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Resumen 

“Análisis del impacto del capital de trabajo en los indicadores 

financieros de empresas industriales de Guayaquil, 2023” 

 

Autores: Muñoz Ordoñez Luis Eduardo 

Merino Granda Julissa Noelia 

 

Dentro de la economía ecuatoriana las empresas industrias alimenticias, 

textil y productos metálicos son relevantes; sin embargo, es un sector que se 

caracteriza por pertenecer a un mercado altamente volátil y que actualmente 

está enfrentando desafíos debido a las afectaciones económicas que afectan 

su estabilidad. Por lo tanto, la investigación tuvo por objetivo determinar el 

impacto del capital de trabajo en los indicadores financieros de empresas 

industriales de Guayaquil, 2023, a través del uso de un análisis estadístico 

cuantitativo para fortalecer la gestión financiera de las empresas. 

Metodológicamente aplicó un diseño no experimental, con enfoque mixto, de 

tipo descriptiva-correlacional. La técnica aplicada fue el análisis documental 

que incluyó los estados financieros de 61 empresas. Los resultados 

evidenciaron que en Guayaquil revela que el 50% de las empresas tiene un 

capital de trabajo superior a 1, lo que indica que los activos corrientes 

superan a los pasivos corrientes. Empresas como Camaronera Lebama, 

Fumicar, Faenadora Internacional de Aves y Maragro presentan una alta 

liquidez; mientras que el 60% tiene una liquidez inferior a 1, lo que indica 

dificultades para cubrir sus pasivos corrientes. Las empresas con alto 

endeudamiento como Latinexporsa, Balsagood Export-Import Procesadora-

Balsa, Compañía Agrícola Ángela María, Cluzon, Camalani y Coragrofrut; 

mientras que empresas con rentabilidad negativa, como Reybosques C.L., 

Corporación Fernández, Calajusa y CLUZON, lo que indica pérdidas para 

2023 debido a costos operativos. 

 

Palabras Claves: Capital de trabajo, Análisis financiero, Indicadores 

financieros, Liquidez, Endeudamiento, Rentabilidad. 
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Abstract 

 

"Analysis of the impact of working capital on the financial indicators of 

industrial companies in Guayaquil, 2023" 

 

Authors:Muñoz Ordoñez Luis Eduardo 

Merino Granda Julissa Noelia 

Within the Ecuadorian economy, the food, textile, and metal products 

industries are relevant; however, this sector is characterized by belonging to 

a highly volatile market and is currently facing challenges due to the 

economic impacts that affect its stability. Therefore, the research aimed to 

determine the impact of working capital on the financial indicators of 

industrial companies in Guayaquil, 2023, through the use of a quantitative 

statistical analysis to strengthen the financial management of companies. 

Methodologically, a non-experimental, mixed-methods, descriptive-

correlational design was applied. The technique used was a document 

analysis that included the financial statements of 61 companies. The results 

showed that in Guayaquil, 50% of companies have working capital above 1, 

indicating that current assets exceed current liabilities. Companies such as 

Camaronera Lebama, Fumicar, Faenadora Internacional de Aves, and 

Maragro present high liquidity; while 60% have a liquidity of less than 1, 

indicating difficulties in covering their current liabilities. Companies with high 

debt, such as Latinexporsa, Balsagood Export-Import Procesadora-Balsa, 

Compañía Agrícola Ángela María, Cluzon, Camalani, and Coragrofrut; while 

companies with negative profitability, such as Reybosques C.L., Corporación 

Fernández, Calajusa, and CLUZON, indicating losses for 2023 due to 

operating costs. 

 

 

Keywords: Working capital, Financial analysis, Financial indicators, 

Liquidity, Indebtedness, Profitability.
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Introducción 

Contextualización del Problema 

Dentro de la economía ecuatoriana uno de los elementos más importantes 

en el Producto Interno Bruto (PIB) es el sector industrial de Guayaquil. De 

acuerdo con el Banco Central del Ecuador (2024), el 25% del PIB proviene 

de este sector económico que incluye industrias alimenticias, textil y 

productos metálicos. Sin embargo, es un sector que se caracteriza por 

pertenecer a un mercado altamente volátil y que actualmente está 

enfrentando desafíos debido a las afectaciones económicas que afectan su 

estabilidad.  

En el período 2023-2024, siendo un contexto postpandemia donde se está 

tratando de recuperar la liquidez y la rentabilidad, se han generado 

presiones en los administradores y propietarios, pues se ven en la obligación 

de desarrollar estrategias para incrementar su producción (BCE, 2024). En 

este contexto, la gestión del capital de trabajo incluye el uso de los recursos, 

sino también administrar inventarios con la finalidad de garantizar la 

operatividad de las empresas industriales y sobre todo optimizar su 

producción. La inflación en 2024 alcanzó un 6,82 % y el Índice de Precios al 

Consumidor fue de 1,35 %, (Banco Central del Ecuador, 2024).  

Por ejemplo, las exportaciones de productos como alimentos procesados u 

otros, han mostrado variaciones en los precios debido a los cambios en las 

economías internacionales (Andrade et al., 2025). De igual manera, las 

restricciones crediticias han limitado el acceso a financiamiento. Dando 

como resultado que ha hecho que las empresas dependan de sus propios 

recursos, generando cuellos de botella financieros, que disminuyen la 

productividad (Rosillo et al., 2024). 

La situación actual socioeconómica es un factor que impacta en el capital de 

trabajo. La ciudad de Guayaquil es un centro industrial y comercial en el 

país, sin embargo, presenta altos niveles de inseguridad. Por lo tanto, las 

empresas deben invertir en protección, seguridad privada, sistemas de 

vigilancia, seguros contra robos y pérdidas por vandalismo, lo que disminuye 

el capital de trabajo destinado a producir. Otro de los problemas que han 
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surgido son las interrupciones en el transporte de las mercancías por aire a 

zonas de alta criminalidad, lo que genera una discontinuidad en la cadena de 

suministro (Alvarado, 2024). 

De manera indirecta, la percepción del consumidor también afecta a la 

producción, pues, debido a la falta de seguridad, ellos evitan salir a comprar 

o adquirir bienes o servicios, lo que disminuye la demanda de las empresas 

industriales. Además, las empresas industriales de Guayaquil operan en un 

mercado altamente competitivo, donde la eficiencia operativa es una ventaja 

que permite a las empresas mantenerse en el mercado. El manejo 

inadecuado del capital de trabajo genera retrasos en cobros, pagos 

excesivos y un mal uso de los recursos que pueden ser invertidos en la 

producción, lo cual reduce los márgenes de ganancia. Es aquí donde radica 

la importancia de aplicar indicadores financieros que permitan analizar la 

situación de las empresas.  

Antecedentes del Problema 

El capital de trabajo es un componente clave para la administración de los 

recursos financieros; influye sobre la liquidez y la rentabilidad. Cuando existe 

una adecuada administración, esta permite que las empresas puedan 

mantener sus operaciones de manera eficiente. En el contexto ecuatoriano, 

la gestión del capital de trabajo acentúa las fluctuaciones económicas, 

haciendo que las empresas se enfrenten a desafíos estructurales, sobre todo 

aquellas que pertenecen al ámbito industrial. En los últimos años se han 

realizado investigaciones que han explorado el vínculo entre la 

administración del activo circulante y la capacidad de generar utilidades en 

Ecuador.  

Como muestra la investigación realizada por Mera Salazar (2024), que 

determinó que las grandes empresas industriales de las principales zonas 

productivas del país presentan una influencia positiva significativa del capital 

de trabajo en la liquidez. Asimismo, se han realizado investigaciones que se 

enfocan en otros sectores económicos, pero aportan a la temática. Rivera 

(2024) demostró que la relación entre ambas variables era positiva, puesto 

que cuando existe un buen manejo del capital de trabajo, los márgenes de 
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rentabilidad, liquidez y solvencias tienden a incrementarse. La investigación 

señala la importancia de la aplicación de indicadores financieros como 

mecanismo para evaluar la situación económica de una empresa. 

Otro aporte significativo es la investigación de Nieto Viteri et al. (2023), 

quienes evaluaron cómo influye el capital de trabajo sobre diferentes 

indicadores financieros. Se relaciona con indicadores como el 

apalancamiento, la rotación de cartera y la rentabilidad operativa de los 

activos. Por otro lado, la relación inversa se presenta con indicadores como 

periodo promedio de cobro, rotación de activos, antigüedad y fortaleza 

patrimonial. Todas estas relaciones son significativas con un porcentaje 

menor al 5 %. Por lo tanto, resulta relevante determinar la incidencia con 

cada indicador para una adecuada gestión financiera. 

A pesar de la relevancia del tema existe una carencia de estudios que se 

enfoquen en el sector industrial de Guayaquil. Dado que esta ciudad es 

estratégica en la economía por l variedad de empresas del sector industrial, 

por lo cual, es necesario profundizar en el impacto del capital de trabajo 

sobre los indicadores financieros. Este análisis permitió comprender 

integralmente las dinámicas del sector. Para desarrollar estrategias 

financieras efectivas y adaptadas a las necesidades de este sector 

económico. 

Definición del Problema 

¿De qué manera impacta el capital de trabajo en los indicadores financieros 

de empresas industriales de Guayaquil, 2023? 

Justificación de la Investigación 

La justificación de este trabajo radica en su valor para el desarrollo 

académico, social, práctica, teórica y metodológica. Académicamente, la 

investigación contribuye al campo de las finanzas, pues analiza una 

problemática concreta que actualmente no ha sido explorada en el contexto 

de las empresas industriales de Guayaquil. Este estudio permitirá ampliar la 

literatura financiera mediante la incorporación de variables operativas, como 

son los indicadores financieros utilizados en el entorno industrial 

ecuatoriano, tales como la rotación de los inventarios, el ciclo de conversión 
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de efectivo y el índice de liquidez corriente. En consecuencia, se profundiza 

en las teorías y conceptualizaciones para la aplicación en sectores 

industriales. 

Desde la perspectiva social, los resultados de la investigación permitirán 

beneficiar al sector industrial mediante el incremento de la producción 

generando nuevas fuentes de empleo en Guayaquil. Con una mayor 

movilidad de la economía, también se mejorará el desempeño de los 

sectores financieros vinculados a la industria, mediante el establecimiento de 

estrategias que mejoran las habilidades financieras de las empresas.  

En el ámbito práctico, permitirá a los líderes empresariales reducir riesgos 

financieros, optimizar los recursos, mejorar la competitividad y producir de 

manera eficiente en un contexto económico desafiante. Es decir, servirá 

como una guía que permite contribuir al proceso estratégico basado en un 

análisis financiero que fortalezca la capacidad de respuesta ante escenarios 

económicos adversos.  

En cuanto a la justificación teórica, la investigación aporta el desarrollo y 

validación de modelos financieros aplicables al sector industrial. Además, el 

capital de trabajo es evaluado conjuntamente con varios indicadores 

financieros. Asimismo, aplica modelos financieros, pero también contrasta 

los resultados con la realidad de Guayaquil. Por consiguiente, se aporta a 

generar un enfoque real para evaluar situaciones reales en empresas 

locales.  

Desde el enfoque metodológico, la investigación utilizará un diseño 

cuantitativo-correlacional para determinar las relaciones existentes entre las 

variables a través de procedimientos estadísticos. El análisis correlacional 

facilitará la comprensión de la fuerza y dirección del impacto del capital de 

trabajo sobre los indicadores financieros. Es una metodología que permitirá 

trabajar con datos obtenidos de la información financiera de las empresas 

industriales de Guayaquil, lo cual incrementará la confiabilidad y la 

generalización de los resultados al sector económico. De igual manera, se 

utilizarán herramientas como SPSS y el Excel para el análisis de datos. 

Objetivos 



 

6 
 

Objetivo general 

Determinar el impacto del capital de trabajo en los indicadores financieros de 

empresas industriales de Guayaquil, 2023, a través del uso de un análisis 

estadístico cuantitativo para fortalecer la gestión financiera de las empresas. 

 

Objetivos específicos 

• Analizar las teorías fundamentales del capital de trabajo e indicadores 

financieros, para construir una base conceptual que sustente los 

resultados de la investigación.  

• Diseñar una metodología cuantitativa que permita medir la relación 

que existe entre el capital de trabajo y los indicadores financieros para 

garantizar la obtención de resultados confiables.  

• Interpretar los resultados obtenidos con la finalidad de determinar el 

impacto del capital de trabajo en los indicadores financieros. 

Preguntas de Investigación 

• ¿Cuáles son los elementos clave del capital de trabajo en las 

empresas industriales de Guayaquil, 2023? 

• ¿Cuáles son los indicadores financieros clave de las empresas 

industriales de Guayaquil, 2023? 

• ¿Qué estrategias permitirán gestionar el capital de trabajo y mejorar 

los indicadores financieros de empresas industriales de Guayaquil, 

2023? 

Limitación 

Durante el proceso investigativo se observaron los siguientes factores 

limitantes, que serán restricciones para el desarrollo:  

• Carencia de estudios comparativos: a través del análisis 

bibliográfico realizado, se ha determinado que no existen 

investigaciones que estudien el efecto de la administración eficiente 

del capital circulante sobre los principales indicadores contables en 

las industrias de Guayaquil.  
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• Confiabilidad de datos: la precisión del análisis financiero 

dependerá de los reportes que las empresas hayan proporcionado a 

la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, por lo cual 

podrían presentarse sesgos o errores. 

Delimitación 

La investigación se delimita de la siguiente manera:  

• Geográfica: empresas industriales de la ciudad de Guayaquil  

• Sectorial: sector industrial, empresas agroindustriales 

• Tipo de empresas: grandes excluyen microempresas y Pymes.  

• Temporal: Periodo 2023 
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Capítulo 1. Fundamentación Teórica 

Este epígrafe describe la fundamentación teórica, detallando conceptos, 

teorías y antecedentes de relevancia para la investigación; dicha información 

proporcionará una guía para comprender el problema, analizar los resultados 

y emitir conclusiones. De igual manera, permite realizar un diagnóstico sobre 

el estado actual del conocimiento que respalda la pertenencia de la 

investigación. 

Marco Teórico 

Teoría del Capital de Trabajo 

Esta teoría describe cómo debe gestionarse dicho capital y demuestra los 

beneficios en términos de liquidez, solvencia, eficiencia, rentabilidad y 

maximización del patrimonio de los accionistas. La liquidez se ve afectada 

por el efectivo, el crédito, el inventario y las cuentas por pagar que forman 

parte del flujo de caja general de una empresa (Hernández et al., 2022). 

Una empresa que considera disminuir sus niveles de efectivo mediante el 

mantenimiento de inventarios excesivos o la concesión de demasiado crédito 

pone en peligro su liquidez. La disminución de los niveles de liquidez, a 

menos que se solucione, puede resultar en insolvencia y, finalmente, en 

quiebra. Desde la perspectiva de la eficiencia, se puede considerar que la 

empresa que muestra el menor capital de trabajo por dólar de ventas 

gestiona su capital de trabajo eficientemente (Martínez, 2023).  

Para satisfacer este requisito de eficiencia, el manejo del capital de trabajo 

busca garantizar que la inversión en componentes de capital de trabajo no 

sea ni muy baja ni muy alta. La primera podría generar iliquidez, 

desabastecimiento y pérdida de ventas, mientras que la segunda supone un 

desperdicio (Zeidan, 2022). En cuanto a la rentabilidad, el nivel de inversión 

en capital de trabajo y su financiación, a cualquier nivel de producción, 

implican una compensación entre riesgo y rentabilidad (Ruguru y Kamau, 

2021). 

De lo anterior se desprende que el capital de trabajo está vinculado al 

rendimiento de una empresa y, debido a su estrecha relación con la 

producción, se ha argumentado que su propósito es garantizar la utilización 
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eficaz y eficiente de la inversión en activos fijos (Aden et al., 2024). En 

esencia, el capital de trabajo respalda la decisión de presupuestación de 

capital y sus flujos de caja se incorporan a los flujos de caja de la empresa, 

que se generan para calcular el valor actual neto, la tasa interna de retorno y 

otros criterios de aceptabilidad financiera (Amponsah-Kwatiah y Asiamah, 

2021). Sin embargo, las inversiones de capital deben alcanzar su máximo 

potencial, y la provisión de capital de trabajo es fundamental para este 

proceso. 

Teoría del Ciclo de Conversión de Efectivo  

El Ciclo de Conversión de Efectivo (CCC) es uno de los indicadores más 

comunes que utilizan las empresas para evaluar y cuantificar los riesgos y 

beneficios (Rodríguez, 2024). Determina la duración del ciclo de conversión 

de inventarios en efectivo desde su compra hasta su venta y el pago de las 

deudas. Según Muhammad y Jinjiri (2022) el CCC es la base de una gestión 

eficaz del capital circulante y un indicador estándar de su eficiencia. 

El CCC es empleado por las compañías para analizar la administración de 

su liquidez y su capital de trabajo. De acuerdo con una investigación 

realizada por Ceylan (2021), las organizaciones pueden mejorar su 

rentabilidad disminuyendo el CCC, ya sea acortando el tiempo de cobro de 

cuentas por cobrar, reduciendo el periodo de venta de inventarios, o 

aumentando el plazo para pagar las deudas. Según Chuo Chang (2022), 

señala que la efectividad empresarial influyó positivamente en el ROA al 

hacer más corto el CCC. No obstante, acortar el CCC podría tener un efecto 

adverso en la disminución del rendimiento (Sarfraz et al., 2021).  

Para Zaher y Marquez (2022), por otro lado, sugirieron que, si el CCC fuera 

mayor, podría aumentar debido a sus grandes ventas. Añadieron que el 

CCC positivo indica el número de días que la corporación necesita para 

obtener préstamos o retener fondos mientras espera los pagos de los 

consumidores. Mientras que el CCC negativo los días para obtener efectivo 

de una venta antes de pagar a sus acreedores comerciales, el CCC positivo 

indica el número de días que una empresa debe recibir efectivo de una venta 

antes de pagar a sus acreedores comerciales. Según las definiciones 
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anteriores, el CCC es el número de días necesarios para generar efectivo 

operativo a partir de la cobranza de cuentas por cobrar más inventarios 

menos la venta de pagos de deuda (Othman et al., 2024). 

En general, se puede afirmar que la definición del CCC es inconsistente y 

presenta diferentes perspectivas debido a que varios autores fueron 

analizados en la misma investigación. Los Días de Ventas Pendientes de 

Cobro (DSO) representa el número de días que tarda una empresa en 

convertir una venta a crédito en efectivo, o el tiempo que tarda la empresa 

en liquidar su deuda (Johan et al., 2024).  

Aunque el Días de Inventario Pendiente (DIO) evalúa la velocidad con la que 

una compañía transforma materia prima en ventas, es más favorable para la 

organización contar con un número menor. Por otro lado, el Días de Cuentas 

por Pagar Pendientes (DPO) indica la rapidez con la que realiza sus pagos. 

El DPO se diferencia del DSO y el DIO porque la empresa tiene un incentivo 

para extender el plazo de liquidación de la deuda para eliminarla por 

completo y obtener efectivo hoy. Las empresas deben usar efectivo para 

pagar sus deudas, mientras que el aumento de la deuda de un período a 

otro incrementa el efectivo. Esto indica que las empresas desean que el 

plazo de entrega (DPO) sea más largo y mayor (Johan et al., 2024). 

Estas tres variables se pueden encontrar utilizando la siguiente fórmula:  

DSO = Cuentas por cobrar / Ingresos x 365 días  

DIO = Inventarios / COGS x 365 días  

DPO = Cuentas por pagar / COGS x 365 días (Johan et al., 2024). 

Teoría de la Liquidez vs. Rentabilidad 

La conexión entre el capital de trabajo y la rentabilidad ha sido un tema de 

interés en la administración financiera. Invertir en exceso en capital de 

trabajo puede llevar a una rentabilidad baja, mientras que invertir menos 

puede ocasionar problemas de liquidez (Kunwar, 2023). La dirección debe 

lograr un balance entre liquidez y rentabilidad para optimizar el valor para los 

accionistas. El capital de trabajo representa el aspecto más crucial para 

garantizar la liquidez, la continuidad, la capacidad de cumplir con las 
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obligaciones y las ganancias de la empresa (Stevcevska-Srbinoska y 

Gjelevska, 2024). 

El indicador de liquidez tiene como objetivo clarificar la situación económica. 

Facilita la evaluación de si la organización puede hacer frente a sus 

obligaciones a corto plazo con los activos que posee en el mismo periodo. 

Por lo tanto, los índices de liquidez también se conocen como índices de 

solvencia a corto plazo. No obstante, estas métricas no muestran ninguna 

señal sobre cuán bien se están manejando los recursos de efectivo. Los 

índices de liquidez se obtienen al dividir el efectivo y otros activos que se 

pueden convertir en efectivo rápidamente entre las deudas a corto plazo y 

las obligaciones corrientes (Lyroudi, 2020).  

En la actualidad, la administración del capital de trabajo se ha vuelto un 

elemento clave para las empresas que generalmente se enfocaban en las 

inversiones, esto debido a que es un elemento clave para el desarrollo de la 

productividad. Una gestión deficiente del capital circulante puede inmovilizar 

innecesariamente los fondos en activos inactivos (Adegboye, 2021). Esto 

reduce la liquidez de la empresa y, además, impide que esta invierta en 

activos productivos como plantas y maquinaria. Además, afecta su 

rentabilidad. Una liquidez adecuada y una gestión rigurosa de la misma 

pueden marcar la diferencia para una empresa (Bolek et al., 2021). 

Teoría de la Administración Financiera  

La definición de administración financiera incluye todas las actividades 

comerciales relacionadas con la adquisición, el uso y gestión de fondos para 

alcanzar sus objetivos principales. Según Morozko et al. (2022) puede 

interpretarse como una buena administración de fondos en diversos tipos de 

inversiones, así como a la búsqueda de fondos para financiar inversiones o 

consumos eficientes. Para Shi et al. (2024) afirman que la administración 

financiera se define como el proceso de planificación, control y uso 

adecuado del capital empresarial de las actividades financieras. La 

administración financiera como se organizan las empresas para recaudar 

fondos, cómo los recaudan, cómo se utilizan y cómo se distribuyen las 

ganancias de la empresa.  
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Para Purba et al. (2023) definen la administración financiera como todas las 

actividades relacionadas con la adquisición, financiación y administración de 

activos con objetivos generales. Osman et al. (2024) afirman que es la 

actividad de todas las empresas relacionada con los esfuerzos para 

recaudar los fondos necesarios al mínimo coste posible y en las condiciones 

más favorables, y los esfuerzos para utilizar estos fondos de la forma más 

eficiente posible. La necesidad de la administración financiera se resume en 

la necesidad de identificar los objetivos a alcanzar. La decisión correcta es la 

que promueve los objetivos; generalmente, es maximizar el valor de la 

empresa (Nasimiyu, 2023).  

El valor empresarial es la cantidad que un comprador pagaría por una 

empresa si esta se vendiera. Cuanto más dinero gana un comerciante, más 

valiosa es su empresa. Sin embargo, en términos económicos, gestionar el 

valor de una empresa no es lo mismo que maximizar las ganancias. Dado 

que la economía se relaciona con el nivel de bienes que frecuentemente se 

utilizan sin incrementar la fortuna del propietario (Khasanah y Irawati, 2022).  

El objetivo de la administración financiera es aumentar el valor de la 

empresa. Existen diversas maneras de aumentar el valor de una empresa, 

como mediante decisiones de inversión, financiación y administración de 

activos. Las decisiones de inversión son las decisiones corporativas más 

importantes; el primer paso es determinar la cantidad total de activos que 

necesita la empresa (Oppong et al., 2023). Las elecciones de inversión se 

realizan comúnmente empleando la ecuación: activos = activos - capital 

(Pasivos) (Khasanah y Irawati, 2022). 

El retorno neto o el flujo de efectivo procedente de una inversión se 

denomina tasa de retorno. Por el contrario, el riesgo se refiere a la 

probabilidad de que el retorno de una inversión no coincida con la tasa de 

rendimiento esperada (Nasimiyu, 2023). Los consumidores que gastan 

dinero son inversores potenciales y están influenciados por el marketing, la 

percepción de la marca y, en particular, los precios (Osman et al., 2024). 

Los inversores asignan sus activos a diversas oportunidades de inversión 

con el objetivo de ser compradores expertos o experimentados que 
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seleccionan una cartera de valores (Osman et al., 2024). El precio de un 

valor en el mercado refleja el consenso del mercado que pronostica el valor 

en cuestión, lo cual es un indicador de un mercado financiero eficiente. Si el 

mercado es eficaz, calculará los precios basándose en todos los datos 

disponibles (Morozko et al., 2022). Si los precios de los activos 

intercambiados reflejan la información, los mercados financieros y las 

empresas involucradas, entonces el mercado se considera eficiente (Shi et 

al., 2024).  

La calidad del mercado de capitales aumenta a medida que aumenta la 

eficiencia. Las tres formas o niveles de eficiencia del mercado de capitales 

son: eficiencia débil, eficiencia semifuerte y eficiencia fuerte. La eficiencia 

fuerte: rendimientos esperados que no guardan relación con rendimientos 

inesperados previos. En otras palabras, el mercado carece de memoria. La 

eficiencia semifuerte sugiere que cierta información ya disponible 

públicamente es irrelevante. Sin embargo, la naturaleza fuerte de la 

eficiencia empresarial sugiere que guarda una estrecha relación con todo 

tipo de información, tanto pública como privada (Purba et al., 2023). 

Además, el riesgo es la desviación del rendimiento esperado del rendimiento 

planificado. En una inversión es la amenaza que enfrentan los inversores de 

que no reciban los rendimientos esperados como resultado de 

incertidumbres futuras. Hay tres actitudes generales para manejar el riesgo: 

(a) apetito por el riesgo, (b) aversión al riesgo (c) indiferencia al riesgo. Sin 

embargo, hay algunos riesgos que no se pueden controlar (riesgo 

incontrolable), pero que se pueden manejar de tal manera que se puedan 

reducir (riesgo de control) (Purba et al., 2023). 

Por lo tanto, los tipos de riesgo se dividen en: 1. Riesgo individual, o el 

riesgo que surge de una empresa de inversión sola, sin relación con otros 

proyectos. 2. Riesgo corporativo, que es el riesgo calculado sin tener en 

cuenta la diversificación de los inversores o la administración de la cartera. 

3. El riesgo de mercado, también conocido como beta, es el riesgo de 

inversión desde la perspectiva de los inversores que invierten su dinero en 

inversiones realizadas por otras empresas. La diversificación no elimina el 

riesgo (Nasimiyu, 2023). 



 

14 
 

 

Teoría de la Estructura de Capital 

La estructura de capital recibió mucha atención después de que Modigliani y 

Miller demostraran en su artículo que la elección entre deuda y capital no 

tiene efectos significativos en el valor de la empresa. Esta proposición se 

mantiene, de hecho, suponiendo mercados de capital perfectos (Silvert et al., 

2022). Un mercado perfecto es aquel en el que no existen fricciones como 

los costes de transacción y quiebra. En la práctica, cabe preguntarse si 

todos los mercados de capital son perfectos, al considerar imperfecciones 

del mercado, como los costes de transacción y quiebra, la estructura de 

capital puede ser relevante. Como señalaron Fathoni et al. (2021), pequeños 

costes de ajuste pueden causar grandes variaciones en la estructura de 

capital.  

Puesto que los pagos por intereses se consideran deducciones fiscales, la 

compañía reduce efectivamente su factura fiscal al emplear más deuda. En 

el margen que incrementa la deuda, el valor de la empresa en el mercado 

también tiende a incrementarse (Linhong, 2021). Esto quiere decir que el 

costo del capital de trabajo no incrementará incluso si existe un mayor 

margen de endeudamiento (Xu y Wei, 2023).  

Esto debido a que, a mayor deuda, mayor va a ser el costo financiero de la 

misma. Por lo tanto, para reducir el costo del capital, las empresas evalúan 

las fuentes de financiamiento con la finalidad de mantener una estructura 

equilibrada. Asimismo, Sisodia y Maheshwari (2022) indican que entre 1963 

y 1970, las empresas no financieras en Estados Unidos utilizaron solamente 

un tercio de deuda para su financiación. Este hallazgo proporciona evidencia 

circunstancial de que, en presencia de impuestos, las empresas evitarán una 

posición puramente endeudada. 

Además, Priyan et al. (2022) ofrecen dos razones principales para los bajos 

ratios de endeudamiento observados en las empresas apalancadas. En 

primer lugar, el tipo de interés de la deuda está positivamente relacionado 

con el ratio de endeudamiento. En segundo lugar, un mayor nivel de 

endeudamiento podría conllevar la probabilidad de impago de intereses, lo 
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que a su vez podría llevar a la quiebra. Por estas razones, las empresas 

buscarán un nivel de financiación que maximice el ahorro fiscal derivado de 

un mayor endeudamiento y, al mismo tiempo, minimice la posibilidad de 

incurrir en costes de quiebra (Bajaj et al., 2021). 

Teoría del Riesgo Financiero  

La teoría del riesgo financiero y la fijación de precios de derivados: esta 

teoría analiza de qué manera influye en el mercado el incremento del riesgo 

financiero y cómo esto aumenta el costo del capital de trabajo. Evalúa de 

manera particular la asignación de los activos, los precios y la cobertura que 

establezcan las empresas para poder gestionar adecuadamente los riesgos 

sin que esto afecte sus finanzas (Ranger et al., 2021). 

Para una adecuada gestión de los riesgos es necesario que todo el personal 

de las empresas alinee sus acciones enfocadas a impulsar la cooperación 

para presentar y analizar información confiable para las partes interesadas, 

tanto internas y externas. Para lo cual, se emplean metodologías científicas 

que facilitan la identificación, evaluación y mitigación de riesgos que pueden 

surgir de la actividad empresarial. Es así que el principal objetivo radica en 

establecer acciones destinadas a minimizar los efectos negativos del riesgo. 

De esta forma se convierte en un proceso organizacional sostenible (Ihyak et 

al., 2023). 

La gestión de riesgos empresariales es un sistema orgánico que incluye la 

identificación, la evaluación y la respuesta a los riesgos; no es solo 

responsabilidad de los gerentes. La gestión de riesgos empresariales no 

busca eliminar por completo los riesgos empresariales, sino seguir el 

principio de costo-beneficio. Teniendo como objetivo minimizar el costo del 

riesgo y lograr el objetivo de la empresa. Para lograr una seguridad 

razonable, no absoluta (Nimmal, 2023). 

Uno de sus objetivos es maximizar el valor común de las partes interesadas. 

Por ejemplo, los operadores empresariales deben identificar los asuntos que 

afectan a los riesgos, evaluarlos y tomar las medidas correspondientes. 

Asimismo, estos operadores deben supervisar, orientar y aprobar las 

estrategias, algunas transacciones especiales y políticas; todos los 
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empleados de la empresa deben proporcionar la información requerida por la 

gestión de riesgos. Finalmente, también deben tomar las medidas 

necesarias para gestionarlos (Polukhin y Panarina, 2022). 

Del mismo modo, las partes interesadas externas, como acreedores, 

proveedores, clientes y departamentos administrativos gubernamentales, 

también deben ayudar o cooperar con las empresas en la gestión de riesgos. 

Además, estas partes deben reflejar los intereses y requisitos en la gestión 

de riesgos empresariales. Sin embargo, las partes interesadas externas no 

son responsables de la gestión de riesgos empresariales, sino que solo 

desempeñan un papel de cooperación (Sari & Indrabudiman, 2024). 

La base de la administración de empresas se encuentra en la gestión del 

riesgo asociado. El fundamento de la administración del riesgo asociado es 

la gestión del riesgo (Zhu et al., 2022). El enfoque de la gestión del riesgo 

financiero empresarial se centra en el capital operativo, influenciado por la 

preferencia de riesgo de las partes interesadas internas. Además, de la 

capacidad de riesgo, la oferta de capital propio, el sistema de gestión y el 

modelo de negocio de las partes interesadas externas, la innovación 

financiera, las conexiones políticas, etc. (Yue et al., 2021).  

Los riesgos o dificultades financieras causados por la oferta y la demanda de 

oro deben identificarse, evaluarse y abordarse para garantizar que la 

empresa pueda alcanzar el objetivo de maximizar el valor común de las 

partes interesadas, minimizar el coste del riesgo y alcanzar el desarrollo 

sostenible. Dentro del ciclo de diagnóstico, estimación y tratamiento del 

riesgo, la identificación es la premisa, la respuesta es el propósito y la 

evaluación es el puente entre la identificación y la respuesta, lo cual 

constituye una parte importante del manejo del riesgo  (Karasan, 2021). 

Teoría de los Recursos y Capacidades  

Esta teoría fue desarrollada por primera vez por Birger Wernerfelt en 1984. 

Considera que los recursos y las capacidades son fundamentales para crear 

capacidades competitivas y un buen rendimiento empresarial. Inicialmente, 

se utilizó como estrategia de gestión. La Teoría de la Visión Basada en 

Recursos (RBV) se basa en el pensamiento clásico, concretamente en la 
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relación con la adquisición de recursos para que una empresa pueda ser 

competitiva (Wartini et al., 2024).  

Sin embargo, el análisis clásico de Penrose sobre el uso de recursos para 

construir la base de mercado de una empresa no fue desarrollado hasta 35 

años después por Wernerfelt, concretamente en 1984. A través de la Teoría 

de la Visión Basada en Recursos (TVBR), explicó que las capacidades de 

una empresa son un recurso para que esta obtenga una ventaja competitiva, 

que posteriormente se perfecciona. Por Barney en 1991, añadiendo las 

características de Valioso, Raro, Inimitable y No sustituible (VRIN) y Valioso, 

Raro, Inimitable y Organizado (VRIO) como recurso y marco relacionado 

para respaldar la aplicación del concepto de esta teoría (Beamish y 

Chakravarty, 2021). 

La RBV es una de las teorías más relevantes en la gestión administrativa y 

financiera. Dado que establece los elementos que debe tener una empresa 

para crear ventajas competitivas (Ferreira y Ferreira, 2025). Los productos o 

servicios que oferta esta empresa deben tener un conjunto de características 

que le permita generar una ventaja sostenible a largo plazo. Además de 

tener una estructura (O) que sea capaz de integrarlos y utilizarlos (Chatterjee 

et al., 2023). 

Asimismo, menciona que reconocer y tener a mano recursos internos 

esenciales ayuda a que una empresa desarrolle y sostenga una ventaja 

sobre la competencia, así como a optimizar su desempeño. Un recurso se 

considera vital si cumple ciertos criterios: valioso, insustituible, raro o 

específico e inimitable, que contribuyen a mejorar el rendimiento de la 

empresa (Lubis, 2022). 

1. Recursos valiosos: los activos son importantes cuando ayudan a una 

organización a crear o llevar a cabo planes que aumentan su productividad y 

efectividad (Barney, 1991). Los activos que tiene la organización deben tener 

utilidad que esta pueda aprovechar para elevar su desempeño (Beamish y 

Chakravarty, 2021). 

2. Recursos raros: Una compañía tiene una ventaja sobre sus 

competidores cuando lleva a cabo una estrategia que genera valor y que no 



 

18 
 

es adoptada al mismo tiempo por varias organizaciones (Beamish y 

Chakravarty, 2021). 

3. Inimitable: los activos de la compañía tienen que ser complicados o 

incluso imposibles de replicar para otros negocios. Los recursos que son 

únicos y valiosos en la organización solo pueden ofrecer una ventaja 

competitiva duradera si aquellas empresas que no los tienen no logran 

acceder a ellos (Beamish y Chakravarty, 2021). 

4. Insustituible: los recursos que posee la empresa deben ser difíciles de 

imitar o reemplazar con otros recursos que utilicen estrategias diferentes, 

pero que puedan proporcionar los mismos resultados. Los recursos 

estratégicamente equivalentes sugieren que las empresas existentes o 

potencialmente competidoras, pero de forma distinta, utilizando recursos 

diferentes (Beamish y Chakravarty, 2021). 

Teoría de la Agencia 

La teoría de la agencia se basa en la idea fundamental de que los directivos 

no siempre actúan en beneficio de los accionistas. Según Zaheer et al. 

(2021) este concepto se explora más a fondo al señalar dos conflictos 

principales que existen entre las partes de una compañía: primero, el que se 

da entre los directivos y los accionistas, y segundo, el que surge entre los 

accionistas y los acreedores. El primer escenario es en donde los 

accionistas buscan maximizar sus ganancias, lo cual perjudica a la empresa, 

ya que estas no se reinvierten para incrementar la productividad.  

En el segundo escenario, los altos costos de una deuda hacen que los 

inversionistas decidan retirar sus recursos debido a que no les está 

generando rendimientos. Marashdeh et al. (2021) estableció que las 

acciones deben brindar un rendimiento superior al valor nominal de la deuda 

que tiene la empresa para que esto sea positivo para los accionistas y la 

empresa. En cambio, si la inversión no tiene éxito, los accionistas limitan su 

responsabilidad al optar por retirarse. Esto deja a los acreedores con un 

negocio cuyo valor de mercado es menor al valor nominal de la deuda que 

se debe (Filippo y Arcangelo, 2020).  
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Para Qi Dong et al. (2021) profundizan en este concepto al identificar dos 

conflictos principales entre las partes de una empresa: primero, entre los 

gerentes y los accionistas, y segundo, entre los accionistas y los acreedores. 

En el primer caso, los gerentes se ven tentados a buscar los beneficios de 

las empresas que gestionan para su propio beneficio a expensas de los 

accionistas. En el segundo caso, los inversionistas ejecutar inversiones poco 

confiables debido a la presión por la deuda. Marashdeh et al. (2021) señalan 

que, para que los beneficios de una inversión recaigan sobre los 

inversionistas deben generar una rentabilidad que supere el valor nominal. 

En contraste, cuando los inversionistas fracasan pueden retirar ya que 

cuentan con una responsabilidad limitada y enfrentan las pérdidas por los 

valores aportados. Dando como resultados empresas con valores menor al 

nominal ya afectando a los tenedores de la deuda (Ajmani et al., 2024). De 

acuerdo con Zaheer et al. (2021) señalan otro posible coste de agencia de la 

deuda. Los autores señalan que cuando se presenta la quiebra, no hay 

incentivo para que los accionistas inviertan más capital social, incluso si 

existen proyectos con un VPN positivo.  

Teoría del Ciclo Económico 

A inicios de los años 80, con la guía de Keyland, Prescott y otros, emergió la 

Teoría del Ciclo Económico Real (RBC). En su forma de modelo neoclásico, 

esta teoría sostiene el punto de vista clásico de que el ciclo económico 

proviene del lado de la oferta y considera las alteraciones en la economía 

como externas. En consecuencia, la teoría niega la necesidad de esfuerzos 

para estabilizar la economía (Rahman, 2024). 

Es decir: el equilibrio del mercado es eficiente y la intervención 

gubernamental se vuelve inútil. En la versión RBC del modelo Oferta 

Agregada-Demanda Agregada, desde una perspectiva económica, la curva 

de oferta agregada muestra una orientación vertical y las perturbaciones 

exógenas impactan en la producción total. Las perturbaciones conducen 

entonces al movimiento conjunto de otros parámetros y extienden su 

influencia a través del stock de capital. La teoría del ciclo económico real 

(RBC) argumentaba que los modelos de oferta con un mercado perfecto son 
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capaces de generar fluctuaciones en la producción y conocimientos de otras 

variables macroeconómicas (Huerta de Soto, 2025).  

El monetarismo relegó la oferta a un primer plano, en comparación con la 

economía keynesiana. Además, la teoría del RBC ignora por completo la 

demanda y prioriza la oferta para explicar el ciclo económico. Explica de 

manera cualitativa y cuantitativa ajustando el modelo para replicar los 

momentos de los parámetros que se observan en la realidad. Durante el 

proceso de ajuste, se incluyen en el modelo las cifras obtenidas a partir de la 

evidencia económica (Iseringhausen et al., 2023). 

La técnica fundamental de la teoría RBC es el proceso de filtrado, que 

comprende el filtro de media móvil (MV), el filtro de paso alto (PA) y el filtro 

HP, que se emplean en diversos contextos de forma independiente para 

suprimir la tendencia y filtrar las variaciones. Basada en el modelo RBC de 

referencia, la teoría moderna del ciclo económico toma como marco básico 

el modelo de equilibrio, formándose con el modelo de equilibrio general 

dinámico y estocástico (DSGE), introduciendo perturbaciones aleatorias en 

un sistema de equilibrio. La visión predominante en la macroeconomía 

moderna. Además, las fluctuaciones económicas son el resultado de 

diversos shocks aleatorios, como las tecnologías, las preferencias, la política 

monetaria y fiscal, el consumo y la inversión, y otras formas de shocks 

espontáneos (Tinbergen, 2021).  

En relación con el modelo real del ciclo económico, el modelo de equilibrio 

dinámico estocástico de fuentes de shocks multifactoriales se denomina 

modelo de ciclo económico general (GBC). Durante este período, existen 

varias extensiones del modelo RBC de referencia; Como conectar la 

productividad con el salario y las horas de trabajo, introducir el capital 

humano en el modelo, etc. Actualmente, existen otras extensiones del 

modelo básico de RBC. Estas innovaciones muestran que las nuevas 

actualizaciones se centran en el tiempo de construcción (Kalecki, 2021). 

 

 

 



 

21 
 

Marco Conceptual  

Capital de Trabajo 

Para Benitez et al. (2022) señalan que el capital de trabajo de una empresa 

es el resultado del desfase temporal entre los pagos efectuados para la 

adquisición de insumos y el cobro derivado de la venta de productos 

elaborados. Por lo tanto, implica diversos aspectos de la gestión operativa 

corporativa: administración de cuentas por cobrar, manejo de inventarios, 

administración y utilización del crédito comercial, entre otros. 

El capital de trabajo se refiere claramente a la variación en su estado 

financiero entre sus activos a corto plazo, es decir, todo aquello que se 

puede transformar en dinero en el transcurso del siguiente año y sus 

obligaciones a corto plazo, que son los pagos que deben realizarse en ese 

mismo periodo. Este conjunto de recursos, por consiguiente, simboliza su 

liquidez general, lo que implica la suma de dinero que su empresa puede 

obtener de forma ágil para afrontar sus gastos operativos (Guerrero et al., 

2022). 

Al rastrear esta métrica, su empresa también puede medir más fácilmente el 

nivel de flexibilidad que tiene para invertir en medidas más allá del día a día, 

como expandirse en un nuevo mercado o actualizar equipos críticos. Del 

mismo modo, un valor pequeño o negativo, especialmente cuando 

persistente, puede advertir que su organización está luchando y se deben 

tomar medidas apropiadas (Díaz et al., 2023). 

Importancia del capital de trabajo 

Una adecuada gestión del capital del trabajo permite a las empresas cumplir 

con sus obligaciones de incrementar la operatividad. Por lo tanto, en este 

apartado se determina cuáles son las razones más relevantes por las que el 

capital de trabajo y su gestión son relevantes en las industrias: 

Garantiza la liquidez: es cuando las empresas pueden cumplir con sus 

pagos, ya sea a corto o mediano plazo, de manera oportuna. Cuando las 

empresas tienen una adecuada administración de su capital de trabajo, 

pueden convertir sus activos en efectivo de manera inmediata. Los 

problemas financieros y el riesgo de quiebra se deben a las dificultades para 
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pagar sus obligaciones debido a falta de liquides y problemas de solvencia 

(Aden et al., 2024). 

Mejora el flujo de caja: para optimizar el flujo del efectivo, una adecuada 

gestión del capital es relevante, ya que influye sobre la productividad. Por lo 

tanto, las empresas deben incluir acciones que protejan las cuentas por 

cobrar para que sean recuperadas de manera oportuna, igualmente, deben 

contar con lineamientos de crédito y cobranza para evitar la pérdida de la 

cartera (Amponsah-Kwatiah y Asiamah, 2021). 

Mejora la eficiencia operativa: ayuda a optimizar las operaciones 

asegurando que los recursos sean utilizados de forma eficiente. Por ejemplo, 

gestionar el nivel de inventario para evitar tanto el exceso como la escasez 

puede reducir costos de almacenamiento y mejorar la eficiencia en la 

producción. Asimismo, negociar condiciones de pago favorables con los 

proveedores puede facilitar un mejor manejo del flujo de caja (Hernández et 

al., 2022). 

Apoya el crecimiento empresarial: la gestión del capital circulante 

proporciona la estabilidad financiera necesaria para apoyar el crecimiento 

empresarial. Al conservar una proporción adecuada entre activos y pasivo 

actuales, las empresas pueden invertir en expansión, nuevos proyectos y 

otras oportunidades financieras (Ruguru y Kamau, 2021). 

Componentes del capital de trabajo  

Activos corrientes: se consideran activos corrientes los recursos que se 

planea liquidar o convertir en efectivo en un plazo máximo de un año o 

dentro del ciclo operativo, lo que sea más largo (Sujan, 2021). Algunos 

ejemplos comunes de activos corrientes incluyen: el efectivo que abarca 

tanto el dinero en efectivo, las cuentas por cobrar, inventario e inversiones a 

corto plazo. 

Los activos a corto plazo son cruciales para la gestión diaria empresarial, 

porque proporcionan los fondos necesarios para pagar los gastos, el 

inventario de compras y las obligaciones a corto plazo. Cuanto más altos 

sean sus niveles de activos actuales, más líquido es su negocio, y mejor 

https://www.universalfunding.com/factoring-for-growth/
https://www.universalfunding.com/factoring-for-growth/
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equipado usted está para manejar desafíos financieros inesperados (Sujan, 

2021). 

Pasivos corrientes: estas cuentas representan las obligaciones financieras 

que mantienen las empresas con terceros y que se saldarán en un periodo 

fiscal. Esta cuenta incluye las deudas a corto plazo (Sujan, 2021). Entre ellos 

se encuentran: las cuentas por pagar, préstamos, y otros gastos cuya fecha 

de vencimiento no supere el año. 

La adecuada gestión de los pasivos corrientes es fundamental para 

garantizar que la empresa puede cumplir con los pagos, tiene solvencia y no 

presenta problemas de liquidez.  

El capital de trabajo es un indicador clave de la solvencia de una compañía y 

su habilidad para hacer frente a sus deudas a corto plazo. Se determina 

restando los pasivos corrientes de los activos corrientes (Sujan, 2021). Su 

fórmula es: 

Capital de trabajo = Activos actuales - Pasivos actuales 

Administración eficiente del capital de trabajo 

La administración del capital de trabajo hace alusión a los activos y deudas a 

corto plazo de la compañía, lo cual simboliza la conexión entre la liquidez y 

los beneficios. Un manejo adecuado y efectivo del capital corriente favorece 

la continuidad de las actividades de la empresa, dado que mejora su 

habilidad para tener un flujo de efectivo que le permita cumplir con sus 

responsabilidades financieras a corto plazo (Fathoni y Syahputri, 2021). 

Sin embargo, el tamaño óptimo del capital de trabajo está condicionado por 

la empresa y el contexto económico de referencia. Por lo tanto, 

especialmente en entornos caracterizados por una alta variabilidad 

ambiental, identificar el tamaño óptimo es complejo y requiere un 

seguimiento continuo para realizar los ajustes necesarios (Díaz et al., 2023). 

Indicadores Financieros 

El análisis empresarial comenzó su desarrollo basándose en índices, 

cocientes o ratios financieros, también conocidos como ratios. Los índices 

financieros son métodos para analizar y comparar las conexiones que hay 
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entre diversas partes de la información económica de las empresas (Gaytán, 

2022). 

Los indicadores financieros, en síntesis, son métricas numéricas que reflejan 

la verdadera condición económica de una compañía en sus informes 

contables (Macias & Delgado, 2023). 

En cuanto a la administración de recursos, son valiosos colaboradores, dado 

que posibilitan a quienes toman decisiones en las organizaciones, así como 

a los interesados, accionistas y ejecutivos, identificar la óptima relación entre 

riesgo y beneficio para llevar a cabo acciones y ser lucrativos (Barzola et al., 

2024). 

El empleo de métricas financieras constituye una forma confiable y 

organizada de valoración que proporciona datos importantes para brindar 

soluciones en el mercado, tales como la rentabilidad, la capacidad de pago 

y, sin duda, la supremacía de una compañía en su sector (Correa et al., 

2021). 

Los analistas financieros han utilizado ratios financieros desde el siglo XIX 

para evaluar, conocer la situación y el desarrollo económico y financiero de 

las compañías. Inicialmente, se utilizaban para medir la liquidez crediticia 

(Muñoz y Ibáñez, 2023).  

Clasificación de indicadores financieros 

a) Indicadores de liquidez  

Los índices de liquidez permiten evaluar esta habilidad estudiando la 

conexión entre los activos disponibles (como efectivo y cuentas por cobrar) y 

las deudas a corto plazo (deuda en el plazo de un año), según se indica en 

el balance. Diferentes tipos de coeficientes de liquidez proporcionan una 

visión de la relación de ratio rápida hasta la relación de caja y más (Marcillo 

et al., 2021). 

• Razón corriente: analiza la liquidez que tiene una empresa y la 

capacidad para cumplir con los pagos de manera inmediata. Además, 

permite evaluar la capacidad que tiene la empresa para convertir sus 

activos en efectivo. La fórmula para calcular el indicador se divide el 
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efectivo total y los equivalentes del efectivo para el pasivo corriente 

(Scarfó et al., 2022). 

• Prueba ácida: estable la capacidad de las empresas para cubrir sus 

obligaciones inmediatas mediante el uso de los activos. Estos activos 

deben ser fácilmente convertibles en efectivo como el capital de 

trabajo. Su fórmula s la división de los activos corrientes entre los 

pasivos corrientes (Scarfó et al., 2022). 

• Capital de trabajo: pertenece al grupo de indicadores de liquides y 

permite evaluar la capacidad de las organizaciones para cumplir con 

sus deudas a corto plazo. Se obtiene al dividir el total de activos 

corrientes entre el total de pasivos corrientes (Scarfó et al., 2022). 

b) Indicadores de rentabilidad  

Los índices de rentabilidad evalúan la habilidad de una compañía para 

producir ganancias en comparación con sus ventas, recursos y capital social. 

Normalmente, un valor más alto indica una mejor salud financiera. Pero 

estas proporciones son sólo números cuando se ven de forma aislada. 

Proporcionan información significativa cuando se analizan en comparación 

con un referente de la industria, los competidores de la empresa o su 

rendimiento pasado (García, 2023). 

• ROA: considera un beneficio neto (devolución) de la sociedad en 

relación con su capital. En otras palabras, evalúa si el negocio obtiene 

suficientes beneficios dado su tamaño y el capital que emplea. Cuanto 

más alto sea el ROA, mejor la compañía despliega su capital (García, 

2023). 

• ROE: revela el rendimiento que una empresa genera para los 

propietarios o cuánto beneficio obtiene con respecto el capital 

invertido. Cuanto más alto sea el ROE, más beneficios habrá para 

reinvertir en el negocio o pagar dividendos. Desde la perspectiva de 

un inversor, este es uno de los ratios de rentabilidad más importantes 

y seguidos (García, 2023). 

• Margen neto: brinda detalles acerca de la habilidad de una compañía 

para lograr ganancias a partir de sus ventas y la eficacia de su 

método de ventas. Se calcula dividiendo la ganancia por los ingresos. 
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Los tres indicadores más relevantes en este grupo son el margen de 

ganancia bruta, el margen EBIT y el margen de ganancia neta 

(García, 2023). 

c) Indicadores de actividad o gestión  

Muestran la conexión entre ventas y un activo determinado. Indica la 

inversión en un grupo particular de activos y los ingresos que los activos 

están produciendo. Activos como las materias primas y la maquinaria se 

introducen para generar ventas y, por tanto, beneficios. (García, 2023).. 

Los ratios de actividad evalúan la eficiencia operativa del negocio, ya que no 

sólo muestra cómo la compañía genera ingresos sino también lo bien que la 

empresa está gestionando los componentes de su balance (Scarfó et al., 

2022). 

• Rotación de inventario: calcular y rastrear la rotación de inventario 

ayuda a las empresas a tomar decisiones más inteligentes en una 

variedad de áreas, incluyendo precios, fabricación, comercialización, 

compras y gestión de almacenes (García, 2023). 

d) Indicadores de solvencia o endeudamiento  

Los coeficientes de solvencia ayudan a medir la salud financiera al mostrar 

lo bien que una empresa cumple con las obligaciones a largo plazo. Estos 

ratios difieren de los ratios de, que se centran en las deudas a corto plazo. 

Cuando se analiza la solvencia de una empresa se puede determinar la 

salud y estabilidad financiera de las empresas (Scarfó et al., 2022). 

• Apalancamiento: mide de forma porcentual que proporción de los 

activos están financiados por deuda. Por el contrario de la relación 

deuda-capital, busca analizar la estructura financiera de las 

organizaciones para determinar su idoneidad (Scarfó et al., 2022). 

• Razón deuda-capital: calcula que proporción de los activos fueron 

financiados mediante deuda. Se encuentra esta relación dividiendo el 

pasivo total por el total de activos. Una relación más alta puede 

sugerir un riesgo financiero potencial porque más activos están 

vinculados en deuda (Scarfó et al., 2022). 
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Marco Referencial 

De acuerdo con Díaz et al. (2023) en su artículo titulado “Gestión del Capital 

de Trabajo y Rentabilidad en Empresas del Sector Manufactura 

Colombiano”. Este estudio tuvo como objetivo evaluar el impacto de la 

administración del capital laboral en la rentabilidad económica de las 

empresas del sector arcilla colombiano utilizando información interna de la 

empresa y un panel de datos de 2017 a 2021.  

En cuanto a las metodologías de estudio de los datos incluyeron estadística 

descriptiva, ensayo de hipótesis, matriz de correlación y significancia. Los 

hallazgos mostraron un efecto beneficioso entre el rendimiento del capital, 

los beneficios antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización y 

la rentabilidad financiera, así como la rentabilidad financiera. Adicionalmente, 

se demostró que hay un impacto adverso entre el capital operativo y el 

capital operativo neto en la rentabilidad financiera de las compañías del 

sector arcilloso de Colombia. Las compañías del sector arcilloso necesitan 

ampliar sus saberes acerca de la administración del capital circulante y su 

impacto en la rentabilidad financiera para conseguir resultados más 

favorables en términos económico-financieros. 

Además, Pérez et al. (2023) en su artículo denominado “Capital de trabajo y 

rentabilidad del sector minero como efecto de pandemia por covid-19”. El 

propósito fue evaluar el capital de trabajo y la rentabilidad del sector minero 

debido a la pandemia del COVID-19. Mediante una metodología cuantitativa, 

descriptiva y no experimental, se examinaron datos de los estados 

financieros de 2019, 2020 y 2021 de las empresas mineras más relevantes 

que figuran en la Bolsa de Valores de Lima (BVL).  

Por lo cual, el método fue el estudio de documentos y el instrumento una 

guía para el análisis financiero. Se concluyó que los tiempos previos a la 

pandemia contribuyeron a aliviar las dificultades provocadas por el 

confinamiento social. Sin embargo, el mercado vivió una recuperación en el 

año 2021, lo que hizo que los indicadores fueran, en general, positivos. 

En cuanto a Benítez et al. (2022) en su artículo titulado “Incidencia del 

capital de trabajo en la rentabilidad de las empresas productoras de calzado 
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ecuatoriano”. El propósito fue demostrar la correlación entre el capital 

operativo y la rentabilidad (ROA) de las compañías de producción de 

calzado en Ecuador, inscritas bajo el CIIU C152001. La muestra incluyó a 29 

empresas y la información recopilada fue de los periodos 2013 a 2017. El 

enfoque fue descriptivo-correlacional, mientras que el análisis de los datos 

se basó en el análisis estadístico. 

Los resultados evidenciaron que el tiempo promedio en inventario de 

productos terminados y de pagos, junto con un ciclo de conversión de 

efectivo, tienen una relación positiva la rentabilidad (ROA). Por lo tanto, es 

crucial que los directivos de las empresas del sector calzado revisen sus 

tácticas de administración con el objetivo de enfocar sus esfuerzos en 

incrementar su rentabilidad. 

De ideal manera, Guerrero et al. (2022) en su artículo titulado “Gestión de 

capital de trabajo y la toma de decisiones en la empresa Alba Mayo S. R. L, 

Moyobamba – 2021”. El objetivo principal de este estudio fue determinar la 

relación entre la gestión del capital de trabajo y las decisiones adoptadas en 

la empresa Alba Mayo S. R. L, ubicada en Moyobamba, a lo largo del año 

2021. Esta investigación se considera básica, con un enfoque correlacional, 

un diseño no experimental y un enfoque cuantitativo y práctico. La muestra 

estuvo compuesta por 15 trabajadores de la empresa. 

Los resultados mostraron que el coeficiente de Pearson obtenido fue de 0. 

353, indicando una correlación positiva de baja intensidad y un nivel de 

significancia de 0,000. Además, de acuerdo con el análisis financiero, se 

determinó que el capital de trabajo para 2019 fue de s/.1,787,765.00 y para 

2020 fue de 1,822,845. Esto sugiere que hay una correlación entre la 

administración de capital y la toma de decisiones, ya que a través de los 

análisis financieros. 

Por otra parte, Otto y Breguith (2021) en su artículo denominado “Cuentas 

por pagar y capital de trabajo, en empresas cerveceras”. El propósito del 

estudio fue examinar las responsabilidades financieras y el capital de trabajo 

de la industria cervecera que se encuentra en la BVL. Se empleó un método 

descriptivo y comparativo, con un diseño que no sigue una experimentación, 
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de tipo transversal y retrospectivo. La muestra estuvo compuesta por 20 

informes financieros anuales que cubren el periodo de 2015 a 2019.  

Respecto a la metodología, se aplicó el análisis documental como técnica y 

se utilizó un formulario de análisis como instrumento. Las obligaciones 

financieras tienen un índice de rotación de hasta 13 veces y un plazo de 

pago que excede los 301 días; el capital de trabajo neto es negativo en 

ambas compañías, con el monto más alto alcanzando -1. 479. 077 soles. El 

análisis es novedoso por el lapso evaluado de las compañías. Se determinó 

que las empresas presentan un capital de trabajo bruto en números 

negativos, como resultado de sus obligaciones con las entidades asociadas. 

Con respecto al tema, Verástegui (2022) en su investigación titulada “La 

administración del capital de trabajo y su incidencia en la gestión financiera 

del Molino El Comanche S.R.L., año 2020”. El propósito fue determinar hasta 

qué punto la gestión del capital de trabajo afecta la Gestión Financiera; 

siendo el escenario el Molino El Comanche S.R.L., y el área de muestra es 

el sector financiero de dicho molino. Se han utilizado tanto el método lógico 

como el sintético. La metodología fue descriptiva, diseño no experimental y 

longitudinal.  

Los datos se obtuvieron a través de entrevistas y análisis documental. Los 

resultados mostraron, a través del análisis vertical y horizontal, que el capital 

de trabajo es un elemento clave dentro de los activos y parte esencial de los 

indicadores de liquidez. Mediante ratios financieros, se examinará la 

administración financiera de la compañía, identificando las carencias 

existentes en el sector financiero, y aportando sugerencias para mejorar la 

investigación. La conclusión principal se relaciona directamente con la 

gestión del capital de trabajo y evidencia su impacto en la administración 

financiera de la compañía Molino El Comanche S.R.L. Año 2020. 

También, Diaz (2022) en su investigación titulada “La administración del 

capital de trabajo y su influencia en la rentabilidad de la empresa Café 

Monteverde-Amazonas en el periodo 2016-2020”. El propósito fue establecer 

cómo la gestión del capital operativo afecta la rentabilidad de la empresa 

Café Monteverde-Amazonas, durante el periodo 2016-2020. El problema se 
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enfrenta de manera holística en el análisis que se está realizando de la 

empresa Café Monteverde-Amazonas, durante el periodo 2016-2020. Para 

esta investigación se emplean fundamentos teóricos como la teoría del 

capital de trabajo, la rentabilidad y la gestión del capital de trabajo.  

Con respecto al enfoque metodológico se basa en el paradigma de la 

investigación cuantitativa, con un diseño descriptivo y correlacional, y se 

enfoca en el aspecto de tipo transversal. El grupo de estudio abarca el caso 

de una compañía Café Monteverde situada en la provincia de Rodríguez de 

Mendoza, en la región amazónica. La modalidad de muestreo es no 

probabilística de elección deliberada, manteniéndose constante con la 

población. Concluimos que el capital de trabajo no ha impactado en el 

indicador de rentabilidad del ROE y ROA, ya que se nota que la relación del 

capital de trabajo con el ROE logra un tc = -1.01 y tt (0.05,4) = 2.35, lo que 

indica que el tc < tt, por lo que se acepta la hipótesis. 

Según, Rosyadah et al. (2022) en su artículo titulado “The Relevance of 

Working Capital, Financial Literacy and Financial Inclusion on Financial 

Performance and Sustainability of Micro, Small and Medium-Sized 

Enterprises (MSMEs)”. Su objetivo fue explorar la importancia del capital de 

trabajo y la educación financiera para comprender el rendimiento fiscal y la 

sostenibilidad de las pymes. La muestra fue de 310 MiPymes. Se organizó 

26 grupos empresariales de la ciudad de Makassar. Los hallazgos indican 

que una administración eficiente del capital de trabajo es fundamental en la 

mejora del rendimiento fiscal.  

Por otro lado, la educación financiera y la inclusión de los empresarios tienen 

una relación débil sobre el rendimiento económico de las empresas. 

Además, los individuos analizados al iniciar sus actividades, cuentan con un 

capital inicial que permite establecer las operaciones, incrementando la 

sostenibilidad de los proyectos financieros. Asimismo, los emprendedores 

que no tienen una educación financiera, dificultan una eficiente ejecución de 

las operaciones y disminuye la sostenibilidad de las empresas. Esta realidad 

también se manifiesta en la inclusión económica. Se ha demostrado que las 

pequeñas y medianas empresas logran obtener un alto desempeño 
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financiero, lo que se refleja en un elevado grado de sostenibilidad en sus 

operaciones. 

Por otra parte, Amponsah-Kwatiah y Asiamah (2021) en su artículo 

denominado “Working capital management and profitability of listed 

manufacturing firms in Ghana”. Tuvo como propósito analizar el impacto de 

la administración del capital de trabajo en empresas manufactureras que 

están en la bolsa de Ghana. La metodología fue cuantitativa dentro de un 

diseño causal. El análisis de los datos incluyó a 20 empresas 

manufactureras. Registrados evidenciaron que elementos clave como las 

cuentas por cobrar, las cuentas por pagar y el ciclo de conversión de los 

efectivos son indicadores claves de la liquidez de una empresa y, sobre 

todo, permiten evaluar de qué manera el capital de trabajo está operando y 

aportando al desarrollo de la empresa. 

El estudio se centra únicamente en 20 empresas manufactureras, 

generalmente debido a la falta de información. No obstante, los hallazgos 

proporcionan datos valiosos para las compañías de manufactura. 

Implicaciones prácticas La investigación muestra técnicas efectivas para 

incrementar la rentabilidad de las compañías de manufactura a través de 

políticas gubernamentales. Los descubrimientos son ventajosos para las 

compañías de manufactura y las naciones, dado que ayudan a potenciar el 

desempeño empresarial y el bienestar de las personas a través de los 

impactos en cadena, ya sean directos o indirectos, derivados del incremento 

de las inversiones, las remuneraciones y la magnitud de producción 

(Amponsah-Kwatiah y Asiamah, 2021). 

Finalmente, Aden et al. (2024) en su investigación denominada “Effect of 

Working Capital Management Practices on Financial Performance of Hotels 

in Kenya: a Case of Selected Three Star Hotels in Garissa Town”. Tvo por 

objetivo investigar cómo las estrategias de manejo del capital de trabajo 

influyen en el rendimiento financiero de los hoteles de tres estrellas en el 

condado de Garissa. El enfoque de la investigación que se empleó fue de 

tipo descriptivo. La población objetivo consistió en 171 trabajadores de los 

hoteles de tres estrellas seleccionados en la ciudad de Garissa, de los 
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cuales se determinó una muestra de 120 participantes utilizando la fórmula 

de Taro Yamane de 1967.  

En el estudio se usaron datos primarios que fueron recolectados mediante 

un cuestionario. Los hallazgos mostraron que las prácticas de administración 

del capital de trabajo (gestiones de efectivo, gestiones de cuentas por pagar 

y gestiones de cuentas por cobrar) constituyen el 73,3 % de las variaciones 

en el desempeño financiero de los hoteles de 3 estrellas en el condado. 

Además, que las prácticas de administración de efectivo, prácticas de 

administración de cuentas por pagar y prácticas de administración de 

cuentas por cobrar ejercen un impacto positivo y relevante en el desempeño 

financiero de los hoteles que funcionan en Garissa. Esto se evidencia en los 

valores beta de 0,593, 0,276 y 0,471, así como en los valores significativos 

de 0,000, 0,004 y 0,000 respectivamente. 

Marco Legal  

Código de Comercio del Ecuador 

El Código de Comercio (2019) el sistema legal regula las actividades 

comerciales en el país, reservando los actos comerciales, contratos, 

derechos y deberes de los comerciantes, y la estructura y funcionamiento de 

las empresas en el entorno económico.  

Además, el Código de Comercio (2019) establece las responsabilidades de 

las empresas para poder regularse y garantiza el respeto a prácticas legales 

y ordenadas en el mercado ecuatoriano. Establece normas claras para 

facilitar la actividad económica del país, fomentando transparencia y 

seguridad legal y el cumplimiento de decisiones relacionadas con 

operaciones de crédito. 

Ley de Compañías 

La ley de compañías (2023) rige a las personas naturales o jurídicas que 

quieran crear, operar, convertir, unir, dividir o liquidar empresas dentro del 

país. Asimismo, establece la clasificación de las empresas dependiendo de 

su estructura capital e integrantes; de igual manera establece cuáles son las 

responsabilidades que debe cumplir la empresa para regularizarse como de 

sus integrantes para poder formalizar sus actividades. Uno de sus propósitos 
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fundamentales es promover la formalización de negocios y asegurar un 

marco regulatorio que ofrezca seguridad jurídica a los inversores y a las 

partes interesadas.  

Asimismo, la ley de compañías (2023) establece los requisitos contables, 

financieros y administrativos que las empresas deben acatar. Esta normativa 

también señala Cómo deben presentar y elaborar los estados financieros 

Además de que estos deben ser auditados para asegurar la transferencia de 

la información. Es una normativa que aporta a formalizar las actividades 

empresariales y aportar al desarrollo de la economía del país. 

Ley Orgánica de Régimen Tributario Interno (LORTI) 

La Ley Orgánica de Régimen Tributario Interno (LORTI) (2023) esta 

normativa establece la forma en la que opera el sistema tributario. Establece 

cuáles son los deberes formales y obligaciones de las personas naturales y 

jurídicas que se encuentran registradas como contribuyentes. De igual 

manera, establece la forma en la que se debe declarar y pagar el Impuesto a 

la Renta (IR), el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y el Impuesto a la Salida 

de Divisas (ISD). 

La LORTI (2023) tiene como finalidad de esta normativa es asegurar que el 

Estado tenga los recursos necesarios para cumplir con sus obligaciones con 

la ciudadanía. Es una normativa que establece cuáles serán las 

obligaciones, las extensiones en deducciones que afectarán a los 

contribuyentes y cómo deben cumplir con sus deberes formales, de manera 

que puedan determinar cuál es su carga tributaria y establecer medidas para 

mantener la liquidez. Por lo tanto, la LORTI se presenta como una pieza 

clave en el comportamiento financiero de las empresas ecuatorianas. 

Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF / IFRS) 

Las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF/IFRS) 

constituyen un conjunto de directrices contables proporcionadas por el 

International Accounting Standards Board (IASB) y han sido adoptadas en 

Ecuador con el objetivo de asegurar una presentación clara, comparable y 

pertinente de los datos financieros (International Accounting Standards 

Board, 2023).  
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Entre los principios más relevantes se encuentran la acumulación, la 

consistencia y la relevancia, lo que permite que los estados financieros 

reflejen con precisión la realidad económica de una empresa más allá de 

simples anotaciones contables. Las NIIF establecen el tratamiento de los 

inventarios las plantas que cobrar activos pasivos ingresos gastos e incluso 

la elaboración y presentación de estados financieros. En Ecuador estas 

normas son de aplicación obligatoria tanto para las grandes empresas como 

para las pymes (International Accounting Standards Board, 2023). 

 

Resoluciones y Normativa de la Superintendencia de Compañías, 

Valores y Seguros (SCVS) 

La Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (SCVS) es excelente 

y se encarga de regular el funcionamiento y los aspectos formales de las 

empresas ecuatorianas. Su principal objetivo es establecer los lineamientos 

para la formalización de las actividades económicas y el cumplimiento de la 

ley de compañías y el código del trabajo. Esta organización tiene la 

responsabilidad de verificar si se respetan las regulaciones relacionadas con 

la creación y divulgación de los informes financieros, informes financieros 

revisados para asegurar la claridad de la información económica, entre otros 

(SCVS, 2025). 

Además, vigila el funcionamiento de las empresas para garantizar que 

operen dentro de la legalidad y que la información financiera que 

proporcionan sea exacta, oportuna y completa. Con su autoridad de control y 

sanciones, la SCVS ayuda a fortalecer la confianza en el mercado, 

resguardar a los accionistas y evitar el fraude corporativo (SCVS, 2025). 

Identificación de Variables 

Variable independiente: capital de trabajo 

El capital laboral se refiere específicamente a la disparidad en su 

contabilidad entre sus bienes a corto plazo, es decir, todo aquello que puede 

transformarse en dinero en efectivo y sus pasivos actuales cualquier cosa 

que necesita ser pagado en el próximo año. Este fondo de fondos, a su vez, 
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representa su liquidez total, es decir el dinero de la empresa puede acceder 

rápidamente para cubrir sus costos operativos (Guerrero et al., 2022). 

Variable dependiente: indicadores financieros 

El análisis empresarial comenzó su desarrollo basándose en índices, 

cocientes o ratios financieros, también conocidos como ratios. Los ratios 

financieros son métodos para analizar y explorar las conexiones que hay 

entre los diversos componentes de los datos financieros de las entidades 

(Gaytán, 2022). 
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Capítulo 2. Metodología 

En este apartado se escribe de manera sistemática la metodología utilizada 

para ejecutar la investigación. Se describen el enfoque, el diseño, las 

técnicas y procedimientos para el análisis de los datos. Así mismo se detalla 

de manera fundamentada la idoneidad de la metodología que servirá de 

base para garantizar la confiabilidad de los resultados. Con la finalidad de 

alinear los resultados con las preguntas de investigación y los objetivos. 

Diseño de investigación 

De investigación, aplicó un diseño no experimental, que se define como 

aquella investigación en la cual no se manipulan o cambian los resultados 

obtenidos. Por el contrario, si analiza la información tal y como se presenta o 

se obtuvo en el entorno en el cual se desenvuelve la problemática (Medina 

et al., 2023). Este diseño se escogió ya que lo que se pretende evaluar es la 

relación que existe entre las variables capital de trabajo e indicadores 

financieros sin que exista ningún tipo de intervención o alteración tanto de 

los datos obtenidos como de las condiciones que presentan las empresas 

agroindustriales de Guayaquil. Esta metodología se aplica sobre todo ya que 

se trabajó con información histórica que se presenta en los estados 

financieros de las empresas. 

Enfoque de investigación 

El tipo de investigación fue mixta, que es aquella que analiza y recopila 

información numérica y percepciones o ideas relacionadas con las variables 

de investigación. Para la recolección de información se utilizaron las 

encuestas y entrevista para comprobar hipótesis y determinar relaciones 

objetivas (Naupas et al., 2023). Este enfoque se seleccionó ya que se quiere 

establecer la relación que existe entre el capital de trabajo y los indicadores 

financieros, para lo cual se extrajo información financiera en formato de 

número de los estados financieros de las empresas agroindustriales de 

Guayaquil. Mientras que la entrevista permitió recopilar información, ideas y 

percepciones sobre la relación entre el capital de trabajo y los indicadores 

financieros de actores clave, como el administrador de hacienda, contador y 

auditor. Es decir, aportaron con hechos o ideas que el análisis numérico no 
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logra capturar de los participantes y actores clave de la investigación, lo cual 

permitió enriquecer el análisis. 

Tipo de investigación 

La investigación fue de tipo descriptiva-correlacional, dado que busca 

determinar las características que facilitan la asociación entre dos o más 

variables dentro de un contexto investigativo. Mientras que la tipología 

descriptiva facilitará tener una comprensión más amplia del problema, las 

variables y la relación que existe dentro del contexto natural en el cual se 

desarrolla (Pereyra, 2022). Este tipo de investigación se seleccionó ya que 

permite describir de manera individual las características propias del capital 

de trabajo y los indicadores financieros, pero también permite analizar 

información para determinar la relación entre ambas variables. Mediante un 

análisis de la gestión financiera de las empresas agroindustriales de 

Guayaquil para analizar de manera integral la administración del capital de 

trabajo. 

Fuente e información 

Para el presente estudio, se utilizaron los estados financieros disponibles en 

la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros del Ecuador (SCVS). 

Esta información correspondió al ejercicio fiscal 2023. Esta información fue 

relevante dado que proporcionó información estructurada, oficial, auditada y 

verificada que sirvió de base para calcular el capital de trabajo e indicadores 

relevantes para el sector económico que se analizó. Dentro del proceso se 

incluyó la descarga de estos estados financieros y la obtención únicamente 

de la información relevante para el cálculo de los indicadores. 

Las entrevistas constaron de 10 preguntas y estuvieron dirigidas al 

administrador de hacienda, a un consultor externo que pudo ser auditor o 

analista financiero y al contador. Estas entrevistas proporcionaron 

información de primera mano sobre la gestión del capital de trabajo y la 

importancia de la aplicación de indicadores. Siendo mecanismos que no 

solamente permiten evaluar la salud financiera de una empresa, sino que 

también facilitaron el proceso de toma de decisiones.  
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Para el desarrollo de las entrevistas se partió desde dos enfoques, el 

primero permitió diseñar preguntas de núcleo común, mientras que el 

segundo permitió diseñar preguntas diferenciadas para cada rol profesional. 

Las preguntas de núcleo usual se formularon para obtener información sobre 

la gestión del capital del trabajo e indicadores financieros desde los 

diferentes puntos de los profesionales. Estas preguntas se diseñaron con la 

finalidad de identificar ideas, percepciones y prácticas relacionadas con las 

variables de la investigación. Para la elaboración de estas preguntas se 

utilizaron las investigaciones de Chía (2024), Ochoa (2023), García (2023) y 

Ortiz (2022).  

Tabla 1  

Estructura de las preguntas comunes 

Núcleo preguntas  Referencias 

¿Cómo describiría usted el capital de trabajo y qué tan relevante 

cree que es para el bienestar financiero de la empresa? 

Ortiz (2022) 

¿Qué métricas financieras considera más importantes para 

analizar el efecto del capital de trabajo en la empresa? 

Ortiz (2022) 

¿Cuáles son las principales dificultades que enfrenta la 

compañía al manejar el capital de trabajo? 

Ochoa (2023) 

¿De qué manera afecta la gestión del capital de trabajo a la 

liquidez y la rentabilidad? 

García (2023) 

¿Qué sugerencias ofrecería para optimizar la gestión del capital 

de trabajo en empresas del sector industrial? 

Chía (2024) 

 

En lo que respecta a las preguntas diferenciadas se tomó en cuenta la 

naturaleza del trabajo además de los conocimientos de los profesionales. 

Estas preguntas buscan obtener información relacionada con la percepción 

que tienen los entrevistados sobre sus áreas de conocimiento. Estas 

preguntas consideran los roles de cada profesional por ejemplo el 

administrador de haciendas se encarga de tomar decisiones operativas y la 

liquidez, el contador evalúa los registros e información contable mientras que 

El auditor Financiero analiza el cumplimiento normativo. Estas preguntas 

permitirán fortalecer los resultados. Para el desarrollo de estas preguntas se 

tomaron en consideración a los siguientes autores Puente y Medina (2024), 
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Buchelli (2022), Muñoz y Mendoza (2022), Caiza et al. (2025), Diaz (2022), 

Acosta y Bazurto (2024), Ferreira y Ferreira (2025), Johan et al. (2024), 

García (2023). 

Tabla 2  

Estructura de las preguntas diferenciadas para el administrador de hacienda 

Núcleo preguntas  Referencias 

¿Qué estrategias implementa para optimizar el 

capital de trabajo en su empresa agroindustrial? 

Buchelli (2022) 

¿Cuáles son los principales desafíos que enfrenta en 

la gestión de inventarios, cuentas por cobrar y 

cuentas por pagar? 

Caiza et al. (2025) 

¿Cómo percibe el impacto de la estacionalidad 

agrícola en la liquidez de la empresa? 

Diaz (2022) 

¿Cómo influyen las políticas de crédito a clientes en 

el ciclo de conversión de efectivo? 

Acosta y Bazurto (2024) 

¿Qué herramientas o indicadores utiliza para 

monitorear el desempeño del capital de trabajo? 

Puente y Medina (2024) 

 

Tabla 3  

Estructura de las preguntas diferenciadas para el contador 

Núcleo preguntas  Referencias 

¿Cómo se refleja la gestión del capital de trabajo en los 

estados financieros de la empresa? 

Buchelli (2022) 

¿Cómo utiliza los datos financieros para asesorar en la 

gestión del capital de trabajo? 

Ferreira y Ferreira 

(2025) 

¿Cómo afectan las decisiones de financiamiento a corto plazo 

(por ejemplo, préstamos) a los indicadores de liquidez? 

Puente y Medina 

(2024) 

¿Qué herramientas contables emplea para monitorear el 

desempeño del capital de trabajo? 

García (2023) 

¿Qué impacto tienen las fluctuaciones estacionales en los 

indicadores financieros de la empresa? 

Johan et al. (2024) 
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Tabla 4 

Estructura de las preguntas diferenciadas para el auditor financiero 

Núcleo preguntas  Referencias 

¿Qué problemas recurrentes identifica en la gestión del capital 

de trabajo durante sus auditorías o análisis? 

Buchelli (2022) 

¿Cómo evalúa el impacto del capital de trabajo en indicadores 

financieros como el índice de liquidez o el ROA? 

Puente y Medina 

(2024) 

¿Qué problemas ha identificado en la conciliación de cuentas 

por pagar o por cobrar que afecten el capital de trabajo? 

Estupiñán (2020)  

¿Qué herramientas contables emplea para monitorear el 

desempeño del capital de trabajo? 

Aguilar et al. 

(2017) 

¿Qué indicadores financieros considera más relevantes para 

evaluar el impacto del capital de trabajo? 

Scarfó et al. 

(2022) 

¿A qué factores atribuye usted que algunas empresas tengan 

un valor superior al promedio de la muestra y otras uno 

inferior? ¿Se deben más a aspectos financieros, estratégicos 

o del entorno? 

 

 

Para garantizar que el instrumento sea válido, se adaptaron preguntas 

provenientes de diferentes estudios sobre capital de trabajo e indicadores 

financieros. Estas preguntas están direccionadas a profesionales basados 

en modelos teóricos consolidados para obtener resultados pertinentes, 

confiables y que permitan generalizar la información a la población. 

Población  

La población se define como el total de componentes o elementos que 

conforman el sistema que se analizará en una investigación (Rebollo y 

Ábalos, 2022). En este caso la población estuvo conformado por 61 

empresas agroindustriales pertenecientes al sector agricultura, ganadería, 

silvicultura y pesca, que auditaron y subieron sus estados financieros a la 

SCVS en el período 2023 (SCVS, 2023). Esta población incluye únicamente 

a grandes empresas ya que su estructura organizativa administrativa y 

contable es formal y cumple con todos los requerimientos establecidos por 
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esta entidad gubernamental. Garantizando que la información que se 

obtendrá es consistente y confiable. 

La selección de este sector económico se debe a que es uno de los pilares 

fundamentales de la economía ecuatoriana. Aporta el 8 % del Producto 

Interno Bruto (PIB) y genera más del 65 % de empleo a nivel nacional (Caiza 

et al., 2025). Además, las exportaciones de diferentes productos como el 

cacao, el banano y el camarón, el atún, entre otros. Dado que no solamente 

genera divisas, sino que también permite que el país tenga una soberanía 

alimentaria y fomenta el desarrollo de zonas rurales (Bravo et al., 2025). Por 

estas razones se seleccionó este sector económico, ya que contribuye 

significativamente a la economía nacional y fomenta el sostenimiento del 

país. 

Para lo cual se seleccionó a las empresas que cumplan con las condiciones 

de clasificación empresarial de acuerdo con la SCVS (2023) en dónde define 

que una gran empresa tiene ingresos operacionales al año de más de $ 

1.000.000, tiene más de 200 trabajadores y sus activos superan los $ 

1.000.000. Estos criterios buscaron que la población incluya a empresas que 

tengan consistencia interna en la estructura organizacional y que su 

información financiera haya sido auditada y sea confiable. Una vez que se 

aplicaron los criterios a la base de datos obtenida de SCVS el resultado 

fueron 61 empresas pertenecientes al sector agricultura, ganadería, 

silvicultura y pesca (Véase Apéndice D). 

Muestra 

La muestra es una parte o segmento que tienen las mismas características y 

atributos de la población y que son objeto de análisis en una investigación 

(Vizcaíno et al., 2023). Es así que para la selección de la muestra se aplicó 

el muestro aleatorio simple que es una metodología en la cual todos los 

elementos de la población tienen la misma probabilidad de ser 

seleccionados (Rebollo y Ábalos, 2022). La selección de esta metodología 

se debió a que en poblaciones pequeñas y homogéneas como las empresas 

industriales de Guayaquil, cada empresa tiene la misma probabilidad de ser 

seleccionada, lo que garantizó imparcialidad y representatividad, fue sencillo 
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de implementar, ya que se contó con un listado completo de las empresas, 

permitió aplicar inferencias estadísticas válidas para el análisis, facilitó la 

aplicación de técnicas estadísticas para el análisis del impacto del capital de 

trabajo en los indicadores financieros. Finalmente, la muestra estuvo 

constituida por las 61 empresas en total. 

Técnicas de recolección de datos 

Para la recolección de datos, lo primero que se procedió a realizar es a 

descargar el ranking empresarial obtenido de SCVS (2023) para realizar la 

aplicación de criterios en cuanto al tamaño, la cantidad de empleados, el 

valor de los activos y el domicilio de la empresa en Guayaquil. Una vez que 

se contó con el listado de empresas que cumplen con los criterios. Se 

procedió a descargar el estado de situación financiera y el estado de 

resultados integral de cada una de estas empresas para obtener la 

información necesaria para calcular los indicadores financieros y el capital de 

trabajo. La herramienta utilizada para la elaboración de la base de datos fue 

Excel, que permitió plasmar la información de manera clara en cuanto 

activos, pasivos, ventas, utilidades, patrimonio y otros valores necesarios 

para calcular los indicadores financieros. 

El proceso para la recolección de información a través de las entrevistas 

incluyó las siguientes etapas: primero se planificó la entrevista, para lo cual 

se elaboró la guía de preguntas, se seleccionaron los participantes y se 

obtuvo el consentimiento informado de estos. En la etapa de ejecución, se 

realizaron las entrevistas de manera individual. Cada una tuvo una duración 

de entre 30 y 60 minutos, se siguió la guía de preguntas, pero también se dio 

flexibilidad para que los entrevistados pudieran explayarse en las 

explicaciones. Es necesario resaltar que las entrevistas fueron grabadas en 

audio para garantizar la transcripción exacta de los datos. Finalmente, se 

tomaron notas con la finalidad de registrar ideas clave emitidas por el 

entrevistado (Véase Apéndices A, B y C). 

Análisis de datos 

En el análisis de la información se realizó una matriz para calcular los 

indicadores financieros y el capital de trabajo. Para este proceso se utilizó 
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Excel que permitió resumir los datos y presentarlos de manera ordenada. 

Posterior a esto se aplicó la estadística descriptiva e inferencial para cual se 

utilizó el programa estadístico SPSS. Mediante el análisis descriptivo se 

establecieron las frecuencias y porcentajes que permitió evaluar el 

comportamiento de capital de trabajo y los indicadores financieros. Mientras 

que el análisis inferencial en cambio permitió determinar la dirección y la 

fuerza de la relación entre las variables con base en los datos obtenidos. 

El análisis de la información obtenida a través de las entrevistas inició con la 

transcripción de las grabaciones lo cual facilito el análisis. Luego se leyeron 

varias veces las transcripciones para asignar códigos a ideas o fragmentos 

relevantes. Como tercer paso se agruparon las ideas de acuerdo con los 

códigos, lo cual permitió identificar patrones. Finalmente, se presentó la 

información en forma de tablas lo que facilitó el proceso de interpretación y 

análisis de los resultados enfocándolo en dar respuesta a los objetivos de la 

investigación. 
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Capítulo 3. Resultados 

Este apartado se expone y analizan los resultados obtenidos a través de la 

aplicación de indicadores a las empresas industriales de la ciudad de 

Guayaquil, correspondiente al ejercicio fiscal del año 2023. Con la finalidad 

de determinar el impacto del capital de trabajo en los principales indicadores 

financieros. Para lo cual, se iniciaría con un análisis descriptivo de las 

variables analizadas para proceder con un análisis inferencial que permitirá 

determinar el impacto de la variable independiente sobre la dependiente. 

Resultados análisis de estados financieros 

Análisis descriptivo 

A continuación, se escriben las tendencias y características de los 

principales indicadores, con la finalidad de comprender su evolución en las 

61 empresas industriales. 

Figura 1  
Capital de trabajo de las empresas industriales de Guayaquil 2023 

 

Nota. Cifras obtenidas de los Estados Financieros de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros (2023) 
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de empresas tienen un valor superior a 1, lo cual indica que los activos 

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

3,50

4,00

4,50

EM
PA

CA
D

O
RA

 G
R

U
PO

 G
RA

N
M

A
R 

S.
A

. E
M

P
A

G
R

A
N

R
EY

B
A

N
PA

C 
R

EY
 B

A
N

A
N

O
 D

EL
 P

A
C

IF
IC

O
 C

.L
.

N
A

TU
R

IS
A

 S
. A

.

C
O

M
PA

N
IA

 A
G

R
IC

O
LA

 L
A

 J
U

LI
A

 S
. A

. (
 C

A
LA

JU
SA

 )

R
EY

B
O

SQ
U

ES
 C

.L
.

C
O

R
PO

R
A

CI
Ó

N
 F

ER
N

Á
N

D
EZ

 C
O

R
PF

ER
N

A
N

D
EZ

 S
.A

.

C
O

FI
M

A
R

 S
.A

.

PR
O

C
ES

A
D

O
R

A
 P

O
SO

R
JA

 P
R

O
PO

SO
R

JA
 S

.A
.

EX
PO

TU
N

A
 S

.A
.

C
O

R
PO

R
A

CI
O

N
 A

G
R

IC
O

LA
 S

A
N

 J
U

A
N

 C
.A

 C
A

SJ
U

CA

B
A

N
A

N
ER

A
 L

A
S 

M
ER

C
ED

ES
 S

A

C
O

M
PA

N
IA

 A
G

R
IC

O
LA

 L
O

M
A

 L
A

R
G

A
 S

O
C

IE
D

A
D

 A
N

O
N

IM
A

M
ID

A
JA

 S
. A

.

A
ER

O
V

IC
 C

.L
.

PE
SA

LM
A

R
 S

A

ZA
N

PO
TI

 S
.A

.

C
A

M
A

R
O

N
ER

A
 A

G
R

O
M

A
RI

N
A

 S
A

C
A

M
A

R
O

N
ER

A
 L

EB
A

M
A

 S
A

M
EG

A
B

A
N

A
N

A
 S

.A
.

IN
C

U
P

A
SA

JE
 C

IA
. L

TD
A

.

SA
B

A
N

ET
A

C
O

R
P 

S.
A

.

H
IL

U
ES

 S
.A

.

A
G

R
O

B
ER

R
U

Z 
S.

A
.

A
G

R
IC

O
LA

 B
A

N
A

N
ER

A
 E

C
U

A
TO

R
IA

N
A

 -
 A

G
B

E 
S.

A
.

EX
PO

R
TA

C
IO

N
ES

 D
U

R
EX

P
O

R
TA

 S
.A

.

C
LU

ZO
N

 S
.A

.

C
O

M
PA

N
IA

 A
G

R
IC

O
LA

 A
N

G
EL

A
 M

A
RI

A
 S

A
 C

A
A

M
SA

C
O

R
PS

O
BE

K
 S

.A
.

FR
U

IN
T

ER
 S

.A
. F

R
U

TA
S 

IN
T

ER
N

A
C

IO
N

A
LE

S

A
G

R
IC

O
LA

 P
EC

U
A

R
IA

 D
EL

 P
A

CI
FI

CO
 S

.A
. (

A
G

R
IP

EP
A

SA
)

C
U

D
A

R
A

N
SA

 S
.A

.

A
G

R
IN

A
G

 S
.A

.S
.

IN
V

ER
SI

O
N

ES
 M

ET
A

B
A

Z 
SA

C
A

M
A

LA
N

I S
.A

.S
.

EC
O

B
A

N
EC

 C
IA

. L
TD

A
.

M
A

R
A

G
R

O
 S

A

I&
V

 B
IO

 S
.A

.

EC
U

A
C

U
LT

IV
O

S 
EC

U
A

TO
R

IA
N

A
 D

E 
CU

LT
IV

O
S 

SA

PL
U

M
O

N
T 

S.
A

.

FU
M

IC
A

R
 S

.A
.

TR
A

V
IS

ER
 S

.A
.

A
ZA

KT
IL

SA
 S

.A
.

FR
U

TR
A

D
E 

S.
A

.S
.

C
O

N
SA

V
E 

C
.A

C
IM

IN
O

C
O

R
P 

S.
A

.

FA
EN

A
D

O
RA

 I
N

TE
R

N
A

C
IO

N
A

L 
D

E 
A

V
ES

 S
.A

. F
A

IN
A

SA

SU
FA

LY
N

G
 S

.A
.

EX
PO

R
SW

EE
T 

S.
A

.

B
R

A
N

IC
D

A
L 

S.
A

.

D
IS

TR
IB

U
ID

O
RA

 A
N

A
H

I S
.A

. D
IS

A
N

A
H

IS
A

C
O

R
A

G
R

O
FR

U
T 

S.
A

.

TR
O

PI
C

A
LR

EP
U

B
LI

C
 S

.A
.

B
A

LS
A

G
O

O
D

 E
X

PO
R

T 
- 

IM
P

O
R

T 
PR

O
C

ES
A

D
O

R
A

-B
A

LS
A

 S
.A

.

A
G

R
O

V
EG

ET
A

LE
S 

S.
A

.

B
A

LS
A

 P
LA

N
TA

CI
O

N
ES

 E
 IN

D
U

ST
R

IA
S 

BA
LP

LA
N

T 
C

 L
TD

A

D
IS

TR
IB

U
ID

O
RA

 P
ES

Q
U

ER
A

 M
A

R
IN

A
 S

.A
. D

IS
P

EM
A

R
SA

EX
FR

U
TE

C 
S.

A
.

B
ES

TG
R

A
IN

 S
.A

.

PE
R

LA
S 

D
EL

 P
A

CI
FI

CO
 P

A
C

IP
ER

 S
.A

.

LA
TI

N
EX

PO
R

SA
 S

.A
.

EC
U

A
TE

A
K 

S.
A

.

Capital de trabajo



 

45 
 

corrientes superan a los pasivos corrientes. Destacan empresas como 

Camaronera Lebama S.A. (4,07), Fumicar S.A. (3,82), Faenadora 

Internacional de Aves S.A. (2,91), y Maragro S.A. (3,02), que muestran una 

alta liquidez. 

Por otro lado, algunas empresas presentan ratios por debajo de 1, lo que 

representa una advertencia sobre una posible iliquidez operativa. Entre ellas 

se encuentran Agrícola Bananera Ecuatoriana - AGBE S.A. con un valor de 

0,67, Balsagood Export - Import Procesadora-Balsa S.A. con el 0,84, 

Latinexporsa S.A. con el 0,83, Frutrade S.A.S. con el 0,89, y Camalani 

S.A.S. con el 0,90. Lo cual indica que están enfrentando dificultades para 

financiar sus operaciones y dependen en exceso de créditos de corto plazo. 

Por lo cual, el sector muestra una tendencia positiva en cuanto a gestión del 

capital de trabajo. Sin embargo, existen empresas con niveles de liquidez 

que limitan sus capacidades financieras.  

 

Figura 2  
Liquidez promedio de las empresas industriales de Guayaquil 2023 

 

Nota. Cifras obtenidas de los Estados Financieros de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros (2023) 
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Al evaluar el indicador de liquidez promedio en un total de 61 empresas. El 

40% de las empresas tienen una liquidez igual o superior a 1, siendo 

aceptable. Tales como Camaronera Lebama S. A. con un índice de 2,98, 

Fumicar S. A. con un índice de 2,79, Faenadora Internacional de Aves S. A. 

FAINASA con el 2,13 y Maragro S. A. con el 2,20, es decir, tienen liquidez. 

Sin embargo, el 60% de las empresas tienen una liquidez inferior a 1, por lo 

que, presentan dificultades para cubrir sus pasivos corrientes.  

Además, existen empresas como la Agrícola Bananera Ecuatoriana AGBE 

S.A. con un índice de 0,49, Latinexporsa S.A. con un índice de 0,61 y 

Coragrofrut S.A. con un índice de 0,64 que tienen una gestión financiera 

crítica, ya que sus activos corrientes no logran cubrir sus pasivos dificultando 

la continuidad operativa. Es una situación en donde la baja liquidez está 

asociada a una inadecuada del capital de trabajo como el manejo de 

inventarios, deficiente gestión de cuentas por cobrar o exceso de pasivos a 

corto plazo. Por lo tanto, se ha evidenciado la necesidad de mejorar la 

gestión financiera interna de estas empresas como respuesta a una 

deficiente respuesta ante obligaciones inmediatas. 

 

Figura 3  
Endeudamiento promedio de las empresas industriales de Guayaquil 2023 

 

Nota. Cifras obtenidas de los Estados Financieros de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros (2023) 
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El indicador de endeudamiento muestra una situación crítica las empresas 

industriales de Guayaquil, ya que al sobrepasar el estándar de 1 han 

comprometido su solvencia y estabilidad financiera. Las empresas que 

presentan niveles elevados de endeudamiento son Latinexporsa S.A., con 

un índice de 31,84, Balsagood Export-Import Procesadora-Balsa S.A. con un 

índice de 25,03, Compañía Agrícola Ángela María S.A. con un índice de 

17,80, Cluzon S.A. con un índice de 7,82, Camalani S.A.S. con un índice de 

7,34 y Coragrofrut S.A. con un índice de 7,01, lo que refleja que los pasivos 

superan a los activos, dando como resultado un alto riesgo financiero.  

Por otra parte, empresas como Camaronera Lebama S.A. con un índice de 

0,78, Fumicar S.A. con un índice de 0,79, y Reybanpac Rey Banano del 

Pacífico C.L. con un índice de 0,90, tienen un nivel de endeudamiento bajo 

reflejando una gestión financiera en el cual los resultados financieros son 

estables. Es necesario resaltar que la empresa Agrícola Bananera 

Ecuatoriana AGBE S.A., tiene un valor negativo de -0,53, debido a una 

reclasificación patrimonial. Estos resultados muestran que muchas empresas 

enfrentan desequilibrios financieros por una mala gestión del capital de 

trabajo, en lo que se relaciona al financiamiento de corto y largo plazo. Las 

empresas que tienen un nivel de endeudamiento alto, las empresas 

financian sus operaciones con pasivos, lo cual, aumenta sus niveles de 

riesgos. 
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Figura 4  
Actividad promedio de las empresas industriales de Guayaquil 2023 

 

Nota. Cifras obtenidas de los Estados Financieros de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros (2023) 

 

El indicador de actividad refleja la eficiencia operativa de las empresas 

industriales de Guayaquil, empresas como Compañía Agrícola La Julia S.A. 

con un índice de 0,42, Reybosques C.L. con un índice de 0,31, y 

Empacadora Grupo Granmar S.A. con un índice de 0,49, cuyos valores 

están por debajo de 1, refleja que sus activos no generan suficientes 

ingresos. Por otro lado, empresas con altos niveles de actividad muestran 

una gestión eficiente de sus activos, entre ellas se tiene a Agrovegetales 

S.A. con un índice de 19,68, Bestgrain S.A. con un índice de 19,93, 

Disanahisa con un índice de 16,98, y Exporsweet S.A. con un índice de 

14,76, cuyos valores están asociados a la rotación de inventario y 

volúmenes de ventas altos. No obstante, cuando las empresas presentan 

estos valores tan elevados indican una subutilización del capital, igualmente, 

la eficiencia operativa es heterogénea en el sector industrial de Guayaquil, 

con algunas empresas que tienen dificultades para gestionar sus activos.  
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Figura 5  
Rentabilidad promedio de las empresas industriales de Guayaquil 2023 

 

Nota. Cifras obtenidas de los Estados Financieros de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros (2023) 

 

El indicador de rentabilidad muestra evidencian problemas para que las 

ventas se conviertan en beneficios. Empresas con una rentabilidad negativa 

tales como Reybosques C.L. con un índice de -0,16, Corporación Fernández 

S.A. con un índice de -0,14, Calajusa con un índice de -0,11 y CLUZON S.A. 

con un índice de -0,49, lo cual refleja pérdidas para el año 2023, debido a 

sobrecostos operativos. La empresa con los resultados más críticos es 

Plumont S.A. cuya rentabilidad fue de -0,87, siendo la más baja y mostrando 

una situación financiera delicada. 

Por otro lado, empresas como Camalani S.A.S. con un índice de 0,46, 

Frutrade S.A.S. con un índice de 0,42, I&V Bio S.A. con un índice de 0,34 y 

Agrinag S.A.S. con un índice de 0,30, por una gestión eficiente de costos. 

Otras empresas como Procesadora Posorja S.A. con un índice de 0,24, 

Balsagood Export con un índice de 0,21 y Exfrutec S.A. con un índice de 

0,21 tienen resultados positivos con un buen desempeño. En este sentido, la 

distribución de la rentabilidad evidencia que una alta proporción de las 

empresas operan y realizan sus actividades con niveles de rentabilidad bajos 

o negativos. 
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Figura 6  
Dupont promedio de las empresas industriales de Guayaquil 2023 

 

Nota. Cifras obtenidas de los Estados Financieros de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros (2023) 

 

El análisis DuPont, evidenció que muchas empresas mostraron un valor de 

cero. Lo que indica que existen empresas que tienen una buena rentabilidad 

y existe una buena rotación de los activos. Sin embargo, también es 

evidencia que no existe una buena gestión de la deuda. Las empresas con 

un coeficiente negativo fuerin Reybosques C.L. con el -1,81, indicando una 

situación crítica. Igualmente, Calajusa con un índice de -0,13, CLUZON S.A. 

con un índice de-0,13, Corporación Fernández con un índice de-0,10 

Maragro S.A. con un índice de -0,09 y Agrícola Bananera Ecuatoriana con 

un índice de -0,37, debido a resultados económicos insatisfactorios. En 

cuanto a las empresas que tuvieron un desempeño favorable como I&V BIO 

S.A. con el mayor índice DuPont de 0,23, seguida por Fruinter S.A. con el 

0,11, Camaronera Agromarina S.A. y Corpsobek S.A. ambas con el 0,10, lo 

cual, posiciona a estas empresas como poco rentables. 
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Análisis Inferencial 

Para poder determinar el impacto del capital de trabajo en los indicadores 

financieros se ha aplicado el coeficiente Rho de Spearman. 

Tabla 5  

Relación entre el capital de trabajo e indicadores financieros 

 Capital de trabajo 

 Liquidez Coeficiente de correlación 1,000** 

Sig. (bilateral) ,000 

N 61 

Endeudamiento Coeficiente de correlación -,848** 

Sig. (bilateral) ,000 

N 61 

Gestión Coeficiente de correlación -,222 

Sig. (bilateral) ,005 

N 61 

Rentabilidad Coeficiente de correlación -,122 

Sig. (bilateral) ,000 

N 61 

Dupont Coeficiente de correlación ,392** 

Sig. (bilateral) ,002 

N 61 

Nota. Cifras obtenidas de los Estados Financieros de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros (2023) 

 

Mediante la aplicación del coeficiente de correlación Rho de Spearman, se 

evidenció que el capital de trabajo y la liquidez tienen una relación positiva 

perfecta con un coeficiente de 1. Es decir, a mayor gestión del capital de 

trabajo se mejoran los ingresos de las empresas e incrementó la capacidad 

para cumplir con sus obligaciones. Con respecto al capital de trabajo y el 

endeudamiento se observó una relación negativa fuerte con un coeficiente 

de -0,848; es decir, a mejor gestión del capital de trabajo disminuye la 

necesidad de financiamiento externo para mejorar la operatividad. 

En cuanto al capital de trabajo y la gestión empresarial se logró determinar 

una relación negativa débil con un coeficiente de -0,222; es decir, cuando 

existe una mayor valor o gestión del capital de trabajo no siempre implica 

que se mejore la gestión interna. Esto puede deberse a un deficiente uso de 
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los recursos. Referente al capital de trabajo y la rentabilidad se determinó 

una correlación negativa muy débil con un coeficiente de -0,122; es decir, 

cuando existe una gestión adecuada del capital de trabajo no incrementa la 

rentabilidad debido a una gran cantidad de activos corrientes que están 

siendo infrautilizados. Mientras que, la relación entre el capital de trabajo y 

dupont tienen una relación positiva moderada con un coeficiente de 0,392; 

indicando que a mejor gestión del capital de trabajo para cumplir con las 

obligaciones financiera se mejora en el mismo porcentaje el indicador 

dupont. 

 

Regresión lineal 

Con la finalidad de que este análisis se aplique las empresas del sector 

industrial, se aplicó la regresión lineal que permite crear una ecuación para 

calcular el impacto del capital de trabajo sobre los indicadores analizados en 

esta investigación. 

Tabla 6  

Tabla ANOVA 

ANOVAa 

Modelo 

Suma de 

cuadrados gl 

Media 

cuadrática F Sig. 

1 Regresión 29,763 13 2,289 86392,671 ,000b 

Residuo ,001 47 ,000   

Total 29,765 60    

Nota. Cifras obtenidas del programa estadístico SPSS 

 

La tabla ANOVA permite evaluar la significancia del modelo mostrando una 

suma de cuadrados de la regresión: 29.763 (con 13 grados de libertad), 

indicando que el modelo explica la variabilidad del capital de trabajo. El valor 

de F fue de 86,392.671 con una significancia menor a 0.000, reflejando que 

el modelo es estadísticamente significativo. 
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Tabla 7  

Coeficientes 

Coeficiente 

Modelo 

Coeficientes no 

estandarizados 

Coeficientes 

estandarizados 
t Sig. 

B 
Desv. 

Error 
Beta 

1 (Constante) ,244 ,231  1,058 ,295 

Prueba ácida 1,368 ,003 1,000 484,519 ,000 

Endeudamiento del 

activo 

-,248 ,231 -,087 -1,074 ,288 

Endeudamiento 

activo fijo 

-,100 ,092 -,088 -1,089 ,282 

Endeudamiento a 

largo plazo 

,014 ,013 ,001 1,063 ,293 

Apalancamiento -2,980E-5 ,000 -,001 -,630 ,532 

Rotación de ventas 9,808E-5 ,000 ,000 ,303 ,763 

ROA ,071 ,046 ,010 1,549 ,128 

ROE -,007 ,010 -,004 -,666 ,508 

Rentabilidad del 

activo 

-,073 ,038 -,012 -1,919 ,061 

Rentabilidad del 

patrimonio 

,003 ,008 ,003 ,403 ,689 

Rentabilidad de 

ventas 

,019 ,053 ,002 ,357 ,722 

Margen operacional ,024 ,039 ,004 ,618 ,540 

Dupont -,009 ,008 -,003 -1,171 ,248 

Nota. Cifras obtenidas del programa estadístico SPSS 

 

La tabla de coeficientes muestra el impacto del capital sobre cada predictor. 

El valor de la constante β es igual a0.244 con un error estándar = 0.231. Lo 

cual, da como resultado la ecuación del modelo de regresión lineal estimada 

para predecir el impacto del Capital de trabajo con base en los predictores: 

Capital de trabajo = 0.244 + 1.368 × Prueba ácida - 0.248 × Endeudamiento 

del activo - 0.100 × Endeudamiento activo fijo + 0.014 × Endeudamiento a 

largo plazo - 2.980 × 10⁻⁵ × Apalancamiento + 9.808 × 10⁻⁵ × Rotación de 

ventas + 0.071 × ROA - 0.007 × ROE - 0.073 × Rentabilidad del activo + 

0.003 × Rentabilidad del patrimonio + 0.019 × Rentabilidad de ventas + 

0.024 × Margen operacional - 0.009 × Dupont 
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Tablas cruzadas 

Para tener una mejor comprensión de la relación e influencia que tiene el 

capital de trabajo sobre los indicadores financieros se han establecido las 

siguientes tablas cruzadas. 

 
Tabla 8  

Tabla cruzada capital de trabajo y liquidez 

Tabla cruzada Capital de Trabajo*Liquidez 

 

Liquidez 

Total Bajo Moderado Alto 

Capital de 

Trabajo 

Bajo 18 0 0 18 

Moderado 0 25 2 27 

Alto 0 0 16 16 

Total 18 25 18 61 

Nota. Cifras obtenidas del programa estadístico SPSS 

 
Figura 7  

Tabla cruzada capital de trabajo y liquidez 

 
Nota. Cifras obtenidas del programa estadístico SPSS 

Los resultados evidencian que existe una relación positiva entre la liquidez y 

el capital de trabajo. Ya que una adecuada gestión del capital de trabajo 

permite incrementar los niveles de liquidez. Las empresas con un bajo 
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capital de trabajo presentan una baja liquidez, lo que confirma su 

inestabilidad financiera. Las empresas con un capital de trabajo moderado 

presentan una liquidez moderada y 2 han alcanzado alta liquidez. Esto 

demuestra que con una gestión eficiente del capital de trabajo se traduce en 

una posición de liquidez sólida. Puesto que las 16 empresas con capital de 

trabajo alto presentan una alta liquidez, demostrando una gestión eficaz de 

sus activos y pasivos corrientes. 

 
Tabla 9  

Tabla cruzada capital de trabajo y endeudamiento 

Tabla cruzada Capital de Trabajo*Endeudamiento 

 

Endeudamiento 

Total Bajo Moderado Alto 

Capital de 

Trabajo 

Bajo 1 2 15 18 

Moderado 3 21 3 27 

Alto 14 2 0 16 

Total 18 25 18 61 

Nota. Cifras obtenidas del programa estadístico SPSS 

 
Figura 8  

Tabla cruzada capital de trabajo y endeudamiento 

 
Nota. Cifras obtenidas del programa estadístico SPSS 
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Los resultados evidencian una correlación inversa entre el capital de trabajo 

y el nivel de endeudamiento. Cuando existe una buena gestión del capital de 

trabajo este tiende a incrementarse Y por consiguiente las deudas disminuye 

lo que indica que la empresa se encuentra estable económicamente. Existen 

empresas que tienen un nivel bajo de capital de trabajo y los niveles de 

endeudamiento son altos lo que muestra una crisis financiera debido a sobre 

endeudamiento. Por otro lado, las empresas con alto capital de trabajo 

destacan por su solidez, lo que reafirma que contar con recursos líquidos le 

permite operar sin acceder a créditos y tener una estructura sana. 

 
Tabla 10  

Tabla cruzada capital de trabajo y gestión 

Tabla cruzada Capital de Trabajo*Gestión 

 

Gestión 

Total Bajo Moderado Alto 

Capital de 

Trabajo 

Bajo 5 2 11 18 

Moderado 7 17 3 27 

Alto 6 6 4 16 

Total 18 25 18 61 

Nota. Cifras obtenidas del programa estadístico SPSS 

 
Figura 9  

Tabla cruzada capital de trabajo y gestión 

 
Nota. Cifras obtenidas del programa estadístico SPSS 
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La tabla muestra una relación débil entre el capital de trabajo y el nivel de 

gestión, lo que indica que al contar con recursos disponibles no garantiza por 

sí solo una gestión empresarial eficaz. Las empresas con un bajo capital de 

trabajo de las 18 empresas con bajo capital de trabajo, 11 presentan una 

gestión alta, mientras que 5 se ubican en nivel bajo y 2 en nivel moderado. 

Con un nivel moderado de capital de trabajo predominan las empresas con 

gestión moderada 17, seguidas por 7 con gestión baja y solo 3 con gestión 

alta. Con un nivel alto están 16 empresas, solo 4 lograron una gestión alta, 

mientras que 6 se ubican en niveles bajo y moderado respectivamente. 

Reflejando deficiencias la gestión financiera y estrategias poco efectivas.  

 
Tabla 11  

Tabla cruzada capital de trabajo y rentabilidad 

Tabla cruzada Capital de Trabajo*Rentabilidad 

 

Rentabilidad 

Total Bajo Moderado Alto 

Capital de 

Trabajo 

Bajo 6 4 8 18 

Moderado 16 6 5 27 

Alto 7 5 4 16 

Total 29 15 17 61 

Nota. Cifras obtenidas del programa estadístico SPSS 

Figura 10  

Tabla cruzada capital de trabajo y rentabilidad 

 
Nota. Cifras obtenidas del programa estadístico SPSS 
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Los resultados evidencian que no existe una relación directa y consistente 

entre el nivel de capital de trabajo y la rentabilidad empresarial. Las 

empresas que tienen un bajo capital de trabajo presentan un nivel de 

operatividad también bajo, lo cual disminuye su rentabilidad. Mientras que 

cuando el capital de trabajo es eficientemente gestionado y sus niveles son 

positivos, la rentabilidad también tiende a ser alta y positiva, lo cual beneficia 

a la operatividad de la empresa. Sin embargo, es necesario que se realice 

un análisis de la gestión del capital del trabajo para evitar que este sea 

subutilizado y no genere los beneficios esperados. 

 
Tabla 12  

Tabla cruzada capital de trabajo y DuPont 

Tabla cruzada Capital de Trabajo*DuPont 

 

DuPont 

Total Bajo Moderado Alto 

Capital de 

Trabajo 

Bajo 7 9 2 18 

Moderado 8 10 9 27 

Alto 3 7 6 16 

Total 18 26 17 61 

Nota. Cifras obtenidas del programa estadístico SPSS 

 
Figura 11  

Tabla cruzada capital de trabajo y DuPont 

 
Nota. Cifras obtenidas del programa estadístico SPSS 
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Los hallazgos evidencian una distribución equilibrada entre los niveles de 

capital de trabajo y los resultados del modelo DuPont, lo que indica que la 

rentabilidad ajustada no depende exclusivamente del capital de trabajo, sino 

también de otros factores como el margen neto, la rotación de activos y el 

apalancamiento. Cuando las empresas presentan un bajo nivel de capital de 

trabajo muestra que las empresas con menor capital de trabajo tienden a 

tener dificultades para generar un retorno financiero sólido. En cuanto a las 

que presentan un nivel moderado sugiere que con una estructura de capital 

de trabajo las empresas tienen mayores posibilidades de optimizar su 

rentabilidad. Mientras que las empresas con altos niveles presentan mejores 

resultados confirmando que el capital de trabajo, si es importante, no 

garantiza un retorno eficiente. 

 

Resultados Entrevistas 

En esta sección se describen los resultados de las tres entrevistas con 

respecto al impacto del capital de trabajo sobre los indicadores financieros. 

Se resaltan los elementos más importantes para cada uno de los elementos. 

.
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Tabla 13 A 

Hallazgos entrevistas 

Codificación Experto 1 Experto 2 Experto 3 

Definición 
Diferencia entre activos-pasivos 

corrientes, son esenciales para la 

producción 

Diferencia entre activos-pasivos 

corrientes, son esenciales para la 

producción 

Diferencia entre activos-pasivos 

corrientes, son esenciales para la 

producción 

Indicadores 

Liquidez corriente, capital neto, 

rotación inventarios, ciclo conversión 

de efectivo, razón rápida. 

Liquidez corriente, razón rápida, ciclo 

conversión de efectivo, capital neto, 

rotación de cobro y de inventarios e 

identificación de cuellos de botella. 

Liquidez corriente, capital neto, 

razón rápida, rotación inventarios, 

ciclo conversión anticipan liquidez. 

Retos 

Baja producción, atrasos en los 

cobros, reposición de insumos y la 

variación de precios complican 

liquidez. 

La acumulación cuentas por cobrar, 

sobreinversión en inventarios, falta de 

controles. 

El desfase de ingresos y egresos, 

fluctuaciones en los costos de 

insumos, inventarios sin 

sobrecostos. 

Influencia 

Mejorar la liquidez equilibrando 

inventarios y cobros, eleva 

rentabilidad; descuido genera 

problemas operativos. 

Evitar costos externos, optimiza 

márgenes de rentabilidad y reduce el 

mal manejo. 

Asegura liquidez para 

obligaciones, evita financiamiento 

costoso, mejora rentabilidad e 

invierte en mejoras productivas. 
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Tabla 14 B 

Hallazgos entrevistas (parte II) 

Codificación Experto 1 Experto 2 Experto 3 

Recomendaciones 

Establecer controles estrictos 

sobre los inventarios, se 

negocian los plazos con 

proveedores y la capacitación 

personal 

Diseñar políticas claras para 

cobranza y crédito, optimizar 

inventarios, mejorar las 

condiciones con los proveedores 

y el control presupuestario,  

Establecer controles para los cobros, 

políticas crédito claras, planificar 

pagos, optimizar inventarios y adoptar 

herramientas tecnológicas. 

Estrategias 

Diseñar presupuestos mensuales 

con base en las necesidades de 

las empresas 

Realizar auditorías optimizando 

los cobros, inventarios y 

proyecciones financieras. 

Establecer la planificación de los 

pagos, gestión de inventarios y 

monitoreo en tiempo real. 

Desafíos  

La obsolescencia de los 

inventarios, los atrasos de los 

clientes, equilibrar los pagos a 

proveedores y la informalidad 

procesos. 

Los cobros vencidos sin gestión, 

inventarios desactualizados, 

inconsistencias en conciliaciones 

y la falta de monitoreo de los 

flujos de efectivo. 

Los desfases en ingresos y egresos, 

retrasos en los cobros, fluctuaciones 

en los costos de materias y los 

inventarios sin deterioro. 

Estacionalidad 

El impacto directo en liquidez 

debido a los gastos altos sin 

ventas, por lo cual, requiere 

reservas y planificación entre 

ciclos productivos en el sector 

agroindustrial. 

No abordado directamente. 

 

Se afecta al flujo de la liquidez en las 

temporadas bajas, lo cual, aumenta 

pagos del financiamiento, mejora en 

cosecha mediante la implementación 

de procesos y se requiere el análisis 

estacional. 
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Tabla 15 C 

Hallazgos entrevistas (parte III) 

Codificación Experto 1 Experto 2 Experto 3 

Políticas de 

créditos 

Debe ser flexibles para que 

alarguen el ciclo efectivo, usar 

incentivos de pronto pago para 

acortarlo y predecir flujo. 

Establecer políticas claras de 

cobranza para reducir cartera 

vencida. 

Deben ser flexibles para aumentar 

ventas y realizar evaluaciones previas 

para mantenerlo a corto plazo. 

Herramienta 

Utilizar indicadores, realizar 

proyecciones mensuales, 

elaborar reportes semanales en 

Excel y ERP para mantener un 

monitoreo. 

Las razones financieras, realizar 

análisis vertical y horizontal, 

ejecutar flujos proyectados de 

efectivo y conciliaciones. 

Aplicar indicadores financieros, 

ejecutar conciliaciones bancarias, 

ejecutar proyecciones flujo, utilizar 

ERP para datos reales y 

comparativos. 

Factores externos 

Los factores económicos influyen 

en las variaciones de precios y 

comportamiento de los clientes 

en cobros. 

Los factores financieros, políticas 

y tecnológicas predominan en el 

entorno, lo cual, mitiga la gestión 

eficiente. 

Incremento en las fluctuaciones de 

costos de las materias primas y 

naturaleza cíclica del sector agrícola. 
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Análisis de las entrevistas 

Al analizar las entrevistas, los entrevistados coinciden en la definición de 

capital de trabajo, que es la división entre los activos corrientes y pasivos 

corrientes. Y su rol relevante dentro de la operatividad de las empresas del 

sector agrícola debido a la estacionalidad de los ingresos y a la necesidad 

de inversión en estructura. Los indicadores más relevantes para evaluar la 

importancia del capital de trabajo, de acuerdo a los entrevistados, fueron el 

índice de liquidez corriente, que permite determinar la capacidad que tiene la 

empresa para cumplir sus obligaciones inmediatas; el capital de trabajo neto, 

que analiza los recursos disponibles de las empresas; la rotación de 

inventario, que evalúa la gestión eficiente de los inventarios; y el ciclo de 

conversión del efectivo, que determina cuál es el tiempo en el que se 

demoran las inversiones en convertirse en efectivo. 

Entre los desafíos que se mencionaron en las entrevistas estuvieron las 

cuentas por cobrar debido a los retrasos en los pagos por parte de los 

clientes, lo cual afecta el flujo de caja; la gestión del inventario, ya que no 

existen acciones que puedan evitar el exceso u obsolescencia debido al 

capital inmovilizado; la estacionalidad en empresas industriales agrícolas y la 

gestión de proveedores, ya que las empresas no cuentan con lineamientos 

para equilibrar los pagos sin que estos afecten la liquidez. Otro de los 

elementos que se mencionaron fueron los desfases que existen entre los 

ingresos y los costos y la falta de proyecciones financieras y evaluaciones 

que permitan detectar problemas adicionales. 

Las estrategias para optimizar el capital del trabajo varían de acuerdo al 

profesional. El Ing. Luis López señaló la necesidad de realizar presupuestos, 

proyecciones del efectivo y diseñar estrategias para generar una relación 

consolidada con proveedores y clientes. Por su parte, Econ. Gerardo 

Sánchez Palasco señala la necesidad de contar con estrategias y políticas 

claras de crédito y cobranza. Mientras que Ing. Junior Palacios señaló la 

necesidad de controles estrictos tanto para las cuentas por cobrar como para 

la planificación financiera. En lo que respecta al impacto del capital de 

trabajo en la liquidez y la rentabilidad, los entrevistados concuerdan en que, 

al gestionar adecuadamente el capital que se utiliza para producir bienes o 

servicios, se asegura mantener una liquidez estable e incrementar los 
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márgenes de rentabilidad. Es decir, cuando existe una gestión deficiente del 

capital del trabajo, se generan costos financieros adicionales, pérdida de 

inventario, disminución de la liquidez, lo cual afecta la salud financiera de las 

empresas. 

Las respuestas de las entrevistas han permitido determinar que el capital del 

trabajo es un elemento clave para la liquidez, rentabilidad, solvencia y 

estabilidad financiera de las empresas industriales de Guayaquil. Sobre todo, 

en el sector agrícola, ya que depende de los recursos financieros para poder 

producir y se ve afectada por la estacionalidad de los ingresos. 
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Conclusiones 

Al realizar el análisis estadístico de los indicadores y del capital del trabajo, 

se demostró que efectivamente el capital de trabajo afecta de manera 

positiva perfecta a la liquidez, que permite incrementar el efectivo, y este se 

utiliza para cumplir con las obligaciones. Por otro lado, en cuanto al 

endeudamiento y el capital de trabajo, existe una relación negativa fuerte; 

con la rentabilidad, la relación es negativa débil, mientras que con el resto de 

indicadores es una relación moderada. Además, se destaca la empresa 

Camaronera Lebama S.A. con alto capital con el 4,07 y liquidez con el 2,98; 

en contraste con AGBE S.A. con el 0,67 y 0,49 respectivamente, que 

enfrentan iliquidez operativa. Las entrevistas permitieron complementar 

resultados cuantitativos y mencionaron que en empresas agrícolas el 

principal reto es la estacionalidad y los ciclos de producción, lo cual genera 

insuficiencia de efectivo y atrasos en las cuentas por cobrar. Por lo tanto, se 

resalta la necesidad de que las empresas puedan equilibrar los activos y 

pasivos con la finalidad de evitar que los cambios o las fluctuaciones en la 

economía en la cual se desarrollan estas empresas afecten la liquidez de las 

empresas. 

Mediante el análisis de las teorías relacionadas con el capital de trabajo, se 

resalta que es un elemento clave para mantener una liquidez saludable y 

mejorar la operatividad; de igual manera, se alinea con el ciclo de conversión 

del efectivo, ya que se resalta la necesidad de las empresas de evaluar la 

eficiencia de la gestión financiera para recuperar las inversiones. Teorías 

como la gestión financiera resaltan la necesidad de tener un capital de 

trabajo adecuado que genere liquidez, ya que esto se vincula con la 

necesidad de evaluar diversas fuentes de financiamiento que reduzcan los 

costos financieros. Es así que tanto la teoría como el análisis de los 

resultados cuantitativos y cualitativos revelan que la gestión adecuada del 

capital del trabajo genera niveles de liquidez positivos para las empresas. 

Con la finalidad de medir la relación entre el capital de trabajo y los 

indicadores financieros, se aplica una metodología cuantitativa y cualitativa. 

La metodología cuantitativa incluyó el análisis de los estados financieros de 

las 61 empresas, la elaboración de tablas y gráficas que permitan evaluar las 
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variaciones y tendencias tanto del capital de trabajo como de indicadores de 

liquidez, rentabilidad, endeudamiento y gestión. De igual manera, se ejecutó 

un análisis estadístico a través de la regresión lineal que permitió generar 

una ecuación que determina el impacto de cada uno de los indicadores con 

respecto al capital del trabajo; además, las tablas cruzadas validaron esta 

relación, garantizando la objetividad de los resultados. En lo que respecta al 

enfoque cualitativo, se ejecutaron tres entrevistas a diferentes elementos 

que permitirán tener una comprensión más profunda de la relación entre las 

variables analizadas. 

Al realizar el análisis de las 61 empresas, se determinó que el capital de 

trabajo en las empresas industriales de Guayaquil tiene una gestión 

aceptable., dado que más del 50% de las empresas tienen un valor superior 

a 1, destacando empresas como Camaronera Lebama S.A. con el 4,07, 

Fumicar S.A. con el 3,82, Faenadora Internacional de Aves S.A. con el 2,91 

y Maragro S.A. con el 3,02. Además, el 40% de las empresas tienen una 

liquidez igual o superior a 1, tales como Camaronera Lebama S. A. con un 

2,98, Fumicar S. A. con un 2,79, Faenadora Internacional de Aves S. A. 

FAINASA con el 2,13 y Maragro S. A. con el 2,20. Sin embargo, el 60% de 

las empresas tienen una liquidez inferior a 1, por lo que presentan 

dificultades de solvencia y liquidez. Las empresas que presentan niveles 

elevados de endeudamiento son Latinexporsa S.A., con un índice de 31,84; 

Balsagood Export-Import Procesadora-Balsa S.A., con un índice de 25,03; 

Compañía Agrícola Ángela María S.A., con un índice de 17,80; Cluzon S.A., 

con un índice de 7,82; Camalani S.A.S., con un índice de 7,34; y Coragrofrut 

S.A., con un índice de 7,01, lo que refleja que los pasivos superan a los 

activos, dando como resultado un alto riesgo financiero. Empresas como 

Compañía Agrícola La Julia S.A. con un índice de 0,42, Reybosques C.L. 

con un índice de 0,31 y Empacadora Grupo Granmar S.A. con un índice de 

0,49, cuyos valores están por debajo de 1, reflejan que sus activos no 

generan suficientes ingresos. Asimismo, empresas con una rentabilidad 

negativa, tales como Reybosques C.L. con un índice de -0,16, Corporación 

Fernández S.A. con un índice de -0,14, Calajusa con un índice de -0,11 y 

CLUZON S.A. con un índice de -0,49, lo cual refleja pérdidas para el año 
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2023, debido a sobrecostos operativos. La empresa con los resultados más 

críticos es Plumont S.A., cuya rentabilidad fue de -0,87, siendo la más baja y 

mostrando una situación financiera delicada. 

Mediante el análisis teórico e interpretación de los resultados, se ha logrado 

determinar que los elementos clave que influyen sobre el capital del trabajo 

son los activos corrientes y pasivos corrientes. Dentro de los activos 

corrientes se incluyen las cuentas por cobrar, el efectivo y sus equivalentes y 

el inventario. Mientras que los pasivos son las cuentas por pagar, que 

pueden influir de manera negativa cuando superan el 50% de los activos. En 

cuanto a las entrevistas, resaltan que los elementos más relevantes son los 

flujos proyectados de efectivo y la gestión que las empresas tienen de sus 

inventarios, ya que, dependiendo de esto, pueden tener una liquidez estable 

o, por el contrario, presentar la necesidad de endeudarse para poder 

solventar sus obligaciones financieras. 

Los indicadores clave para las empresas del sector industrial fueron la 

liquidez, el endeudamiento, la rentabilidad y Dupont. Estos indicadores se 

encuentran interrelacionados en contextos industriales, ya que permiten 

evaluar la capacidad que la empresa tiene para hacer frente a sus 

obligaciones, su estructura financiera y los márgenes de beneficio que están 

obteniendo. Al realizar una aplicación de estos indicadores, se pueden tener 

hallazgos significativos que permitan a los gerentes o administradores tomar 

decisiones informadas con respecto a la gestión interna o a la productividad. 

Finalmente, el análisis cuantitativo, así como la aportación de los tres 

aspectos, es adorado para determinar que las estrategias que permitirán 

gestionar de manera eficiente el capital de trabajo y mejorar los indicadores 

financieros son: Establecer estrategias de crédito, negociar condiciones 

favorables con los proveedores, diseñar y aplicar controles en la gestión de 

inventarios, automatización de procesos contables mediante el uso de ERP 

para monitoreo eficiente con la finalidad de gestionar de manera eficiente el 

capital de trabajo e incrementar los indicadores de manera positiva. 

  



 

  66 

Recomendaciones 

Se recomienda establecer estrategias que permitan fortalecer la gestión 

financiera, ejecutar proyecciones del flujo de caja mensual que se adapte a 

la realidad económica de las empresas y permita anticipar las necesidades 

de efectivo para mantener un equilibrio entre los ingresos y egresos; 

negociar con los proveedores para obtener condiciones favorables para la 

empresa y así que el ciclo del efectivo sea más eficiente, capacitar al 

personal del área financiera para la realización de análisis y la aplicación de 

indicadores; adoptar sistemas y tecnología que permitan monitorear en 

tiempo real para los activos y pasivos, establecer políticas de crédito 

flexibles y sobre todo que beneficien al ingreso de efectivo , realizar 

auditorías para identificar las inconsistencias y evaluar la estructura 

financiera de las empresas, diversificar las fuentes de financiamiento, 

fomentar alianzas con instituciones financieras y documentar todas las 

estrategias para que éstas sean aplicadas de forma eficiente y se puedan 

evaluar para realizar los ajustes necesarios. 

Se recomienda desarrollar guías internas que permitan relacionar las teorías 

y aplicarlas de manera práctica a la gestión del capital de trabajo de las 

empresas con la finalidad de mejorar su gestión y de incrementar la liquidez 

de las empresas. Dado que la teoría establece lineamientos claros para 

incrementar el efectivo, gestionar los ingresos y disminuir los costos, lo cual 

beneficia a estas organizaciones y les permite tener un uso eficiente de los 

recursos, lo cual incrementa la operatividad, dando resultados positivos y 

una economía sostenible a largo plazo. 

Se recomienda capacitar al personal que utilizará las herramientas 

cuantitativas y estadísticas. Esto con la finalidad de impulsar una adecuada 

gestión del capital de trabajo. Esto sentará las bases para que las empresas 

diseñen protocolos que faciliten esta gestión del capital de trabajo. 

Obteniendo como resultado mediciones precisas e información financiera 

confiable que facilitará la toma decisiones. 

Se recomienda a las empresas que apliquen los indicadores financieros en 

análisis horizontal y vertical o con la finalidad de detectar deficiencias en el 

manejo de las diferentes cuentas que integran la contabilidad de las mismas. 
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Asimismo, la realización de un monitoreo en tiempo real mediante el uso de 

las nuevas tecnologías permitirá mantener un equilibrio entre liquidez, 

rentabilidad y endeudamiento, lo cual es beneficioso para mejorar la 

operatividad. Se sugiere además colaborar con analistas externos, no 

solamente para capacitar al personal del área financiera en cuanto a las 

nuevas tendencias en la gestión de sus recursos, sino también para realizar 

validaciones independientes de sus resultados y que les brinden 

recomendaciones que les permitan mantener una salud financiera. 

Se recomienda el diseño de estrategias que permitan mejorar la gestión de 

los componentes más relevantes, dependiendo de la actividad que realice la 

empresa en lo que respecta a activos corrientes y pasivos corrientes, con la 

finalidad de mantener un equilibrio y un flujo positivo del efectivo. De igual 

manera, se deben realizar capacitaciones a los empleados y adoptar 

metodologías y tecnologías como el ERP, que permiten realizar un análisis 

en tiempo real y monitorear de manera efectiva y constante las cuentas, lo 

cual reduce errores y dependencia de proyecciones o elementos manuales. 

Se recomienda hacer uso de estos indicadores con la finalidad de evaluar la 

gestión de los recursos y establecer acciones que permitan mejorar 

deficiencias para mantener un equilibrio, disminuyendo los riesgos 

financieros y económicos. 

Se recomienda a las empresas aplicar las estrategias mencionadas por los 

expertos, ya que esto les permitirá cubrir las deficiencias actuales, además 

de mejorar y automatizar procesos, lo cual a largo plazo resulta beneficioso, 

ya que se disminuyen errores, se reducen costos, se mejora la productividad 

y, por ende, se obtiene una mayor rentabilidad. 
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Apéndices 

Apéndice A. Modelo de Entrevista a Administrador de Hacienda 

 

1. ¿Qué estrategias implementa para optimizar el capital de trabajo en 

su empresa agroindustrial? 

 

2. ¿Cuáles son los principales desafíos que enfrenta en la gestión de 

inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar? 

 

3. ¿Cómo percibe el impacto de la estacionalidad agrícola en la liquidez 

de la empresa? 

 

4. ¿Qué decisiones operativas toma para mantener un equilibrio entre 

liquidez y rentabilidad? 

 

5. ¿Cómo evalúa la relación entre la gestión del capital de trabajo y los 

indicadores financieros, como el retorno sobre activos (ROA)? 

 

6. ¿Qué factores externos (por ejemplo, precios de mercado o 

regulaciones) afectan la gestión del capital de trabajo? 

 

7. ¿Cómo influyen las políticas de crédito a clientes en el ciclo de 

conversión de efectivo? 

 

8. ¿Qué herramientas o indicadores utiliza para monitorear el 

desempeño del capital de trabajo? 

 

9. ¿Ha identificado algún problema recurrente en la gestión del capital 

de trabajo que impacte los resultados financieros? 

 

10. ¿Qué mejoras propondría para optimizar el capital de trabajo en el 

sector agroindustrial? 
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Apéndice B. Modelo de entrevista al área administrativa (Contador) 

 

1. ¿Cómo se refleja la gestión del capital de trabajo en los estados 

financieros de la empresa? 

 

2. ¿Qué indicadores financieros considera más relevantes para evaluar 

el impacto del capital de trabajo? 

 

3. ¿Qué patrones ha observado en la rotación de inventarios o cuentas 

por cobrar en los últimos años? 

 

4. ¿Cómo afectan las decisiones de financiamiento a corto plazo (por 

ejemplo, préstamos) a los indicadores de liquidez? 

 

5. ¿Qué relación encuentra entre el ciclo de conversión de efectivo y la 

rentabilidad de la empresa? 

 

6. ¿Qué problemas ha identificado en la conciliación de cuentas por 

pagar o por cobrar que afecten el capital de trabajo? 

 

7. ¿Cómo utiliza los datos financieros para asesorar en la gestión del 

capital de trabajo? 

 

8. ¿Qué impacto tienen las fluctuaciones estacionales en los indicadores 

financieros de la empresa? 

 

9. ¿Qué herramientas contables emplea para monitorear el desempeño 

del capital de trabajo? 

 

10. ¿Qué recomendaciones daría para mejorar la gestión del capital de 

trabajo desde una perspectiva contable? 
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Apéndice C. Entrevista a Consultor Externo (Auditor Financiero) 

 

1. ¿Qué tendencias ha observado en la gestión del capital de trabajo en 

empresas agroindustriales de Guayaquil? 

 

2. ¿Qué problemas recurrentes identifica en la gestión del capital de 

trabajo durante sus auditorías o análisis? 

 

3. ¿Cómo evalúa el impacto del capital de trabajo en indicadores 

financieros como el índice de liquidez o el ROA? 

 

4. ¿Qué relación encuentra entre las políticas de financiamiento a corto 

plazo y la salud financiera de las empresas? 

 

5. ¿Cómo afectan factores externos, como la inflación o el acceso al 

crédito, al capital de trabajo en este sector? 

 

6. ¿Qué estrategias ha visto que sean efectivas para optimizar el capital 

de trabajo en empresas agroindustriales? 

 

7. ¿Qué rol juega la estacionalidad en los indicadores financieros de 

estas empresas? 

 

8. ¿Qué herramientas o métodos recomienda para mejorar el monitoreo 

del capital de trabajo? 

 

9. ¿Qué diferencias encuentra en la gestión del capital de trabajo entre 

empresas agroindustriales exitosas y no exitosas? 

 

10. ¿Qué recomendaciones específicas daría para mejorar los 

indicadores financieros a través de una mejor gestión del capital de 

trabajo? 
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Apéndice D. Listado de empresas 

 

EMPACADORA GRUPO GRANMAR S.A. EMPAGRAN 

REYBANPAC REY BANANO DEL PACIFICO C.L. 

NATURISA S. A. 

COMPANIA AGRICOLA LA JULIA S. A. ( CALAJUSA ) 

REYBOSQUES C.L. 

CORPORACIÓN FERNÁNDEZ CORPFERNANDEZ S.A. 

COFIMAR S.A. 

PROCESADORA POSORJA PROPOSORJA S.A. 

EXPOTUNA S.A. 

CORPORACION AGRICOLA SAN JUAN C.A CASJUCA 

BANANERA LAS MERCEDES SA 
COMPANIA AGRICOLA LOMA LARGA SOCIEDAD 
ANONIMA 

MIDAJA S. A. 

AEROVIC C.L. 

PESALMAR SA 

ZANPOTI S.A. 

CAMARONERA AGROMARINA SA 

CAMARONERA LEBAMA SA 

MEGABANANA S.A. 

INCUPASAJE CIA. LTDA. 

SABANETACORP S.A. 

HILUES S.A. 

AGROBERRUZ S.A. 

AGRICOLA BANANERA ECUATORIANA - AGBE S.A. 

EXPORTACIONES DUREXPORTA S.A. 

CLUZON S.A. 

COMPANIA AGRICOLA ANGELA MARIA SA CAAMSA 

CORPSOBEK S.A. 

FRUINTER S.A. FRUTAS INTERNACIONALES 

AGRICOLA PECUARIA DEL PACIFICO S.A. (AGRIPEPASA) 

CUDARANSA S.A. 

AGRINAG S.A.S. 

INVERSIONES METABAZ SA 

CAMALANI S.A.S. 

ECOBANEC CIA. LTDA. 

MARAGRO SA 

I&V BIO S.A. 

ECUACULTIVOS ECUATORIANA DE CULTIVOS SA 

PLUMONT S.A. 

FUMICAR S.A. 

TRAVISER S.A. 

AZAKTILSA S.A. 

FRUTRADE S.A.S. 



 

  87 

CONSAVE C.A 

CIMINOCORP S.A. 

FAENADORA INTERNACIONAL DE AVES S.A. FAINASA 

SUFALYNG S.A. 

EXPORSWEET S.A. 

BRANICDAL S.A. 

DISTRIBUIDORA ANAHI S.A. DISANAHISA 

CORAGROFRUT S.A. 

TROPICALREPUBLIC S.A. 
BALSAGOOD EXPORT - IMPORT PROCESADORA-BALSA 
S.A. 

AGROVEGETALES S.A. 

BALSA PLANTACIONES E INDUSTRIAS BALPLANT C LTDA 

DISTRIBUIDORA PESQUERA MARINA S.A. DISPEMARSA 

EXFRUTEC S.A. 

BESTGRAIN S.A. 

PERLAS DEL PACIFICO PACIPER S.A. 

LATINEXPORSA S.A. 

ECUATEAK S.A. 
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Apéndice E 1. Evidencia análisis de estados financieros  

Grupo Liquidez  Endeudamiento  Actividad  Rentabilidad  Análisis Integral 

Indicador 

Liquidez
/Capital 

de 
Trabajo 

Prueba 
ácida 

 

Endeud
amiento 

del 
activo 

Endeuda
miento 
patrimo

nial 

Endeuda
miento 

activo fijo 

Endeuda
miento a 

corto 
plazo 

Endeuda
miento a 

largo 
plazo 

Apalanc
amiento 

 

Rotació
n del 

activo 
fijo 

Rotació
n de 

ventas 

 ROA ROE 

Rentabili
dad 

operacio
nal 

Rentabilida
d 

operacional 
del 

patrimonio 

Renta
bilidad 

neta 
de 

ventas 

Margen 
operacio

nal 

 DuPont 

Fórmula 

Activo 
corrient
e/Pasivo 
corrient

e 

(Activo 
corriente-
Inventario
s)/Pasivo 
correinte 

Pro
medi

o 

Pasivo 
total/Ac

tivo 
Total 

Pasivo 
total/Pat
rimonio 

Patrimoni
o/Activo 

fijo 

Pasivo 
corrient
e/Pasivo 

total 

Pasivo 
no 

corrient
e/Pasivo 

total 

Activo 
total/Pat
rimonio 

Pro
medi

o 

Ventas
/Activo 

fijo 

Ventas
/Activo 

total 

Pro
medi

o 

Utilid
ad 

neta/
Activo 
total 

Utilidad 
neta/Pat
rimonio 

Utilidad 
operativ
a/Activo 

total 

Utilidad 
operativa/
Patrimonio 

Utilida
d 

neta/
Venta

s 

Utilidad 
operativ
a/Ventas 

Pro
medi

o 

(Utilidad 
neta/Ventas)*(
Ventas/Activo 

total) 

Empresas                       
EMPACADORA GRUPO 
GRANMAR S.A. 
EMPAGRAN 1,31 0,61 0,96 0,71 2,42 0,73 0,70 0,30 3,42 1,38 0,69 0,28 0,49 

0,003
5 0,012 0,0082 0,0282 0,0127 0,0297 

0,01
57 0,0456 

REYBANPAC REY BANANO 
DEL PACIFICO C.L. 2,21 1,02 1,61 0,43 0,76 1,42 0,68 0,32 1,76 0,90 1,75 0,70 1,22 

0,013
4 0,024 0,0243 0,0429 0,0191 0,0348 

0,02
64 0,0273 

NATURISA S. A. 1,67 0,77 1,22 0,62 1,63 0,95 0,63 0,37 2,63 1,14 2,14 0,86 1,50 
0,011

7 0,031 0,0134 0,0354 0,0137 0,0157 
0,02

01 0,0160 

COMPANIA AGRICOLA LA 
JULIA S. A. ( CALAJUSA ) 1,16 0,54 0,85 0,96 25,49 0,09 0,58 0,42 26,49 9,01 0,60 0,24 0,42 

-
0,007

4 -0,197 -0,0135 -0,3580 
-

0,0309 -0,0562 

-
0,11

05 -0,1283 

REYBOSQUES C.L. 1,81 0,84 1,32 0,51 1,05 1,22 0,70 0,30 2,05 0,97 0,44 0,18 0,31 

-
0,055

7 -0,114 -0,0560 -0,1148 
-

0,3178 -0,3196 

-
0,16

30 -1,8144 

CORPORACIÓN 
FERNÁNDEZ 
CORPFERNANDEZ S.A. 1,19 0,55 0,87 0,74 2,82 0,65 0,74 0,26 3,82 1,51 1,79 0,71 1,25 

-
0,048

8 -0,186 -0,0887 -0,3393 
-

0,0683 -0,1242 

-
0,14

26 -0,0956 

COFIMAR S.A. 1,34 0,62 0,98 0,81 4,18 0,48 0,60 0,40 5,18 1,94 4,58 1,83 3,21 
0,007

0 0,036 0,0106 0,0547 0,0038 0,0058 
0,01

97 0,0021 

PROCESADORA POSORJA 
PROPOSORJA S.A. 1,37 0,63 1,00 0,82 4,42 0,46 0,58 0,42 5,42 2,02 5,83 2,33 4,08 

0,096
3 0,522 0,1174 0,6361 0,0413 0,0503 

0,24
38 0,0177 

EXPOTUNA S.A. 1,18 0,55 0,87 0,78 3,64 0,54 0,70 0,30 4,64 1,77 6,23 2,49 4,36 
0,019

0 0,088 0,0620 0,2874 0,0076 0,0249 
0,08

15 0,0031 

CORPORACION AGRICOLA 
SAN JUAN C.A CASJUCA 1,90 0,88 1,39 0,57 1,32 1,08 0,60 0,40 2,32 1,05 1,70 0,68 1,19 

0,003
2 0,007 0,0058 0,0135 0,0047 0,0086 

0,00
72 0,0070 

BANANERA LAS MERCEDES 
SA 1,04 0,48 0,76 0,89 8,34 0,27 0,70 0,30 9,34 3,31 0,99 0,39 0,69 

-
0,079

7 -0,744 0,1451 1,3546 
-

0,2019 0,3673 
0,14

02 -0,5112 
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Apéndice E 2. Evidencia análisis de estados financieros (parte II) 

Grupo Liquidez  Endeudamiento  Actividad  Rentabilidad  

Análisis 
Integral 

Indicador 

Liquidez
/Capital 

de 
Trabajo 

Prueba 
ácida 

 

Endeud
amiento 

del 
activo 

Endeuda
miento 
patrimo

nial 

Endeuda
miento 

activo fijo 

Endeuda
miento 
a corto 
plazo 

Endeuda
miento 
a largo 
plazo 

Apalanc
amiento 

 

Rotació
n del 

activo 
fijo 

Rotació
n de 

ventas 

 ROA ROE 

Rentabili
dad 

operacio
nal 

Rentabilida
d 

operaciona
l del 

patrimonio 

Renta
bilida
d neta 

de 
ventas 

Margen 
operacio

nal 

 DuPont 

Fórmula 

Activo 
corrient
e/Pasivo 
corrient

e 

(Activo 
corriente-
Inventario
s)/Pasivo 
correinte 

Pro
medi

o 

Pasivo 
total/Ac

tivo 
Total 

Pasivo 
total/Pa
trimonio 

Patrimon
io/Activo 

fijo 

Pasivo 
corrient
e/Pasivo 

total 

Pasivo 
no 

corrient
e/Pasivo 

total 

Activo 
total/Pa
trimonio 

Pro
medi

o 

Ventas
/Activo 

fijo 

Ventas
/Activo 

total 

Pro
medi

o 

Utilid
ad 

neta/
Activo 
total 

Utilidad 
neta/Pat
rimonio 

Utilidad 
operativ
a/Activo 

total 

Utilidad 
operativa/
Patrimonio 

Utilida
d 

neta/
Venta

s 

Utilidad 
operativ
a/Ventas 

Pro
medi

o 

(Utilidad 
neta/Ventas)*(
Ventas/Activo 

total) 

Empresas                       

COMPANIA AGRICOLA LOMA 
LARGA SOCIEDAD ANONIMA 1,09 0,50 0,79 0,92 11,43 0,20 0,65 0,35 12,43 4,33 0,92 0,37 0,65 

-
0,028

6 -0,355 0,0520 0,6461 
-

0,0775 0,1410 
0,06

30 -0,2101 

MIDAJA S. A. 1,27 0,58 0,93 0,70 2,37 0,74 0,73 0,27 3,37 1,36 1,25 0,50 0,87 
0,014

5 0,049 0,0199 0,0669 0,0291 0,0398 
0,03

65 0,0584 

AEROVIC C.L. 1,20 0,55 0,88 0,83 5,06 0,41 0,65 0,35 6,06 2,23 2,93 1,17 2,05 
0,043

7 0,265 0,0599 0,3630 0,0373 0,0511 
0,13

66 0,0318 

PESALMAR SA 2,67 1,23 1,95 0,33 0,49 1,68 0,74 0,26 1,49 0,83 2,12 0,85 1,48 
0,054

3 0,081 0,0670 0,0998 0,0641 0,0791 
0,07

42 0,0757 

ZANPOTI S.A. 2,32 1,07 1,70 0,39 0,64 1,53 0,72 0,28 1,64 0,86 1,87 0,75 1,31 
0,002

0 0,003 0,0111 0,0181 0,0026 0,0148 
0,00

86 0,0035 

CAMARONERA AGROMARINA 
SA 2,54 1,17 1,85 0,41 0,70 1,47 0,62 0,38 1,70 0,88 2,57 1,03 1,80 

0,105
1 0,179 0,1398 0,2382 0,1023 0,1361 

0,15
01 0,0996 

CAMARONERA LEBAMA SA 4,07 1,88 2,98 0,20 0,26 1,99 0,78 0,22 1,26 0,78 2,77 1,11 1,94 
0,086

4 0,109 0,1040 0,1308 0,0779 0,0937 
0,10

03 0,0702 

MEGABANANA S.A. 1,05 0,49 0,77 0,82 4,64 0,44 0,75 0,25 5,64 2,09 1,87 0,75 1,31 
0,001

7 0,009 0,0109 0,0613 0,0022 0,0145 
0,01

67 0,0030 

INCUPASAJE CIA. LTDA. 1,20 0,55 0,88 0,77 3,44 0,56 0,70 0,30 4,44 1,70 2,86 1,15 2,00 
0,003

4 0,015 0,0082 0,0363 0,0030 0,0071 
0,01

22 0,0026 

SABANETACORP S.A. 1,35 0,63 0,99 0,80 4,00 0,50 0,60 0,40 5,00 1,88 2,12 0,85 1,48 

-
0,100

9 -0,504 -0,2346 -1,1720 
-

0,1192 -0,2771 

-
0,40

13 -0,1408 

HILUES S.A. 1,19 0,55 0,87 0,78 3,61 0,54 0,70 0,30 4,61 1,76 2,54 1,01 1,78 
0,027

2 0,125 0,0494 0,2281 0,0268 0,0487 
0,08

43 0,0264 

AGROBERRUZ S.A. 1,53 0,71 1,12 0,54 1,16 1,16 0,79 0,21 2,16 1,00 3,71 1,49 2,60 
0,128

9 0,279 0,1520 0,3287 0,0868 0,1023 
0,17

95 0,0584 
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Apéndice E 3. Evidencia análisis de estados financieros (parte III) 

Grupo Liquidez  Endeudamiento  Actividad  Rentabilidad  

Análisis 
Integral 

Indicador 

Liquidez
/Capital 

de 
Trabajo 

Prueba 
ácida 

 

Endeud
amiento 

del 
activo 

Endeuda
miento 
patrimo

nial 

Endeuda
miento 

activo fijo 

Endeuda
miento a 

corto 
plazo 

Endeuda
miento a 

largo 
plazo 

Apalanc
amiento 

 

Rotació
n del 

activo 
fijo 

Rotació
n de 

ventas 

 ROA ROE 

Rentabili
dad 

operacio
nal 

Rentabilida
d 

operaciona
l del 

patrimonio 

Renta
bilida
d neta 

de 
ventas 

Margen 
operacio

nal 

 DuPont 

Fórmula 

Activo 
corrient
e/Pasivo 
corrient

e 

(Activo 
corriente-
Inventario
s)/Pasivo 
correinte 

Pro
medi

o 

Pasivo 
total/Ac

tivo 
Total 

Pasivo 
total/Pat
rimonio 

Patrimoni
o/Activo 

fijo 

Pasivo 
corrient
e/Pasivo 

total 

Pasivo 
no 

corrient
e/Pasivo 

total 

Activo 
total/Pat
rimonio 

Pro
medi

o 

Ventas
/Activo 

fijo 

Ventas
/Activo 

total 

Pro
medi

o 

Utilid
ad 

neta/
Activo 
total 

Utilidad 
neta/Pat
rimonio 

Utilidad 
operativ
a/Activo 

total 

Utilidad 
operativa/
Patrimonio 

Utilida
d 

neta/
Venta

s 

Utilidad 
operativ
a/Ventas 

Pro
medi

o 

(Utilidad 
neta/Ventas)*(
Ventas/Activo 

total) 

Empresas                       

AGRICOLA BANANERA 
ECUATORIANA - AGBE S.A. 0,67 0,31 0,49 1,61 -2,64 -1,52 0,60 0,40 -1,64 -0,53 1,15 0,46 0,80 

-
0,077

2 0,127 -0,0772 0,1268 
-

0,1685 -0,1685 

-
0,03

96 -0,3676 

EXPORTACIONES 
DUREXPORTA S.A. 1,10 0,51 0,80 0,91 10,15 0,22 0,65 0,35 11,15 3,90 5,92 2,37 4,15 

0,015
2 0,169 0,0315 0,3511 0,0064 0,0133 

0,09
78 0,0027 

CLUZON S.A. 1,03 0,48 0,75 0,96 21,92 0,11 0,66 0,34 22,92 7,82 1,66 0,66 1,16 

-
0,057

7 -1,322 -0,0577 -1,3225 
-

0,0868 -0,0868 

-
0,48

90 -0,1307 

COMPANIA AGRICOLA 
ANGELA MARIA SA CAAMSA 0,95 0,44 0,69 0,98 51,90 0,05 0,70 0,30 52,90 

17,8
0 1,28 0,51 0,90 

-
0,011

5 -0,608 -0,0209 -1,1058 
-

0,0225 -0,0409 

-
0,30

15 -0,0439 

CORPSOBEK S.A. 2,09 0,96 1,53 0,42 0,71 1,46 0,75 0,25 1,71 0,88 2,14 0,85 1,49 
0,075

7 0,129 0,1377 0,2356 0,0886 0,1612 
0,13

80 0,1037 

FRUINTER S.A. FRUTAS 
INTERNACIONALES 1,41 0,65 1,03 0,62 1,66 0,94 0,74 0,26 2,66 1,15 2,16 0,87 1,51 

0,080
4 0,214 0,1196 0,3183 0,0929 0,1382 

0,16
05 0,1073 

AGRICOLA PECUARIA DEL 
PACIFICO S.A. (AGRIPEPASA) 1,44 0,67 1,05 0,75 3,02 0,62 0,60 0,40 4,02 1,57 2,42 0,97 1,69 

0,003
5 0,014 0,0063 0,0253 0,0036 0,0065 

0,00
98 0,0037 

CUDARANSA S.A. 1,25 0,58 0,91 0,73 2,75 0,67 0,71 0,29 3,75 1,48 1,67 0,67 1,17 
0,023

4 0,088 0,0298 0,1117 0,0350 0,0446 
0,05

54 0,0523 

AGRINAG S.A.S. 1,58 0,73 1,15 0,54 1,18 1,14 0,76 0,24 2,18 1,01 4,77 1,91 3,34 
0,216

0 0,472 0,2671 0,5834 0,1131 0,1398 
0,29

86 0,0592 

INVERSIONES METABAZ SA 1,99 0,92 1,46 0,42 0,72 1,45 0,78 0,22 1,72 0,89 8,35 3,34 5,85 
0,059

5 0,102 0,0822 0,1413 0,0178 0,0246 
0,07

13 0,0053 

CAMALANI S.A.S. 0,90 0,41 0,66 0,95 20,48 0,12 0,76 0,24 21,48 7,34 2,71 1,08 1,89 
0,048

4 1,039 0,0698 1,4994 0,0447 0,0645 
0,46

10 0,0413 

ECOBANEC CIA. LTDA. 1,38 0,64 1,01 0,63 1,69 0,93 0,75 0,25 2,69 1,15 8,53 3,41 5,97 
0,062

4 0,168 0,0657 0,1763 0,0183 0,0192 
0,08

49 0,0054 
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Apéndice E 4. Evidencia análisis de estados financieros (parte IV) 

Grupo Liquidez  Endeudamiento  Actividad  Rentabilidad  

Análisis 
Integral 

Indicador 

Liquidez
/Capital 

de 
Trabajo 

Prueba 
ácida 

 

Endeud
amiento 

del 
activo 

Endeuda
miento 
patrimo

nial 

Endeuda
miento 

activo fijo 

Endeuda
miento a 

corto 
plazo 

Endeuda
miento a 

largo 
plazo 

Apalanc
amiento 

 

Rotació
n del 

activo 
fijo 

Rotació
n de 

ventas 

 ROA ROE 

Rentabili
dad 

operacio
nal 

Rentabilida
d 

operaciona
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patrimonio 

Renta
bilidad 

neta 
de 

ventas 

Margen 
operacio

nal 

 DuPont 

Fórmula 

Activo 
corrient
e/Pasivo 
corrient

e 

(Activo 
corriente-
Inventario
s)/Pasivo 
correinte 

Pro
medi

o 

Pasivo 
total/Ac

tivo 
Total 

Pasivo 
total/Pat
rimonio 

Patrimoni
o/Activo 

fijo 

Pasivo 
corrient
e/Pasivo 

total 

Pasivo 
no 

corrient
e/Pasivo 

total 

Activo 
total/Pat
rimonio 

Pro
medi

o 

Ventas
/Activo 

fijo 

Ventas
/Activo 

total 

Pro
medi

o 

Utilid
ad 

neta/
Activo 
total 

Utilidad 
neta/Pat
rimonio 

Utilidad 
operativ
a/Activo 

total 

Utilidad 
operativa/
Patrimonio 

Utilida
d 

neta/
Venta

s 

Utilidad 
operativ
a/Ventas 

Pro
medi

o 

(Utilidad 
neta/Ventas)*(
Ventas/Activo 

total) 

MARAGRO SA 3,02 1,39 2,20 0,27 0,38 1,82 0,79 0,21 1,38 0,81 4,10 1,64 2,87 

-
0,236

4 -0,325 -0,4302 -0,5919 
-

0,1442 -0,2623 

-
0,33

17 -0,0879 

I&V BIO S.A. 2,49 1,15 1,82 0,34 0,50 1,66 0,78 0,22 1,50 0,83 2,85 1,14 1,99 
0,298

1 0,449 0,2982 0,4486 0,2619 0,2619 
0,33

62 0,2301 

ECUACULTIVOS 
ECUATORIANA DE 
CULTIVOS SA 1,31 0,60 0,95 0,73 2,71 0,67 0,68 0,32 3,71 1,47 6,50 2,60 4,55 

-
0,016

6 -0,062 -0,0187 -0,0692 
-

0,0064 -0,0072 

-
0,02

99 -0,0025 

PLUMONT S.A. 1,15 0,53 0,84 0,83 4,84 0,43 0,68 0,32 5,84 2,16 4,25 1,70 2,97 

-
0,347

0 -2,026 -0,3519 -2,0544 
-

0,2041 -0,2070 

-
0,86

51 -0,1201 

FUMICAR S.A. 3,82 1,76 2,79 0,22 0,28 1,95 0,78 0,22 1,28 0,79 4,40 1,76 3,08 
0,010

3 0,013 0,0109 0,0140 0,0058 0,0062 
0,01

01 0,0033 

TRAVISER S.A. 1,22 0,57 0,89 0,69 2,21 0,78 0,77 0,23 3,21 1,31 4,03 1,61 2,82 
0,028

8 0,092 0,0870 0,2793 0,0179 0,0540 
0,09

33 0,0111 

AZAKTILSA S.A. 0,97 0,45 0,71 0,86 6,29 0,34 0,78 0,22 7,29 2,63 3,68 1,47 2,57 
0,043

1 0,314 0,0568 0,4138 0,0293 0,0386 
0,14

93 0,0199 

FRUTRADE S.A.S. 0,89 0,41 0,65 0,93 13,96 0,17 0,78 0,22 14,96 5,17 14,88 5,95 
10,4

1 
0,066

8 1,000 0,0909 1,3596 0,0112 0,0153 
0,42

39 0,0019 

CONSAVE C.A 1,27 0,59 0,93 0,65 1,84 0,88 0,79 0,21 2,84 1,20 5,68 2,27 3,97 

-
0,193

3 -0,550 -0,2049 -0,5830 
-

0,0852 -0,0903 

-
0,28

45 -0,0375 

CIMINOCORP S.A. 1,39 0,64 1,02 0,61 1,54 0,99 0,77 0,23 2,54 1,11 5,42 2,17 3,79 

-
0,239

6 -0,607 -0,2620 -0,6643 
-

0,1105 -0,1209 

-
0,33

41 -0,0510 

FAENADORA 
INTERNACIONAL DE AVES 
S.A. FAINASA 2,91 1,34 2,13 0,29 0,40 1,78 0,78 0,22 1,40 0,81 10,36 4,14 7,25 

0,000
1 0,000 0,0078 0,0110 0,0000 0,0019 

0,00
35 0,0000 

SUFALYNG S.A. 1,10 0,51 0,81 0,75 2,93 0,64 0,79 0,21 3,93 1,54 6,51 2,60 4,56 
0,046

5 0,183 0,0617 0,2426 0,0179 0,0237 
0,09

59 0,0069 
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Apéndice E 5. Evidencia análisis de estados financieros (parte V) 

Grupo Liquidez  Endeudamiento  Actividad  Rentabilidad  

Análisis 
Integral 

Indicador 

Liquidez/
Capital 

de 
Trabajo 

Prueba 
ácida 

 

Endeuda
miento 

del 
activo 

Endeuda
miento 
patrimo

nial 

Endeuda
miento 
activo 

fijo 

Endeuda
miento a 

corto 
plazo 

Endeuda
miento a 

largo 
plazo 

Apalanca
miento 

 

Rotaci
ón del 
activo 

fijo 

Rotaci
ón de 
ventas 

 ROA ROE 

Rentabil
idad 

operaci
onal 

Rentabilid
ad 

operacion
al del 

patrimoni
o 

Rentab
ilidad 
neta 
de 

ventas 

Margen 
operacio

nal 

 DuPont 

Fórmula 

Activo 
corriente/

Pasivo 
corriente 

(Activo 
corriente-

Inventarios
)/Pasivo 
correinte 

Prom
edio 

Pasivo 
total/Activ

o Total 

Pasivo 
total/Patri

monio 

Patrimoni
o/Activo 

fijo 

Pasivo 
corriente/

Pasivo 
total 

Pasivo no 
corriente/

Pasivo 
total 

Activo 
total/Patri

monio 

Prom
edio 

Ventas/
Activo 

fijo 

Ventas/
Activo 
total 

Prom
edio 

Utilida
d 

neta/
Activo 
total 

Utilidad 
neta/Patr

imonio 

Utilidad 
operativa

/Activo 
total 

Utilidad 
operativa/P
atrimonio 

Utilidad 
neta/Ve

ntas 

Utilidad 
operativa
/Ventas 

Prom
edio 

(Utilidad 
neta/Ventas)*(V

entas/Activo 
total) 

EXPORSWEET S.A. 1,81 0,83 1,32 0,46 0,86 1,34 0,78 0,22 1,86 0,92 21,09 8,44 
14,7

6 
0,015

9 0,029 0,0183 0,0341 0,0019 0,0022 
0,01

70 0,0002 

BRANICDAL S.A. 1,54 0,71 1,13 0,54 1,17 1,15 0,78 0,22 2,17 1,01 9,48 3,79 6,63 
0,082

4 0,179 0,0916 0,1990 0,0217 0,0242 
0,09

97 0,0057 

DISTRIBUIDORA ANAHI S.A. 
DISANAHISA 1,61 0,74 1,18 0,52 1,07 1,21 0,78 0,22 2,07 0,98 24,25 9,70 

16,9
8 

0,040
3 0,084 0,0543 0,1127 0,0042 0,0056 

0,05
01 0,0004 

CORAGROFRUT S.A. 0,88 0,40 0,64 0,95 19,48 0,12 0,78 0,22 20,48 7,01 9,82 3,93 6,87 
0,008

0 0,163 0,0080 0,1629 0,0020 0,0020 
0,05

76 0,0005 

TROPICALREPUBLIC S.A. 0,95 0,44 0,69 0,88 7,21 0,30 0,78 0,22 8,21 2,93 12,29 4,92 8,61 
0,007

7 0,063 0,0098 0,0807 0,0016 0,0020 
0,02

75 0,0003 

BALSAGOOD EXPORT - IMPORT 
PROCESADORA-BALSA S.A. 0,84 0,39 0,62 0,99 73,57 0,03 0,78 0,22 74,57 

25,0
3 13,62 5,45 9,54 

0,006
9 0,517 0,0094 0,6984 0,0013 0,0017 

0,20
57 0,0002 

AGROVEGETALES S.A. 1,00 0,46 0,73 0,83 5,00 0,42 0,78 0,22 6,00 2,21 28,11 11,24 
19,6

8 

-
0,065

3 -0,392 -0,0658 -0,3951 
-

0,0058 -0,0059 

-
0,15

50 -0,0005 

BALSA PLANTACIONES E 
INDUSTRIAS BALPLANT C LTDA 1,08 0,50 0,79 0,77 3,44 0,56 0,78 0,22 4,44 1,70 7,71 3,09 5,40 

0,003
0 0,013 0,0042 0,0189 0,0010 0,0014 

0,00
69 0,0003 

DISTRIBUIDORA PESQUERA 
MARINA S.A. DISPEMARSA 0,92 0,43 0,68 0,90 9,17 0,25 0,78 0,22 10,17 3,58 8,22 3,29 5,75 

0,027
3 0,278 0,0347 0,3532 0,0083 0,0106 

0,11
87 0,0025 

EXFRUTEC S.A. 0,95 0,44 0,69 0,88 7,38 0,30 0,78 0,22 8,38 2,99 9,44 3,78 6,61 
0,057

7 0,484 0,0758 0,6347 0,0153 0,0201 
0,21

45 0,0040 

BESTGRAIN S.A. 0,91 0,42 0,67 0,91 10,50 0,22 0,78 0,22 11,50 4,02 28,46 11,39 
19,9

3 
0,036

0 0,415 0,0452 0,5200 0,0032 0,0040 
0,17

05 0,0003 

PERLAS DEL PACIFICO PACIPER 
S.A. 0,96 0,44 0,70 0,86 6,38 0,34 0,78 0,22 7,38 2,66 12,08 4,83 8,46 

0,019
9 0,147 0,0256 0,1886 0,0041 0,0053 

0,06
51 0,0009 

LATINEXPORSA S.A. 0,83 0,39 0,61 1,00 94,01 0,00 0,78 0,22 95,01 
31,8

4 10,82 4,33 7,57 
0,000

4 0,266 0,0005 0,3546 0,0001 0,0001 
0,10

36 0,0000 

ECUATEAK S.A. 0,89 0,41 0,65 0,94 16,07 0,15 0,78 0,22 17,07 5,87 10,23 4,09 7,16 
0,005

9 0,100 0,0078 0,1336 0,0014 0,0019 
0,04

18 0,0004 
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Apéndice F. Evidencia realización de entrevistas 
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Apéndice G. Validación de Instrumentos Tutora 
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