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Resumen

La gestién financiera permite a las empresas llevar un adecuado manejo de los recursos y
obtener un mejor desempefo financiero en busqueda de la maximizacion de beneficios y mi-
nimizacion del riesgo inherente a sus actividades, por lo que contar con informacion relevante,
actual e historica: facilitara la toma de decisiones vy el planteamiento de eficientes estrategias
gerenciales; asf como el analisis de diferentes grupos de interés y la sociedad en general. El ob-
jeto de la investigacion se basa en el estudio de la gestion financiera de las empresas del sector
Textil del Ecuador, durante el periodo 2013 - 2017. El estudio provee una herramienta que
permita evaluar tendencias y realizar proyecciones para la administraciéon empresarial. La meto-
dologfa es cuantitativa y cualitativa, para determinar el comportamiento de las organizaciones y
del sector en su conjunto. Se utiliza la informacion financiera proporcionada por 227 sociedades
a nivel nacional, gue incluye 25 empresas de la localidad. Se obtienen medidas promedio de
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los principales indicadores financieros para el analisis y comparacién bajo criterios de niveles de
actividad (tamafio) y de territorio. Los resultados financieros fueron contrastados mediante en-
trevistas aplicadas a 17 empresas locales, en las cuales se determinaron las principales practicas
de gestion financiera. Como resultado, se evidencid que las empresas de la ciudad de Cuenca
poseen un mayor rendimiento sobre activos y son més eficientes en el cobro a sus clientes, en
relacién al promedio de la industria. El andlisis cualitativo refleja que contar con politicas de
planificacion financiera y realizar actividades de planificacion con mayor periodicidad, garantiza
a las firmas del sector en estudio mejores resultados.

Palabras clave

Desempeno empresarial, indicadores financieros, planificacion financiera, salud financiera,
sector textil del Ecuador.

Introducciéon

Un andlisis permanente del desempeno econdmico y financiero de las empresas y sectores
industriales permite evaluar la gestion empresarial a través de las principales razones financieras
y a su vez, compararlas con los resultados obtenidos por el sector en el que se desenvuelve una
firma. Esta herramienta brinda a los directivos, el estado e inversionistas actuales y potenciales,
informacioén relevante para la toma de decisiones.

La presente investigacion tiene por objetivo estudiar la gestion financiera de las empresas
del sector textil de Ecuador durante el periodo 2013 al 2017, para lo cual se consider¢ la infor-
macién financiera reportada a la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, clasifican-
do alas empresas por su tamano. Adicionalmente, se realizé un estudio de la salud financiera de
las sociedades de Cuenca para el mismo periodo.

El estudio comprende también un analisis cuantitativo sobre los principales indicadores fi-
nancieros de liquidez, actividad, solvencia y rentabilidad. Se examind la tendencia del sector
considerando los resultados de los Ultimos cinco afos de operacion, para comparar a las firmas
entre ellas y con el promedio del sector, se consideré como variable el factor tamafio. El estudio
se complementa con un anélisis cualitativo mediante una encuesta aplicada a las empresas del
sector que desarrollan sus actividades en la ciudad de Cuenca.

Revision de literatura

La obtencion, uso y aprovechamiento de recursos productivos constituyen un desafio para
las empresas, indistintamente de la actividad econdémica que desarrollen, su antigliedad o ta-
mano. Segln Kaczmarek (2019), los objetivos que persigue una empresa incluyen: innovacion,
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efectividad, desarrollo y creacidon de valor, los que se ven influenciados por el entorno y los
procesos internos que se llevan a cabo.

Los resultados financieros obtenidos por una empresa o un sector industrial en un deter-
minado periodo de tiempo pueden servir como un indicador de competitividad, cuantificado
mediante: la capacidad de generar nuevos ingresos, acumulacion de activos y pasivos, la po-
sibilidad de financiar inversiones a través de créditos v la rentabilidad empresarial (Gil, Cruz, &
Lemus, 2018).

Nava (2009) destaca la importancia del analisis financiero para evaluar la situacion y el des-
empeno econémico y financiero real de una empresa; detectar oportunidades de mejora y po-
sibles desequilibrios futuros; asi como comparar sus resultados con empresas del mismo sector
industrial con caracterfsticas similares.

En los Ultimos anos, diversos autores han llevado a cabo estudios acerca de la gestion finan-
ciera empresarial con diferentes resultados. Es asi que Saavedra & Espindola (2016) evaluaron el
uso de la planeacion financiera en las pequenas y medianas empresas del sector de Tecnologias
de Informacion y Comunicaciones (TICs) de México. Encontraron que el porcentaje de las PYME
que realizan planeacion financiera es demasiado bajo. Sin embargo, por sus propias caracteris-
ticas de flexibilidad y adaptacién se les facilitaria mucho un proceso de planeacion financiera,
ademas que los empresarios de este sector se financian con tarjeta de crédito y préstamos
bancarios, fondos considerados de alto costo en el contexto mexicano.

Omrani, Jafari, & Mansori (2019) analizan el desempefo financiero de las compafifas de la
industria del cemento Iranies, obtuvieron una comparacion y ordenamiento de las empresas, se-
gln su gestiéon financiera. En la misma linea, Ramirez, Aguilar, & Portal (2018) realizan un estudio
para caracterizar la gestiéon econémica y financiera en las microempresas mexicanas y medir su
impacto en el desempefo, evidenciaron que las firmas realizan actividades que representan los
esfuerzos econémicos y financieros en su gestion; no obstante concluyen que no aprovechan
la totalidad de su potencial.

Kaczmarek (2019) evalla la relacién existente entre el mecanismo de creacién de valor vy la
seguridad financiera de las empresas manufactureras de Polonia, concluye que una adecuada
gestion financiera influye positivamente en la generacion de valor agregado.

Como se evidencia, el andlisis de la gestion financiera de un sector econdmico constituye
una herramienta clave para determinar la coyuntura en cuanto al desempeno econdmico y
financiero. La identificacion de oportunidades de mejora, poder anticiparse a tomar medidas
correctivas y superar amenazas en el futuro; son actividades posibles con la aplicacién de una
correcta gestion financiera por parte de las firmas.

La gestion financiera, ademas de impulsar el desempefio empresarial y potencializar la com-
petitividad de los sectores econdmicos, permite evaluar la influencia de las politicas publicas
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establecidas por el gobierno central y seccional, al aportar a medir la eficiencia de las decisiones
econdmicas establecidas.

Metodologia

La observacion y andlisis del desempefio empresarial del sector textil del Ecuador se enmar-
ca en un estudio de tipo descriptivo, explicativo y comparativo; corresponde a una investiga-
cion no experimental. Ademas, se utilizd una metodologia cuantitativa y cualitativa, para llegar
a resultados y conclusiones generalizables que permiten entender el comportamiento de las
organizaciones y del sector en su conjunto.

La unidad de andlisis estd conformada por el sector societario de elaboracion de prendas de
vestir excepto prendas de piel del Ecuador, en donde se incluyen empresas seglin codificacion de
la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros como actividad econémica de nivel C1410.
La poblacion estudiada comprende 227 sociedades a nivel pais, de las cuales 25 estédn domicilia-
das en Cuenca. Adicionalmente, se analizo la gestion financiera mediante la aplicacion de encues-
tas a 17 sociedades de la localidad, que brindaron la informacion necesaria para el estudio.

El estudio cuantitativo se llevé a cabo con base a informacién secundaria, se utilizd como
fuente principal los estados financieros que las empresas reportan a la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros. La investigacion cuantitativa fue de corte longitudinal, y com-
prende los afios 2013 a 2017. Para la clasificacion de las empresas por su tamano, las entidades
de control se basan en lo que sefnala el Reglamento a la estructura e institucionalidad de desa-
rrollo productivo de la inversion y de los mecanismos e instrumentos de fomento productivo
establecidos en el Cédigo Organico de la Produccién, Comercio e Inversiones, en base a los
parametros de nivel de ventas y nimero de trabajadores.

El estudio busco determinar el desempefno empresarial desde el punto de vista de la gestiéon
financiera, se utilizd como métrica los indices financieros, como variables importantes que es-
tablecen relaciones entre las diversas cuentas de una organizacion y permiten evaluar el estado
actual y evolucion de las empresas y del sector. Por la diversidad de ratios que se pueden obte-
ner de los estados financieros, fue necesario incorporar en el estudio aquellos que sean repre-
sentativos y permitan una adecuada lectura del desempefio financiero. La literatura mantiene
diversos enfoques de calculo y agrupacion de los indices, razén por la que el presente estudio
incorpord las razones consideradas como principales y de comun uso (Anexo 1).

Se realizd un andlisis de identificacion de valores atipicos del conjunto de datos experimen-
tales segun el criterio de Chauvenet?. Para la medicion de la salud financiera del sector se ob-
tuvieron medias aritméticas y medianas de los diferentes indicadores financieros. Se aplicd un
analisis ANOVA vy test de Welch para determinar la significatividad de la diferencia de la medida

1 El criterio de Chauvenet es un método cuantitativo que elimina datos atipicos en los que no se puede suponer
la distribucion normal; se basa en la magnitud que posee un valor dudoso respecto de la media de los demas.
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promedio del sector, en base a su nivel de actividad; ademés se contrastod el comportamiento de
las empresas ubicadas en la ciudad de Cuenca respecto de la industria nacional.

La investigacion cualitativa fue de corte transversal. Los datos cualitativos proporcionan una
vision general de las firmas en relacion a la gestion financiera en las empresas de la ciudad de
Cuenca. La informacién levantada pretende explicar y dar una vision general de las medidas re-
sultantes en la investigacion cuantitativa. Para este fin se utilizd como técnica la encuesta con
51 preguntas abiertas y cerradas segln el caso, y se incorporaron y analizaron variables como
las actividades y politicas de planificacion financiera; la elaboracion y analisis de presupuestos,
flujos y estados financieros; la evaluaciéon de desempeno financiero; las politicas de inversion y
financiamiento; y los recursos humanos relacionados al area financiera.

Los cuestionarios se aplicaron de manera directa a gerentes o responsables del area finan-
ciera de la organizacién. La encuesta se realizé en el lugar de trabajo, de forma que se permitio
corroborar informacion con otros involucrados de ser necesario. Los datos fueron tabulados y
analizados mediante estadistica descriptiva en el afdn de obtener medidas promedio de desem-
peno. También se llevd a cabo un andlisis estratificado por tamano, anos y ubicacion.

Resultados y analisis

El estudio longitudinal permitié determinar la tendencia que ha presentado el sector en las
distintas categorias de las razones financieras, lo cual proporciona informacién sobre el compor-
tamiento historico que sirva de base para poder realizar proyecciones acertadas.

Figura 1. Distribucion de ingresos, fuentes de empleo y nimero de empresas por region

ECUADOR

Observatorio empresarial UDA 2019.
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Como se evidencia en la figura 1, el total de las empresas del sector se encuentran domicilia-
das Unicamente en las regiones Sierra y Costa; no existen sociedades radicadas en otras regio-
nes. Ademas, el nimero de empresas, ingresos obtenidos (expresados en millones de doélares)
y las fuentes de empleo generadas en el sector para el afo 2017 son sustancialmente mayores
en la Sierra, la cual representa el 65,2% de empresas, 86,6% de ingresos y el 91,5% de fuentes
de empleo del sector textil en el Ecuador.

Tabla 1. Ingresos, nimero de empresas y fuentes de trabajo por nivel de actividad,
ano 2017

Nivel de Nuamero de Fuentes de Ingresos
actividad empresas trabajo (millones USD)
Microempresas 111 233 $ 23,06
Pequenas 66 831 $ 162,51
Medianas 38 2150 $ 464,23
Grandes 12 5197 $1147,51
Total 227 8411 $1797,30

Observatorio empresarial UDA 2019.

Segln la Tabla 1, en el aflo 2017 las microempresas representan el 48,9% de las empresas
del sector, seguido de las pequefas y medianas empresas con 29,1%y 16,7% respectivamente.
Las 12 grandes firmas generan 5.197 fuentes de empleoy 1.147,5 millones de dodlares, es decir,
el 61,8% del total de plazas que genera el sector y concentra el 63,8% del total de ingresos.

A continuacion, se presenta el andlisis de los principales indicadores financieros que resumen
el comportamiento del sector “Elaboracion de prendas de vestir, excepto prendas de piel” en
el periodo 2013 - 2017, a nivel de Ecuador y Cuenca. Adicionalmente, se incluye un anélisis
cualitativo local y su relacion con los resultados cuantitativos encontrados.

Anilisis financiero a nivel nacional

La liquidez financiera estd medida por la capacidad que tiene una firma para obtener efectivo
suficiente que le permita hacer frente a sus obligaciones de corto plazo de manera oportuna.
Esta métrica se recomienda sea analizada al realizar comparaciones temporales y sectoriales,
con el fin de comprender su evolucién y la gestion de tesoreria.

A efectos de demostrar la situacion del sector en estudio, se aborda la liquidez desde dos
Opticas: estatica y dindmica. Se habla de liquidez estatica cuando los activos corrientes, facil-
mente convertibles en efectivo, son suficientes para cubrir las deudas de corto plazo, pero no
excesivos gue involucren saldos ociosos. La liquidez dindmica mide la capacidad de una firma
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para generar activos liquidos que permitan cubrir obligaciones en el momento oportuno (Van
Horne & Wachowicz, 2002).

Una empresa requiere una cantidad de activos que sean liquidos o facilmente convertibles
en efectivo para cubrir sus obligaciones a corto plazo; por lo tanto, cuando tenga la capacidad
de cubrir sus pasivos corrientes, la firma se considera mas liquida y puede permanecer solvente
en situaciones de crisis. Los indicadores de liquidez del sector, desde un punto de vista estatico,
se muestran como sigue.

Figura 2. Liquidez corriente y razon rapida del sector de elaboracion de prendas de
vestir 2013 -2017
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Observatorio empresarial UDA 2019.

En la Figura 2 se puede observar que la tendencia que presentan las firmas del sector es
creciente respecto a su liquidez, lo que les permite disponer de recursos suficientes para cubrir
sus obligaciones a corto plazo, independientemente de la gestion que realiza la administracion
sobre su inventario, logrando una brecha minima entre los valores de liquidez corriente y razéon
rapida en el aflo 2016. Si bien en el ano 2017 la brecha en relacion a la dependencia de inventa-
rios crece, el activo corriente es lo suficientemente liquido para cubrir en dos veces la totalidad
de los pasivos de corto plazo.

El ciclo de operaciéon permite conocer el tiempo transcurrido desde la inversién de recursos
en el proceso productivo hasta la venta de los mismos como productos terminados. Este ana-
lisis se complementa con el ciclo de conversién de efectivo, el cual representa el tiempo que
tarda una empresa en recuperar los recursos invertidos en su actividad operativa, al tomar en
consideracion los dias que demora en realizar su inventario, recuperar su cartera y cumplir con
sus obligaciones con terceros.
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Figura 3. Ciclo de Operacion y ciclo de conversion de efectivo del sector elaboracién
de prendas de vestir 2013 - 2017
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Observatorio empresarial UDA 2019.

En la Figura 3 se evidencia que las empresas del sector muestran una tendencia creciente
respecto al ciclo de operacion hasta el 2016; en promedio, durante el periodo analizado, una
empresa del sector tarda 172 dias en recuperar los recursos financieros invertidos en su ciclo
de operacion. Esta situacion debe ser considerada por las empresas del sector, por cuanto de
mantenerse la velocidad con la que se lleva a cabo este ciclo, en el futuro, las empresas podrian
ver comprometida su liquidez. Esto se debe en gran medida, al incremento en el periodo en el
que realizan sus inventarios.

El ciclo de conversion de efectivo muestra que las firmas no han podido mantener un des-
empeno adecuado que les permita disminuir la necesidad de recursos en el corto plazo, lo cual
se evidencia en el crecimiento del tiempo que tardan en promedio para recuperar sus recursos
invertidos de 1 a 34 dias. Este indicador al considerar la rotacion de cuentas por cobrar, permite
un andlisis dindmico del efectivo. En la Tabla 2 se presentan los resultados del nivel de actividad
que en promedio obtuvieron las firmas sujetas a analisis.
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Tabla 2. Componentes del ciclo de efectivo del sector elaboracion de prendas de ves-
tir 2013 - 2017

Periodo promedio Periodo promedio  Periodo promedio

Afio de inventario de cobro de pago
2013 73 63 135
2014 73 63 123
2015 103 76 164
2016 143 72 181
2017 118 74 158
Promedio del sector 104 70 150

Observatorio empresarial UDA 2019.

En cuanto a la actividad de las empresas del sector, se evidencia que la gestién comercial
es el aspecto que se ha visto méas afectado durante el periodo de anélisis, al fluctuar entre 73
y 143 dias en promedio para realizar sus inventarios, cuyo efecto ha sido compensado por
mejores condiciones otorgadas por los proveedores del sector, al pasar de 135 dias a 158 dias
en promedio de pago; mientras que la recuperacion de cartera no ha presentado variaciones
significativas.

Mediante el andlisis de las medidas de rentabilidad, se obtiene informacion sobre el resul-
tado de las operaciones de las organizaciones con respecto a un nivel determinado de ventas,
de activos o de la inversion de los propietarios, ver Tabla 3 y Figura 4. Un resultado positivo
es atractivo para inversionistas actuales y potenciales al ser un buen indicador del desempeno
empresarial. Los socios o accionistas buscan mayores niveles de rentabilidad, minimizando el
riesgo del capital invertido.

Tabla 3. Margen de utilidad bruta, operativa y neta, del sector elaboracién de pren-
das de vestir 2013 - 2017

Afos h.ll'argen de ] Margen de ] Margen de utilidad
utilidad bruta utilidad operativa neta

2013 37,381% 4,051% 2,583%

2014 34,919% 5,141 1,572%

2015 31,012% -6,838% -7,907%

2016 37,170% 1,776% 0,515%

2017 36,427% 0,506% -4,041
Promedio del sector 35,382% 0,927% -1,456%

Observatorio empresarial UDA 2019.
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Durante el periodo de anélisis, las firmas generan rentabilidad a nivel de utilidad bruta; sin
embargo conforme se van incorporando gastos a su gestion no pueden sostener esta utilidad; y
si a esto se incluyen otros gastos como participaciéon de trabajadores e impuesto a la renta, las
firmas independientemente de su tamafo en promedio pierden 1.46%. El afno 2015, muestra
los menores resultados del periodo de estudio por el incremento de costos y gastos, eviden-
ciados en sus bajos méargenes. En los afios 2016 y 2017 los costos revierten a su tendencia
regular, a diferencia de los gastos que se mantienen incrementados e impactan en los margenes
de utilidad operativa y neta.

Figura 4. Rendimiento sobre patrimonio y sobre activo del sector elaboracion de
prendas de vestir 2013 - 2017
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Observatorio empresarial UDA 2019.

A partir del afio 2013, las empresas del sector presentan una disminucién de su rendimiento
sobre el patrimonio (ROE), y de su rendimiento sobre activos (ROA), ver figura 4. El ROE cae
en 12,8% vy el ROA en 2,4% del 2013 al 2017, las dos medidas coinciden en el decremento de
rentabilidad que ha tenido el sector en el periodo de estudio.
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Figura 5. EBITDA y utilidad operacional del sector elaboracién de prendas de vestir
2013 - 2017
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Observatorio empresarial UDA 2019.

El EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) muestra al resul-
tado operacional de las firmas sin su afectaciéon de intereses, impuestos, depreciaciones y amor-
tizaciones; puesto que la incidencia de estas partidas podria ser compensada a futuro con el
crecimiento de las firmas. En la figura 5 se puede observar que durante todo el periodo la brecha
que se genera por efecto de incluir el pago de intereses e impuestos, asi como depreciacionesy
amortizaciones permanece constante en promedio en 71,15 miles de dolares.

Las razones relacionadas con el endeudamiento indican la cantidad de recursos financieros
de terceros y de inversionistas que las empresas utilizan para generar rentabilidad. El analisis de
los indices de endeudamiento es critico para la toma de decisiones empresariales, por el costo
financiero de los recursos vy el riesgo de incumplimiento de los compromisos adquiridos.
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Figura 6. Apalancamiento total y a corto plazo del sector elaboracion de prendas de
vestir 2013 - 2017
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Observatorio empresarial UDA 2019.

De acuerdo a los resultados presentados en la Figura 6, durante el afno 2016, las empresas
del sector de elaboracién de prendas de vestir presentan el mayor nivel de endeudamiento del
periodo analizado, llegando en promedio a superar el patrimonio en 6,63 veces. Por otro lado,
hasta 2016, el nivel de apalancamiento a corto plazo representa en promedio 4,82, disminuyen-
do la brecha contra el apalancamiento total, lo que demuestra que las firmas se financian més a
corto plazo para realizar sus operaciones.

Existen medidas adicionales que deben ser analizadas para entender el comportamiento del
sector desde varias perspectivas. El capital humano juega un rol fundamental en el desempefo
de las empresas, siendo importante medir la carga econdmica a la que se enfrenta una firma por
el costo y gasto de su personal en relacion a los ingresos que genera.
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Figura 7. Ventas por personal e indice de costos y gastos de personal del sector ela-
boracion de prendas de vestir 2013 - 2017
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Observatorio empresarial UDA 2019.

Las empresas del sector en el periodo de andlisis han destinado en promedio un 25% de sus
ingresos para el pago a sus trabajadores. Se puede evidenciar en la Figura 7 que el ano 2016
es el méas alto, se destind el 26,08% de sus ingresos para cubrir costos y gastos de personal. En
la misma figura, se demuestra la disminucién de la capacidad que tienen los trabajadores para
contribuir con la generacion de ingresos, se disminuye en un 59,4% desde el afio 2013 (76,33
miles de dolares) a 2017 (31 miles de ddlares); pasando de 10.503 empleados en el afio 2013
a 8.411 para 2017.

En relacion al andlisis realizado al sector textil del Ecuador, se puede observar que el afio
2017 enrelacién al 2013, presenta menores margenes de rentabilidad sobre activos y patrimo-
nio, asi como un menor margen de utilidad neta. En relacién a la eficiencia de las actividades,
presenta mayor tiempo para la realizacién de sus inventarios y un aumento en los dfas de cobro
a clientes, resultados reflejados en el incremento de los dias del ciclo de conversion de efectivo
y ciclo de operacion. Esta informacion es relevante para que las firmas emprendan acciones

destinadas a una mejora de sus actividades, que reflejen indicadores financieros éptimos.
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Analisis por nivel de operacion

Analizar a las empresas desde distintas perspectivas, entre estas segmentadas por sus nive-
les de operacion, permite determinar si el sector evidencia un efecto de economia de escala,
al considerar que el nivel de actividad podria influir directamente en la eficiencia de la gestion
financiera que presentan las firmas.

Tabla 4. Componentes del ciclo de efectivo del sector de elaboracion de prendas de
vestir 2013 - 2017

Nivel de Ciclo de conversion  Periodo promedio  Periodo promedio  Periodo promedio
actividad de efectivo de inventario de cobro de pago
Microempresas 71 164 65 158
Pequenas 12 102 67 157
Medianas 5 77 69 141
Grandes 21 91 78 148
Promedio del o4 104 70 150

sector

Observatorio empresarial UDA 2019.

La diferencia de medias del periodo promedio de inventario es estadisiticamente significativa
al 1% para ANOVA Y 5% test de WELCH.

De acuerdo a los resultados presentados en la Tabla 4, las medianas empresas son las mas
eficientes en la recuperacion de sus recursos invertidos y el pago de sus obligaciones con pro-
veedores, lo que no sucede con las microempresas, las que tardan en promedio 71 dias en
convertir sus recursos en efectivo y cubrir sus deudas con proveedores.

El principal elemento diferenciador, respecto al ciclo de efectivo para las microempresas, son
los dias de realizacion de inventario, ya que en promedio duplican el tiempo que se demoran las
medianas empresas.
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Figura 8. Margen de utilidad operativa y neta del sector elaboracion de prendas de
vestir 2013 - 2017
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Observatorio empresarial UDA 2019.

Se evidencia que las microempresas presentan en promedio pérdidas netas durante los afios
de analisis, debido a que la generacion de los ingresos en 2016 y 2017 no alcanzo a cubrir los
costos y gastos de la operacion del negocio. Las empresas grandes presentan los mayores mar-
genes de rentabilidad operativa y neta, destacidndose de manera importante en relacion a las
empresas de menor tamano, ver figura 8.

Figura 9. Rendimiento sobre activos por nivel de actividad del sector elaboracion de
prendas de vestir 2013 - 2017
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Observatorio empresarial UDA 2019.
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La Figura 9 demuestra que las firmas grandes y medianas presentan niveles de rentabilidad
superiores al resto del sector en relacién al nivel de inversion en activos. Las empresas peque-
flas representan la mitad de lo que generan las grandes y medianas; mientras que los niveles
de rentabilidad de las microempresas en relacion a su nivel de inversion en activos son aun
menores.

Figura 10. Razon de cargo de interés fijo de la industria del sector elaboracion de
prendas de vestir 2013 - 2017
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Observatorio empresarial UDA 2019.

La Figura 10 muestra la capacidad de endeudamiento de las firmas segun su nivel de activi-
dad, para lo cual se han considerado Unicamente las empresas que soportan cargos financieros.
Se evidencia que las medianas empresas generan la mayor cantidad de recursos que les permite
mayores niveles de endeudamiento. En contraste, las pequefias empresas no producen resul-
tados suficientes que cubran sus gastos financieros actuales, lo que se refleja en un nivel de
sobreendeudamiento.

Analisis financiero a nivel nacional y local

Un andlisis que compare el comportamiento de las firmas locales con las empresas naciona-
les permite identificar ventajas o deficiencias competitivas al relacionarlas con los promedios
industriales, lo que promueve la generacidn de estrategias enfocadas a mejorar el desempefio
empresarial.
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Figura 11. Rendimiento sobre activos de las empresas del sector elaboracion de pren-
das de vestir Cuenca y Ecuador 2013 - 2017
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Se puede observar en la Figura 11, que la tendencia en cuanto al rendimiento sobre los ac-
tivos de las empresas de la localidad y la industria es similar; sin embargo cabe destacar, que las
primeras gestionan de manera mas eficiente sus recursos a partir del aflo 2014, al obtener un
rendimiento superior a tres veces la media de la industria en el Ultimo afo.

Figura 12. Margen de utilidad neta del sector elaboracion de prendas de vestir Cuen-
ca y Ecuador 2013 - 2017
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Observatorio empresarial UDA 2019.

Los resultados resumidos en la Figura 12 demuestran que las empresas del sector local, a
pesar de presentar rendimientos sobre sus activos mayores que el nivel nacional, tienen mar-
genes de utilidad neta ligeramente inferiores al de la industria. Salvo en el afio 2017, en el cual,
mientras a nivel nacional las firmas generan resultados negativos, las locales tienen margenes
positivos, alcanzando en promedio el 0.31% de ganancias sobre los ingresos generados.
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Contar con recursos financieros suficientes brinda a las empresas la capacidad de cubrir los
gastos que demandan su gestion. Cuando existen dificultades para generar recursos de manera
interna o necesidades de inversién, las empresas deciden si financiarse mediante terceros o
capital propio; por lo que es imprescindible analizar la medida en que las empresas recurren a
fuentes externas de financiamiento.

Figura 13. indice de endeudamiento del sector elaboracién de prendas de vestir
Cuenca y Ecuador 2013 - 2017
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Observatorio empresarial UDA 2019.

La Figura 13 presenta la relacion que existe entre las empresas de la ciudad de Cuencay las
del Ecuador durante 2013 y 2017, se evidencia que todos los anos, a excepcion de 2016, las
empresas locales recurrieron en menor grado al uso de recursos de terceros para financiar sus
operaciones, en relacion al promedio de la industria.

Figura 14. Raz6n rapida del sector elaboracion de prendas de vestir Cuenca y Ecua-
dor 2013 - 2017
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Conforme la Figura 14, las empresas de Cuenca en relacion a la industria presentan una
mayor capacidad para cubrir sus obligaciones en el corto plazo sin depender de la realizacién de
sus inventarios, a excepcion del afio 2016 en donde las empresas a nivel nacional presentaron
mejores resultados para hacer frente a sus obligaciones corrientes.

Figura 15. Ciclo de conversion de efectivo del sector elaboracion de prendas de vestir
Cuenca y Ecuador 2013 - 2017
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Observatorio empresarial UDA 2019.

En la Figura 15 se evidencia que para los primeros tres anos de estudio la media del ciclo de
conversién del efectivo nacional es mayor que de las empresas locales, revirtiendo este com-
portamiento para los dos ultimos afios de estudio. Ademas para los afos 2016y 2017, existe un
comportamiento creciente en este indicador, en el caso de las firmas de Cuenca, lo cual refleja
que tardan més tiempo entre el cobro de la venta, realizacién de inventarios y el desembolso
para cancelar a proveedores. Esta medida denota el tiempo promedio que un doélar queda in-
vertido en los activos corrientes, por lo que las empresas buscardn el menor nimero de dias de
ciclo de conversion de efectivo, sin afectar su operatividad.

Mediante la desagregacion de los indicadores que componen el ciclo de efectivo, se analiza
el impacto de cada uno en el resultado.
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Tabla 5. Periodo de cuentas por cobrar, cuentas por pagar e inventario del sector
elaboracion de prendas de vestir Cuenca y Ecuador 2013 - 2017

Ecuador Cuenca
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
Afo promediode promediode promediode promediode promediode promedio de
inventario cobro pago inventario cobro pago
2013 73 63 135 92 36 135
2014 76 63 123 65 37 109
2015 103 76 164 107 66 174
2016 143 72 181 140 43 112
2017 118 74 158 168 55 150
Promedio del sector 104 70 150 115 48 137

Observatorio empresarial UDA 2019.

La diferencia de medias del periodo promedio de cobro es estadisticamente significativa al
5% segln test de WELCH.

El plazo de inventario es el tiempo que transcurre desde que el producto terminado se
encuentra en almacén hasta que es vendido. En cuanto a las empresas de Cuenca, se puede
determinar un deterioro en la gestion de inventarios; debido a que los dias requeridos para la
venta han incrementado demostrando que los productos permanecen mas tiempo en bodega
antes de llegar a los consumidores. Este resultado indica que las empresas locales aumentaron
un 82.6% los dias de periodo promedio de inventario, a diferencia del crecimiento de 61,6% de
las nacionales (Tabla 5).

El plazo de cuentas por cobrar esta relacionado con el periodo promedio que tarda una em-
presa en cobrar sus ventas. El otorgar mayores plazos de crédito a los consumidores impacta en
el flujo de efectivo de las empresas; pues podrian enfrentar problemas de liquidez al mantener
un mayor capital invertido en clientes. Como se puede observar en la Tabla 5, las empresas na-
cionales mantienen periodos de cobro mayores en relacion a las empresas de Cuenca para cada
uno de los anos del periodo analizado 2013- 2017; por lo tanto, las empresas locales son mas
eficientes en su gestién de cobro.

Con respecto al tiempo promedio que las firmas emplean para el pago de obligaciones a sus
proveedores, al tomar en consideracion que un plazo mas amplio permite a la entidad contar
con una fuente de financiamiento a corto plazo proveniente de una negociacién con sus pro-
veedores. Los resultados obtenidos muestran una variacion constante en la negociacion con
proveedores, sin evidenciar una tendencia sobre los dias que las empresas demoran en cubrir
sus obligaciones.
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Figura 16. Rotacion de activos fijos brutos del sector elaboracion de prendas de vestir
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Observatorio empresarial UDA 2019.

La Figura 16 evidencia la gestion de los activos fijos para generar ingresos. Las empresas de
la ciudad de Cuenca han disminuido la eficiencia en el manejo de sus activos fijos para generar
ventas a la mitad. Las empresas locales revierten el comportamiento de ser mas eficientes que
el promedio nacional, informacion importante que debe apuntar al planteamiento de nuevas
estrategias por parte de las empresas de la localidad.

Gestion financiera de las empresas a nivel local

La gestion financiera serd un eslabén fundamental dentro del proceso administrativo (Te-
rrazas, 2016). Un mejor desempefio empresarial, entendido como la excelencia de una firma
dentro del sector en el cual se desenvuelve, se deriva de una correcta gestion econdmica y
financiera (Gil et al., 2018).

Con el objetivo de conocer aspectos que influyen en la toma de decisiones y como reper-
cuten en las actividades de las empresas, se encuestd a 17 sociedades ubicadas en Cuenca.
Se recogié informacion acerca de la planificacion financiera, decisiones de inversion y financia-
miento, manejo del recurso humano de las empresas objeto de analisis y practicas empresariales
en general relacionadas con el &rea financiera.

A través de las encuestas realizadas a las firmas que se dedican a la elaboracion de prendas
de vestir en la ciudad de Cuenca, se manifiesta que el 62,5% de las firmas utiliza el excedente
de efectivo para cubrir de manera preferente sus obligaciones y en un menor porcentaje para la
adquisicion de existencias 18,75%, demostrando una minima participacion en destinar su exce-
dente en inversiones a plazo 6,25%, lo cual denota las prioridades de cumplimiento empresarial.
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En lo relacionado al uso de la informacién financiera por parte de los usuarios internos, se
ha determinado que en su mayoria esta es usada para el analisis de ingresos y gastos, y para
realizar andlisis financiero.

La informacién evidencia que el 64,7% de las companias realizan actividades de planificacién
financiera, y que de estas el 37,5% lo hacen de manera mensual. Ademas del total de las firmas
encuestadas, el 45% ha establecido politicas de planificacion financiera. Esto conlleva a que
las firmas puedan tener un seguimiento continuo de las actividades que realizan, permitiendo
tomar decisiones vy plantear estrategias oportunas. Ademas, las empresas han manifestado que
en un 50% de los casos la gerencia es la responsable de realizar esta planificacion, seguido del
departamento financiero que es quien lo realiza en el 30% de los casos, por eso la importancia
de los conocimientos vy la formacion de los profesionales de estas areas.

La evaluacion de la relacion existente entre los resultados de la investigacion cualitativa con
los datos cuantitativos permitié determinar cémo las practicas de planificacion financiera vy las
evaluaciones de desempeno financiero inciden en los resultados de las firmas.

Figura 17. Liquidez Corriente de las firmas que realizan presupuestos de caja en la
ciudad de Cuenca, y su relacion con la media local y nacional 2013 - 2017
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Observatorio empresarial UDA 2019.

Como se puede observar en la Figura 17, las empresas que realizan presupuestos de caja
como parte de la planificacion empresarial, presentan una mejor administracion de sus recursos
de corto plazo, de forma que no se mantengan niveles de efectivo o equivalentes inmovilizados
que no generen inversion o rentabilidad a la firma.

Sector Texti



UNIVERSIDAD
DEL AZUAY
Figura 18. Periodo promedio de inventarios de las firmas que tienen politicas de ges-
tion de inventarios en la ciudad de Cuenca, y su relacién con la media local y nacio-

nal 2013 - 2017
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El 64,71% de las empresas encuestadas mantienen politicas de gestién de inventarios, lo
gue ha contribuido a que su periodo promedio de inventario presente tiempos de realizacion
inferiores en relacion a la media de las empresas de Cuenca y la industria. Tener politicas de
gestion de inventarios contribuye a una mayor eficiencia en cuanto a la rotacion de inventarios;
por tanto sus productos permanecen menor tiempo en las bodegas, lo cual permite a la empresa
recuperar en un plazo menor los recursos invertidos en su actividad (Figura 18).

Figura 19. Rendimiento sobre activos delas  Figura 20. Rendimiento sobre activos de
firmas que cuentan con politicas planifica-  las firmas que realizan planificacion de
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De acuerdo a los resultados presentados en las Figuras 19 vy 20, se evidencia que las empre-
sas que cuentan con politicas de planificacion financiera y realizan su planificacién con perio-
dicidad mensual, presentan un mayor rendimiento sobre activos en relacion a la media local e
industrial; por lo que estas practicas deben ser consideradas por las empresas como estrategias
con miras a mejorar sus indices de rentabilidad.

Conclusiones

El sector de elaboracién de prendas de vestir muestra tanto a nivel local como nacional, un
incremento en su razén corriente y prueba acida dentro del periodo de analisis; sin embargo al
realizar un andlisis dindmico, al desagregar cada uno de los componentes que intervienen en
el ciclo de conversién de efectivo, se puede determinar que su liquidez se ve afectada por el
incremento de los dias en la realizacion de inventarios. Este aumento del tiempo en el que se
convierten en efectivo sus cuentas operativas afecta directamente a su capacidad de pago.

Durante el periodo analizado, se destaca que gran parte del endeudamiento que realizan las
empresas es a corto plazo, por la necesidad de incrementar su nivel de liquidez. La razdn por la
cual las empresas del sector han incrementado sus necesidades de financiamiento, es el dete-
rioro mostrado en su gestion de inventarios, al evidenciarse un aumento de aproximadamente
45 dias para la industria nacional y 76 dias para la local.

En relacion al nivel de operacién, las medianas empresas muestran un ciclo de conversién
de efectivo menor en relacion al resto de firmas, lo cual ha contribuido en los margenes de
rentabilidad operativa y neta obtenida. En cuanto a las empresas que conforman los restantes
niveles de actividad, presentan en promedio periodos de cobro de 70 dias y de pago 150 dias.

Las empresas de la localidad deben prestar principal atencién a sus periodos promedio de
inventario, pues si bien son méas eficientes que las empresas locales para el cobro a sus clientes,
el alto tiempo en la demora de la realizacién de inventarios se ve reflejado en el creciente ciclo
de operaciones, que al afio 2017 toma el doble de dias que el promedio de la industria nacional.

El rendimiento generado en relacion a la inversion en activos de las empresas que conforman
la industria, en promedio presenta una disminucion en el periodo de estudio; situacién contraria
a la gue reflejan las empresas de la localidad, las cuales pasan del 3,93% al 5% para el afio 2017.
A pesar que, durante el periodo existieron disminuciones en los niveles del uso de los activos
para generar rentabilidad, las empresas de la localidad presentaron resultados superiores a los
obtenidos por la industria nacional.

Al ser consultadas las empresas de la localidad sobre varios aspectos relativos a su gestiéon
financiera, se ha llegado a determinar que en su mayoria la informacion financiera es usada para
el anélisis de ingresos y gastos, dejando de lado su uso para la elaboracidon de proyecciones y
estimaciones que conduzcan a las firmas a mejorar sus niveles de rentabilidad, gestion de recur-
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sos, opciones de financiamiento, posibilidades de inversion, y demas estrategias encaminadas
a su crecimiento.

Realizar actividades de planificacién mensual y tener establecidas politicas de planificacién
financiera garantiza a las firmas del sector una mayor rentabilidad sobre activos. Ademas, reali-
zar actividades de gestion de inventarios disminuye el tiempo de realizacion de los mismos, al
contribuir a un manejo eficiente de los recursos. Los resultados obtenidos demuestran la impor-
tancia de realizar actividades de gestion financiera en las organizaciones destinadas a mejorar
sus beneficios econdmicos futuros.
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Descripcion Célculo Autor
Indicadores Liquidez
1 Liquidez corriente Activos corrientes / Pasivos corrientes Gitman & Zutter (2012).
(Activos corrientes - inventario productos termi-
2 Razon rapida nados) / Pasivos corrientes Gitman & Zutter (2012).
Indicadores de actividad
Periodo promedio de inventario + periodo prome- | Gitman & Zutter (2012).
3 Ciclo de Operacion dio de cobro (2012).
4 Ciclo de Conversién de Efectivo Ciclo de Operacion - Periodo promedio de pago Gitman & Zutter (2012).
Costo de ventas / (Inventario de producto termi-
5 Tasa de rotacion de inventarios nado - Deterioro de Inventarios) Baena (2014).
6 Periodo promedio de inventario 365 / Tasa de rotacién de inventarios Gitman & Zutter (2012).
7 Tasa de rotacion cuentas por cobrar Ventas netas / Cuentas por cobrar Baena (2014).
8 Periodo promedio de cobro 365 / Tasa de rotacién cuentas por cobrar Gitman & Zutter (2012).
9 Tasa de rotacién cuentas por pagar Compras netas / Cuentas por pagar Baena (2014).
10 Periodo promedio de pago 365 / Tasa de rotacion cuentas por pagar Gitman & Zutter (2012).
11 Rotacién de activos fijos brutos Ventas / Activos Fijos Brutos Gitman & Zutter (2012).
Indicadores de endeudamiento
12 Indice de endeudamiento Total de pasivos / Total de activos Gitman & Zutter (2012).
13 Razoén de cargos de interés fijo Utilidad operacional / Intereses Gitman & Zutter (2012).
14 Apalancamiento Total Pasivo Total / Patrimonio Total Baena (2014).
15 Apalancamiento a Corto Plazo Pasivos Corrientes / Patrimonio Total Baena (2014).
Indicadores de rentabilidad
16 Margen de utilidad bruta Utilidad bruta / Ventas Gitman & Zutter (2012).
17 Margen de utilidad operativa Utilidad operativa / Ventas Gitman & Zutter (2012).
18 Margen de utilidad neta Utilidad neta / Ventas Gitman & Zutter (2012).
Rendimiento sobre activos totales
19 (ROA) Utilidad neta / Total de activos Gitman & Zutter (2012).
Rendimiento sobre el patrimonio
20 (ROE) Utilidad neta / Total de patrimonio Gitman & Zutter (2012).
Ventas netas - Costos Totales - Gastos Totales
+ Gastos no operacionales + Depreciacion y
21 EBITDA Amortizaciones Baena (2014).
Otros
; indice de costo de personal + indice de gastos de
22 Indice costo y gasto de personal personal Gitman & Zutter (2012).
23 Ventas por empleado Ventas / Numero de empleados
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