiacion a largo plazo (es decir, no forman parte del capital de trabajo
utilizado en el ciclo normal de operacion de la entidad) y que no deban liquidarse dentro
de los doce meses a partir de la fecha del periodo de presentacién, son pasivos no

corrientes

Operacionalizacion de las variables

Variable independiente

En lo que se refiere a capital de trabajo, Saucedo H. (2020) sefiala que el capital de trabajo
forma parte del efectivo minimo que toda organizacion requiere para ejecutar
normalmente sus actividades operativas, es mas, se ratifica que con la correcta gestion se
puede contar con suficiente liquidez para cubrir todas las obligaciones de corto plazo. Por
su parte, Flores et al. (2019) mencionaron que la gestion de administracion de capital de
trabajo desempefia un rol importante para mejorar el rendimiento de las empresas, y estas
a su vez reflejan dicho rendimiento con una gestion eficiente del area financiera.

Como se menciona en la tabla 7 en base a la investigacion efectuada por Angulo (2016),
quienes consideran que el analisis del capital de trabajo es un instrumento efectivo para
evaluar la situacién financiera dentro de toda organizacién. Por otro lado, Sandoval &
Enriquez (2019) mencionaron la importancia de mantener niveles 6ptimos de liquidez, lo
que significa equilibrar el capital de trabajo bajo una adecuada planificacion financiera de

corto plazo.
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Variable dependiente

Rentabilidad: “Es la relacion que existe entre la utilidad y la inversion necesaria para
lograrla, ya que mide tanto la efectividad de la gerencia de una empresa, demostrada por
las utilidades obtenidas de las ventas realizadas y utilizacion de inversiones, su categoria
y regularidad es la tendencia de las utilidades” (Zamora Torres, 2018). A través de la
Operacionalizacion, se logra concretar los conceptos de las variables utilizadas,
desajustando deductivamente las variables que componen el problema de investigacion,
partiendo desde lo mas general a lo méas especifico. A continuacion, se muestra en la Tabla

7, la Operacionalizacion de las variables de estudio:
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Tabla 7.

Operacionalizacion de las variables

Variables Definicion Dimension Medicién Autor
La administracion del capital de trabajo se )
) ) o Activo
refiere al manejo de todas las cuentas )
_ ) _ Corriente )
Capital de corrientes de la empresa que incluyen _ Indicadores Saucedo
) . ] ) . Pasivo no . .
trabajo todos los activos y pasivos corrientes, este _ Financieros (2020)
corriente
es un punto esencial para la direccion y el
- . . o Inversion
régimen financiero.
o Anélisis Indicadores
financiero financieros
_ _ . . Margen de J Rentabilidad Botoc &
Capacidad de una inversion de generar . )
. o _ ) utilidad sobre activos Anton (2017)
Rentabilidad  beneficios mayores a los invertidos en un .
. i . ° Rentabilidad e Rentabilidad Campoverde,
periodo de tiempo determinado _ o
econdmica sobre patrimonio (2020)

. Rentabilidad

financiera

. Rentabilidad

sobre ventas

Nota: Se detalla la operacionalizacidon de las variables de estudio, a través del cual se puede conocer la definicién conceptual y operacional de las variables de
estudio, asi como los indicadores que permitiran medir las variables de estudio. Elaborado por: Las autoras.
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De esta forma, todos los conceptos y definiciones detallados en la revision de la literatura
se convierten en la base tedrica basica para comprender cada variable de investigacion y
los subtemas relacionados con el tema principal. La literatura revisada permite
comprender mejor la importancia de la inversion en el capital de trabajo, ya que, las pymes

deben planificar este tipo de inversiones que ayudardn a su crecimiento y desarrollo.

Al mismo tiempo es necesario sefialar, que la rentabilidad representan uno de los
resultados mas importantes para toda empresa, ya que en ella definen si existe ganancia o
pérdida, y la utilizacion de diversas estrategias y herramientas para incrementar la
productividad, incidiran en los resultados de la rentabilidad que pueda tener la empresa en
determinado periodo econdmico. En este mismo orden de ideas, la planificacion de
inversiones en capital de trabajo es importante para favorecer a las empresas en la
actualidad, por lo que la gerencia debe analizar el entorno y precisar las necesidades de la

empresa.
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Capitulo 1. Metodologia

En el presente capitulo de esta investigacion abordaré la metodologia con la finalidad de
estipular los métodos a usar para obtener la informacién que permita medir y relacionar
las variables de estudio que son el capital de trabajo y rentabilidad de las pymes del

Ecuador.
Disefio de investigacion

Todo investigador debe adoptar una estrategia general para responder al problema que se
ha planteado, la estrategia adoptada se conoce como disefio de investigacion. De acuerdo
al disefio, la investigacion se clasifica en: documental, de campo, experimental y no
experimenta (Bernal Torres, 2017). La investigacion propuesta, por su disefio, se clasifica
como documental ya que sigue un proceso que se basa en la bdsqueda, recuperacion,
analisis, critica e interpretacion de datos secundarios (Carrasco, Chinguel, Cubas, &

Cieza, 2017).

También es documental porque, como menciono6 Bernal (2017), el marco tedrico de toda
investigacion es documental debido a la utilizacion de fuentes documentales como sitios
institucionales, libros, revistas, periddicos, investigaciones, etc. Ademas, la presente
investigacion tendra un disefio no experimental puesto que se caracteriza por centrarse en
observar los fenomenos de estudio en su entorno natural sin manipular deliberadamente
las variables debido a que ya sucedieron al igual que los efectos que causaron (Hernandez,

Fernandez, & Baptista, 2017).
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La investigacion tiene una perspectiva de andlisis hipotético-deductiva y se plante6 bajo
un paradigma positivista. Su perspectiva es hipotético-deductiva porque se han formulado
hipotesis que estan basadas en la revision de la literatura realizada y que se someten a
prueba utilizando la informacion de las empresas pequefias y medianas de los sectores
Ecuador de tal forma que se aplican técnicas estadisticas para encontrar las relaciones

entre las variables principales de capital de trabajo y rentabilidad (Hernandez, 2018).

El andlisis de los datos de esta investigacion es de tipo transversal debido a que la
informacion objeto de estudio corresponde a un momento dado de tiempo (Bernal Torres,
2017). Ademés, se recopilara datos de un periodo para describir cada una de las variables
de estudio, como son el capital de trabajo y la rentabilidad, y poder analizar la interrelacion
e influencia que tienen en el periodo determinado (Herndndez, 2018). Asimismo, se usara
la I6gica deductiva debido a que se presentaran conclusiones que van de lo general a lo

especifico (Bernal Torres, 2017).

Tipo investigacion

La investigacion es de caracter cuantitativo porque se fundamenta de la medicién de
variables numéricas caracteristicos de fendmenos sociales, lo cual conlleva a evaluar lo
pertinente a la problematica del estudio, bajo una serie de postulados que reflejan relacion
entre las variables principales de forma deductiva. Segun (Hernandez, Fernandez, &
Baptista, 2017) caracterizaron este tipo de enfoque como secuencial y probatorio, puesto
gue cada fase antecede a la siguiente y no se es posible saltarse los pasos para la obtencion

de resultados y comprobacion de hipotesis.
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De tal manera, que se empleard la estadistica descriptiva e inferencial para la tabulacion
de la informacion. Para determinar la relacion que existe entre las dos variables se usara
un estadistico de coeficiente de correlacion. Este tipo de enfoque es el més usado, ya que
utiliza la recopilacion de datos para comparar y probar hipdtesis, con base al analisis de
los datos, de esta forma poder predecir el comportamiento y probar teorias, puesto que la
metodologia cuantitativa se enfoca en la recoleccion y el andlisis de los datos para poder
responder las preguntas de investigacion, de esta manera poder contrastar las hipdtesis
previamente establecidas debido a que confia en la mediciobn numeérica, el conteo y
frecuentemente en el uso de la estadistica para establecer con exactitud patrones de

comportamiento de una poblacion (Bernal Torres, 2017).

Es decir, lo que se busca con la presente investigacion es conocer la influencia o
correlacion que existe entre las variables de estudio capital de trabajo y rentabilidad de las
pymes en el Ecuador, lo cual permitira describir la realidad del sector pymes para
posteriormente llegar a conclusiones que beneficien la gestion financiera de las

organizaciones.

Alcance

El alcance de investigacion va ligado al grado de desarrollo del conocimiento vinculado a
la revision de literatura y al enfoque que se requiera dar en la investigacion. De tal manera
gue existen estudios tedricos que se generalizan en hipétesis validadas con el propdsito de
evaluar la relacion existente entre dos variables categdricas como es el capital de trabajo
y la rentabilidad en las pymes ecuatorianas. Al mostrar como se comporta una variable

conociendo el comportamiento de la otra variable relacionada. Por ende, el alcance del
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estudio es correlacional, vinculado a identificar la relacion o influencia existente entre las
variables de la investigacion. Dentro del estudio no solo se relaciona, sino que analiza y
describe, siendo una investigacion con alcance descriptivo puesto que evalla las

caracteristicas de los dos constructos principales.

Poblacion

Para el desarrollo de la investigacion se emplearon datos e informacion histérica con
respecto a las pymes del Ecuador del afio 2020 registradas por el Directorio de Empresas
y Establecimientos junto a la superintendencia de compafiias valores y seguros. Mostraron
que, 16,321 pequefias empresas y 5,033 medianas empresas, dando un total de 21,354

pymes.

Los datos poblacionales son de distribucion normal puesto que permitird observar la
relacion que existe entre las variables de estudio; capital de trabajo y rentabilidad.
Permitiendo un anélisis directo apto para el desarrollo de muchas técnicas de inferencia
estadistica. De tal manera, que para el estudio se desarroll6 un muestreo probabilistico

simple para poblaciones finitas.

Muestra

El muestreo estratificado es un tipo de método de muestreo en el que la poblacién total se
divide en grupos o estratos mas pequefios para completar el proceso de muestreo. El
estrato se forma en base a algunas caracteristicas comunes en los datos de poblacién.
Después de dividir la poblacién en estratos, el investigador selecciona aleatoriamente la

muestra de manera proporcional.
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El muestreo estratificado es una técnica de muestreo comun utilizada por los
investigadores cuando intentan sacar conclusiones de diferentes subgrupos o estratos. Los
estratos o subgrupos deben ser diferentes y los datos no deben superponerse. Al utilizar
un muestreo estratificado, el investigador debe utilizar un muestreo probabilistico simple.
La poblacion se divide en varios subgrupos, como edad, sexo, nacionalidad, perfil laboral,
nivel educativo, etc. ElI muestreo estratificado se utiliza cuando el investigador desea

comprender la relacion existente entre dos grupos.

El investigador puede representar incluso al subgrupo mas pequefio de la poblacion. Hay
dos tipos de muestreo estratificado: uno es un muestreo aleatorio estratificado
proporcional y otro es un muestreo aleatorio estratificado desproporcionado. En el
muestreo aleatorio proporcional, cada estrato tendria la misma fraccion de muestreo, la
Unica diferencia es la fraccion en la técnica de muestreo estratificado desproporcionado.
El investigador podria utilizar diferentes fracciones para varios subgrupos dependiendo
del tipo de investigacién o conclusion que quiera derivar de la poblacion. La Unica
desventaja es el hecho de que, si el investigador pone demasiado énfasis en un subgrupo,

el resultado podria estar sesgado.

El tipo de muestreo que se aplico es el estratificado, porque cualquier sujeto de la
poblacion de estudio, posee la variable o variables objeto de la medicion y tiene la misma
posibilidad de ser seleccionado para integrar la muestra (Bernal Torres, 2017). En base a
este concepto se establece que cualquiera de las empresas que conforman el grupo de
pymes en el pais presentan las variables necesarias para cumplir con el objetivo de la

investigacion.
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Para el célculo de la muestra, se establecio como poblacion finita las 21,354 pymes activas
dentro del territorio ecuatoriano, adicional se empleo6 un nivel de confianza del 95% por
ser el més efectivo e incluir el pardmetro de poblacion o variables de estudio, siendo este
el grado de probabilidad sobre el cual se realizara la estimacion de un parametro a traves
de un estadistico muestral. Por otro lado, también se determin6 un margen de error del
5%, lo que contribuira a aseverar la fiabilidad del estudio y la exactitud de los resultados.
La denominacion de la muestra, aplicando los pardmetros antes mencionados, se

realizaron mediante una férmula estandar, dando 1629 pymes a estudiar.

Tabla 8.

Muestreo estratificado

Secciones — Provincias N° Muestra Estratificada
Tungurahua 410 31
Azuay 1.117 85
Esmeraldas 95 7
Los Rios 281 21
Zamora Chinchipe 51 4
Guayas 8.426 643
Santa Elena 183 14
Pichincha 7.825 597
Napo 25 2
Imbabura 171 13
Manabi 756 58
Cariar 107 8
Chimborazo 111 8
Sucumbios 112 9
El Oro 732 56
Orellana 122 9
Cotopaxi 216 16
Santo Domingo De Los Tsachilas 246 19
Bolivar 20 2
Loja 194 15
Carchi 74 6
Galapagos 80 6
21.354 1.629
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Técnica de recogida de datos

La toma de datos se concentrd en fuentes secundarias, por lo que la estrategia principal
para obtener informacion fue el analisis documental. Por ello, se analizaron los datos
registrados por instituciones publicas, ya sea, informacion como leyes, normas tributarias,
o0 investigaciones tales como; tesis doctorales; articulos de revistas cientificas, revistas de
alto impacto, sitios web, entre otros que hayan estado relacionadas al tema de
investigacion. A través de fuentes secundarias mediante informes, estados financieros,
entre otros, publicados en la pagina de la Superintendencia de Compafiias (2021) y
Servicio de Rentas Internas (SRI, 2021) se obtuvieron los datos relacionados como ventas,
activos, pasivos Yy utilidades para poder determinar el capital de trabajo y proceder a

obtener los indicadores y/o ratios financieros y proceder a medir la rentabilidad.

Es de gran potencial mencionar que los datos obtenidos de cada una de las empresas que
se encuentran registrados en la superintendencia de compafiias, a beneficio de estos datos
se podra ampliar la investigacion y desarrollar algunos indicadores que describan el
estudio. De esta manera, toda esta informacion comprende: (a) la base de datos que fue
obtenida del portal web de informacion de la Superintendencia de Compafiias Valores y
Seguros del Ecuador; (b) los indicadores que se calcularon para los posteriores analisis; y

(c) los analisis de datos que se realizaron.

Herramientas

Para el procesamiento de datos, analisis y presentacion de los resultados se utilizé el
programa Microsoft Excel y junto a este el programa estadistico informatico Statistical

Package for the Social Sciences (SPSS). El programa SPSS contiene diversos tipos de
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analisis estadisticos como informes, estadisticos descriptivos, modelos lineales, ANOVA,

correlaciones, regresiones, entre otros.

Anélisis e interpretacion de datos

Esta investigacion es de carécter cuantitativo, por lo tanto, tiene como finalidad la
interpretacion de datos existentes en las dos variables de estudio, capital de trabajo y
rentabilidad. Para analizar la relacion que existe entre las mismas e identificar la existencia
de relaciones no causales de las variables y derivar conclusiones. Por tal motivo para el
andlisis e interpretacion de los datos recopilados, se procesaron los datos mediante el
programa Excel para posteriormente exportar la informacion al software IBM SPSS
Statistics 23, herramienta donde se efectuaron los andlisis cuantitativos de los datos,

estadisticos, asi como la transformacion de la distribucion.

Para la exploracion de los datos y el planteamiento del modelo estadistico se aplicd un
analisis de normalidad de datos mediante la ejecucion de los test de asimetria y curtosis.
Después se realizaron pruebas de analisis de estadisticas descriptivas como la media,
mediana, moda, covarianza, varianza y desviacion con el objetivo de comprender el
comportamiento de las variables del estudio. Ademas, se evalué el test de
heterocedasticidad y multicolinealidad para avalar la robustez y distribucion normal de
los datos. Con estas pruebas estadisticas se presentan los test estadisticos ANOVA de un

factor y regresion lineal enfocado la afirmacion de las hipétesis del estudio.
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Capitulo I11. Resultados

En el presente capitulo se llevara a cabo el andlisis estadistico realizado para poder
determinar si la variable capital de trabajo tiene influencia en la rentabilidad de las pymes

del Ecuador.

Al analizar los datos es importante realizar una depuracién de datos, con el objetivo de
eliminar datos erroneos e irrelevantes, y obtener informacion fiable y veraz (Hernandez,
2018). Es de esta manera, que se realiz6 una depuracién de datos las empresas pymes con
datos atipicos alejados de la media necesarios para la investigacion e incluso eliminando
los datos que estuvieran incompletos, tanto en las variables de capital de trabajo como

rentabilidad.
Anélisis de estadistica descriptiva

Para el analisis se pone a prueba las dos variables de estudio como es el capital de trabajo
y la rentabilidad. Dentro de lo cual en la Tabla 9 se obtiene que el capital de trabajo tiene
una media entre los datos de $38.206,04 y la rentabilidad promedio de la muestra de
estudio es del 18%. Por otra parte, el valor méximo de capital de trabajo es del $1, 3aM y
de rentabilidad 157% y los valores minimos serian -$0,9M y -135% tanto para capital de
trabajo como para la rentabilidad de las pymes evaluadas. Ademas, se evalué la media del

activo corriente y pasivo corriente la cual se encuentra entre $0,11M y $0,06M.
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Tabla 9.

Estadisticos descriptivos de variables de estudio

Estadisticos descriptivos

N Minimo Maximo Media Desv. tip.
Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico Estadistico
Capital Trabajo 1629 -915.018,61 1.276.093,66 38.206,04 290.747,61
Rentabilidad 1629 -1,35 1,57 0,18 0,51
Activo Corriente 1629 70752,5 200940,09  113462,47 18988,2925
Pasivo Corriente 1629 -1169266,74 1016630,38 57875,37 295631,4537

N valido (segun

lista) 1629

En la figura 3 muestra la cantidad de efectivo que se analizaron para las

variables, primero se procedié a medir el capital de trabajo como variable independiente

y luego realizar el analisis para la rentabilidad asignada como variable dependiente, ya

sea, medida con ratios o indicadores financieros de las 1629 pymes del Ecuador como lo

muestra la tabla 9 en la estadistica descriptiva.

Figura 3.

Valor total para medir las variables.

MEDIA DE VARIABLES DE
ESTUDIO

$113,5K
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Activo Corriente Pasivo Corriente
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Anélisis de estadistica inferencial del modelo principal

Para evaluar las hipétesis de estudio se empled un modelo de regresion lineal y con ello

es necesario que se cumpla con 4 supuestos, siendo estos:

a. Independencia: Que los errores en la medicion de las variables explicativas sean

independientes entre si.

b. Homocedasticidad: Que los errores tengan varianza constante.

C. Normalidad / Simetria: Que las variables sigan una distribucién normal y sean
simétricas.

d. No colinealidad: Que las variables independientes no estén correlacionadas entre
ellas.

Supuesto de Independencia de variables

El supuesto de la independencia de los errores implica que las desviaciones en la medicion
de las variables explicativas sean independientes entre si. Este supuesto se verifica por
medio del test de Durbin-Watson (tal como se muestra en la tabla 10) en donde se
consideran independientes, solo si el estadistico se encuentra entre 1,5y 2,5. La gestion

del capital de trabajo influye en la rentabilidad de las pymes del Ecuador.
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Tabla 10.

Test de Durbin Watson para independencia

Resumen del modeloP
Error tip.

Model R R cuadrado R cuadr.ado de Ia Durbin-
0 corregida . . Watson
estimacion
1 472
2 0,2231 0,2226 0,4495 1,5278

a. Variables predictoras: (Constante), Capital Trabajo
b. Variable dependiente: Rentabilidad

En la tabla 10 se figura el estadistico Durbin-Watson con un valor de 1,53 encontrdndose
entre los rangos de 1,5 y 2,5 insinuado para determinar la independencia de las variables
de tal manera que entre el capital de trabajo y la rentabilidad existen independencia de

variables y con ello se puede proseguir con el desarrollo del modelo de regresion.

Supuesto de Homocedasticidad

El supuesto de la homocedasticidad implica que los errores tengan varianza constante.
Este supuesto se verifica mediante el estadistico de Levene o un grafico de dispersion
(ZPRED = prondsticos tipificados y ZRESID = residuos tipificados). El supuesto de
homocedasticidad supone que la variacién de los residuos es uniforme, es decir, que en el
grafico no se visualizan pautas de asociacion como se muestra en la Figura 3, los residuos
no tienen ninguna asociacion ni tendencias lineales por lo tanto se intuye que siguen una

varianza constante de tal manera se asume homocedasticidad en los datos.
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Figura 4.

Gréfica de dispersion para homocedasticidad de las variables

Gréfico de dispersion

Variable dependiente: Rentabilidad

=

Regresion Valor pronosticado tipificado

Regresion Residuo (pulsar) pronosticado

Supuesto de Normalidad y simetria
Para corroborar el supuesto de normalidad y simetria se aplicaron los coeficientes de
asimetria y curtosis. La literatura menciona que estos coeficientes deben encontrarse entre

rangos de -3 a +3 para afirmar que los datos siguen una tendencia normal y son simétricos

para correr el modelo de regresion.
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Tabla 11.

Coeficientes de asimetria y curtosis.

Estadisticos descriptivos

Media Desuv. tip. Asimetria Curtosis
Estadistico Estadistico Estadistico E,rl.ror Estadistico E,rfor
tipico tipico

Capital Trabajo 38.206,04 290.747,61 0,38 0,06 2,85 0,12
Rentabilidad 0,18 0,51 0,08 0,06 0,68 0,12
N vélido (segun
lista)
Figura 5.

Grafico de dispersion de la variable de rentabilidad

Grafico de dispersion

Variable dependiente: Rentabilidad

6

4=

0

Regresion Valor pronosticado tipificado

Regresion Residuo (pulsar) pronosticado

En la Tabla 11 se observa un coeficiente de asimetria de 0,38 en capital de trabajo y 0,08
en rentabilidad, como estos valores se encuentran entre el rango de -3 a +3 se acepta que
la distribucion es simétrica, es decir, existe aproximadamente la misma cantidad de

valores a los dos lados de la media. Por otra parte, el coeficiente de Curtosis es 2,85 para
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capital de trabajo y 0,68 para la variable de rentabilidad, estos valores al encontrarse entre
los rango -3 y +3 se determina que existe una gran concentracion normal como se observa

en la Figura 4 mostrando una curva mesocurtica.

Figura 6.

Distribucion de la variable de rentabilidad

Histograma

Variable dependiente: Rentabilidad
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Figura?.
Regresion de residuo de normalidad

Grafico P-P normal de regresion Residuo tipificado

Variable dependiente: Rentabilidad
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Supuesto de No colinealidad

El supuesto de no colinealidad implica que las variables independientes no estén
correlacionadas entre ellas. Existe multicolinealidad entre las variables explicativas
cuando existe algun tipo de dependencia lineal entre ellas, o lo que es lo mismo, si existe

una fuerte correlacion entre las mismas.

Para detectar la multicolinealidad entre las variables independientes se utilizaron los
estadisticos de colinealidad como son la tolerancia y el factor de inflacion de la varianza

(FIV). La tolerancia esté basada en la correlacion multiple de una determinada variable
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independiente con las restantes. Es un indicador de la variabilidad de cada variable

independiente que no esta explicada por las otras variables independientes en el modelo.

Para que no haya multicolinealidad la tolerancia debe ser alta de tal forma que una
tolerancia menor de 0,10 diagnostica graves problemas de colinealidad. Por otra parte, el
FIV es un indicador reciproco de la tolerancia, es decir cuanto menor sea este valor, menor
sera la multicolinealidad. Se estima que un valor FIV mayor que 10 diagnostica graves

problemas de colinealidad.

Tablal2.

Estadisticos de multicolinealidad

Coeficientes?

Estadisticos de colinealidad
Modelo

Tolerancia FIV

(Constante)
Capital Trabajo 1,0000 1,0000
a. Variable dependiente: Rentabilidad

1

En la Tabla 12 puede observarse una tolerancia de 1 siendo esta mayor a 0,10; ademas, el
estadistico FIV de 1 es menor que 10. Ante estas cifras estadisticas, las variables
mencionadas no presentan problemas de multicolinealidad, siendo colineales para correr

el modelo de regresion.

Interpretacion del modelo principal de regresion

En la columna de coeficientes no estandarizados se encuentran los coeficientes B que
forman parte de la ecuacién en puntuaciones directas. Estos coeficientes no son

independientes entre ellos, estan calculados considerando la presencia del resto de
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variables independientes. Los coeficientes tipificados Beta se basan en puntuaciones
tipicas, asi que pueden ser comparables entre ellos. Las columnas de pruebas t y sus
niveles de significacion sirven para identificar las variables significativas que contribuyen

a explicar la variable dependiente (significacién menor de 0,05).

Para este modelo principal se plante6 un modelo de regresion lineal simple donde la
variable dependiente es rentabilidad de las pymes y la variable independiente es el capital
de trabajo. En este caso se trabajo con un nivel de significancia menor a 0,05 para la

comprobacidn de las hipotesis:

Hipotesis general

Ha: El capital de trabajo influye en la rentabilidad de las pymes del Ecuador.

Hn: El capital de trabajo no tiene influencia en la rentabilidad de las pymes del Ecuador.

Tablal3.

Estadisticos del modelo de regresion lineal

Coeficientes?

.. ) Coeficientes
Coeficientes no estandarizados

Modelo o tipificados Sig.
B . Beta
tip.
(Constante) 0,1444 0,0112 12,8566 0,0000
Capital Trabajo  0,0055 0,0000 0,4724 21,6168 0,0000

En la Tabla 13 se visualiza los valores de significancia y beta del modelo estadistico de

regresion lineal. EI modelo es el siguiente:

Rentabilidad = 0,144 + 0,006 (Capital de trabajo).
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Ademas, los niveles de significacion son menores que 0,00 por lo tanto se rechaza la
hipotesis nula general del estudio y se afirma estadisticamente que el capital de trabajo
tiene una influencia significativa en la rentabilidad de las pymes ya que a mayor capital

de trabajo mayor rentabilidad.

Bondad de ajuste del modelo

Desde el resumen del modelo, la Tabla 14 presenta la valoracion de la varianza explicada
desde el R al cuadrado, siendo este 0,22 que en el modelo se explica el 22% de la varianza,

es decir, existe una correlacion débil entre las variables de estudio.

Por otra parte, la Tabla 15 presentan los resultados de ANOVA del modelo donde el nivel
de significancia es menor que 0,05 y se puede valorar que esta relacion es significativa de
tal manera que el capital de trabajo tiene influencia en el beneficio neto de las pymes

ecuatorianas.

Tablal4.

Resumen de bondad de ajuste del modelo

Resumen del modeloP

Error tip.
R
Modelo R R cuadrado cugdrado de la
corregida . .
estimacion
1 4722 0,2231 0,2226 0,4495

a. Variables predictoras: (Constante), Capital Trabajo
b. Variable dependiente: Rentabilidad
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Tablals.

Resultados ANOVA modelo menor 0.05

ANOVA?
Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica  Sig.
Regresion 94,4342 1 94,4342 ,000°
1 Residual 328,8018 1627 0,2021
Total 423,2360 1628

a. Variable dependiente: Rentabilidad
b. Variables predictoras: (Constante), Capital Trabajo

Analisis de estadistica inferencial del modelo secundario

Supuesto de Independencia de variables

Para el supuesto de la independencia de las variables se aplic el test de Durbin-Watson

que para lograr independencia de variables debe estar entre un rango de 1,5y 2,5.

Tablal6.

Test de Durbin Watson para independencia modelo 2

Resumen del modeloP

R Error tip. )
Durbin-
Modelo R R cuadrado cuadrado de la
) ) _Watson
corregida estimacion

1 ,590a ,348 347 4119620 1,522

a. Variables predictoras: (Constante), Capital Trabajo

b. Variables predictoras: (Constante), Pasivo Corriente, Activo Corriente

En la tabla 16 se representa el estadistico Durbin-Watson con un valor de 1,52 estando

entre los rangos de 1,5 y 2,5 de tal manera que, existe independencia de las variables de
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activo corriente, pasivo corriente y la rentabilidad dando paso al desarrollo del modelo de

regresion lineal multiple.

Supuesto de Homocedasticidad

El supuesto de la homocedasticidad aplica el estadistico de Levene o un grafico de
dispersion (ZPRED = prondsticos tipificados y ZRESID = residuos tipificados). Dicho
gréafico no visualizar pautas de asociacion como se muestra en la Figura 7, es decir los
residuos no tienen ninguna asociacion ni tendencias lineales, intuyendo que siguen una
varianza constante de tal manera se asume homocedasticidad en los datos para el

desarrollo de este modelo.

Figuras8.

Gréfica de dispersion para homocedasticidad de las variables

Grafico de dispersion

Variable dependiente: Rentabilidad

5=

0

Regresion Valor pronosticado tipificado

Regresion Residuo (pulsar) pronosticado
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Supuesto de Normalidad y simetria

Para corroborar el supuesto de normalidad y simetria se aplicd los coeficientes de
asimetria y curtosis. La literatura menciona que estos coeficientes deben encontrarse entre

rangos de -3 a +3 para demostrar una tendencia normal y simétrica modelo de regresion.

Tablal7.

Coeficientes de asimetria y curtosis.

Estadisticos descriptivos

Media Desv. tip.  Asimetria Curtosis

Estadi. Estadi. Estadi. E.tipico Estadi. E. tipico
Rentabilida
d 0,18 0,51 0,08 0,06 0,68 0,12
Activo
Corriente  113.462,48 18.988,29 1,64 0,06 1,73 0,11
Pasivo -
Corriente 57.875,38  295.631,45 0,49 0,06 2,54 0,11
N  valido

(segun lista)

Figura9.

Distribucion de la variable de rentabilidad
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Histograma

Variable dependiente: Rentabilidad

Media = 2,52E-15
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o En la Tabla 17 muestran un
Regresion Residuo tipificado
coeficiente de asimetria de 0,08 en rentabilidad, y 1,64 activo corriente y -0.49 pasivo
corriente como estos valores se encuentran entre el rango de -3 a +3 se acepta que la
distribucion es simétrica, es decir, existe aproximadamente la misma cantidad de valores
a los dos lados de la media. Por otra parte, el coeficiente de Curtosis es 0,68 para
rentabilidad, 1,73 para la variable de activo corriente y 2,54 pasivo corriente
manteniéndose dentro del rango de -3 y +3 y con ello se determiné la existencia de una

concentracion normal de datos como se observa en la Figura 8 mostrando una curva

mesocurtica.
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FiguralO.

Regresion de residuo de normalidad

Grafico P-P normal de regresion Residuo tipificado
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Supuesto de No colinealidad

Para detectar la multicolinealidad entre las variables independientes se usaron los
estadisticos de colinealidad como son la tolerancia y el factor de inflacion de la varianza
(FIV). Para que no exista multicolinealidad la tolerancia debe ser alta y al ser menor de
0,10 nos encontramos con serios inconvenientes de colinealidad. Por otra parte, el FIV es
un indicador reciproco de la tolerancia, puesto que, cuanto menor sea este valor, menor
sera la multicolinealidad. De tal manera que, un estadistico FIV mayor de 10 presenta

graves inconvenientes de colinealidad.
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Tablal8.

Estadisticos de multicolinealidad

Coeficientes?

Estadisticos de colinealidad

Modelo
Tolerancia FIV
(Constante)
1 Activo Corriente 0,9999 1,0001
Pasivo Corriente 0,9999 1,0001

a. Variable dependiente: Rentabilidad

En la Tabla 18 arroja para ambas variables de estudio una tolerancia de 0,999 siendo esta
mayor a 0,10; ademas, el estadistico FIV de 1 es menor que 10. Por lo tanto, existe
evidencia estadistica de que las variables correspondientes al modelo de regresién no

presentan problemas de multicolinealidad, siendo colineales para correr el modelo.

Interpretacion del modelo secundario regresion

Se program6 un segundo modelo de regresion lineal mdltiple donde la variable
dependiente es rentabilidad de las pymes y las variables independientes son el activo
corriente y pasivo corriente. En este caso se trabajé con un nivel de significancia menor a

0,05 para la comprobacion de las hipétesis:

Hipotesis especificas 1

Ha: La gestion del activo corriente influye directamente la rentabilidad de las pymes del

Ecuador.
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Hn: La gestion del activo corriente no influye directamente la rentabilidad de las pymes

del Ecuador.

Hipotesis especificas 2

Ha: La gestion del pasivo corriente influye directamente en la rentabilidad de las pymes

del Ecuador.

Hn: La gestion del pasivo corriente no influye directamente en la rentabilidad de las pymes

del Ecuador.

Tablal9.

Estadisticos del modelo de regresion lineal

Coeficientes?

Coeficientes no Coeficientes
Modelo estandarizados tipificados t Sig.
B Error tip. Beta
(Constante) 1,9292 0,0605 31,9142 0,0000
Activo
_ -0,0015 0,0000 -0,5894 -29,4336 0,0000
1 Corriente
Pasivo
) 0,0006 0,0000 0,0311 1,5506 0,1001
Corriente

a. Variable dependiente: Rentabilidad

Tabla 19 presentan los valores de significancia y beta del modelo de regresion lineal. El

modelo de regresion lineal es el siguiente:

Rentabilidad = 1,9292 — 0,0015(Activo corriente) +

0,0006 (Pasivo corriente).
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Se observa que activos corrientes tienen una significancia menor a 0,05 y pasivos
corrientes cuentan con un nivel de significancia menor a 0,10. Con un nivel de
significancia menor 0,05 se rechaza la hipotesis nula especifica 1 del estudio y se afirma
que, tanto el activo corriente tiene una influencia significativa en la rentabilidad de las
pymes. Sin embargo, con un nivel de significancia menor a 0,10 se rechaza la hipotesis
nula especifica 2 del estudio donde el pasivo corriente tiene una influencia en la

rentabilidad de las organizaciones estudiadas.

Bondad de ajuste del modelo

Desde el resumen del modelo, la Tabla 20 presenta la valoracion de la varianza explicada
desde el R al cuadrado, siendo este 0,35 es decir, el modelo explica el 35% de la varianza
mostrando una correlacion débil entre las variables planteadas de andlisis. Sin embargo,
la Tabla 21 presentan los resultados de ANOVA del modelo donde el nivel de
significancia es menor que 0,05 y se puede valorar que esta relacion es significativa, de
tal forma que los activos y pasivos corrientes que contengan las pymes tiene influencia

directa en margen neto de las pymes del Ecuador

Tabla20.

Resumen de bondad de ajuste del modelo

Resumen del modelo®
cuadrado Error tip. de la
corregida estimacion
1 ,590a 0,3480 0,3472 0,4120
a. Variables predictoras: (Constante), Pasivo Corriente, Activo Corriente
b. Variable dependiente: Rentabilidad

Modelo R R cuadrado
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Tabla21.

Resultados ANOVA modelo menor 0.05

ANOVA?
Modelo Suma de cuadrados al Media cuadratica  Sig.
Regresion 147,2832 2 73,6416 ,000b
1 Residual 275,9528 1626 0,1697
Total 423,2360 1628

a. Variable dependiente: Rentabilidad
b. Variables predictoras: (Constante), Pasivo Corriente, Activo Corriente

Discusién de resultados

Los resultados arrojaron a nivel general que el capital de trabajo tiene una relacion
significativa con la rentabilidad de las pymes. Esta relacion es mas clara por el analisis de
regresion ejecutado los resultados son consistente y van en linea con los estudios
realizados. Jaramillo (2016) utilizd estadistica descriptiva, analisis de correlacion y
regresion, en este estudio evaluaron el impacto del capital de trabajo en la rentabilidad, se
trabajo con el coeficiente de Pearson para evaluar el indice de correlacién donde se logré
evidenciar que la variable de capital de trabajo no es la Gnica que influye en la rentabilidad
de las empresa sino que se ven influenciados otros ratios financieros como las razones de

liquidez y endeudamiento.

Ademas, Rojas et al. (2017) realizaron una investigacion cuantitativa, la cual se centra en
determinar los efectos de la gestion del capital de trabajo en la rentabilidad medida a través
de la ROA, emplearon un analisis de correlacion y una regresién donde obtuvieron que la
rentabilidad sobre activos estad influenciada por el capital de trabajo. Korent y Orsag

(2018) en este estudio utilizaron analisis descriptivos y de correlacion, de acuerdo con los
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resultados de la investigacidn se muestra que después de controlar las caracteristicas de la
empresa y las condiciones macroecondémicas, el capital de trabajo afecta
significativamente la rentabilidad de las empresas. Estos estudios explicados estan
relacionados con los resultados arrojados de esta investigacion donde el modelo de
regresion menciona que el capital de trabajo indice directamente en la rentabilidad de las
empresas. Olubukola et al. (2021) afiadieron que ésta relacion es importante, ya que, si la
direccion de las empresas toman decisiones eficientes y eficaces en la gestion capital de trabajo

de la empresa, en igualdad de condiciones, la maximizacion del capital de trabajo de la empresa

permite la garantizar la rentabilidad, el valor y la riqueza de los accionistas.

En las investigaciones de (Anton & Afloarei, 2021; Duque, Espinoza, Gonzélez, &
Siglencia, 2019) afadieron otras variables como es el activo corriente y pasivo a corto
plazo, lo cual tiene una relacién en la rentabilidad y concluyeron que la rentabilidad podria
mejorarse si las empresas administran activos y pasivos corrientes de manera bien
organizada. Se incluye el estudio realizado por Duque et al. (2019) donde la a estructura
organizacional es un factor relevante en la eficiencia en la administracion de capital de
trabajo, debido a que se ve influenciada por el nivel de actividad de las empresas, de esta
manera el activo corriente y pasivo corriente impactan en la rentabilidad, donde un
incremento en el activo corriente tiene una incidencia inversa en la generacion de
rentabilidad, es decir, que mientras disminuya el activo corriente mayor va a ser la
rentabilidad de la empresa para lo cual las organizaciones deben enfocarse en la rotacion

del inventario y tener un impacto directo en la rentabilidad de las empresas.
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Conclusiones

Una vez alcanzados los objetivos marcados por este trabajo de investigacion, las

conclusiones a las que se ha llegado son las siguientes:

En relacion con el capitulo de revision de literatura, se pudo determinar varias teorias para
poder definir los componentes de las variables de estudio. Para la variable del capital de
trabajo se definieron teorias tales como: teoria de Pacioli, teoria de personalista, teoria de
la propiedad, teoria de la entidad, teoria del ciclo de valor, teoria de control; las cuales,
son teorias imprescindibles de la contabilidad. Otro punto es, la variable rentabilidad, la
cual ha sido fundamentada mediante el nivel de rentabilidad econdémica, nivel de
rentabilidad financiera, razones financieras, esta variable se la mide mediante el

rendimiento sobre activos y el rendimiento del capital propio.

En base al marco referencial, existen diversos estudios nacionales e internacionales que
ayudan como sustento para el trabajo de investigacion, los cuales permiten interpretar que
el capital de trabajo, mediante la medicion del ROA influye en la rentabilidad de las
empresas. Los papers analizados muestran que las variables estudiadas en el presente

trabajo de investigacién aumentan la rentabilidad de las pequefias y medianas empresas.

Dentro del estudio se aplico el desarrollo de dos modelos de regresion que permitid
corroborar las hipotesis planteadas. Para la ejecucion de los dos modelos de regresion
lineal simple y multiple se parti6 de determinados supuestos, los cuales fueron:

independencia, homocedasticidad, normalidad, simetria y multicolinealidad.
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Los dos modelos de regresion arrojaron en los supuestos un indice de Durbin Watson entre
los rangos entre los rangos de 1,5 y 2,5 dando independencia entre las variables. Por otra
parte, las gréaficas de dispersion arrojaron que los residuos no tienen ninguna asociacion
ni tendencias lineales, por lo tanto, se intuye que siguen una varianza constante asumiendo
homocedasticidad en los datos. Para el otro supuesto de normalidad y simetria se aplico
los test de curtosis y asimetria dentro de los cuales las variables de estudio se encontraron

dentro del rango -3 y +3 determinando que existe una gran concentracion normal.

Ademas, en el supuesto de multicolinealidad se aplico los estadisticos de colinealidad
como son la tolerancia y el factor de inflacion de la varianza (FIV) donde los modelos
tuvieron una tolerancia de 1 siendo esta mayor a 0,10; ademas, el estadistico FIV de 1 es
menor que 10. Con estas cifras estadisticas, las variables evaluadas no presentan

problemas de multicolinealidad, siendo colineales para correr los modelos de regresion.

El modelo de regresion lineal simple determind un nivel de significancia 0,00 siendo
menor a 0,05 de tal forma que se rechazé la hip6tesis nula y se afirmé que el capital de
trabajo tiene una influencia en la rentabilidad de las empresas. Por otra parte, el segundo
modelo aplic6 una regresion lineal maltiple y con un nivel de significancia menor a 0,10
se afirma que el activo corriente y el pasivo corriente influye en la rentabilidad de las
pymes evaluadas. Sin embargo, ambos modelos arrojaron un R al cuadrado menor a 40%
por lo tanto existe una correlacion débil entre las variables planteadas de analisis a pesar

de que los modelos sean significativos.
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Recomendaciones

Los resultados del presente trabajo de investigacion se basan en datos obtenidos de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros acerca de las pymes del Ecuador, por
ende, es viable brindar ciertas recomendaciones que pueden ser importante para las
pequefias y medianas empresas que se encuentran registradas en la superintendencia de
compafiias y adicional para alumnos o personas que les sea de gran importancia este tipo

de investigacion.

Con base a las teorias y conceptualizaciones analizados, se evidencia la relevancia del
capital de trabajo en la rentabilidad de las organizaciones, debido a que su correcta gestion
permite mantener niveles 6ptimos de capital de trabajo que derivara en la capacidad de
solvencia frente a los costos de inversidn, asi como de cualquier percance financiero que

pueda presentar cualquier organizacion en un futuro.

Se recomienda para futuras investigaciones plantear variables adicionales como rotacion
de inventario, capital intelectual, ratios de activos y pasivos a largo plazo que lleguen a
impactar en la rentabilidad de las organizaciones con el objetivo de incrementar el R
cuadrado (coeficiente de determinacion) y con ello tener un mejor indice de prediccion.
Ademas, se sugiere realizar el bosquejo de este modelo en otros sectores para obtener
modelos con mejor perfil a fin de proporcionar estudios que aporten en la toma de

decisiones financieras de las empresas.
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