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Resumen

La presente investigacion tiene como objetivo estudiar la gestién financiera de las empresas
del sector Muebles en el Ecuadory en la ciudad de Cuenca, por el periodo 2012-2018, a través
de un analisis cuantitativo y cualitativo de la informacion reportada por las empresas a la Super-
intendencia de Compafiias, Valores y Seguros y al Servicio de Rentas Internas. La informacion se
estructura a partir de dos niveles (nacional vy local), y es analizada de forma cuantitativa y com-
parativa, por medio de la utilizacion de razones financieras definidas para el estudio; ademas,
del analisis descriptivo de variables de tipo demografico-social como el género, la educacion,
y la afinidad de la formacion. Asimismo, se utilizaron técnicas de analisis cualitativo para una
aproximacion complementaria a la informacion obtenida a través de los indicadores financieros
aplicados. Los resultados muestran niveles de liquidez adecuados para cubrir sus obligaciones
de corto plazo; el endeudamiento es utilizado de forma sustancial por el promedio de las indus-
trias nacionales y locales, anclado al corto plazo principalmente; v, la rentabilidad evidencia un
comportamiento desmejorado en los Ultimos afos para el conjunto de empresas parte de este
analisis. Adicionalmente, se pudo determinar que el contar con politicas de planificacién finan-
ciera incide en una mejor salud financiera en las firmas.
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Introducciéon

La necesidad de contar con informacion pertinente respecto a los resultados generados por
las empresas del sector muebles, a nivel nacional y local, se configura como un imperante para
los directivos, propietarios, socios, y demas stake holders, que podran tomar decisiones a partir
de datos obtenidos de forma técnica, sobre los cuales sustenten sus acciones de mejoramiento
continuo.

El andlisis financiero cuantitativo y cualitativo realizado en esta investigacion, permite conso-
lidar informacion representativa del comportamiento del sector, a través de razones financieras
que serviran como fundamento para la toma de decisiones. El presente estudio aborda los
principales resultados financieros de las empresas del Ecuador y de Cuenca durante el periodo
2012-2018, con base en informacion oficial, contrastada y estructurada de tal forma que per-
mita su comparabilidad y un alcance importante respecto de las principales ventajas y limitantes
en la operacién de las empresas.

Se elabora un estudio comparativo y analitico longitudinal de las empresas, mediante la apli-
cacién de indicadores de liquidez, actividad, endeudamiento y rentabilidad. Ademas, de integrar
los resultados con un abordaje descriptivo, respecto de variables representativas como géneroy
educacion; y finalmente, una aproximacién cualitativa de informacién que complementa el ana-
lisis obtenido de las razones financieras. La investigacion se estructura de forma descendente.
Inicia con el anélisis sectorial, para luego desagregar el estudio de acuerdo al nivel de actividad
empresarial (tamafo); y, por Ultimo, enfocar el estudio en una comparacioén entre el promedio
de las empresas a nivel nacional y local. Resultados de los cuales se desprenden conclusiones
como aporte para los actores empresariales del sector.

Revision de la literatura

Los resultados empresariales dptimos constituyen un desafio para quienes se encuentran
al frente de las organizaciones; la competitividad impulsada por la globalizacion promueve una
constante adaptacion al cambio, vy a su vez la generaciéon de valor que posibilita a las empresas
mantenerse y crecer en el mercado. En este contexto, la gestién financiera se muestra como
una herramienta administrativa efectiva para el mejoramiento continuo; que tiene como obje-
tivo guiar a la empresa hacia un nivel 6ptimo de productividad, independiente de su actividad
econdmica, tamano o caracteristicas. Es un instrumento que facilita las funciones directivas
basicas: planificacion, control v soporte de decisiones y evaluacion de riesgo (Danver y Oliver,
2013); que seguin Salazar, Diaz, Benalcazar y Acufa (2018) permite entender el desempefio de
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los gerentes, empresarios o propietarios durante su administracion; vy, a la postre maximizar el
valor actual del capital empresarial.

La gestion financiera se define como un conjunto de actividades coordinadas y desarrolladas
por una empresa, destinadas a la direcciéon y control de la organizacion, para obtener eficacia,
productividad, iniciativa y flexibilidad de la gestién (Pérez v Vega, 2013). Razén por la que, las
decisiones financieras correctas evidencian un incremento del valor de mercado y disminuyen
sus posibles deficiencias (Ross, Westerfield y Jordan, 2014). Dentro de las practicas que des-
piertan especial atencion de la gestion financiera, se destacan: la reduccion del costo del capital
por medio de la busqueda de fuentes de apalancamiento externas; el aumento de la rentabilidad
con base en ganancias no realizadas; la gestion financiera del riesgo como via para incrementar
el valor presente de los activos, entre otros (Pardo y Pefia, 2017).

Respecto a los instrumentos operativos de la gestién financiera, se observa particularmente
al analisis financiero, que ayuda a controlar el avance de la administracion al igual que el cum-
plimiento de los objetivos de la empresa. Asi pues, Baena (2014) lo define como una técnica
de evaluacion del comportamiento operativo de una empresa, que facilita el diagndéstico de la
situacion actual y la prediccion de cualquier acontecimiento futuro. En igual forma, Nava (2009)
destaca la importancia del andlisis financiero como una pieza clave para una gestion financiera
eficiente, concluye que, representa una herramienta gerencial y analitica clave en toda actividad
empresarial que determina las condiciones financieras en el presente, la gestion de los recursos
financieros disponibles y contribuye a predecir el futuro de la empresa.

En la misma linea, Van Horne y Wachowicz (2003) exponen la necesidad de la utilizaciéon de
una razon o indice que evalle la condicidon y desempeio de la empresa basandose en la infor-
macioén financiera, reflejados en los estados financieros. Los indicadores financieros constituyen
el resultado de las prioridades financieras tradicionales, relacionando los elementos del estado
de situacion financiera y del estado de resultados; es asi como, permiten conocer la situacion
de la empresa en lo que respecta a liquidez, solvencia, eficiencia operativa, endeudamiento,
rendimiento y rentabilidad. (Pacheco, Castafieda y Caicedo, 2002). No obstante, cualidades
personales y profesionales de la gerencia, tales como las competencias, habilidades y destrezas,
son variables que considerar al momento de estudiar el desempefio de las firmas (Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, 2019).

La evidencia empirica sugiere que los resultados de la ejecucion de la gestion financiera son
ambivalentes; es decir, pueden impactar de manera favorable o limitar los resultados de una
empresa (Eiglier y Langeard, 1989; Taylor y Fayol, 1999; Chiavenato, 2002; Diaz y Ledn, 2005).
Esta polarizacion de resultados dependerd de su correcta aplicacion, de las variables contex-
tuales en donde opera la firma e incluso de factores relacionados al género o la educacion. De
acuerdo con la investigacion levantada por Chittithaworn, Islam, Keawchana y Yusuf (2011)
sobre las PyME tailandesas, se concluye que la gestion financiera esta directamente relaciona-
da con su éxito; por el contrario, Ross et al. (2014) indica de forma explicita que una gestion
financiera deficiente puede generar problemas en las organizaciones relacionados directamente
con un menor desempeno econdémico derivado de una mala planificacién financiera. Es asi que,
Martinez, Acuna y Navarro (2019) basados en su estudio consistente en analizar y evaluar si
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la aplicacion de la gestion financiera mediante modelos y ordenamiento financiero influyen en
el desarrollo adecuado vy el logro de los objetivos planteados de las PyME exportadoras esta-
blecidas en territorio costarricense, concluyen que, si bien es cierto la gestion financiera es un
aspecto importante para el desarrollo de las PyME, el realizar una adecuada gestion administra-
tiva con actividades financieras y mayor frecuencia no se asocia a una alta eficiencia del sector.

Por su parte, en los analisis financieros comparativos por género, se ha podido evidenciar
diferencias sobre los procesos y resultados empresariales. Como las que presentan Briozzo,
Albanese vy Santoliquido (2017) quienes en correspondencia con la informacion levantada, con-
cluyen que cuando la principal accionista es mujer, existe un mayor endeudamiento a corto
plazo; o, Diaz y Jiménez (2009) quienes en sus resultados relativos a género, afirman que las
empresarias prefieren un ritmo de crecimiento lento y estable como objetivo de su empresa en
lugar de mayores rendimientos financieros a corto plazo.

En cuanto a la formacion académica se pueden llegar a destacar determinadas particulari-
dades como lo hacen Herrera, Larrdn, Lechuga y Martinez (2016) en su investigacion sobre la
responsabilidad social, donde concluyen que la formacion universitaria incide en el desempeno
tanto financiero como en préacticas de responsabilidad social de los gerentes y propietarios.

En este contexto, la gestiéon financiera vy la aplicacion de sus instrumentos como el analisis
financiero, se configuran como representativos en las practicas empresariales contemporaneas,
para determinar la coyuntura de una organizacion, en virtud de las decisiones internas vy el impac-
to de las decisiones externas (econémico, politico, cultural). Sin embargo, los resultados que se
desprendan de su ejecucion, se encontraran en funcién del tecnicismo, nivel de profesionalismo,
objetividad y pragmatismo con el que se lleven a cabo los procesos de gestion y control financiero.

Metodologia

La presente investigacion tiene como objetivo la observacién, descripcion, comparacion y
analisis del desempefio financiero empresarial del sector de fabricacion de muebles del Ecuador,
durante el periodo 2012-2018, a través de la aplicacién de indicadores financieros, que fue-
ron definidos en virtud de su relevancia y aporte sobre la medicion del desempefio financiero,
técnicas cualitativas y descriptivas que amplian y contextualizan los resultados. La informacion
utilizada estad basada en datos secundarios, de corte longitudinal y transversal, los cuales han
sido sometidos a un analisis cualitativo y cuantitativo.

La base de datos se elabor¢ a partir de la informacion de empresas pertenecientes al sector
societario de fabricacion de muebles del Ecuador, las cuales han sido agrupadas segun la codifi-
cacion que presenta la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros como actividad eco-
némica de nivel C31. El nimero total de empresas del sector es ciento cuarenta y cuatro (144) de
las cuales veinte (20) pertenecen a la ciudad de Cuenca; y, han presentado actividad econémica
durante los perfiodos de andlisis. En el estudio cuantitativo se utilizaron, como fuentes principales,
los datos presentados en los respectivos estados financieros de las empresas estudiadas.

Sector Muebles



UNIVERSIDAD
DEL AZUAY

Para el analisis de los datos se realizd un estudio estratificado por nivel de actividad y compa-
rativo a nivel nacional y local. Para la clasificacion de las empresas por su tamano, las entidades
de control se basan en lo que sefala el Art. 106 del “Reglamento de Inversiones del Codigo
Organico de la Produccion”, cuerpo legal reformado en junio de 2019, con base en los pardme-
tros del nivel de ventas y nimero de trabajadores. Ademas, el estudio conté con un analisis de
valores atipicos del conjunto de datos experimentales segln el criterio de Chauvenet!. Para la
medicion de la salud financiera del sector se obtuvieron medias y medianas de las diferentes
razones financieras que fueron analizadas de forma individual y comparativa (ver apéndice). En
cuanto al género vy el nivel de educacion, se utilizaron estadisticas descriptivas que aportan a la
comprensién del comportamiento del sector vy sus particularidades.

La investigacion cualitativa efectuada es de tipo exploratoria y de corte transversal; a través
de una encuesta realizada a las sociedades del sector domiciliadas en la ciudad de Cuenca, se
obtuvo informacién que proporciond una vision general de las practicas de gestion financiera
de las organizaciones. Se abordaron asuntos de interés como: las actividades y politicas de pla-
nificacion financiera; la elaboracion y analisis de presupuestos; flujos vy estados financieros; la
evaluacion del desempeno financiero; las politicas de inversion y financiamiento; vy los recursos
humanos relacionados con el drea financiera. El andlisis contempld una comparacién de dis-
tintos indicadores financieros en consideracion de tres grupos de estudio: el primero incluye
las empresas que realizan practicas de gestion financiera, el segundo las empresas locales v el
tercero las empresas que conforman el sector industrial.

Resultados

El andlisis de las principales razones financieras durante el periodo de observacién posibilita
una aproximacion técnica y objetiva a los resultados conseguidos por las empresas pertenecien-
tes al sector de muebles del pais, respecto su estado actual y evolucion histoérica. La segmenta-
cién se muestra interesante de partida, para contextualizar el estudio (tabla 1).

Tabla 1. Numero de empresas e ingresos operacionales de las empresas del sector fa-
bricacién de muebles, segun nivel de actividad, afio 2018

Nivel de Numero de Ingresos

actividad empresas (en miles de délares)
Microempresa 26 1588,16
Pequena 30 11 277,74
Mediana 20 41 745,43
Grande 4 98 549,10
Total 80 153 160,42

De: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2019.

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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La composicion empresarial del sector es similar a la distribucion de empresas por nivel de
actividad que se mantiene a nivel general en el Ecuador. Las MIPyME representan 95% del
total de empresas analizadas en el sector; mientras que, la empresa categorizada como grande
solamente representa 5% de esta conformacién; no obstante, son las empresas grandes que
generan aproximadamente 64% de los ingresos totales obtenidos por el sector.

Analisis financiero a nivel nacional

El anélisis financiero a nivel nacional se encuentra esquematizado desde la éptica de Gitman
y Zutter (2012), quienes sugieren la utilizacion de ratios financieros estaticos y dindmicos, se-
guin corresponda, sobre cuatro enfoques bien definidos, a saber: Liquidez, Actividad, Endeuda-
miento y Rentabilidad.

Liquidez

Para su normal funcionamiento, y cumplir sus obligaciones de corto plazo, las empresas ne-
cesitan liquidez suficiente, no excesiva. La liquidez promedio del sector se analiza a partir de la
siguiente informacion.

Figura 1. Liquidez corriente y razén rapida del sector fabricacion de muebles, 2012 -
2018
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.
Las curvas de analisis, expuestas en la figura 1, presentan tendencia similar durante el perio-

do de estudio; no obstante, existe una ampliacion de su brecha desde el aflo 2016. La liquidez
corriente presenta un comportamiento ciclico hasta el afio 2016, para luego incrementarse de
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forma sostenida hasta alcanzar su resultado mas alto en el ano de 2018, con 1,84 veces; lo que
evidencia la disponibilidad de recursos con relacion a sus pasivos corrientes. Siguiendo los pa-
rametros optimos sugeridos para este indicador, se puede determinar que, durante el periodo
de estudio esta ratio se mantiene en limites adecuados, al contar con capacidad suficiente para
afrontar sus obligaciones en el corto plazo. Se observa, ademas, que los recursos liquidos de las
firmas se mantienen superiores a sus pasivos corrientes durante el periodo de estudio.

Actividad

El andlisis a través de razones relacionadas a la actividad empresarial, son definidos como
importantes para el complemento del andlisis situacional y evolutivo del sector. La rotacion de
sus activos (fijos v operacionales), evidencia la eficiencia generada por la firma a partir de la uti-
lizacion de su inversion para impactar sobre sus ventas operativas (figura 2).

Figura 2. Rotacion de activos fijos brutos y activos operacionales brutos del sector
fabricacién de muebles, 2012 - 2018
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Como es de esperarse en comparativa, la rotacion de activos operacionales brutos (RAOB)
es superior a la rotacion de activos fijos brutos (RAFB), por su magnitud, generalmente. La
tendencia de las curvas en promedio es decreciente, con mayor pendiente para la rotacion de
activos fijos brutos entre los afios 2013 y 2017, que muestra seguidamente una pequefa re-
cuperacion en el ano 2018. A partir de los resultados para la RAFB se colige una contribucién
importante de la utilizacion promedio de propiedad, planta y equipo sobre el promedio de las
ventas del sector, que para el afo 2017 (valor minimo del periodo de estudio) se mantiene en
limites adecuados; es decir que, los ingresos operacionales promedios son 2,45 veces la inver-
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sion en PPE. No obstante, se debe estudiar la tendencia decreciente de la serie, que en mediano
plazo podria presentar un impacto menos conveniente.

Por otra parte, la rotacion de activos operacionales brutos se mantiene en rangos que fluc-
tlan entre de 1,13y 1,87 veces, donde su variabilidad no es importante. Se determina a priori,
una adecuada gestién de la RAOB; sin embargo, su eficiencia se encuentra progresivamente
desmejorada en el periodo de andlisis (a excepciéon de ano 2018); razon por la que, se deberd
tomar decisiones por parte del sector, que permitan mejorar estas condiciones.

Tabla 2. Componentes del ciclo de conversion de efectivo del sector fabricacion de
muebles, 2012 - 2018

Dias requeridos  Periodo promedio  Periodo promedio

Afo para la venta de cobro de pago
2012 48 52 93
2013 60 51 82
2014 54 50 121
2015 61 68 117
2016 58 67 108
2017 61 65 114
2018 63 58 97

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

El ciclo de conversion de efectivo muestra un comportamiento volatil, provocado princi-
palmente por la variabilidad del ciclo operativo. Las empresas en promedio tardan, durante el
periodo de analisis, 17 dias para recuperar lo invertido. Se evidencia que las empresas no han
podido optimizar su desempefio y disminuir los tiempos de conversion de efectivo de forma
sostenible a lo largo del tiempo. Por su parte, el periodo promedio de pago a proveedores du-
rante el periodo de andlisis se mantiene superior al periodo promedio de cobro a clientes, esto
genera un efecto positivo de fondos disponibles para cubrir las necesidades financieras inme-
diatas de las firmas. Ademas, de mostrar eficacia en sus actividades (tabla 2).
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Figura 3. Indice de endeudamiento del sector fabricaciéon de muebles, 2012 - 2018
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

La curva de endeudamiento expresada en la figura 3, muestra un comportamiento estable
durante el periodo de estudio, excepto para el afo 2013, en donde el endeudamiento total dis-
minuye. El indicador bordea en promedio 70%, lo que se encuentra un tanto arriba al comparar-
lo con el éptimo propuesto por Amat (2013), que plantea un rango resultante de 50%-60%, con
el proposito de conservar una estructura de financiamiento sana, que permita maniobrabilidad
en la operacion del negocio.
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Figura 4. Indice de endeudamiento a corto y largo plazo del sector fabricacién de mue-
bles, 2012 - 2018
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

La calidad de la deuda es un aspecto importante al evaluar la estructura de financiamiento
empresarial. En la figura 4 se evidencia que la deuda promedio del sector se encuentra princi-
palmente anclada al corto plazo, de ahi se colige que el promedio del endeudamiento relativa-
mente importante de las empresas del sector se genera con acreedores involucrados con el giro
especifico del negocio, es decir con sus proveedores.

Sector Muebles



Rentabilidad

UNIVERSIDAD
DEL AZUAY

Figura 5. Margen de utilidad bruta, operativa y neta del sector fabricacion de muebles,
2012 - 2018. Medianas
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

e Margen de utilidad operativa

e Margen de utilidad bruta

Los resultados muestran que las medianas del margen de utilidad neta, presenta resultados
ligeramente superiores a cero (O) para el periodo de estudio. La rentabilidad para el sector se ha-
lla concentrada a nivel del margen bruto, lo que indica que las ventas y sus costos de operacion
se encuentran en niveles aceptables. Al incorporar los costos y gastos operativos de la empresa,
el margen de utilidad operativo disminuye significativamente, y si incluimos en el andlisis los
impuestos e intereses, el resultado se ve afectado de forma importante. La tendencia muestra
un ligero decremento, pero sostenido, del margen bruto, operativo y neto, situacion sustancial
para el andlisis de mediano vy largo plazo, al considerar la estrechez del margen neto (figura 5).
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Figura 6. Rendimiento sobre patrimonio del sector fabricacion de muebles, 2012 -
2018. Medianas
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

En la figura 6, se evidencia que el rendimiento sobre patrimonio muestra un desmejora-
miento sustancial durante el periodo de analisis. La mediana de la rentabilidad sobre recursos
propios, muestra un comportamiento claramente diferenciable en dos etapas, desde el ano
2012 hasta el ano 2014 la mediana de la rentabilidad del sector es proxima a 9%; a partir del
ano 2015 esta medida se reduce significativamente y pasa a bordear 2%;La contraccion de
la utilidad neta mantiene un comportamiento idéntico para estos anos; situacion similar a la
contraccion del Producto Interno Bruto per capita (PIBpc) e Inversion Publica en la economia
ecuatoriana durante los anos 2014 y 2015 (Camara de Comercio de Guayaquil, 2019). Se pue-
de deducir que, la mediana de la rentabilidad ocasionada para los propietarios sigue siendo po-
sitiva; sin embargo, se debera analizar estos resultados con las expectativas que los propietarios
mantienen al invertir sus recursos en el sector de muebles, o compararla con la tasa de interés
ofrecida por la emision de deuda publica.
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Figura 7. Rendimiento sobre activos del sector fabricacion de muebles, 2012 - 2018.
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

La figura 7 indica la evolucion de la mediana de la rentabilidad generada en el sector de mue-
bles, en comparacién con la inversion realizada presenta una disminucion sostenida desde el
inicio del periodo de anélisis. A pesar de que desde el ano 2016 el rendimiento sobre los activos
(ROA) se mantiene, sus resultados son cercanos a cero (0). Este comportamiento es coincidente
con el presentado por el ROE (analizado en la figura 6), v llega a establecerse en el afio 2018
con una mediana para el sector de 0,11% frente a 3% con el que inicia la serie, en el ano 2012.

Respecto al analisis realizado del sector de muebles a nivel nacional, su rentabilidad se en-
cuentra desmejorada sustancialmente en los Ultimos afnos, en promedio se obtienen resultados
cercanos a cero (0), especialmente desde el afio 2016. La liquidez se encuentra en términos
técnicamente aceptables; el endeudamiento por su parte se evidencia en rangos que bordean
70%, anclado principalmente a endeudamiento de corto plazo. El ciclo de efectivo es volatil,
reflejado principalmente por la variacion en los dias de cobro vy los dias requeridos para la venta
(inventarios). A pesar de contar con dias de pago que en promedio se aproximan a 23, el ciclo
de conversion del efectivo no presenta una disminucion sostenida.

Analisis financiero por nivel de actividad

Una desagregacion importante para el analisis se encuentra expuesta en el nivel de actividad
empresarial. Mediante un estudio pormenorizado, situaciones como el desempefio empresarial
diferenciado o las economias de escala podrian explicar de mejor manera los resultados finan-
cieros cuantitativos y cualitativos generados por las firmas.
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Liquidez

Figura 8. Liquidez corriente del sector fabricacion de muebles por nivel de actividad,
2012 - 2018
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.
Nota: Estadisticamente significativa al 0,05 para ANOVA

La figura 8 indica que las empresas del sector, para cada uno de los tamanos de los grupos
societarios, durante los aflos 2012 - 2018, cuentan con promedios de liquidez que permiten
hacer frente a sus obligaciones a corto plazo; por lo que, en conjunto, los recursos liquidos
de las firmas, independientemente de su tamafo, son superiores a sus pasivos corrientes. Se
observa que, las MIPyME mantienen en promedio una liquidez ligeramente inferior a las empre-
sas categorizadas como Grandes; mientras las empresas menos liquidas son las microempresas
(1,42), el resultado més liquido es el obtenido por las grandes empresas (1,72).
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Tabla 3. Dias requeridos para la venta, periodo promedio de cobro y periodo promedio
de pago del sector fabricacion de muebles por nivel de actividad, 2012 - 2018

Nivel de Dias requeridos  Periodo promedio  Periodo promedio  Ciclo de conversién

actividad para la venta ** de cobro *** de pago de efectivo **
Microempresa 81 67 108 40
Pequena 61 54 99 16
Mediana 59 57 111 5
Grande 39 78 114 3

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Nota:

*** Estadisticamente significativa al 0,01 para ANOVA
**  Estadisticamente significativa al 0,05 para ANOVA

La tabla 3 evidencia que, en comparativa, la empresa grande es la que mejor gestiona su ciclo de efectivo, al
estar por debajo del resultado de las otras categorizaciones empresariales, con un plazo de maduracion de efec-
tivo de 3 dias en promedio, con una gestion mas adecuada sobre el periodo promedio de inventario de 39 dias
y un periodo promedio de pago de 114 dias. Situacion que coloca a este segmento empresarial, con un ciclo de
conversion de efectivo que es significativamente el mas bajo del andlisis; y, por el contrario, es la microempresa
la que se encuentra con el resultado de ciclo de conversion en efectivo més alto, con 41 dias. Se observa que,
la variabilidad entre empresas de distintos tamafos es importante, principalmente en los dias requeridos para la
venta, que se trata del componente que mayor fluctuacién presenta de acuerdo con el tamafio de la empresa, al
pasar de 39 dias en la empresa grande a 81 dias en la microempresa. El tiempo en promedio que permanecen
los productos en su stock y los dias promedio de cobro especialmente, impactan de forma significativa, al ciclo
de maduracién de su efectivo.
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Figura 9. Indice de endeudamiento a corto y largo plazo del sector fabricacién de mue-
bles por nivel de actividad, 2012 - 2018
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Nota:

indice de endeudamiento a corto plazo, estadisticamente significativa al 0,05 para ANOVA.
indice de endeudamiento a largo plazo, estadisticamente significativa al 0,01 para ANOVA.

Se evidencia, en la figura 9, que las empresas segmentadas por su tamano muestran niveles
de endeudamiento promedio a corto plazo similares respecto a su estructura; de modo que,
las empresas del sector, independientemente de su tamano, focalizan su endeudamiento en el
corto plazo, y generan endeudamiento a largo plazo de forma marginal. En la microempresa es
en donde se acentla este comportamiento con una razéon de endeudamiento a corto plazo que
en promedio se aproxima a 54% vy el indicador de endeudamiento a largo plazo bordea 5%. No
obstante, las demas categorizaciones empresariales, muestran un patrén de comportamiento
semejante.
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Tabla 4. Rendimiento sobre activos y rendimiento sobre patrimonio del sector fabrica-
cion de muebles, por nivel de actividad, 2012 - 2018. Medianas

Nivel de Rendimiento sobre Rendimiento
actividad patrimonio ** sobre activos **
Microempresa 3,08% -1,82%
Pequefia 4,64% -0,43%
Mediana 15,05% 3,74%
Grande 15,09% 4,74%

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.
Nota: ** Estadisticamente significativa al 0,05 para ANOVA.

La rentabilidad generada por las firmas presenta una diferencia importante para cada tamano
empresarial. La mediana del rendimiento sobre el patrimonio (ROE), muestra gran variabilidad
entre las micro y pequefnas empresas frente a las medianas y grandes; la rentabilidad obte-
nida por los propietarios, respecto su aporte es claramente distante, al considerar que en la
microempresa este resultado es proximo a 3% vy en la empresa mediana o grande es cercano
a 15%. A pesar de que el ROE se mantiene en términos positivos, se tendran que analizar las
expectativas de los propietarios de las empresas de menor tamafo (micro y pequenas) para
determinar su aceptabilidad (tabla 4).

El rendimiento sobre los activos (ROA) aunque con magnitudes notablemente méas bajas,
mantiene el comportamiento descrito para el ROE, con las micro y pequenas empresas con
niveles de rentabilidad inferior frente a las medianas y grandes. Este indicador hace més visibles
las diferencias, al obtener medianas negativas para el primer grupo, con -1,82% para las mi-
croempresas y -0,43% para las pequenas. Las empresas grandes siguen manteniendo su hege-
monia en cuanto a la rentabilidad, con resultados de 4,74% respecto la inversién en sus activos.

Al analizar las empresas de acuerdo con su tamano, se pueden establecer particularidades
que presentan las diferentes estructuras definidas por las firmas con relacion a su volumen de
ventas y nimero de empleados, especialmente. Para el sector de muebles, la liquidez de las
empresas es similar, con promedios que permiten responder a sus pasivos en el corto plazo; el
endeudamiento también conserva esta similitud con un conjunto de empresas ancladas al en-
deudamiento a corto plazo. Los niveles de actividad, especificamente en el ciclo de conversién
de efectivo, evidencian grandes diferencias, donde la empresa grande se configura como la que
mejor desempeno alcanza, frente a la microempresa que presenta mayores dias de rotacion
de inventarios y cobro. La rentabilidad calculada sobre activos y sobre patrimonio nuevamente
deja ver las diferencias existentes entre las micro y pequenas empresas frente a las medianas y
grandes, estas Ultimas con resultados significativamente mejores.
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Analisis financiero a nivel nacional y local

El estudio comparativo se configura en una herramienta 6ptima, al considerar a los prome-
dios del sector como referentes del desempenfo financiero de las empresas locales. El mantener
un analisis evolutivo de las firmas locales frente al promedio industrial nacional, permite iden-
tificar estrategias que posibiliten mantener y potenciar los mejores resultados y responder con
acciones concretas sobre las deficiencias encontradas.

Liquidez

Figura 10. Liquidez corriente del sector fabricacion de muebles Cuenca y Ecuador,
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

La figura 10 presenta el comportamiento de la liquidez corriente del promedio industrial y el
de las empresas analizadas de Cuenca, se evidencia la estabilidad de los resultados de liquidez
conseguidos por el promedio industrial, frente a la volatilidad, presentada durante el tiempo de
analisis por las empresas de Cuenca. Los aflos 2013, 2015 y 2018 muestran una importante
ampliacion de la brecha entre las curvas. Las empresas de Cuenca muestran un incremento sos-
tenido desde el afno 2015, el cual se mantiene hasta 2018 con una media de 2,33. Se observa
que luego de una contraccién de su liquidez corriente en los anos 2014 y 2015, las firmas del
sector muebles de Cuenca crecen de forma sostenida. En términos generales, tanto el prome-
dio de las empresas del sector, como el promedio de las empresas de Cuenca se encuentra en
capacidad de responder, mediante su liquidez, a sus obligaciones de corto plazo.
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Tabla 5. Ciclo operativo y periodo promedio de pago del sector fabricacién de muebles
Cuencay Ecuador, 2012 - 2018

Ciclo de operacién *** Periodo promedio

Afio de pago **
Cuenca Ecuador Cuenca Ecuador
2012 78 100 133 93
2013 52 112 95 82
2014 43 103 127 121
2015 80 130 112 117
2016 62 126 130 108
2017 85 126 107 114
2018 86 121 104 97

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Nota:

“** Estadisticamente significativa al 0,01 para ANOVA.
** Estadisticamente significativa al 0,05 para ANOVA.

El ciclo de conversidn de efectivo, presentado en la tabla 5, muestra un comportamiento
volatil a nivel nacional y local, que no ha podido optimizarse durante el periodo de anélisis. Los
resultados conseguidos para el ciclo de operacion presentan a las empresas de Cuenca como
mas eficientes al momento de gestionar sus inventarios y dias promedio de cobro a sus clientes,
con periodos de tiempo més cortos. Por su parte, el poder de negociacion mostrado por el sec-
tor industrial nacional a través del periodo promedio de pago es superior, al conseguido por las
empresas locales en cinco de los siete periodos estudiados.
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Endeudamiento

Figura 11. Indice de endeudamiento del sector fabricaciéon de muebles Cuenca y Ecua-
dor, 2012 - 2018
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Las curvas exhiben un comportamiento contra ciclico hasta el afio 2015, a partir del cual pre-
sentan una tendencia decreciente; sin embargo, con una mayor pendiente negativa las firmas
de Cuenca. En el aflo 2018 existe la brecha mas amplia, donde el promedio de las empresas de
Cuenca alcanza aproximadamente 57% de endeudamiento total, y el promedio de la industria
69%. Las empresas, tanto a nivel nacional como local, muestran una estructura financiera de
distanciamiento por el endeudamiento, mayormente evidenciada en las empresas de Cuenca

(figura 11).
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Rentabilidad
Figura 12. Rendimiento sobre activos del Figura 13. Rendimiento sobre patrimonio
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

De: Observatorio empresarial UDA, 2020. Nota: Estadisticamente significativa al 0,01 para test
Nota: Estadisticamente significativa al 0,05 para test  de Welch.
de Welch.

Los resultados del ROA 'y ROE mostrados en las figuras 12 v 13, colocan generalmente a las
empresas de Cuenca en una situacién por debajo de los resultados del promedio de la industria,
salvo el afo 2017. La tendencia tanto a nivel nacional como local muestra un decrecimiento
de la rentabilidad provocada en relacién con los activos empresariales, que al inicio de la medi-
cién (ano 2012) cuenta con el indicador de rentabilidad més alto, 3% y 0,8% respectivamente.
Aunqgue las medianas de la industria nacional se mantienen en rangos positivos, en el ano 2018
su rentabilidad es muy cercana a cero (0). La mediana del ROA para las empresas cuencanas
muestra volatilidad en los Ultimos 3 afios de andlisis, y en 2 de ellos resultados negativos (afios
2016y 2018). El mayor desplome de este indicador para las firmas de Cuenca se muestra en
el paso del ano 2017 a 2018 donde su decremento es importante al pasar de 2,13% a -1,21%.

Por su parte, la mediana de la rentabilidad sobre la aportacién de los propietarios para la
industria a nivel nacional, aunque permanece en nimeros positivos y con resultados més hol-
gados, respecto las empresas de Cuenca, evidencia una contraccién significativa durante el
periodo de andlisis. Los resultados para las firmas cuencanas alcanzan su resultado mas compro-
metedor en el afo 2016 con -6,13%, para luego recuperarse ligeramente con un ROE cercano
a cero (0) en 2018.

En sintesis, las empresas locales en comparacion con el promedio de la industria nacio-
nal mantienen un comportamiento analogo en términos generales. Los resultados de liquidez
muestran un comportamiento similar tanto a nivel nacional como local. El promedio del endeu-
damiento del sector es mas alto que el ocupado en promedio por empresas en Cuenca, que,
ademas, presentan una tendencia a la baja desde el afno 2014. La rentabilidad en promedio es
mejor para las empresas a nivel sectorial, que las mostradas por las empresas locales; sin embar-
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go, se muestran con un desmejoramiento progresivo, lo que amerita un andlisis en el mediano
y largo plazo.

Analisis cualitativo

La determinacién de cualidades empresariales que posibiliten mantener una vision amplia
y complementaria del estudio cuantitativo del sector es imperante al momento de generar un
analisis integral de los procesos llevados a cabo vy los resultados conseguidos por las empresas
que lo conforman. En este contexto, esta secciéon realiza una aproximacién sobre variantes
utilizadas por parte de las empresas locales, respecto a su planificacion, gestion y operacion fi-
nanciera; y, a partir de sus resultados, se determinan diferencias estadisticamente significativas,
que establecen un fortalecimiento de la estructura financiera de las empresas que presentan
un tipo de funcionamiento organizado, planificado y controlado, frente a las empresas que no
consideran estos instrumentos dentro de su gestion.

Figura 14. Indice de endeudamiento a cor- ~ Figura 15. Indice de endeudamiento a

to plazo de las empresas que realizan ac- largo plazo de las empresas que realizan
tividades de planificacion financiera en la actividades de planificacion financiera en
ciudad de Cuencay su relacion con la me- la ciudad de Cuencay su relacion con la
dia local y nacional. 2012 - 2018 media local y nacional. 2012 - 2018
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De: Observatorio empresarial UDA 2020.
Nota: Estadisticamente significativa al 0,05 para test
de Welch.

De: Observatorio empresarial UDA 2020.
Nota: Estadisticamente significativa al 0,01 para test
de Welch.

Las figuras 14 y 15, muestran que en promedio las empresas que realizan planificacion finan-
ciera tienen un endeudamiento a corto plazo menor; y, un endeudamiento a largo plazo mayor,
con diferencias estadisticamente significativas, respecto al promedio de las empresas locales y
del sector, que no lo hacen. Es decir, la planificacion financiera se evidencia como importante
para decidir el tipo de endeudamiento que adquieren las empresas, las decisiones tomadas
muestran que las empresas que utilizan este instrumento deciden anclarse en endeudamiento a
largo plazo en una mayor proporcion gue en el endeudamiento a corto plazo.

Sector Muebles



UNIVERSIDAD
DEL AZUAY

Figura 16. Periodo promedio de cobro de las empresas que cuentan con politicas de
crédito con clientes en la ciudad de Cuenca y su relacion con la media local y nacional.
2012 - 2018

59

58

Numero de veces

m Politicas de crédito mCuenca mIndustria

De: Observatorio Empresarial UDA, 2020.
Nota: Estadisticamente significativa al 0,01 para test de Welch.

De acuerdo con la informacion mostrada en la figura 16, entre el promedio de las empre-
sas que cuentan con politicas de créditos, frente a las empresas que, dentro de su operacion,
no cuentan con estas herramientas. Se verifica que el promedio de las empresas que utilizan
instrumentos de ordenamiento de crédito presenta una importante reduccion en los plazos de
cobro a sus clientes (54 dias). De tal forma, se puede determinar la importancia de este tipo de
politicas para mejorar el ciclo operativo de las empresas del sector.

Analisis de cualidades gerenciales

A través de una aproximacion descriptiva, se muestra la composiciéon de la estructura geren-
cial del sector muebles, lo que posibilita una ampliacion y complemento del analisis realizado.
Sus caracteristicas relativas a género, educacion y afinidad de formacion promueven un enten-
dimiento importante sobre las particularidades de la constitucion del grupo administrador del
sector; y, mejoran la contextualizacién de los resultados estudiados.
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Tabla 6. Clasificacion de las empresas del sector fabricacion de muebles segun el géne-
ro de la gerencia. 2018

Género Frecuencia  Porcentaje

Masculino 61 76,25%
Femenino 19 23,75%
Total 80 100,00%

De: Observatorio Empresarial UDA, 2020.

Tabla 7. Clasificacion de las empresas del sector fabricacion de muebles segun la for-
macion académica de la gerencia. 2018

Formacion académica Frecuencia  Porcentaje Afinidad

Bachillerato 35 47,95% -
Tercer Nivel 31 42 47% 77.42%
Cuarto Nivel 7 9,59% 85,71%

De: Observatorio Empresarial UDA, 2020.

Al realizar una aproximacion descriptiva a las caracteristicas de la gerencia del sector mue-
bles, de acuerdo con el género, educacién y afinidad en la formacion hacia la administracion o
hacia el sector, presentada en la tabla 6 y tabla 7, se desprenden resultados importantes, que
complementan el andlisis cuantitativo realizado. Inicialmente, se puede determinar que existe
una diferencia importante al analizar el género, pues el porcentaje de los gerentes del sector, de
género masculino son aproximadamente 76,25% del total de gerentes de empresas analizadas.
La formacion se halla concentrada en el Bachillerato y Tercer Nivel con un porcentaje que bor-
dea 90%, solamente 92,59% cuentan con formaciéon de Cuarto Nivel. Es importante acotar que
un segmento importante de la formacién de gerentes del sector no se encuentra siendo afin
ni a la administracién empresarial, ni a la naturaleza de las actividades del sector, pues cuentan
Unicamente con formacion de bachillerato. Los resultados evidencian, con relacion a los geren-
tes con educacién de Tercer Nivel, un porcentaje cercano a 77% tienen formacion relacionada
con el sector o administracion. Ademas, al analizar la formacion de los gerentes con educacion
de cuarto nivel, la proporcionalidad muestra que 85,71% de estos gerentes, cuentan con forma-
cion afin al sector o a la administracién empresarial.
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El presente estudio, utilizé medios cualitativos, cuantitativos, descriptivos y comparativos
que permitieron contar con una vision contextualizada y precisa del comportamiento presen-
tado por las empresas parte del sector de muebles a nivel nacional y local, durante el periodo
2012-2018. La gestion y el analisis financiero se muestran como herramientas efectivas que
posibilitan un analisis técnico, objetivo y pormenorizado de la coyuntura financiera, de la plani-
ficacion, control y resultados alcanzados por parte de las empresas estudiadas.

La composicion empresarial es similar a la distribucion de empresas por nivel de actividad
en el Ecuador. Las MIPyME totalizan 95% de empresas del sector y la empresa grande el 5%.
No obstante, los ingresos son principalmente generados por esta Ultima con un aproximado del
64%. El sector, tanto a nivel nacional como local, muestra valores adecuados de liquidez, con
un comportamiento evolutivo similar, que les permite responder a sus obligaciones de corto
plazo. Las empresas categorizadas como grandes son las que mayor liquidez poseen en térmi-
nos comparativos; se destaca el incremento sostenido de estas razones, principalmente para las
empresas de Cuenca desde el ano 2015. Al generar un analisis dinamico con la incorporaciéon
de variables relacionadas a la maduracion del efectivo, se evidencia que tanto las empresas
del sector como las locales, muestran un incremento en el promedio respecto los dias del ciclo
operativo; no obstante, el tiempo de pago a sus proveedores sigue siendo superior. Las particu-
laridades por nivel de actividad exponen diferencias considerables respecto a la eficacia de las
actividades de gestion empresarial, al determinar que la microempresa recupera el efectivo en
tiempos sustancialmente mayores a la empresa grande, esto contribuye a explicar la rentabili-
dad de estas empresas, resultados donde esta polarizacion se mantiene.

Los niveles de endeudamiento se verifican adecuados de acuerdo con la estructura financiera
y las particularidades de las empresas del sector, aunque ligeramente mayores para el promedio
de las empresas nacionales. Es importante indicar que, las empresas a nivel local han contraido
significativamente su endeudamiento desde el afno 2014, pasando de un endeudamiento total
promedio de 76,77% a un promedio de 57,11%. Una caracteristica transversal, indiferente al
tamano empresarial, es el endeudamiento generado a corto plazo durante el periodo de andlisis,
que podria estar atado al pago de proveedores debido al giro de negocio.

Los margenes de utilidad y las medidas de rentabilidad aplicadas sobre las empresas del
sector tanto a nivel nacional como local muestran un desmejoramiento importante y sostenido
durante el periodo de andlisis, con resultados cercanos a cero (0); v, para las empresas de me-
nor tamano (micro y pequena), negativos. La industria nacional generalmente se mantiene con
indicadores de rentabilidad ligeramente superiores a los conseguidos por las empresas de la lo-
calidad; no obstante, tras una reduccion continua de estas magnitudes, se verifica prudente un
andlisis permanente a mediano vy largo plazo, para determinar su evolucion y posibles medidas
preventivas para el sector.

El andlisis cualitativo determina que las empresas que utilizan de forma permanente instru-
mentos de planificacion, ejecucion y control sobre sus actividades, tienen resultados superiores
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estadisticamente significativos, al compararlos con los promedios de la industria nacional y local.
Se evidencid que aquellas firmas que implementan politicas de crédito presentan un menor
periodo promedio de cobro a sus clientes. Respecto el endeudamiento las firmas que utilizan
planificacion financiera muestran que su estructura de endeudamiento a largo plazo es superior
al promedio de la industria nacional y local, resultado importante al rebatir el comportamiento
evidenciado por las empresas a lo largo de esta investigacién. Por tal situacién, se fundamenta
la importancia de la reflexion, utilizacion vy actualizacion de este tipo de instrumentos que im-
pactan de forma positiva a los resultados alcanzados por las empresas del sector.
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Anexos

Apéndice 1.- Razones financieras aplicadas

Descripcion

Férmula

Autor

Razones de liquidez
Liquidez corriente

Razén rapida

Razones de actividad

Tasa de rotacion de inventarios

Dias requeridos para la venta

Tasa de rotacion de cuentas por cobrar
Periodo promedio de cobro

Tasa de rotacién de cuentas por pagar
Periodo promedio de pago

Ciclo operativo

Ciclo de conversion de efectivo
Rotacion de activos operacionales brutos
Rotacion de activos fijos brutos

Razones de endeudamiento

indice de endeudamiento

indice de endeudamiento a corto plazo
indice de endeudamiento a largo plazo
Razones de rentabilidad

Margen de utilidad bruta

Margen de utilidad operativa

Margen de utilidad neta

Rendimiento sobre activos totales (ROA)

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE)

Activos corrientes/ Pasivos corrientes

(Activos corrientes - inventarios de productos
terminados) / Pasivos corrientes

Costo de ventas/ (inventario de producto termi-
nado - deterioro de inventario)

365/ Tasa de rotacion de inventarios

Ventas netas/ Cuentas por cobrar

365/ Tasa de rotacion de cuentas por cobrar
Compras netas/ Cuentas por pagar

365/ Tasa de rotacion de cuentas por pagar

Dias requeridos para la venta + periodo prome-
dio de cobro

Ciclo de operacién - periodo promedio de pago
Ventas/ Activos operacionales brutos

Ventas/ Activos fijos brutos

Pasivos totales / Activos totales
Pasivos corrientes/ Activos totales

Pasivos no corrientes/ Activos totales

Utilidad bruta/ Ventas
Utilidad operativa / Ventas
Utilidad neta / Ventas

Utilidad neta/ Activos totales
Utilidad neta/ Patrimonio total

Gitman y Zutter
Gitman y Zutter

Gitman y Zutter

Gitman y Zutter
Baena
Gitman y Zutter
Baena
Gitman y Zutter
Gitman y Zutter

Gitman y Zutter
Gitman y Zutter
Gitman y Zutter

Gitman y Zutter
Gitman y Zutter
Gitman y Zutter

Gitman y Zutter
Gitman y Zutter
Gitman y Zutter
Gitman y Zutter
Gitman y Zutter
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