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RESUMEN

Este estudio permite reconocer las realidades acerca de la gestion financiera de corto plazo y
el efecto en la rentabilidad, la poblacion estadistica de la investigacién son las empresas del
sector A03: Pesca y Acuicultura durante el periodo 2012 — 2016. Posteriormente se tomé una
muestra de 296 empresas. En sentido amplio el capital de trabajo estd compuesta por los
activos a corto plazo; los resultados evidencian de una forma empirica una relacion
significativa negativa del Periodo Medio de Inventario (PMI) y la Rentabilidad Neta de Activo
(RNA) el incremento o disminucién en los dias de inventario causa un efecto contrario
en la RNA; relacion significativa positiva del Periodo Medio de Cobro (PMC) y la RNA, en
tanto que se hall6 una relacién no significativo positiva en los cuatro modelos aplicados del
Periodo Medio de Pago (PMP) y la rentabilidad (RNA) y (MB) de las empresas del sector A03.

PALABRAS CLAVES: gestion financiera de corto plazo, rentabilidad, sector A03.



ABSTRACT

This study allows us to recognize the realities regarding the short-term financial management
and its effect on profitability, the statistical population of the research are the companies of the
AO03 sector: Fisheries and Aquaculture during the period 2012 to 2016. Subsequently, samples
of 296 companies were taken. In a broad sense, the working capital is composed by the short
term assets; the results give evidence in an empirical way a significant, negative relationship
of the Mean Inventory Period (PMI) and the Net Profitability of Assets (NPA,) the increase or
decrease in the inventory days causes an adverse effect on NPA; a significant, positive
relationship of the Mean Collection Period (MCP) and the NPA, while a non-significant, positive
relationship was found in the four applied models in the Mean Payment Period (MPP) and the
profitability (NPA) and (MB) of the companies in the A03 sector.

KEYWORDS: short-term financial management, profitability, sector A03.



INTRODUCCION

En la presente investigacidon se analiza la gestion financiera de corto plazo y el efecto en la
rentabilidad de las empresas ecuatorianas del sector A03: pesca y acuicultura en el periodo
2012-2016. Los contenidos bibliograficos que sustenta la presente investigacion contienen un
primer capitulo denominado Andlisis del Entorno en el que se analiza el Entorno Empresarial,
la Actividad Econdmica; el segundo capitulo contiene la Gestion del capital de trabajo y sus
determinantes, Indicadores de Rentabilidad: Margen bruto y rentabilidad neta de las ventas, y
estudios previos de capital de trabajo y rentabilidad empresarial; y, un tercer capitulo
denominado Metodologia y resultados en el que se Determina la muestra, Explica las variables
e hipétesis, el Modelo econométrico, se Analiza los resultados y se los discute.

El presente estudio permite hacer un acercamiento en conocer cOmo repercute la gestion
financiera de corto plazo en la rentabilidad de las empresas ecuatorianas del sector A03; a
partir de los resultados de la presente investigacion se obtuvieron las bases que permita a los
administradores de las empresas en andlisis adoptar una administracion eficiente de sus

activos de corto plazo que admita lograr una ventaja competitiva.

Con conocimiento en lo sefialado para Marifio (2013) uno de los temas que mas preocupa a
los gerentes en Ecuador tiene que ver con el manejo de la liqguidez de sus empresas y cuyo
objetivo final es maximizar sus ganancias en las empresas, se efectud la investigacion para
determinar como la gestion financiera de corto plazo mediante el ciclo de conversion de
efectivo (CCE), periodo medio de cobro (PMC), periodo medio de pago (PMP) y periodo medio
de inventario (PMI) tiene efecto en el margen y rentabilidad de las empresas del sector A03.

Se establecié como objetivo determinar como la gestién financiera de corto plazo afecta en el
margen y la rentabilidad empresarial del sector A03: Pesca y Acuicultura donde se pudo
comprobar los siguientes hallazgos que permitieron cumplir con los objetivos, el PMC y la
RNA tiene una relacion significativa positiva, el PMP y la (RNA, MB) tienen una relacién no
significativa positiva en tres de los cuatro modelos aplicados lo que sefiala que al aumentar
los dias para pagar aumenta la rentabilidad; en tanto que el PMI es significativo negativo con
la RNA es decir que un aumento o disminucion de los dias de inventario causa un efecto

contrario en la RNA,

Siempre una investigacion seréa una oportunidad util que permite contribuir con hallazgos que
reflejen la realidad del tema de estudio, y es asi que en el desarrollo del presente estudio se

ha tenido que superar inconvenientes para determinar la variable independiente PMI ya que
3



la informacién secundaria de los estados financieros de la superintendencia de compafiia

maneja diferentes codigos para identificar una misma cuenta.

A partir de la base de datos de la superintendencia de compafia se ha seleccionado una
muestra de 296 empresas con informacion completa de los 5 afios de analisis, mediante el
método de regresion con un analisis dinamico de datos de panel de una muestra de empresas
durante el periodo sefialado. Como metodologia se utiliz6 modelos econométrico, y con el
programa estadistico stata 14.1 se declara los datos como datos panel, se genera las
variables incluido el logaritmo de activo (lact), se normaliza los datos para evitar la alta
dispersidn, se realiza los estadisticos, para luego aplicar la correlacion de las variables y
finalmente se realiz6 el analisis de regresién con datos panel de donde se obtiene dos
regresiones el modelo MB con las variable del capital de trabajo con efecto aleatorios y efectos

fijos y asi mismo dos regresiones para el modelo RNA con efectos aleatorios y efectos fijos.



CAPITULO I: ANALISIS DEL ENTORNO



1.1. Entorno empresarial

Dentro del contexto macroecondmico el INEC (2017) sefiala que el Ecuador experimento una
contraccion de la economia del -1.5%, esto segun informacion del Banco Central del Ecuador
(2017), situacién que se produce por diferentes factores como la reduccion del precio del
petroleo en el mercado internacional que mantuvo un precio promedio de $ 35,00 por barril en
el 2016 frente a $ 41.9 en 2015 y $ 84.2 en el 2014, asi mismo un doélar estadounidense que
continud apreciandose y la consecuente contraccion de los ingresos del gobierno central en
un 12.1% entre los afios 2015 y 2016, esto repercute puesto que como economia auln
seguimos dependiendo de los cambios en el precio del petrdleo afectando notoriamente las
recaudaciones del fisco y que a su vez lo lleva a tomar otras medidas que afectan a diferentes

sectores como al sector productivo del pais.

El 2016 el pais terminé con un peso de la deuda publica de 39,6% del PIB, resultado de un
proceso de endeudamiento agresivo para inyectar liquidez a la economia que iba en franco

proceso de desaceleracion.

Para el Banco Central la perspectiva del crecimiento de la economia para Ecuador en el 2017
es del 1.4%, en tanto que la perspectiva de la CEPAL es considerablemente menor aunque
también positiva en apenas un 0.6% igual que el crecimiento que esta prevista para América
del Sur; en tanto que la proyeccion del Banco Mundial para el Ecuador se encuentra en un

crecimiento del 0.3% y es el previsto también para Sudamérica.

Segun el INEC (2017) la caida de las importaciones tiene un impacto positivo sobre el
Producto Interno Bruto (PIB); su contribucién en 2016 fue de 1,80, contrarrestando lo que se
dio en los otros componentes. Se conoce que la disminuciéon de las importaciones responde
a las salvaguardias y sobretasas arancelarias aplicadas a aproximadamente 2.800 partidas
durante el 2015 y 2016; por su parte, las exportaciones también se reducen en el Gltimo afio.
En este contexto el aporte del sector externo obedece a un délar fortalecido que trae como
consecuencia por un lado el encarecimiento de los productos ecuatorianos en el exterior
restandole competitividad a los diferentes sectores productivos y por otro abarata el costo de

las importaciones.

En relacién al PIB desagregado por ramas de actividad, para el periodo 2007-2016, el INEC
(2017) sefala que la contribucion de los sectores de manufactura, comercio, agricultura y
transporte, se mantuvo relativamente estable; y los sectores que presentaron un mayor

dinamismo fueron el sector de petréleo y minas, y la construccion. Asi mismo al afio 2016, la
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rama que mas contribuye al PIB nacional es la manufactura con el 11,7%, seguida por petroleo
y minas con un 11%, seguido por el comercio con el 9,1%, luego la construccién con 10,2%,
la agricultura, acuicultura y pesca con el 7,7% y finalmente el transporte con el 6,7%.

Por otra parte el sector de la construccién tuvo una significativa contraccion en el afio 2016,
al ser un sector altamente susceptible a los ciclos econémicos, asi mismo se conoce que
desde el 2010 habia experimentado una expansion, de mano del crecimiento sostenido del
PIB, crecimiento que se mantuvo hasta el afio 2014; no obstante, la construccion ha sido uno
de los sectores mas afectados por la desaceleracion; presenta un declive de su valor agregado
bruto del 1,7% en el afio 2015 y del 8,9% en el afio 2016.

De igual forma las ramas de actividad que redujeron su valor agregado entre el afio 2015 y el
2016 son: correo y comunicaciones (-10,8%); administracion publica y defensa (-7,0%);
alojamiento y servicios de alimentacion (-5,9%); actividades profesionales, técnicas y
administrativas (-3,9%), y comercio (-1,1%). En tanto que los sectores que se mantuvieron
estancados entre el afio 2015 y 2016 son los servicios financieros, transporte y manufactura
con variaciones de 0,2%, 0,1%y -0,5%, respectivamente. La agricultura, por su parte, también
cae ligeramente en este periodo (-0,8%), mientras que la acuicultura y la pesca aumentan
considerablemente su valor agregado (en 9,3% y 6,3%, respectivamente); por lo tanto, al
agrupar los tres sectores, se observa una estabilidad. INEC (2017).

Los Unicos sectores econdmicos que exhibieron un crecimiento en el 2016 fueron el suministro
de electricidad y agua, cuyo valor agregado crecié 7,9% frente al 2015, y petr6leo y minas
(incluyendo la refinacion), que crecié 4,9%. Esto Ultimo se explica por la recuperacion del
precio del petrdleo en la segunda mitad del 2016 y representa una mejora frente a lo ocurrido
en el 2015, cuando el desplome del precio internacional del petrdleo incidio en la produccién

nacional (se priorizé los campos mas rentables). Banco Central del Ecuador (2016).

Es importante sefialar lo ocurrido en el Comercio Exterior considerando que es una parte de
especial importancia para una economia como la ecuatoriana, dolarizada, que necesita de
dolares y que es altamente orientada al mercado externo. De acuerdo al INEC (2017) en el
periodo que va del afio 2009 al 2015 la balanza comercial se revela deficitaria, el déficit
alcanza su méximo en el 2015, esto como resultado de la reduccion del precio del barril de
petroleo; en tanto que en el 2016, el resultado se revierte: la balanza comercial presenta un

superavit, por efecto de la reduccion de las importaciones.



La balanza petrolera es siempre superavitaria y sus picos coinciden con los del precio del
petroleo, ocurridos durante el periodo 2011-2013. Por otro lado, la balanza no petrolera es
deficitaria en todos los afios observados. El déficit mas alto se alcanz6 en el 2013, a partir de
lo cual el déficit se reduce, pero méas que por el incremento de las exportaciones no petroleras,
por la reduccién de las importaciones, como consecuencia de la contraccion de la economia

y de las salvaguardias y sobretasas arancelarias aplicadas en el 2015. INEC (2017).

El destino mas importante de las exportaciones no petroleras del Ecuador en el afio 2016 fue
la Union Europea con el 25% del total, la balanza comercial del Ecuador con la Union Europea
presenta un superavit durante el periodo 2007 — 2011, mientras que en el periodo 2012 — 2014
presenta un saldo negativo. En los afios 2015 y 2016 el valor de las importaciones se

redujeron en un 25.2% lo que provoco que el saldo de la balanza comercial se recuperara

Con respecto a la estructura de las exportaciones ecuatorianas hacia la Unién Europea, el
principal producto es el banano, que, en el 2016, representd un 30% de las exportaciones
totales a este destino. Luego le siguen los productos pesqueros procesados, como
camarones, langostinos y otros decdpodos congelados (24,7%), y enlatados de pescado
(16,8%). Finalmente estan el cacao y las flores, con una participacion de 6,2% y 5,7%
respectivamente, y el café con un 2,2%. Es asi que, el 85,6% de las exportaciones
ecuatorianas en 2016 se concentraron solamente en seis sub-partidas arancelarias, situacion

que es similar en los afios anteriores.

Desde la importancia que tiene la produccién estadistica es necesario destacar que el INEC
conjuntamente con la Secretaria Nacional de Planificacién y Desarrollo (Senplades), present6
la segunda version del Directorio de Empresas y Establecimientos (DIEE). Esta herramienta
marca el inicio de la produccion estadistica en base a registros administrativos. Con el
fortalecimiento de los registros administrativos, uno de los objetivos del INEC, se logra tener
estadisticas oportunas, actualizadas constantemente. Pabel Mufioz, secretario nacional de

Planificacion y

Desarrollo, destaco la importancia estratégica de los datos obtenidos y sefialo que existe un
crecimiento importante del nimero de empresas y de ventas en el pais, asi como de las
personas que en actividad econdmica se afilian a la seguridad social. Asi mismo agreg6 que
el Ecuador es un pais de micro y pequefias empresas, en donde los motores del crecimiento

mostrado en el tejido empresarial estan en Quito y Guayaquil.



La segunda version del DIEE recopila la informacion de 704.556 empresas, frente a las
179.830 empresas registradas en el Directorio de 2011, aumentando la cobertura en 3,9 veces
mas. El 40,7 de las empresas se encuentran en Guayas y Pichincha, y de ellas, el 47% estan
en Quito.

Por otro lado José Rosero, director ejecutivo del INEC, explicé que el 89,6% de las empresas
contempladas en esta version son microempresas, el 8,2% pequefias, el 1,7% medianas y el
0,5% grandes empresas. De acuerdo al sector econdmico, los sectores mas predominantes

son comercio con el 39% seguido por servicios con el 38,4%.

Segun los resultados del DIEE, las empresas registraron 145.133 millones de délares en
ventas en 2012, 10% mas que lo registrado en 2011, cuando alcanzé 131.892 millones de
dolares. De igual forma del total de las ventas 121.516 millones de délares corresponden a
ventas nacionales y $23.617 millones de ddlares a exportaciones. Por su parte representantes
del Comité Empresarial Ecuatoriano en la actualidad insisten en la necesidad que presenta el

pais en relacion a la generacion del empleo y la inversién en todos los sectores.

Es importante sefialar lo que indica Larrain (2014), la revista Harvard Business Review (HBR)
trae en su ediciobn de enero-febrero (2014) un reportaje Titulado “The new rules of
globalization”, HBR se une a prestigiosas revistas como The Economist y The Atlantic en
intentar dar aviso al mundo de los negocios de la relevancia que estan jugando los gobiernos
en todo el mundo. En particular, el foco esta en los mercados emergentes en donde se estan
dando sefiales de capitalismo de Estado. En este sentido las diferentes empresas deben tener
claro la manera en la que los gobiernos estan redefiniendo sus intereses y elaborando sus
politicas publicas, en la cual destacan cuatro tematicas como son: Gobiernos monitorean y
colocan precios en industrias claves; Gobiernos preocupados de como fluye la informacion;
Rol de las telecomunicaciones como sector estratégico; y Sistema financiero y bancarizacion.
Igualmente sefiala que la realidad presentada no es diferente del caso ecuatoriano donde se
trata de regular algunos sectores, lo cual limita el desarrollo y normal funcionamiento de todos

los sectores productivos del pais.

1.2. Andlisis de la actividad econémica

La economia mundial en las Ultimas décadas ha experimentado cambios acelerados, que han
venido a revolucionar las actividades de las industrias, esto debido a los avances cientificos y

tecnolégicos lo cual ha provocado transformaciones tanto en la estructura empresarial como
9



en los procesos de transformacién de productos, obligando a los paises del mundo a
plantearse nuevas estrategias que le permitan enfrentar con éxito las exigencias de la
globalizacion; con estos antecedentes, el INEC ha considerado necesario la elaboracion de la
nueva Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas CIIU Revisién 4.0, que simplifica su
ordenamiento y rasgos relevantes mediante agrupaciones diferenciadas lo que facilita la
recoleccion, procesamiento y analisis de la informacion de tal forma que garantice la

comparabilidad nacional e internacional de los diferentes sectores productivos.

1.2.1 Estructura de la clasificacion nacional de actividades econdmicas.

Segun INEC (2012) la clasificacion nacional de actividades econémicas tiene una estructura
jerarquica piramidal, esta integrada por seis niveles de categorias mutuamente excluyentes,
el mismo que facilita la presentacion y el andlisis de los datos correspondientes a niveles

detallados de la economia en forma estandarizada y comparable internacionalmente.

Las categorias del nivel superior de la clasificacion se denominan secciones, que son
categorias identificadas por un cédigo alfabético (A-U); luego se ubican en categorias cada
vez mas detallada identificadas por un cédigo numérico: dos digitos para las Divisiones; tres
digitos para los Grupos; cuatro digitos para las Clases; cinco digitos para las Subclases; y
seis digitos para la Actividad Econdmica al nivel mas desagregado.
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e SECCION (A-U)

Figura 1. Seccion (A-U)
Fuente: INEC 2012.
Elaborado por: Roberto Carranza

Tabla 1. Estructura jerarquica de la ClIU

CLASIFICACION NACIONAL DE ACTIVIDADES ECONOMICAS (CIIU Rev.
4.0)

Nivel Nomenclatura CIlURev.4.0 |ClU.31 |ClURev.3
Nivel 1 | Seccion Alfanumérico | 21 17 17

Nivel 2 | Division 2 digitos 88 62 60

Nivel 3 | Grupo 3 digitos 238 161 159

Nivel 4 | Clase 4 digitos 419 298 292

Nivel 5 | Subclase 5 digitos 542 366 373

Nivel 6 | Actividad 6 digitos 1737 1468 1484

Fuente: INEC 2012
Elaborado por: Roberto Carranza.

1.2.2 Ejemplo de la estructura esquematica de la clasificacion nacional de
actividades econ6micas:

Estructura Esquemética por Seccion (Literal)

A AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA.
Estructura esquemaética por Divisiones (Literal + dos digitos)
AO03 PESCA Y ACUICULTURA.
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Estructura esquematica por Grupos (Literal + tres digitos)

A031 PESCA

A032 ACUICULTURA

Estructura esquemaética por clase (Literal + cuatro digitos)

A0311 PESCA MARINA

A0312 PESCA DE AGUA DULCE.

A0321 ACUICULTURA MARINA.

A0322 ACUICULTURA DE AGUA DULCE.

Estructura esquematica por subclase (Literal + cinco digitos)

Estructura esquematica por Actividad Economica (Literal + seis digitos)

A0311.01 Actividad de pesca de altura y costera: extraccién de peces crustaceos y moluscos
marinos.

A0311.02 ACTIVIDAD DE CAPTURA DE BALLENAS

A0311.03 ACTIVIDAD DE BUQUES DEDICADO TANTO A LA PESCA MARINA COMO A LA
PREPARACION Y CONSERVACION

A0311.09 RECOLECCION DE OTROS MATERIALES Y ORGANISMOS MARINOS: PERLAS
NATURALES, ESPONJAS, CORALES

A0312.01 PESCA EN AGUA INTERIORES, EXTRACCION DE PECES, CRUSTACEOS,
MOLUSCOS DE AGUA DULCE.

A0312.02 RECOLECCON DE MATERIALES DE AGUA DULCE.

A0321.01 ACTIVIDADES DE ACUICULTURA EN AGUA DEL MAR O TANQUES DE AGUA
SALADA: CRIA DE PECES INC

A0321.02 EXPLOTACION DE CRIADEROS DE CAMARON (CAMARONERAS) CRIADEROS
DE LARBAS DE CAMARON (LAB.

A0321.03 PRODUCCION DE LARVAS BIVALVOS (OSTRAS, MEJILLONES, ETC) Y DE
OTROS MOLUSCOS.

A0321.04 ACTIVIDADES DE CULTIVO DE PERLAS, LAVER Y OTRSAS ALGAS
COMESTIBLES.

A0322.01 CRIA Y EXPLOTACION DE CRIADEROS DE (DE AGUA DULCE) INCLUIDOS
PECES ORNAMENTALES

A0322.02 CRIA DE CRUSTACEQOS, BIVALVOS, MOLUSCOS, DE AGUA DULCE

A0322.03 CRIA DE RANAS.

Por otra parte en Ecuador en el 2016 se registraron 843.745 empresas divididas en 19
actividades econdémicas; segun el INEC (2017), de acuerdo al tamafo, de las 843.745

empresas registradas en 2016, el 90,5% son microempresas, es decir con ventas anuales
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menores a 100 mil délares y entre uno y nueve empleados; le sigue la pequefia empresa con

el 7,5% y ventas anuales entre 100.001 a 1"000.000 entre 10 y 49 funcionarios.

En cuanto a la actividad econémica con mayor nimero de empresas es el comercio al por
mayor y por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas con 308.956, que
representa el 36,6% del total de las empresas.

Asi mismo en 2016, se registré ventas por 147.729 millones de délares; 12.162 millones
menos que el afio anterior. Pichincha fue la provincia que concentré el mayor volumen en
ventas 44,8% en 2016. Seguido de Guayas (32,6%), Azuay (5,1%), Manabi (3,3%) y el Oro
(3,0%).

De acuerdo a informacién del Panorama Laboral y Empresarial 2017 para el 2016, el 85,6%
de las exportaciones ecuatorianas a la UE se concentraron solamente en seis sub-partidas
arancelarias: banano (que representd el 30% de las exportaciones totales a este destino),
productos pesqueros procesados, como camarones, langostinos y otros decapodos
congelados (24,7%), enlatados de pescado (16,8%), cacao (6,2%), flores (5,7%) y café
(2,2%). Ecuador ocupa el lugar 57 entre los proveedores del bloque europeo y representa
apenas un 0,2% de las importaciones totales de esta region.

En relacién al PIB desagregado por ramas de actividad, para el periodo 2007-2016, la
contribucién de los sectores de manufactura, comercio, agricultura y transporte, se mantuvo
relativamente estable; y los sectores méas dinamicos fueron petréleo y minas, y construccion.
Al 2016, la rama que mas contribuye al PIB nacional es la manufactura (11,7%), seguida por
petréleo y minas (11%), comercio (9,1%), construccion (10,2%), agricultura, acuicultura y

pesca (7,7%) y transporte (6,7%).
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Tabla 2. Exportacion hacia la Union Europea
(Millones de USD y porcentajes)

Producto Valor FOB de exportaciones Participacion
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Banano 627,77 | 772,76 | 832,03 | 849,32 | 20,8% | 25,9% | 30,0% | 30,0%

Camarones 615,51 | 754,42 | 580,06 | 699,17 | 20,4% | 25,3% | 20,9% | 24,7%
Enlatados de | 696,73 | 553,21 | 474,55 | 475,19 | 23,1% | 18,6% | 17,1% | 16,8%

pescados

Cacao 132,37 | 157,17 | 202,65 176,14 | 4,4% 5,3% 7,3% 6,2%
Flores 150,98 | 179,99 | 175,13 162,70 | 5,0% 6,0% 6,3% 5,71%
Café 135,98 | 109,24 | 96,44 62,58 | 4,5% 3, 7% 3,5% 2,2%

industrializad

0]
Otros 652,38 | 454,51 | 412,10 | 406,57 | 21,7% | 152% | 14,9% | 14,4%
Total 3.011,08 | 2.981,29 | 2.772,95 2.831,66 | 100% 100% 100% 100%

Fuente: Panorama Laboral y empresarial.
Elaborado por: Roberto Carranza O.

1.2.3 Sector AO3 pescay acuicultura.

De acuerdo al ministerio de acuicultura y pesca en algunas provincias del pais los pescadores
venden sus productos de pesca especialmente el sector artesanal transformando la materia

prima y afiadiendo un valor agregado al producto.

En tanto que la oferta exportable del sector de pesca y acuacultura con sus productos insignias
como son el camarén y atin en conserva, representan el segundo y tercer rubro mas
importante del total de las exportaciones no petroleras ecuatorianas. Segun el Instituto de
Promocién de Exportaciones e Inversiones la industria pesquera atunera del pais es la
segunda mas grande y moderna de América; y la calidad y volumen de exportacion del

camaroén ecuatoriano lo ubica al pais entre los mas grandes exportadores a nivel mundial.

En el Ecuador la actividad pesquera abarca todas las provincias costeras. La Direccién de
Inteligencia Comercial e Inversiones (2013) sefiala que las bondades del clima favorecen la
gran variedad de especies existentes, empezando por el principal producto que es el atin
pasando por el dorado, conocido en el mercado internacional como mahi mahi, pez espada,
wahoo y demds peces. Como resultado de esa riqueza marina en el pais existen un sinnimero

de empresas dedicadas a la captura, proceso, empaque y exportacién de productos.
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1.2.3.1 Subsector de la pesca maritima.

La actividad de pesca marina en el Ecuador esta dividida en dos ejes principales, una la pesca
industrial que se caracteriza por una flota de alto poder de pesca, generalmente destinada a
la captura de una sola especie, y la otra la pesca artesanal la misma que se realiza con una

flota diversa y una amplia diversidad de especies objetivos.

La pesca industrial esta a su vez segmentada de acuerdo al recurso que se explote y a los
artes de pesca que se utilizan. Las embarcaciones de la pesca industrial son de diversas
caracteristicas y difieren en el poder de pesca, las especies objetivo, la capacidad de bodega,
autonomia de pesca, sistemas de frio, etc. Esta actividad pesquera esta conectada a una
industria para su procesamiento primario y secundario. Las embarcaciones llegan a los
principales puertos de pesca, en donde se conectan a terminales adecuados para su descarga
e ingreso directo hacia las plantas procesadoras o la pesca es descargada y transportada en

vehiculos adecuados con sistema de frio hasta plantas procesadoras.

Por otro lado en las plantas respectivas, dependiendo del procesamiento que se le vaya a dar
a la pesca, existen grupos especializados de personas, dominados principalmente por el
género femenino, que realizan el tratamiento correspondiente de la pesca. Finalmente, los
productos elaborados son empacados y transportados hacia los terminales aéreos para su

respectiva exportacion.

Segun la Organizacién de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAO),
en Ecuador el esfuerzo pesquero esta principalmente dirigido a la captura de tres especies
objetivos: atun aleta amarilla o yellowfin (Thunnus albacares), atin ojo grande o bigeye
(Thunnus obesus), y atin barrilete o skipjack (katsuwonus pelamis); Ecuador captura
aproximadamente el 4% del total mundial de atin. Asi mismo del volumen extraido del Pacifico
este, los barcos ecuatorianos pescan alrededor del 23 por ciento y el pais procesa el 44 por
ciento en sus plantas, por lo que somos el pais atunero mas importante en la zona (costa este
del Pacifico, junto a México), ocupando el Ecuador el tercer lugar a nivel mundial en

exportacion de conservas de atun.

Mediante un programa de observacion de captura de atun que representa el 33,33% de

cobertura de la flota atunera ecuatoriana se tiene la siguiente informacion:
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Tabla 3. Captura anual de atun registrada a bordo de barcos cerqueros clase seis (mayor a 425 m3
de bodega). _

ANO | 2012 2013 2014 2015 Total %
MES
Enero 1022 8873 2141 6141 18177 6.5
Febrero 4679 8435 8999 11195 33308 11.8
Marzo 7453 7440 5564 8058 28515 10.1
Abril 8045 5166 4242 8572 26025 9.3
Mayo 5730 5522 5856 9255 26363 9.4
Junio 7007 6633 7034 5918 26592 9.5
Julio 5963 5068 7596 7067 25694 9.1
Agosto 2086 2257 3608 3129 11080 3.9
Septiembre 4191 2060 3920 4750 14921 5.3
Octubre 5441 5537 7839 10713 29530 10.5
Noviembre 4958 6732 6813 7082 25585 9.1
Diciembre 5688 3761 3099 2888 15436 5.5
Total 62263 67484 66711 84768 281226 100,0
% 22,1 24,0 23,7 30,1 100,0
Promedio 5189 5624 5559 7064 23436

Fuente: Instituto Nacional de Pesca.
Elaborado por: Roberto Carranza O.

De igual forma a continuacion se expone el nimero de embarcaciones por Toneladas

Registradas Brutas de bandera Ecuatoriana que opera en el pais.

Tabla 4. Ecuador Embarcaciones de pesca

Embarcacion por Bandera Extranjeras Pesquero en | Subtotal
Toneladas Registradas | Ecuatoriana Asociacion

Brutas (TRB) (Fletamento)

De 0 a10 15.731 3 15.734
De 11a50 534 2 536

De 51 a 149 575 12 587

De 150 a 1.500 169 58 30 257

De 1.501 a 2.500 12 14 11 37

De 2.501 a 5.000 1 2 2 5
>5.000 6 6

Fuente: Direccién General de la Marina Mercante del Ecuador (DIGMER), 2009.
Elaborado por: Roberto Carranza O.
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1.2.3.2 Subsector de la pesca continental.

La FAO (2013) sefiala que en Ecuador la pesca continental, AO312 PESCA DE AGUA DULCE
tiene poca importancia econdmica, segun estimacion de la flota pesquera de aguas
continentales (costa y amazonia) indican que la captura anual llega a mas de 2.500 toneladas.
Estas capturas pesqueras continentales proceden de los arroyos, rios y lagos de las regiones
geograficas de las costa, sierra'y amazonia.

Los pescadores de agua dulce en el Ecuador explotan los rios Babahoyo, Guayas, Daule,
Santiago, Cayapas; en la amazonia en los rios Napo, Aguarico, Pastaza, Morona Santiago,
asi mismo de acuerdo a informacién de la FAO en la costa del pais se tiene en operacion
unos 150 embarcaciones lo cual da como aproximado unas 15 embarcaciones por eje fluvial,
la pesca que se efectia en el continente, es decir en agua dulce son efectuadas en
embarcaciones muy pequefias con esloras inferiores a 4 metros y artes de pesca simple las

mismas que estan basadas en lineas de anzuelos.

Los rios de la costa como los de la amazonia que se encuentran en regiones de tierras bajas
poseen peces de agua templada en tanto que en la sierra tienen una fauna ictiolégica de agua
fria donde principalmente se da la trucha. La actividad pesquera comercial se da en los rios
importantes de la costa y oriente mientras que la pesca comercial de trucha se realiza en una

menor escala.

1.2.4 Subsector de la acuicultura

La acuicultura es un sector significativo en el Ecuador, es una importante fuente de divisas y
de empleo, la FAO sefala que genera alrededor de 187000 puestos de trabajo directo e
indirecto y la produccion se encuentra en torno a los $ 670 millones al afio por concepto de

exportaciones.
Asi mismo dentro de los principales productos del sector de acuicultura se encuentra el
Camarén y la Tilapia, destacandose el camardn como principal producto ya que representa el

90% de la produccion acuicola seguido por la tilapia.

En relacion al camaroén alrededor del 99% de la produccion proviene del cultivo en las piscinas

en tanto que el 1% se lo pesca en el océano Pacifico
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Segun la Organizacion de las naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (2013) en
el Ecuador los métodos de produccién mas utilizados son: semi — extensivos y extensivos, los
cuales se caracterizan por ser de bajas densidades (50.000 a 70.000 post — larvas por
hectdrea) y densidades medias (70.000 a 100.000 post — larvas por hectareas),
respectivamente. Asi mismo sefiala que estos cultivos se los realizan en las provincias de
Guayas - Santa Elena (61%), El Oro (22%), Manabi (10%) y Esmeraldas (7%).

Es importante destacar que la produccion de este sector estd destinada casi en su totalidad a
satisfacer la demanda internacional mediante la exportacion del camarén debido la
rentabilidad que genera, y de esta forma el Ecuador ocupa el quinto lugar a través de una

participacién del 6,37% en la exportacién a nivel mundial.

1.2.4.1 Analisis financiero del sector AO3 pescay acuicultura: Andlisis de Tendencia.

El principal objetivo del andlisis financiero es servir de herramienta para generar mayor
rentabilidad del capital de la empresa, evalla las repercusiones financieras, coordina aportes
financieros, evalla la efectividad de la administracién financiera de un proyecto, evalla
incentivos locales para determinar la conveniencia de asumir un cambio en la empresa con
relacion al ingreso incremental que deja el mismo. No existe una metodologia Unica para el
andlisis financiero, esta varia de acuerdo al criterio de los diferentes autores, sin embargo, los
métodos mas conocidos y aplicados son: Andlisis Vertical; Analisis Comparativo u horizontal;

Andlisis de tendencias; Andlisis de fluctuaciones; Diagnéstico Financiero.

Andlisis de tendencias en el sector a03.

Mediante este andlisis, a partir de los estados financieros toma como base a estados
comparativos con el propésito de identificar comportamientos especificos que tengan la

tendencia o proyeccién definida segun la naturaleza de la cuenta o variable de estudio.

Una tendencia es, por definicion, la propension o direccion seguida por alguna variable, de
especial interés. Por ello, el analisis de tendencias tiene en cuenta la situacion de uno o mas
saldos de una empresa y su evolucion, en diferentes momentos, con el propésito de identificar
el comportamiento o tendencia propiamente dicha, todo esto con la finalidad de tomar medidas

al respecto o para proyectar posibles resultados futuros.
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Asi mismo el andlisis de tendencia nos permite conocer el desarrollo financiero de una

empresa y en el presente caso de un sector.

Afo base e indice de tendencias: La aplicacion de este método requiere la eleccion de un afio
base que te va a servir como referencia o punto de partida de tus calculos para poder observar
la tendencia que esté siguiendo cada concepto.

Férmula para el calculo del indice de tendencia:

) Saldo del afio en cuestion
Indice de Tendencia = =%
Saldo del afio base

En ocasiones, es conveniente utilizar una misma gréfica para presentar la tendencia de 2, 3
0 hasta 4 conceptos, pero no es recomendable que presentes muchos conceptos en la misma

gréfica, ya que puedes perderte con tantos datos y lineas.
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Tabla 5. Andlisis de tendencia del sector AO3 pesca y acuicultura.

CUENTAS Afio base 2011 Afo 2012 Afo 2013
$ % $ % $ %

Ingresos 922544673,54 100 2466069212 267.31 2885973663 | 312,83
Total Costo 720731831,34 100 1955573255 271,33 2229152291 | 309.29
UTILIDAD BRUTA 201812842,2 100 510495957,1 252.95 656821372 325.46
Total Gastos 130944707,48 100 380271180,9 290.40 442351228 337.81
Utilidad antes participa. Trabaja e Impuesto Renta 70868134,72 100 130224776,2 183.76 214470145 302.63
(-) PARTICIPACION TRABAJADORES 8923708,48 100 22208817,88 248.87 39076969,7 | 437.9
GANAN (PERDIDA) ANTES IMPUESTO RENTA 61944426,24 100 108015958,3 174.38 175393175 283.15
IMPUESTO A LA RENTA 9919375,79 100 29474850,55 297.14 46570577,1 469.49
UTILIDAD (PERDI) EJERCICIO 52025050,44 100 78541107,74 150.97 128822598 247.62

Elaborado por: Roberto Carranza O.
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ANALISIS DE UTILIDADES
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Figura 2: Interpretacion de los indices de tendencias del sector A03.
Elaborado por: Roberto Carranza O.

Una vez que hemos calculado los indices de tendencias respectivos, se procede a interpretar
los resultados para poder obtener algunas conclusiones sobre el comportamiento financiero
del sector AO3: Pesca y Acuicultura. Es muy conveniente graficarlos para ver con claridad

cémo esta el comportamiento financiera del sector.

El resultado es la tendencia que puede tomar valores superiores a uno, si se ha presentado
crecimiento, 0 menores a uno si, por el contrario, ha habido decrecimiento o disminucién; y de
acuerdo al presente andlisis se puede observar un crecimiento significativo en todas las
variables en andlisis ya que un porcentaje de tendencia superior a 100 significa que ha habido

un aumento en el saldo de la partida con respecto al afio base.

El Rubro Utilidad del Ejercicio presenta un incremento del 50,97 % en el afio 2012 con relaciéon
al 2011 y un 147% de crecimiento en el afio 2013 con relacién al afio 2011. Asi mismo el resto

de cuentas presentan un crecimiento.

Partiendo del hecho que es un método exploratorio, siempre es necesario investigar mas a
fondo para encontrar las causas de las fallas o cambios. El método de andlisis de tendencia
consiste en observar el comportamiento de los diferentes rubros ya sea del balance general o
del estado de resultados, para detectar algunos cambios significativos que podrian tener su

origen en errores administrativos.
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De esta manera actualmente el sector de la pesca y acuicultura contribuyen con un importante
7.7% del Producto Interno Bruto. De igual forma es importante destacar en este andlisis que
este sector mantiene un constante crecimiento lo cual se evidencia en el comercio que
mantiene con uno de los principales socios comerciales del pais como lo es la Unién Europea
a quien el sector exporta un significativo 55% de las exportaciones totales a ese destino,
representado por los productos pesqueros procesados, como camarones, langostinos y otros
decapodos congelados (24,7%), y enlatados de pescado (16,8%).
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CAPITULO II: REVISION DE LITERATURA



2.1. Gestion del capital de trabajo y sus determinantes

El Capital de trabajo segun Sinisterra, Polanco, Henao (2017) comprende las diferentes
cuentas que conforman los rubros que se clasifican como activos corrientes: Caja, Deudores,
Inventarios, Inversiones; y que su importancia radica en que la mayoria de transacciones se
encuentran relacionadas con estas cuentas. Para Gitman (2012) la meta de la administracion
del capital de trabajo es administrar cada uno de los activos corrientes (Inventario, Cuentas
por cobrar, valores negociables y efectivos) y que las empresas pueden reducir sus costos
financieros al disminuir los montos ligados en capital de trabajo y disponer de recursos para

una posible expansion.

El capital de trabajo neto por su parte es la diferencia entre los activos circulantes (caja,
bancos, inversiones a corto plazo, cuentas por cobrar e inventarios) y los pasivos circulantes
(proveedores, créditos a corto plazo y obligaciones diversas) y puede medirse en dias de
venta promedio de la compafiia. La importancia de una buena gestion del capital de trabajo
se destaca en que la mayoria de las transacciones financieras normales de las empresas se
encuentran relacionadas con este tipo de cuentas. De igual forma una buena gestion de este

indicador implica la minimizacién del riesgo y la maximizacion de la rentabilidad empresarial.

La responsabilidad de un gestor financiero se encuentra en torno a mantener un adecuado
capital de trabajo, para Hernandez (2014) en los momentos actuales la administracion del
Capital de Trabajo tiene un papel preponderante, puesto que proporciona herramientas de
gran importancia para evaluar los errores de direcciébn y adoptar medidas correctas y
oportunas que posibiliten alcanzar los resultados deseados, logrando al finalizar de cada

periodo una mayor eficiencia y eficacia.

2.1.1. Administracion del efectivo.

Es importante mantener niveles adecuados de efectivo a fin de poder cumplir con los pagos
de las obligaciones adquiridas las cuales provienen basicamente de las ventas de inventario

o de la recuperacion de la cartera.

El nivel adecuado hace referencia al saldo de disponibilidad de efectivo necesario para realizar
pagos oportunos, es decir que no haya sobrante de efectivo que ocasione pérdidas por efecto
de la inflacion o sobrecosto por recursos econémicos inmovilizados o faltante de efectivo que
no permita garantizar el pago de insumos o mercancias adquiridas, mano de obra u otros

desembolsos, lo que compromete la imagen o la posicién econémica de la empresa.
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En tal sentido la administracion del efectivo segun Sinisterra (2017) se orienta hacia la

adecuada inversion del disponible con la finalidad de incrementar los ingresos financieros.

Partiendo de los flujos de efectivo que se han proyectado técnicamente se puede llegar a
determinar las necesidades y saldos de efectivo, de igual forma el manejo financiero de las
cuentas del activo corriente que se encuentran principalmente relacionadas a transacciones
operativas ameritan ser analizadas bajo los conceptos de costos beneficios; en este sentido,
de los diferentes modelos para la determinacion de los saldos éptimos el modelo logrado por
Baumol se basa en la minimizacion de los costos fijos relacionados a las transacciones en
efectivo y el costo de oportunidad de los saldos de efectivo que deja disponible la empresa

para las operaciones normales proyectadas . Célculo del tamafio 6ptimo de transacciones en

efectivo.
TOTE — ’ 2 xERiX CFT
Donde:

TOTE = Tamafio optimo de transferencia de efectivo.
ER = Efectivo requerido para un periodo de tiempo
CFT = Costo fijo de transaccion

i = Costo anual de oportunidad del saldo de efectivo que deja disponible la empresa.

El nimero de transacciones a efectuar en un periodo dado se obtiene aplicando la férmula:

ER
NT= =
TOTE

Doénde: NT = Numero de transacciones por periodo.

También se debe conocer el el Costo Total de mantenimiento de los saldos de efectivo.
CTSE = CFT (ER/TOTE) +i (TOTE / 2)

Dénde: CTSE = Costo total de mantenimiento de los saldos de efectivo.

2.1.2 Administracion de cartera.

Los ingresos que se generan por las cuentas, como la cuenta por cobrar y documentos por
cobrar dentro de un ciclo normal de operacién de las empresas tienen una alta probabilidad

de que no sean cancelados oportunamente o que no sean cancelados en su totalidad;
25



Sinisterra (2011) manifiesta que una de las diferentes estrategias de ventas en la actualidad
son ventas a créditos sobre todo en economias con caracteristicas de recesion lo cual ha
obligado a diferentes empresas a invertir un altas sumas de dinero en estas cuentas, asi
mismo Pefialoza (2008) sefiala que las empresas realizan ventas diariamente pero no todas
sus ventas se realizan al contado por lo que no se puede disponer de ese dinero

inmediatamente.

Segun (Van Horne, 2002) las cuentas por cobrar son montos de dinero adeudados a una
empresa por los clientes; asi mismo sefiala que los costos generados por la cuentas por cobrar
surgen de un departamento de crédito costos que se deducen de la rentabilidad; otro costo
viene del incremento en la probabilidad de las pérdidas por deudas incobrables y los costos

de oportunidad de comprometer los fondos a la inversién de las cuentas por cobrar.

Calificacion de Crédito.
Es un método que usa ponderaciones obtenidas estadisticamente que otorga puntaje a las
caracteristicas financieras de un solicitante.
Segun Gitman (1997; citado por Pefialoza, 2008) en la administracion de las cuentas por
cobrar se deben planear dos aspectos:

1) Establecer las Politicas de Créditos

2) Precisar las Politicas de Cobranza

En las Politicas de Créditos es importante constituir dos elementos: La Seleccién de
Crédito donde se establecen los requisitos minimos que deben cumplir los clientes para
determinar si podran cumplir los pagos, y; las Condiciones de Crédito, donde se determina
cuales son los requisitos de reembolso exigidos a los que compran a crédito asi como las
condiciones, de igual forma se define el periodo del crédito los plazos es decir el tiempo y

también las condiciones en la que se establece los descuentos por pronto pago.

Como politica de crédito en la seleccion para el otorgamiento del mismo es necesario la
aplicacion de técnicas a fin de determinar los clientes adecuados, donde se evalle la
capacidad crediticia del cliente. Gitman (2012) sefala la técnica denominada las cinco “C” del

crédito, mismo que considera:

» Caracteristicas del solicitante: Se refiere al historial del solicitante para cumplir con

obligaciones pasadas.
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» Capacidad: La capacidad del solicitante para reembolsar el crédito solicitado,
determinado por medio de un andlisis de estados financieros centrado en los flujos de
efectivo disponibles para enfrentar las obligaciones de deuda.

» Capital: La deuda del solicitante en relacion con su capital patrimonial.

» Colateral: El monto de activos que el solicitante tiene disponible para garantizar el
crédito. Cuanto mayor sea el monto de activos disponible, mayor sera la probabilidad
de que una compafiia recupere sus fondos si el solicitante no cumple con el pago.

» Condiciones: Esto es, las condiciones econdmicas existentes generales y especificas

de la industria y cualquier condicion peculiar en torno a una transaccién especifica.

Es importante senalar que el analisis mediante las cinco “C” del crédito no proporcional una
disposicién definida de aceptacion o rechazo, sino que la aplicacién de este disefio aseguran

gue los clientes pagaran en los términos y los plazos que se han establecido.

En relacién a las Politicas de Cobranza para Gitman (1997) son los diferentes procedimientos
que se establecen para el cobro una vez que éstas han vencido. Pefialoza (2008) sefala que
dos parametros que permiten evaluar la eficacia de las politicas de cobranza es el indice de
periodo de pago promedio y el analisis de antigliedad de las cuentas por cobrar. Los pasos
para analizar la antigliedad de las cuentas por cobrar son:

» Establecer a fin de mes de acuerdo al balance el monto de las cuentas por cobrar.

> Establecer cuanto de este monto es del mes vigente, del mes anterior y asi
sucesivamente.

» Fijar a cada monto un porcentaje sobre el valor total de las cuentas por cobrar.

» Comparar y analizar los porcentajes de las cuentas que estan dentro y fuera de los
términos.

» Emplear medidas correctivas a las cuentas que se encuentran fuera de los rangos.

Finamente como medidas para realizar los cobros a los clientes que presentan cuentas en
mora estan las cartas, llamadas telefénicas, visitas personales, fijar planes de pagos, o

demandar al cliente.

2.1.3.  Administracién del inventario.

Los inventarios comprenden las mercancias no fabricadas por las empresas, y para las
empresas de manufactura comprende los productos terminados, productos en proceso, Yy la

materia prima, son parte de los activos circulantes, y constituyen una inversion.
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Sistema ABC para el Control de Inventarios.

Gitman y Zutter (2012) seiala que una empresa que una el sistema ABC clasifica si inventario
en tres grupos: A, C, D. EIl grupo A incluye articulos que requieren la mayor inversion de
dolares, por lo general este grupo esta integrado por el 20% de los articulos en inventario de
la compafiia, representa el 80% de su inversion en inventario. El grupo B esta integrado por
articulos con la siguiente inversion mas grande de inventario. El grupo C incluye gran nimero

de articulos que requieren una inversion relativamente pequenia.

Nivel Optimo de Inventarios

Pefialoza (2008) sefiala que para determinar el nivel 6ptimo de inventarios se deben estimar
los costos asociados a los mismos y los dos principales se refieren a los costos de mantener
el inventario y los costos que se generan al realizar un pedido. Los primeros son aquellos
relacionados con el almacenamiento de inventarios como arrendamiento de bodegas,
depreciacién de activos ocupados por el inventario, costos de capital inmovilizados, seguros,
obsolescencias, dafos, mermas, personal administrativo y operativo, etc.; los costos de cada
pedido son los costos incurridos para la elaboracion, autorizacién y despacho de la orden de

compra de cada pedido.

La gestion del administrador de inventario esta en funciébn en mantener un nivel adecuado de
inventario es decir determinar una cantidad racional de adquisicion y mantenimiento. Segun
Sinesterra (2017) a fin de mantener un nivel éptimo de inventario que satisfaga las
necesidades de ventas de una empresa con el minimo de costo, se deben tener en cuenta los
siguientes aspectos:

» Nivel de ventas de la empresa proyectado para un periodo determinado.
Duracion de los procesos de produccion para elaborar un producto.
El caracter perecedero de los insumos y productos terminados.
Capacidad fisica de almacenamiento
Capacidad econ6mica de la empresa
Ubicacion geografica de los insumos para los procesos de venta o produccion

Condiciones coyunturales, econémicas, politicas, sociales, ambientales, etc.

V V.V V VYV V V

Politica de acumulacion de inventario para produccion normal o reserva adicional.

Entre los diversos modelos que permiten calcular cual es la cantidad minima de inversion en
inventarios para la operacion normal de las ventas de una empresa, Sinisterra (2017) sefiala
el modelo de Baumol, donde la cantidad 6ptima de pedido o compra de inventarios, sin

inventario de reserva se obtiene de la siguiente ecuacion:
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2xCPxV
COC =
% CMxCC

Donde:

COC: Cantidad 6ptima de pedido o compra de inventarios

CP: Costo de pedido.

V: Ventas en unidades segun periodo proyectado

%CM: Porcentaje de costos de mantenimiento expresado en funcion de los inventarios.

CC: Costos de adquisicion por unidad de inventarios

El nimero de pedido (NP) por periodo se obtienen dividiendo las ventas (V) del periodo entre
la cantidad 6ptima de pedido (COC).

NP =
coc
El inventario medio (Im) sin existencia de seguridad es:

_coc

2
El inventario medio (Ime) con existencia de seguridad (ES) como proteccion para atender

casos de pedidos inesperados por paros, huelgas y otros se obtiene asi:

coc
Ime = TXES

2.2. Indicadores de rentabilidad: margen bruto y rentabilidad neta de activos.

Existen diferentes medidas de rentabilidad, los indicadores de rentabilidad permiten medir la
efectividad con la que la administracion de una empresa controla los costos y gastos a fin de
convertir las ventas en utilidades. Gitman (2012) sefiala que las medidas de rentabilidad
permiten evaluar las utilidades de las empresas en relacién a un nivel de ventas, cierto nivel
de activos o la inversién de los propietarios. Para Sinisterra, Polanco y Henao (2011) las
razones de rentabilidad son consideradas como las mayor importancia para los usuarios de
la informacién financiera, miden la capacidad de la empresa para producir ganancias,

determina el éxito o fracaso de la gerencia en el manejo de sus recursos.
Segun Van J. y Wachowicz J (2010) las razones de rentabilidad son de dos tipos las que

muestran la rentabilidad en relacién con las ventas y las que muestran en relacién con la

inversion.
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2.2.1. Rentabilidad en relacién con las Ventas.- La primera razén que consideramos

es el margen de ganancias brutas.

Margen de Ganancia Bruta.- Esta razon da la ganancia de la empresa en relacién a las ventas,
después de deducir el costo de producir los bienes. Es una medida de la eficiencia en la
operacion de la empresa.

Ventas netas — Costo de bienes vendidos

Ventas netas
También se lo expresa como:

Ganancia Bruta
Margen Bruto = —_—
Ventas netas

Gitman (2012) sefiala que la raz6n Margen de Utilidad Bruta mide el porcentaje que queda de
cada délar de ventas después de que la empresa pagd sus bienes. Cuanto mas alto es el
MUB, mejor ya que es menor el costo relatico de la mercancia vendida. Una razén demasiado
alta indica un costo bajo de mercancias vendida en relacién con el precio de venta; también
indica precios no competitivos y posible pérdida de ventas. Una razén demasiado baja indica
un costo alto de la mercancia, vendida en relacién con el precio de venta; asi mismo indica

un precio de venta bajo o bien, un costo alto de los bienes vendidos.

Margen de Ganancia Neta.- El Margen de ganancia netas mide la rentabilidad de las ventas
después de los impuestos de la empresa tomando en cuenta todos los gastos e impuestos
sobre la renta; indica el ingreso neto por délar vendido. El margen de utilidad neta se lo obtiene
asi:

Ganancia neta después de impuesto

Margen de Ganancia Neta =
Ventas netas

Es importante destacar lo sefialado por Gitman (2012) que los margen de utilidad neta
“adecuados” difieren notablemente entre las distintas actividades puesto que un margen de
utilidad neta del 1% no es raro para una tienda de comestible, en tanto que un margen de

utilidad neta de 10% es bajo para una joyeria.

Asi mismo al considerar las dos razones Margen Bruto y Margen Neto podemos obtener un
buen panorama de las operaciones de la empresa. Si el margen de ganancia bruta en esencia
no cambia en un periodo de varios afios, pero el margen de ganancia neta declina en el mismo
periodo, sabemos que se puede deber a gastos de ventas, generales y administrativos mas

altos en relacioén con las ventas o0 a una tasa de impuestos mas alta.
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Por otro lado, si el margen de ganancia bruta disminuye, sabemos que el costo de producir
bienes con respecto a las ventas ha aumentado. Este suceso, a la vez, puede deberse a

precios méas bajos o a menor eficiencia operativa en relacion con el volumen.

2.2.2. Rentabilidad en relacion con la inversion.- Estas razones de rentabilidad se
relaciona con las ganancias sobre la inversion. Para Gitman (2012) mide la eficacia integral
de la administracion para generar utilidades con sus activos disponibles, cuanto mas alto es

el rendimiento sobre los activos totales de la empresa, mejor.

Ganancia neta después de impuestos

Rentabilidad Neta de Activo =

Activos totales

2.3. Estudios previos de capital de trabajo y rentabilidad empresarial.

Para Usman, M., Shaikh, S. A., & Khan, S. (2017) el objetivo maximo de las empresas es
maximizar la riqueza solo puede ser alcanzado mediante la creacion de un equilibrio de los
indicadores dias de recepcion (RADs), dias de inventario (IDs), dias pagaderos (PADS), ciclo

de conversién de efectivo (CCC), razén actual (CR y capital de trabajo.

Ortega (2015) sefiala que un estudio a las empresas espafiolas muestra que para el 91% de
los responsables financieros la gestion del capital circulante es fundamental en sus
compafias, un 85% opina que temas como optimizar el capital circulante y la tesoreria son
primordiales para abordar el reto de la financiacién, un 67% tiene previsto empezar la mejora
de la gestion del circulante en los préximos 12 meses. Asi mismo manifiesta que como medida
que programan adoptar esta la reduccion en los plazos de cobro (para un 61% de los
encuestados), mejorar la financiacion a corto (para un 35%) y la busqueda de vias alternativas

de financiacion (para un 30,3%).

Usman, M., Shaikh, S. A., & Khan, S. (2017), sefiala que los periodos de recuperacion
extensivos afectan la disponibilidad de fondos y el suministro de material, lo que
posteriormente repercute en las operaciones de la empresa y su rentabilidad. La gestion de
capital de trabajo es un elemento crucial para mantener impulsando la rentabilidad

empresarial.

En relacion a los plazos de cobro, Ortega (2015) manifiesta que en Espafa una de cada dos

empresas reconoce estar manejando plazos de cobro superiores a 60 dias y asi mismo un
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95% experimenta retrasos en los pagos. Contar con un capital de trabajo sensato menor
implica tener una buena gestién de cobro mantener cuentas y documentos por cobrar con

plazos no amplios, y plazos grandes en cuentas por pagar.

Como conclusion del estudio de Usman (2017) a una poblacion de empresas que operan en
tres paises escandinavos (Dinamerca, Noruega y Suecia) durante el periodo 2003 a 2015,
muestra final que comprende 5194 empresas, las implicaciones de politicas del estudio
recomienda que las empresas que deseen mejorar su rentabilidad deberian prestar especial

atencion a administrar le gestiéon del capital de trabajo.

En relacion al manejo del efectivo Usman (2017) indica que el alto ciclo de conversion del
efectivo reduce la rentabilidad empresarial y los mismos resultados fueron presentados por
Deloof (2003) de Bélgica y Filbeck y Krueger (2005) de los Estados Unidos.

Segun Raheman y Nasr (2007; citado por Le Duc Toan, Ho Van Nhan, Le Nguyen Ngoc Anh
& Le Quang Man, 2017) estudiaron 94 firmas paquistanies cotizadas en la bolsa de Karachi
por el periodo de 1999-2004 y los resultados muestran que existe una fuerte relacion negativa
entre las variables del capital circulante y la rentabilidad de la empresa, lo cual significa que a
medida que el ciclo de conversion de efectivo aumenta disminuye la rentabilidad de la
empresa, el estudio muestra que hay un efecto negativo en la relacién entre la liquides y la
rentabilidad y entre la deuda utilizada por la empresa y su rentabilidad en tanto que existe una

relacion positiva entre el tamafio de la empresa y su rentabilidad.

En el estudio cuyo objetivo es explicar la relacion entre capital de trabajo y la rentabilidad de
una muestra de 34 empresas en el periodo 2007-2015, Lee (2017) concluye que el estudio
contribuye a las literaturas existentes como Deloof (2003), Lazaridis & Tryfonidis (2006),
Raheman & Nasr (2007) quien encontré una relacién negativa entre Periodo de Cuentas por
Cobrar (ARP), Periodo Cuentas de Inventario (AlP), Periodo Cuentas por Pagar (APP) y la
rentabilidad corporativa. También encontr6 una relacién negativa entre el ciclo de conversién
de efectivo y la rentabilidad. Finalmente el estudio determina que apoya la opinion de que los
gerentes pueden crear valor para sus accionistas reduciendo el numero de dias para las
cuentas por cobrar, cuentas de inventarios y cuentas por pagar, recomienda que los gerentes
puedan mejorar la rentabilidad de la empresa si administran su capital de trabajo de una

manera éptima.
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Por su parte Shrivastava, A., Kumar, N., & Kumar P. (2017) sefiala que las politicas de
cobranzay los créditos de ventas limitados a los clientes pueden reducir el periodo de cuentas
por cobrar y mejorar las entradas de efectivo por un lado pero puede repercutir en las ventas
traduciéndose en reduccion de los beneficios. Asi mismo un menor nimero de inventario corre
el riesgo de agotar la existencia. Y, por otro lado las politicas de recaudacion liberal vy el
crédito més largo implican la reduccion y falta de recursos para otras actividades.

Segun Aguirre (2016) para hacer medible la eficiencia en la gestién del capital de trabajo se
seleccionan como variables independientes el ciclo de conversion de efectivo, los dias de
inventarios, los dias de cuentas por cobrar, los dias de cuentas por pagar. También sefiala
que la mayoria de investigaciones que tratan de investigar la relacion que existe entre el
capital de trabajo y la rentabilidad empresarial han seleccionado como variables dependientes
la rentabilidad econémica, la utilidad bruta entre el total de los activos, o la utilidad antes de
interés e impuesto (EBIT). Asi mismo la mayoria de investigaciones eligen el ROA como la

variable dependiente para analizar la rentabilidad empresarial.

En el estudio sobre la relaciéon entre la gestion del capital de trabajo y la rentabilidad en la
industria de distribucion de quimicos en Colombia Aguirre (2016) en la metodologia que utiliza
sefiala que una desventaja del andlisis de correlacién de Pearson es que no demuestra la
relacion causa-efecto entre las variables; por esa razon, resulta necesario emplear en un

siguiente paso un analisis de regresion.

Los resultados de las distintas teorias y las evidencias empiricas demuestran que no existe
un patrén que se puede aplicar a todas las empresas industrias y paises del mundo, por lo
gue no es posible generalizar los resultados aunque ayudan a construir una base teérica

importante. Aguirre (2016).

Segun Aguirre (2016) en el estudio sobre la relacion entre la gestion del capital de trabajo y la
rentabilidad en la industria de distribucién de quimicos en Colombia presenta los siguientes

resultados:

» Se observa una relacion positiva pero no significativa entre los dias de cuentas por
cobrar (DSO) y la rentabilidad. Entre mayor sea el plazo que un distribuidor de
guimicos le otorgue a sus clientes, mayor sera la rentabilidad ROA alcanzada, los

resultados son consistentes con los hallazgos de la investigacion de Sharma y Kumar
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(2011) la cual evidencia una relacién positiva entre las cuentas por cobrar y la
rentabilidad.

» La relacion entre los dias de cuentas por pagar (DPO) y la rentabilidad existe una
relacion significativamente negativa. Varias investigaciones observaron el mismo
comportamiento.

» Los dias de inventario (DOH) muestran una relacion positiva pero no significativa con
respecto a la rentabilidad empresarial, este resultado difiere en relaciobn a otras
investigaciones, en las que se observé una relacién negativa entre los inventarios y la
rentabilidad empresarial ROA. (Baveld, 2012; Garcia y Martinez, 2003; Deloof, 2003).

» Existe una relacion significativamente positiva entre el ciclo de conversion de efectivo
(CCQ) vy la rentabilidad ROA. Lo considera logico a este resultado al analizar los
componentes del CCC que presentaron relacién positiva DOH y DSO vy relacién
negativa DPO; hallazgos similares que establecen una relacion positiva entre el CCP

y la rentabilidad se presentaron en investigaciones de empresas estadounidenses.

La gestion de capital de trabajo debe tener estrategias adecuadas que permitan manejar de
forma eficiente los activos y pasivos corrientes considerando que el capital de trabajo es un
indicador de que establece el grado de liquidez y solvencia de las empresas, Vera (2016)
sefiala que el analisis financiero utiliza indices de capital de trabajo para evaluar el valor

financiero y la solvencia de la empresa.

En el estudio de ciclo de conversion de efectivo y su rendimiento empresarial de las empresas
japonesas, Nobanee, H., Abdullatif, M., AlHajjar, M. (2011)., sefiala que los resultados
sugieren que los administradores de capital de trabajo de las empresas pueden mejorar la
rentabilidad al acortar el ciclo de conversion de efectivo; este ciclo de conversion de la caja se
puede acortar reduciendo el periodo de conversién de inventario mediante el procesamiento
y venta de los bienes mas rapidamente, mediante la aceleraciéon de la recaudacion o
alargando el periodo de pago a los proveedores. Asi mismo el reducir el ciclo de conversion
de efectivo mejora la rentabilidad puesto que al ser mas amplio el ciclo la necesidad de

financiamiento es mayor.

El reducir el tiempo que el dinero en efectivo esta atado al capital de trabajo le permite a una

empresa el operar méas eficientemente. Moss y Stine (1993).
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CAPITULO lIl: METODOLOGIA Y RESULTADOS



3.1 Determinacion de muestra.

En el desarrollo de la presente investigacion para recoger la informacién se utilizé la técnica
documental, dado que las bases de datos utilizados para la investigacion son de fuentes
secundarias de donde se han tomado estos datos, la poblacion esta constituida por las
unidades de andlisis que constan en la base de datos de los informes anuales publicados por
las empresas en la pagina web de la Superintendencia de Compaiiia en lo que respecta a las
variables dependiente e independiente; asi mismo la muestra se tomé de las unidades de
andlisis correspondientes a las empresas ecuatorianas del sector A03: Pesca y Acuicultura
del periodo 2012-2016.

En primera instancia los datos se recogen de los informes financieros disponibles en la
superintendencia de compaiiia, algunas empresas con datos que faltan en determinados afios
se excluyen de la muestra quedando Unicamente las empresas que contienen informacion de
los cinco afios de andlisis; la muestra final contiene 296 empresas y son analizados mediante

el software estadistico de stata 14.1.

3.2. Explicacion de variables e hipotesis.

El objetivo de este estudio es determinar que la gestion financiera de corto plazo tiene efecto
en la rentabilidad de las empresas ecuatorianas del sector A03: Pesca y Acuicultura durante
el periodo 2012 — 2016, para la cual se utilizé el margen bruto (MB) y la rentabilidad neta de
activos (RNA) como variables dependientes, y el ciclo de conversién de efectivo (CCE), el
periodo medio de pago (PMP), el periodo medio de cobro (PMC), el periodo medio de
inventario (PMI) como variables independientes para medir la rentabilidad de las empresas
del sector AO3 y las variables de control, liquidez (LIQ), apalancamiento financiero (AF) e
impacto de carga financiera (ICF). A fin de obtener un estudio mas sélido se definié al Margen
Bruto y la Rentabilidad Neta de Activo como variables dependientes que miden la rentabilidad

empresarial.
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Tabla 6. Variables Dependiente e Independiente.

Simbolo Nombre Variables Métodos de calculo
de

Variables

MB Margen Bruto Ganancia Bruta/ Ingresos Totales

RNA Rentabilidad Neta de Utilidad Neta / Activos Totales
Activos.

PMC Periodo de Cuentas por 365 / (Ventas Netas a crédito / Saldo
Cobrar promedio Cuentas por cobrar)

PMP Periodo Cuentas por pagar | 365/ (Coste de venta / Cuentas por

pagar)

PMI Periodo Cuentas de 365 / (Coste de Venta / Inventarios)
Inventario

CCE Ciclo de conversion en (ARP + AIP) - APP
efectivo

Elaborado por: Roberto Carranza O.

De igual forma en el presente estudio de investigacion se determiné las siguientes hipétesis:
Ho: La gestién financiera en el corto plazo No incide en el margen y la rentabilidad empresarial
del sector A03: pesca y acuicultura durante el periodo 2012 — 2016.

H1: La gestién financiera en el corto plazo incide en el margen y la rentabilidad empresarial

del sector A03: pesca y acuicultura durante el periodo 2012 — 2016.

3.3. Modelo econométrico.

Determinar un adecuado modelo permite medir las relaciones entre las variables asi como
predecir valores futuros de las variables independientes. Con base en las variables

independientes citadas anteriormente se ha desarrollado el siguiente modelo econométrico.

MODELOQOS:

Modelo 1:

MBIt = it + BCCEit + BPMCit + BPMPit + BPMIit + BLIQit + BAFit + BICFit + Blactit +it
Modelo 2:

RNAit = «it+ BCCEit + BPMCit + BPMPit + BPMlIit + BLIQit + BAFit + BICFit + Blactit +it
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3.4. Andlisis de resultados.

A partir de la normalizacion de los datos que permite evitar la alta dispersién se obtuvo la

siguiente tabla estadistica:

Tabla 7. Estadisticas Descriptivas

summ MB win RNA win CCE win PMC win PMP_win PMI win LIQ win AF win ICF win lact win

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
MB win 1,480 .3999289 .2920235 0 1
RNA win 1,480 .1418564 .1654974 -.1599 .7699
CCE_win 1,480 135.6283 113.696 -82.5316 440
PMC win 1,480 38.11741 44.86544 0 224.057
PMP_win 1,480 89.64609 90.93503 0 348.077
PMI win 1,480 186.1264 97.87279 0 373
LIQ win 1,480 2.349703 4.457951 0 35.8853
AF win 1,480 2.932956 5.226759 -1.6946 37.0723
ICF _win 1,480 .0057436 .0143596 0 .1007
lact win 1,479 13.07961 1.830554 6.684612 16.76536

Elaborado por: Roberto Carranza O.

Mediante los resultados de la presente gréafica se obtiene un resumen de los estadisticos de
las variables en el mismo que se observa que existen desde 1479 hasta 1480 observaciones
de las variables en andlisis; la Mediana sefiala que el promedio de las empresas del sector
A03: pesca y acuicultura en el periodo 2012 — 2016 presentan un Margen Bruto de 39,9% es
decir las ganancias de las empresas en relacion a las ventas después de deducir el costo de
producir los bienes, el promedio de la empresas del sector AO3 presentan una RNA del
14,18% lo que representa las ganancias en funcién de las inversiones; asi mismo el CCE del
sector presenta una media de 135 dias es decir el plazo que ha transcurrido desde que se
paga la compra de la materia prima de un producto hasta la cobranza por la venta de dicho
producto; el numero promedio de dias en el periodo medio de cobro y periodo medio de pago
que se obtuvo es de 38 y 89.6 dias respectivamente; en tanto que el promedio de dias del
PMI se situé en 186 dias para el sector. Por otro lado se puede evidenciar mediante la
desviacion estdndar que la dispersion de los datos es aceptable en las variables en andlisis
puesto que la amplitud del rango presenta valores Minimo y valores Maximo dentro de lo

normal.

Por lo tanto en sentido general la media de las variables es representativa.

38



CORRELACION:

Tabla 8. Andlisis de Correlacion,

. correlate MB win RNA win PMC win PMP win PMI win LIQ win AF win ICF win lact win
(obs=1,479)

MB win RNA win PMC win PMP win PMI win LIQ win AF win ICF win lact win

MB win [ 1.0000

RNA win | 0.1500  1.0000

PMC win | 0.2455 0.0600 1.0000

PMP win | -0.0189 -0.0404 0.2419  1.0000

PMI win | 0.1739 -0.0359 0.2715 0.4225  1.0000

LIQ win | 0.1200  0.0414 0.0151 -0.1636 -0.1260 1.0000

AF win | -0.0259 -0.1453 0.0720 0.0915 0.0079 -0.0630  1.0000

ICF win | 0.0766 -0.1275 0.0588 0.0745 0.0714 -0.0190 0.0064  1.0000
0

lact win 0.0258 0.1115 2020 0.2425 0.4424 -0.1131 0.0028 0.1536 1.0000

Elaborado por: Roberto Carranza O.

Aplicando la Correlacion se pudo determinar la relacion o asociacion que existen entre las
variables en analisis, el resultado obtenido nos indica que: entre la RNA y el MB existe una
relacion directa muy baja, es decir que a medida que crece la RNA crece también el MB, de
igual forma el 0.15 sefiala que existe una asociacion del 15%.

Entre el PMC y el MB existe una relacion positiva baja, es decir que a medida que crece el
PMC crece el MB, el 0.2455 revela que existe una asociacion baja del 24.55%; entre el PMC
y la RNA existe una relacién positiva muy baja, es decir que a medida que crece el PMC,

crece la RNA, el 0.06 revela que existe una asociacién baja del 6.%.

Entre el PMP y el MB existe una correlacion inversa muy baja, el -0.0189 revela que existe
una asociacion del 1.89%; entre el PMP y la RNA existe una correlacion inversa muy baja, es
decir que a medida que crece el PMP disminuye la RNA, el -0.0404 sefala que existe una
asociacion del 4.04%; entre el PMP y el PMC existe una correlacion directa baja, es decir que
a medida que crece el PMP crece el PMC, el 0.2419 sefiala que existe una asociacion del
24.19%.
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Entre el PMI y el MB existe una correlacion directa muy baja, el 0,1739 sefiala que existe una
asociacion del 17.39%; entre el PMI y la RNA existe una correlacion inversa, el -0.0359 sefiala
que existe una asociacion del 3.59%; entre el PMI y la PMC existe una correlacién directa
baja, es decir que a medida que crece el PMI crece el PMC, el 0.2715 sefala que existe una
asociacion del 27.15%; entre el PMI y el PMP existe una correlacion directa moderada, es
decir que a medida que crece el PMI crece el PMP, el 0.4225 sefiala que existe una asociacion
del 42.25t%.

Entre la LIQ y el MB existe una correlacion directa muy baja, el 0.1200 sefiala que existe una
asociacion del 12.00%; entre la LIQ y la RNA existe una correlacion directa muy baja, es decir
gque a medida que crece la LIQ crece la RNA, el 0.0414 sefiala que existe una asociacion del
4.14%; entre la LIQ y la PMC existe una correlacion directa muy baja, es decir que a medida
que crece la LIQ crece el PMC, el 0.0151 sefiala que existe una asociacion de 1.51%; entre
la LIQ y el PMP existe una correlacion inversa muy baja, es decir que a medida que crece la
LIQ disminuye el PMP, el -0.1636 sefiala que existe una asociacion del 16.36%; entre la LIQ
y la PMI existe una correlacion inversa muy baja, es decir que a medida que crece la LIQ

disminuye el PMC, el -0.1260 sefiala que existe una asociacion del 12.6%.

Entre el AF y el MB existe una correlacion inversa muy baja, el -0.0259 sefiala que existe una
asociacion del 2.59%; entre el AF y la RNA existe una correlacion inversa muy baja, es decir
gue a medida que crece el AF disminuye la RNA, el -0.1453 sefiala que existe una asociacion
del 14.53%; entre el AF y la PMC existe una correlacion directa muy baja, es decir que a
medida que crece el AF crece el PMC, el 0.0720 sefiala que existe una asociacion del 7.20%;
entre el AF y el PMP existe una correlacion directa muy baja, es decir que a medida que crece
el AF también crece el PMP, el 0.0915 sefiala que existe una asociacion del 9.15%; entre el
AF y la PMI existe una correlacion directa muy baja, es decir que a medida que crece el AF
crece el PMI, el 0.0079 sefala que existe una asociacion del 0.79%; entre el AF y la LIQ existe
una correlacion inversa muy baja, es decir que a medida que crece el AF disminuye LIQ, el -

0.0630 sefala que existe una asociacion del 6.3%.

Entre el ICF y el MB existe una relacion directa muy baja, el 0.0766 sefiala que existe una
asociacion del 7.66%; entre el ICF y la RNA existe una correlacion inversa muy baja, es decir
que a medida que crece el ICF disminuye la RNA, el -0.1275 sefiala que existe una asociacion
del 12.75%; entre el ICF y la PMC existe una correlacion directa muy baja, es decir que a
medida que crece el ICF crece el PMC, el 0.0588 sefiala que existe una asociacion de 5.88%;

entre el ICF y el PMP existe una correlacion directa muy baja, es decir que a medida que
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crece el ICF también crece el PMP, el 0.0745 sefiala que existe una asociacion del 7.45%;
entre el ICF y la PMI existe una correlacion directa muy baja, es decir que a medida que crece
el ICF crece el PMI, el 0.0714 sefala que existe una asociacion del 7.14%; entre el ICF y la
LIQ existe una correlacion inversa muy baja, es decir que a medida que crece el ICF disminuye
la LIQ, el -0.0190 sefiala que existe una asociacion de 1.9%; entre el ICF y el AF existe una
correlacion directa muy baja, es decir que a medida que crece el ICF crece el AF, el
0.0064sefala que existe una asociacion muy baja del 0.64%.

Entre el lact y el MB existe una relacion directa baja, el 0.0258 sefala que existe una
asociacion del 2.58%; entre el lact y la RNA existe una correlacion directa muy baja, es decir
que a medida que crece el lact también crece la RNA, el 0.1116 sefiala que existe una
asociacion del 11.15%; entre el lact y la PMC existe una correlacion directa baja, es decir que
a medida que crece el lact crece el PMC, el 0.2020 sefiala que existe una asociacion del
20,20%; entre el lact y el PMP existe una correlacién directa baja, es decir que a medida que
crece el lact crece el PMP, el 0.2425 sefiala que existe una asociacion del 24.25%; entre el
lact y el PMI existe una correlaciéon directa moderada es decir que a medida que crece el lact
crece el PMI, el 0.4424 sefiala que existe una asociacion del 44.24%; entre el lact y la LIQ
existe una correlacion inversa muy baja, es decir que a medida que crece el lact disminuye la
LIQ, el -0.1131 sefiala que existe una asociacion del 11.31%; entre el lact y el AF existe una
correlacion directa muy baja, es decir que a medida que crece el lact también crece el AF, el
0.0028 sefiala que existe una asociacion del 0.28%; entre el lact y el ICF existe una correlacién
directa muy baja, es decir que a medida que crece el lact crece el ICF, el 0.1536 sefala que

existe una asociacion del 15.36%.
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REGRESION:

Tabla 9. Andlisis de Regresion, MB con Efectos Aleatorios.

xtreg MB PMC win PMP win PMI win LIQ win AF win ICF win lact win, re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 1,479
Group variable: EXPE Number of groups = 296
R-sqg: Obs per group:
within = 0.0885 min =
between = 0.1306 avg = 5.0
overall = 0.1049 max = 5
Wald chi2 (7) = 98.92
corr(u_ i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 296 clusters in EXPE)

Robust
MB Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall]
PMC win .0014107 .0002235 6.31 0.000 .0009726 .0018488
PMP_win -.0001817 .0000988 -1.84 0.066 -.0003755 .000012
PMI win .0005865 .0001321 4.44 0.000 .0003276 .0008453
LIQ win .0073681 .0021114 3.49 0.000 .00322098 .0115065
AF win -.0009101 .0013141 -0.69 0.489 -.0034857 .0016656
ICF win .990748 .7534148 1.32 0.189 -.4859178 2.467414
lact win -.0047691 .0070355 -0.68 0.498 -.0185585 .0090203
_cons .2948411 .0861995 3.42 0.001 .1258933 .463789
sigma_u .11679003
sigma e .24048184
rho .19084425 (fraction of variance due to u i)

Elaborado por: Roberto Carranza O.

Regresion del modelo MB con las variables del capital de trabajo con efectos aleatorios.

Los pardmetros del PMC, PMI y LIQ, tienen probabilidad menor al 5% lo que sefiala que estos
resultados son estadisticamente significativos.

También los resultados sefialan que:

Si el PMC, PMP, PMI, LIQ, AF, ICF, y el lact son cero el MB es de 0.29 dodlares.
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Si el PMC se incrementa en un dia, manteniendo constante PMP, PMI, LIQ, AF, ICF, y el lact,
el MB se incrementa en 0.14%.

Si el PMP se incrementa en un dia manteniendo constante el PMC, PMI, LIQ, AF, ICF, y el
lact, el MB se disminuye en -0.018%.

Si el PMI se incrementa en un dia, manteniendo constante PMC, PMP, LIQ, AF, ICF, y el lact,
el MB se incrementa en 0.058 %.

Si la LIQ se incrementa en un délar, manteniendo constante PMC, PMP, PMI, AF, ICF, y el
lact, el MB se incrementa en 0.73 %.

Si el AF se incrementa en un ddlar, manteniendo constante PMC, PMP, PMI, LIQ, ICF, y el
lact, el MB disminuye en -0.091 %.

Si el ICF se incrementa en un délar, manteniendo constante PMC, PMP, PMI, LIQ, AF, y el
lact, el MB se incrementa en 99.7 %.

Si el lact se incrementa en un dolar, manteniendo constante PMP, PMC, PMI, LIQ, AF, ICF,
el MB disminuye en -0.47%.

Tabla 10. Analisis de Regresion, MB con Efectos Fijos.

xtreg MB PMC _win PMP win PMI win LIQ win AF win ICF win lact win, fe vce (robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,479
Group variable: EXPE Number of groups = 296

R-sqg: Obs per group:
within = 0.1195 min = 4
between = 0.0076 avg = 5.0
overall = 0.0384 max = 5
F(7,295) = 20.49
corr (u_i, Xb) = -0.3976 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 296 clusters in EXPE)

Robust
MB Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall]
PMC win .0010253 .0002485 4.13 0.000 .0005363 .0015144
PMP win .0000835 .0001044 0.80 0.425 -.000122 .000289
PMI win .0006161 .0001796 3.43 0.001 .0002628 .0009695
LIQ win .0057042 .0024001 2.38 0.018 .0009808 .0104277
AF win -.001555 .0016055 -0.97 0.334 -.0047146 .0016046
ICF win .541408 1.016576 0.53 0.595 -1.459252 2.542068
lact _win .0420494 .0095479 4.40 0.000 .0232588 .0608399
_cons -.3237412 .111529 -2.90 0.004 -.5432345 -.1042479
sigma_u .20925356
sigma_e .24048184
rho .43089618 (fraction of variance due to u_i)

Elaborado por: Roberto Carranza O.
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Regresion del modelo MB con las variables del capital de trabajo con efectos fijos.

Los parametros del PMC, PMI, LIQ y lact, tienen probabilidad menor al 5% lo que sefiala que
estos resultados son estadisticamente significativos.

También los resultados sefialan que:
Si el PMC, PMP, PMI, LIQ, AF, ICF, y el lact son cero, el MB es de -0.32 ddlares.

Si el PMC se incrementa en un dia, manteniendo constante PMP, PMI, LIQ, AF, ICF, y el lact,
el MB se incrementa en 0.10%.

Si el PMP se incrementa en un dia manteniendo constante el PMC, PMI, LIQ, AF, ICF, y el
lact, el MB se incrementa en 0.00835%.

Si el PMI se incrementa en un dia, manteniendo constante PMC, PMP, LIQ, AF, ICF, y el lact,
el MB aumenta en 0.061%.

Si la LIQ se incrementa en un délar, manteniendo constante PMC, PMP, PMI, AF, ICF, y el
lact, el MB se incrementa en 0.57 %.

Si el AF se incrementa en un dolar, manteniendo constante PMC, PMP, PMI, LIQ, ICF, y el
lact, el MB disminuye en -0.1555 %.

Si el ICF se incrementa en un délar, manteniendo constante PMC, PMP, PMI, LIQ, AF, y el
lact, el MB se incrementa en 54.14 %.

Si el lact se incrementa en un doélar, manteniendo constante PMP, PMC, PMI, LIQ, AF, ICF,
el MB se incrementa en 4.20%.
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Tabla 11. Andlisis de Regresion, RNA con Efectos Aleatorios.

xtreg RNA PMC win PMP_ win PMI win LIQ win AF win ICF _win lact win, re vce (robust)

Random-effects GLS regression Number of obs = 1,479

Group variable: EXPE Number of groups = 296
R-sqg: Obs per group:

within 0.0273 min = 4

between = 0.0446 avg = 5.0

overall = 0.0336 max = 5

Wald chi2 (7) = 48.98

corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 296 clusters in EXPE)

Robust

RNA Coef. Std. Err. Z P> z| [95% Conf. Interval]
PMC_ win .0002864 .0001436 2.00 0.046 5.05e-06 .0005678
PMP_win .0000139 .0000712 0.20 0.845 -.0001256 .0001535
PMI_win -.0002287 .0000791 -2.89 0.004 -.0003837 -.0000736
LIQ win -.000731 .0009871 -0.74 0.459 —.0026658 .0012037
AF_ win -.0034353 .0007435 -4.62 0.000 -.0048926 -.001978
ICF_win -.9071972 .2691494 -3.37 0.001 -1.43472 —-.3796741
lact win .0222413 .0061268 3.63 0.000 .0102329 .0342496
_cons -.1063476 .0835308 -1.27 0.203 -.2700649 .0573697

sigma_ u .10720318

sigma_e .18508537

rho .25120754 (fraction of variance due to u_i)

Elaborado: Roberto Carranza O.

Regresion del modelo RNA con las variables del capital de trabajo con efectos aleatorios.

Los parametros del PMC, PMI, AF, ICF y lact, tienen probabilidad menor al 5% lo que sefiala

gue estos resultados son estadisticamente significativos.

También los resultados sefialan que:

Si PMC, PMP, PMI, LIQ, AF, ICF, y el lact son cero, la RNA disminuye en - 0.1063 délares.

Si el PMC se incrementa en un dia, manteniendo constante PMP, PMI, LIQ, AF, ICF, y el lact,
la RNA aumenta en 0.02864%.

Si el PMP se incrementa en un dia manteniendo constante el PMC, PMI, LIQ, AF, ICF, y el
lact, la RNA se incrementa en 0.00139%.

Si el PMI se incrementa en un dia, manteniendo constante PMC, PMP, LIQ, AF, ICF, y el lact,
la RNA disminuye en -0.02287 %.
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Si la LIQ se incrementa en un délar, manteniendo constante PMC, PMP, PMI, AF, ICF, y el
lact, la RNA disminuye en -0.0731 %.

Si el AF se incrementa en un dolar, manteniendo constante PMC, PMP, PMI, LIQ, ICF, y el
lact, la RNA disminuye en -0.34353 %.

Si el ICF se incrementa en un délar, manteniendo constante PMC, PMP, PMI, LIQ, AF, y el
lact, la RNA se disminuye en -90.71 %.

Si el lact se incrementa en un délar, manteniendo constante PMC, PMP, PMI, LIQ, AF, ICF,
la RNA se incrementa en 2.22413%.

Tabla 12. Anélisislde Regresién, RNA con Efectos Fijos.

xtreg RNA PMC win PMP win PMI win LIQ win AF win ICF win lact win, fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,479
Group variable: EXPE Number of groups = 296
R-sq: Obs per group:
within = 0.0389 min = 4
between = 0.0115 avg = 5.0
overall = 0.0173 max = 5
F(7,295) = 5.13
corr(u_ i, Xb) = -0.2689 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 296 clusters in EXPE)

Robust

RNA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
PMC_ win .0002008 .0001426 1.41 0.160 -.0000798 .0004814
PMP win .0000649 .0000851 0.76 0.446 -.0001026 .0002323
PMI win -.0003353 .0000955 -3.51 0.001 -.0005233 -.0001473
LIQ win -.00381 .0017542 -2.17 0.031 -.0072622 -.0003578
AF win -.0031401 .0010006 -3.14 0.002 -.00510093 -.0011709
ICF _win .0225935 .3212015 0.07 0.944 -.6095433 .6547303
lact _win .0381289 .0120411 3.17 0.002 .0144315 .0618262
_cons -.2943905 .1534739 -1.92 0.056 -.596433 .0076519

sigma_u .15114572

sigma e .18508537

rho .40007672 (fraction of variance due to u 1)

Elaborado por: Roberto Carranza O.
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Regresion del modelo RNA con las variables del capital de trabajo con efectos fijos.

Los parametros del PMI, LIQ, AF, lact, tienen probabilidad menor al 5% lo que sefala que
estos resultados son estadisticamente significativos.

También los resultados sefialan que:

Si PMC, PMP, PMI, LIQ, AF, ICF, y el lact son cero, la RNA es de -0.29 délares.

Si el PMC se incrementa en un dia, manteniendo constante PMP, PMI, LIQ, AF, ICF, y el lact,
la RNA aumenta en 0.02008%.

Si el PMP se incrementa en un dia manteniendo constante el PMC, PMI, LIQ, AF, ICF, y el
lact, la RNA se incrementa en 0.00649%

Si el PMI se incrementa en un dia, manteniendo constante PMC, PMP, LIQ, AF, ICF, y el lact,
la RNA se disminuye en -0.03353 %.

Si la LIQ se incrementa en un délar, manteniendo constante PMC, PMP, PMI, AF, ICF, y el
lact, la RNA disminuye en -0.381 %.

Si el AF se incrementa en un dolar, manteniendo constante PMC, PMP, PMI, LIQ, ICF, y el
lact, la RNA disminuye en -0.31401 %.

Si el ICF se incrementa en un délar, manteniendo constante PMC, PMP, PMI, LIQ, AF, y el
lact, la RNA se incrementa en 2.25935 %.

Si el lact se incrementa en un dolar, manteniendo constante PMP, PMC, PMI, LIQ, AF, ICF,
la RNA se incrementa en 3.81289 %.

3.5. Discusién de resultados.

En el presente estudio se muestran los resultados de la gestion financiera de corto plazo y el
efecto en la rentabilidad de las empresas del sector AO3 durante el periodo 2012 a 2016. Los

resultados descriptivos, y regresion son los siguientes:

Descriptivo:

De 1.480 observaciones en las empresas del sector AO3: pesca y acuicultura se obtuvo que
la media aritmética o promedio de las empresas presentan un Margen Bruto del 0.399 es
decir 39.9%, lo que representan las ganancias de las empresas en relacion a las ventas
después de deducir los costos de producir los bienes, también sefiala la eficiencia de

operacion de las empresas de este sector, para Gitman (2012) el 39.9% representa el
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porcentaje que queda de cada ddlar de ventas del sector AO3 después que la empresa pago

sus bienes.

Asi mismo el sector A03 presenta una Rentabilidad Neta de Activo del 14.18%; en relacion a
este indice mientras mayor es el resultado es mucho mejor ya que mide el beneficio logrado

en funcion de los recursos de la empresa.

Regresion:

» En la Regresién del modelo del MB con las variables del capital de trabajo con efectos

aleatorios.

Los parametros del PMC, PMI, LIQ, tienen probabilidad menor al 5% lo que sefiala que estos
resultados son estadisticamente significativos.

El resultado obtenido indica que la variable independiente PMC, PMI y la variable de control
LIQ muestran una relacion significativa positiva, a medida que crecen estas variables también

lo hace el MB. La variable PMP muestra una relacion negativa no significativa.

El hallazgo de la presente investigacion en el PMC, PMI es opuesto a los resultados de Deloof
(2003) y de Aguirre, S. (2016) quienes obtienen una relacion significativa negativa; en tanto
que el hallazgo del PMP de relacion negativa -0.018% con el MB, es igual al resultado de
Aguirre, S. (2016) -0.096% y a Deloof (2003) -0.054% que analizan la relacién entre la gestion
de capital de trabajo y la rentabilidad empresarial en la industria de distribucion de productos
guimicos en Colombia y el impacto de la gestion del capital de trabajo en empresarial al

analizar 2000 empresas belgas respectivamente.

» Enla Regresion del modelo del MB con las variables del capital de trabajo con efectos
fijos.

Los parametros del PMC, PMI, LIQ y lact tienen probabilidad menor al 5% lo que sefiala que

estos resultados son estadisticamente significativos.

Los resultados obtenidos indican una relacion positiva significativa entre el PMC, PMI, LIQ,
lact y el MB; y, una relacion positiva no significativa entre el PMP y el MB.

Los resultados son opuestos a los hallazgos de Aguirre, S. (2016); Deloof (2003); Baveld
(2012).
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La relacion positiva significativa del PMI'y MB podria relacionarse a que incrementar los dias
de inventario protege de cambios en el mercado, Aguirre (2016) manifiesta que las empresas
tratan de alcanzar un alto nivel de inventario para siempre tener disponibilidad de productos y
asi poder vender y también protege de cambios por los factores macroeconémicos.

» Regresion del modelo RNA con las variables del capital de trabajo con efectos
aleatorios.

Los parametros de las variables PMC, PMI, AF, ICF y lact, tienen probabilidad menor al 5% lo
que sefala que estos resultados son estadisticamente significativos.

La variable independiente PMC vy la variable de control lact son significativas positivamente
relacionada con la rentabilidad del sector. Las variables independientes PMI y las variables
de control AF, ICF son significativas negativas es decir un aumento o disminucion tendra un
efecto contrario en la RNA, la variable independiente PMP tiene una relacion positiva pero no
significativa con la RNA y finalmente la LIQ tiene una relacion negativa y no son significativas
con la RNA.

La variable PMC que tiene una relacion positiva significativa con la Rentabilidad del sector es
igual al hallazgo que obtuvieron Sharma y Kumar (2011) que estudiaron 263 empresas en la
bolsa de la India, Nobanee (2009); en tanto que Aguirre, S (2016) también obtuvo una relacion
positiva aunque no significativa. El hallazgo del PMP de relacion positiva con la RNA es
opuesto a lo que obtuvieron Aguirre, S (2016), Garcia y Martinez (2003), Sharma y Kumar
(2011). Y finalmente en los resultados se observa una relacion negativa significativa entre el
PMI y la RNA es decir el aumento o disminucion de esta variable tendrd un efecto contrario
en la rentabilidad de las empresas del sector A03 igual hallazgo lo obtuvo Garcia y Martinez
(2003), Deloof (2003) y Baveld (2012).

» Regresion del modelo RNA con las variables del capital de trabajo con efectos fijos.
Los parametros de las variables PMI, LIQ, AF, y lact, tienen probabilidad menor al 5% lo que

sefiala que estos resultados son estadisticamente significativos.

La variable independiente PMC tiene una relacion positiva pero no significativa con la RNA,
es decir que al aumentar un dia en las cuentas por cobrar aumenta en 0.020% la RNA este
hallazgo es similar al encontrado por Aguirre, S. (2016) en las industria de distribucion de

productos quimicos en Colombia, similar al de Sharma y Kumar (2011) quienes sostienen que
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las empresas en la India deben otorgar largos plazos en los créditos para mantener su

competitividad.

El modelo de regresion para la variable independiente PMI presenta una relacion negativa
significativa lo que sefiala de que un aumento o disminucién de esta variable tendra un efecto
contrario en la RNA; un hallazgo similar lo tuvo Garcia y Martinez (2003) al investigar la
relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad empresarial de 8872 pymes en Espafia.

Las variables independientes PMP presenta una relacion positiva con la RNA, lo que revela
que al aumentar en un dia las cuentas por pagar se incrementa en 0.0064% la RNA, lo cual
es opuesto a lo que obtuvieron Aguirre, S (2016), Garcia y Martinez (2003), Sharma y Kumar
(2011).
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CONCLUSIONES

El presente estudio de investigacion explord la gestion financiera de corto plazo y el
efecto en la rentabilidad a partir de datos de 296 empresas del sector A03 durante el
periodo 2012 — 2016. La hipotesis nula la gestion financiera de corto plazo no incide
en el margen y la rentabilidad empresarial del sector AO3 — Pesca y Acuicultura, es
rechazada puesto que los hallazgos de los resultados indican que las variables
relacionadas con el capital de trabajo que se usé son significativas e inciden en la
rentabilidad del sector.

La variable CCE en los estadisticos nos indican que en promedio el sector AO3
mantiene 136 dias como el plazo que transcurre desde que se paga la compra de la
materia prima de un producto hasta la cobranza por la venta de dicho producto.

El PMC en todos los modelos de regresion al igual que en la tabla de correlacion
presenta una relacién positiva, especificamente en la regresién del modelo RNA con
Efectos Aleatorios presenta una relacion positiva significativa (0.028%) entre los dias
de las cuentas por cobrar y la rentabilidad, lo que revela que al incrementar un dia en
el PMC aumenta la RNA. (Ampliar los plazos de los créditos para incrementar la
rentabilidad).

La variable PMP en los tres modelos de regresion se observa una relacion positiva no
significativa; en la regresion MB con Efectos Aleatorios presenta una relacion negativa
no significativa con un coeficiente del -0.018%, al ser inversa un aumento o
disminucién en los dias de cuentas por pagar causa un efecto contrario en el MB de
las empresas del sector A03. Esta misma relacion negativa se presenta en la tabla de
correlacion. Deloof (2003) sostiene que las empresas mas rentables pagan sus

obligaciones mas temprano.

El PMI en los dos modelos aplicados al MB con efectos aleatorios y con efectos fijos
presenta una relacion positiva significativa con el MB, y en los otros dos modelos se
observa una relacion negativa significativa con la RNA lo que sefala que en el sector
AO03 el incremento en los dias de inventario incrementa el MB y el incremento o

disminucién en los dias de inventario causa un efecto contrario en la RNA.

Una vez deducido los costos de producir los bienes del sector AO3 éste presenta una

ganancia del 39.9% (MB), lo cual se podria relacionar con precios no competitivos y
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costos bajos en relacion al precio. El 14,18% de la RNA representa la eficacia de la
administracion para generar utilidad con sus activos disponibles una vez descontado

los impuestos, y constituye las ganancias del sector en funcién de la inversion.
Se cumplié con los objetivos de la investigacion que era determinar como la gestion

financiera de corto plazo afecta sobre la rentabilidad de las empresas del sector A03:

pesca y acuicultura.
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RECOMENDACIONES

Con base en los resultados obtenidos en el presente estudio se recomienda:

» Para estudios futuros se sugiere trabajar con informacién financieros proporcionados
directamente desde las empresas para asegurar una mayor garantia de que los datos
no presentan errores que podrian darse al subir a las plataformas de la
Superintendencia de Compafiias. De igual forma para estudios futuros trabajar con los
promedios de las cuentas en analisis puesto que al ser tomados de los estados
financieros representan los valores de un dia especifico el 31 de diciembre de cada
afo. Se recomienda a la superintendencia de compafiias solicite a las empresas del
sector AO3: pesca y acuicultura estandarizar la codificacién de las cuentas ya que

presentan diferentes cédigos de unos afios a otro dentro de una misma empresa.

» Para la variable PMC que presenta en todos los modelos aplicados una relacion
positiva se invita al sector A03 a ampliar los plazos de los créditos a fin de incrementar

la rentabilidad.

» Si bien uno de los cuatro modelos aplicados presento una relacion negativa entre el
PMP y el MB cuyo resultado es similar al de otros autores quienes afirman que las
empresas rentables pagan mas temprano, basado en los resultados de los tres
modelos restante se sugiere hacer uso de las cuentas por pagar como una
herramienta o medio para apalancarse a corto plazo y de acuerdo a los resultados esto

permite incrementar la rentabilidad.

» Por los resultados divididos, en dos modelos se observa una relacién positiva
significativa entre la variable independiente PMI con la variable dependiente MB, frente
a los otros dos modelos que presentan una relacién inversa significativa entre el PMI
y la RNA, y considerando la naturaleza de la actividad del sector AO3 se recomienda
disminuir los dias de inventario del sector a fin de incrementar la rentabilidad en contra
posicion a incrementar la rentabilidad aumentando los dias de inventario y disponer de

productos para vender o protegerse de fluctuaciones en el mercado.
» Se recomienda al sector AO3 Pesca y Acuicultura optimizar la gestion del capital de

trabajo puesto que las variables independientes CCE, PMC, PMP y PMI inciden en el

Margen Bruto y la Rentabilidad Neta de la Empresa.
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