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RESUMEN

El objetivo de este trabajo de investigacién es analizar el impacto del capital de trabajo sobre
la rentabilidad de las empresas ecuatorianas del sector transporte y almacenamiento durante
el periodo 2012-2016. El estudio es de tipo cuantitativo con enfoque transversal y longitudinal,
donde se estudié la influencia de la gestion del capital de trabajo medido a través del periodo
medio de cobros, el periodo medio de pagos y el periodo medio de inventarios, sobre el
margen bruto y la rentabilidad neta de las ventas. Se incluyeron variables proxy como el
apalancamiento financiero, la liquidez y el impacto de la carga financiera. La muestra fue de
1.102 empresas durante el periodo 2012-2016 y se aplico el método de datos en panel. Se
concluyd que la rotacion de cuentas por cobrar y la rotacion de inventario, influyen en el
margen bruto de las empresas. Sin embargo, solo el periodo medio de cobros presenta una
alta correlacion con el margen bruto; en este sentido, el aumento de las cuentas por pagar
impacta positivamente sobre la rentabilidad de las empresas de transporte y almacenamiento.

Palabras Clave: gestion del capital de trabajo, rentabilidad, transporte y almacenamiento



ABSTRACT

The objective of this research is to analyze the impact of working capital on the profitability of
Ecuadorian companies in the transport and storage sector during the 2012-2016 period. The
study is of a quantitative type with a transversal and longitudinal focus, where the influence of
the management of the working capital measured through the average collection period, the
average period of payments and the average inventory period, on the gross and the net
profitability of sales. Proxy variables such as financial leverage, liquidity and the impact of the
financial burden were included. The sample was of 1,102 companies during the period 2012-
2016 and the panel data method was applied. It was concluded that the rotation of accounts
receivable and the rotation of inventory, influence the gross margin of the companies.
However, only the average collection period has a high correlation with the gross margin; in
this sense, the increase in accounts payable positively impacts the profitability of transport

and storage companies.

Key words: working capital management, profitability, transport and storage



INTRODUCCION

Las empresas hoy en dia deben responder a los cambios que se presentan potencialmente
por las diversas condiciones y situaciones que existen en cada pais, estos deben responder
con una lucha constante para sobrellevar sus negocios y evitar el cierre de ellos. El capital de
trabajo de una empresa estd basado en las entradas de dinero debidas a la venta de
inventarios, las condiciones de los créditos otorgados a sus clientes, sus obligaciones con
terceros y las unidades que se encuentran en almacén para la venta. El objetivo principal de
la administracion del capital de trabajo es manejar cada uno de los activos y pasivos

corrientes de la empresa.

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo analizar el impacto de la gestion del
capital de trabajo, medido por el periodo medio de cobros, el periodo medio de inventarios y
el periodo medio de pagos, sobre la rentabilidad de las empresas del sector transporte y

almacenamiento, segun el margen bruto y la rentabilidad neta de las ventas.

La estructura del estudio consta de tres capitulos. En el primer capitulo se desarrolla el
analisis del entorno empresarial a partir de indicadores macroecondémicos cono el producto
interno bruto, la inflacion, el desempleo, la inversion y la tasa de interés; también, se analiza

la actividad econ6mica del sector transporte y almacenamiento.

En el segundo capitulo, se encuentran los conceptos relacionados con el capital de trabajo,
centrados en el analisis del ciclo de conversion del efectivo, el cual se relaciona con las
cuentas por cobrar, el inventario y las cuentas por pagar; asi mismo, se describen los
indicadores de rentabilidad, apalancamiento, liquidez y el impacto de la carga financiera. En
este apartado también se realiza la descripcion de los estudios previos de capital de trabajo

y rentabilidad empresarial realizados por otros investigadores.

En el tercer capitulo, se encuentra la metodologia que se empled en el trabajo investigativo,
como el disefio de la investigacion, los métodos, todos los datos utilizados, fuentes, técnicas
de recoleccion de datos, la observacion y, finalmente, el andlisis de los datos con la respectiva

discusion.



CAPITULO I: ANALISIS DEL ENTORNO



1.1 Entorno empresarial

La actividad comercial es uno de los sectores mas importantes en la economia de un pais,
ya que toda la actividad productiva converge en el comercio. La importancia del sector del
comercio en la economia ecuatoriana, no se limita Unicamente a su contribucién en el
crecimiento de la produccion y a la generacién de empleo, sino que, ademas, impulsa la
actividad econémica general y el empleo en muchos otros sectores productivos que actian
como proveedores de este sector, mediante la generacion de encadenamientos productivos

gue ocasionan sinergias para el desempefio econémico de un pais (Caviedes, 2016).

El Estado interviene fuertemente en las relaciones econémicas originadas a partir de la
definicion de los sectores que ha definido como estratégicos en la economia del Ecuador,
tales como: Energia, Petréleo, Electrificacion, Mineria, Telecomunicaciones e Industrias
Béasica, lo que, sumado a otros factores, determina la inversion publica e implica una
inversion privada baja (Palacios-Molina & Reyes-Vélez, 2016). Estos sectores mencionados
han sido citados con el objeto de comprender la importancia de las empresas del sector
transporte y almacenamiento, ya que a través de ellas se interconectan las empresas

productoras y prestadoras de servicios.

La planificacién estratégica y la evaluacién de su valor representan un tema importante y
relevante para los interesados en el desarrollo de la organizacion y la gestién empresarial.
Ross y Kami opinan que, sin una estrategia, una organizacién es como un barco, dando
vueltas en circulos sin un timén, es como un vagabundo, no tiene lugar a donde ir (Jan &
Khalique, 2014). La planeacién en las empresas se orienta a la definicién y establecimiento
de los procesos operativos, la asignacion de recursos y de las actividades de posicionamiento
de la organizacion respecto al entorno competitivo en el cual se encuentra (Valenzuela,
Lépez, & Moreno, 2015).

El modelo de gestién estratégica propuesto por Wright, Kroll y Parnell (1996) contiene cinco
marcos basicos, a saber: (1) oportunidades y amenazas externas que incluyen macro entorno
e industria; (2) el ambiente interno que incluye los recursos de la compafiia, la mision y los
objetivos de la organizacion; (3) las estrategias de formula incluyen el nivel de mercado, nivel
de unidad de negocio y nivel funcional; (4) implementacion de la estrategia que incluye
estructura organizacional, liderazgo, autoridad y cultura organizacional; y (5) incluir el proceso

de control estratégico y el rendimiento (Ibrahim & Primiana, 2015).



El analisis del entorno empresarial tiene como objetivo identificar oportunidades comerciales
gue requieren la atenciéon inmediata de los ejecutivos de la organizacion y, al mismo tiempo,
dirigirlas para encontrar amenazas que requieren de la anticipacioén de la empresa. El analisis
del entorno empresarial intenta descubrir las implicaciones gerenciales que surgen, directa o
indirectamente, de una variedad de factores externos que se son identificados y que afectan

el desarrollo, el progreso y las perspectivas de la empresa (Retnowati, 2013).

El entorno externo es el entorno que se encuentra fuera de la organizacién y que puede crear
oportunidades y amenazas para la existencia de una organizacion. El entorno externo se
compone de tres grupos de la siguiente manera (Retnowati, 2013):
a. Medio ambiente (entorno remoto), incluidos los econdmicos, sociales, politicos,
tecnolégicos y ecolégicos.
b. Entornos industriales, incluidos los proveedores de energia, el poder de los
compradores, la disponibilidad de sustitutos y la rivalidad entre las empresas.
c. Entorno operacional, incluidos competidores, acreedores, clientes, fuerza de trabajo y

proveedores.
1.1.1 Analisis del Producto Interno Bruto
El Producto Interno Bruto (PIB) del Ecuador se mantuvo en crecimiento durante el periodo

2012-2015, presentando una leve contraccién en 2016 respecto al afio anterior, cuando se

ubicé en los 69,1 mil millones de délares.
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Grafico 1: Producto Interno Bruto constante y Tasa de Variacion Anual, Ecuador 2012-2016.
Fuente: Banco Central del Ecuador (2017), 2015 (Semi definitivo) y 2016 (Provisional)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado



En el Gréfico 1 se puede apreciar el volumen del PIB a precios constantes y la tasa de
variacién o tasa de crecimiento. La economia ecuatoriana ha sufrido una desaceleracién de
su crecimiento durante el periodo analizado, en el cual la tasa de crecimiento se ha mantenido
con tendencia descendente desde un crecimiento del 5,64% experimentado en 2012 respecto

al afio anterior, hasta una contraccion del 1,58% registrada en el afio 2016.

Sin embargo, se mantienen las expectativas de crecimiento econdmico. En 2017, la Comision
Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) presenté un informe sobre las
expectativas econdmicas en Latinoamérica, en el cual se estima que Ecuador experimentara
un crecimiento del 0,7% en 2017 y del 1,0% en 2018 (CEPAL, 2017).

1.1.2 Andlisis sectorial

El PIB es un indicador que mide el valor total de la produccidn corriente de bienes y servicios
finales, generados en el territorio nacional, durante un periodo de tiempo, usualmente un afo
(Cisneros, 2014). La cuantificacion del PIB por el método de la produccién, se basa en el
célculo de la produccion bruta de las distintas ramas de actividad y los consumos intermedios
gue éstas generan (Mendoza & Yanes, 2014). Las actividades productivas son clasificadas
segun ramas de actividad econdémica, segun las cuales se diferencian y se cuantifican los
aportes a la economia de acuerdo con la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme, en
su cuarta version (CllU-4), adaptada al Ecuador y que se muestra en la Tabla 1 (INEC, 2012);
algunas de éstas se subdividen en actividades econdmicas especificas. Dentro de estas

ramas de actividad se encuentra la linea de transporte y almacenamiento.

Tabla 1: Clasificacion de las actividades econémicas por ramas de actividad

RAMA DE ACTIVIDAD
A | Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.
Explotacion de minas y canteras.
Industrias manufactureras.
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado.
Distribucién de agua; alcantarillado, gestién de desechos y actividades de saneamiento.
Construccion.
Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de vehiculos automotores y motocicletas.
Transporte y almacenamiento.

Actividades de alojamiento y de servicio de comidas.

Informacién y comunicacion.

Actividades financieras y de seguros.

Actividades inmobiliarias.

SIr|X|«|—|IZTOMmMmO|O|T

Actividades profesionales, cientificas y técnicas.




RAMA DE ACTIVIDAD
N | Actividades de servicios administrativos y de apoyo.
Administracion publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion obligatoria.
Ensefianza.
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social.
Artes, entretenimiento y recreacion.
Otras actividades de servicios.

Actividades de los hogares como empleadores; actividades no diferenciadas de los hogares
como productores de bienes y servicios para uso propio.

U | Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC, 2012)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

=4 |n|WO|T|O

El andlisis del desempenfio del sector del comercio se realiza por medio del Producto Interno
Bruto (PIB) por tratarse de un indicador que refleja la importancia del sector transporte y
almacenamiento en la produccion total del pais. Se debe empezar por mencionar que, a partir
del afio 2000, en el que el Ecuador adopté como moneda oficial el dolar estadounidense, se
produjo un ambiente de estabilidad que hasta la fecha ha generado que en el sector del
comercio, y en otros sectores de la economia, se observen tasas importantes del crecimiento

y la oportunidad de inversiones en nuevos proyectos (Lucio-Paredes, 2017).

A continuacion, se presenta la distribucion porcentual de la composicion del PIB de acuerdo
a las distintas ramas de actividad econémica y su evolucion desde el afio 2012 hasta el 2016.
Los valores se presentan en porcentajes respecto al total de cada afio, con base en el PIB a
precios constantes. Estos datos permiten comprender la aportacion de la rama de transporte
y almacenamiento frente a las demas ramas de actividad econémica del pais que han
obtenido mayores participaciones en el PIB total y la evolucién de dicha participacién durante
los afios comprendidos entre el 2010 y 2016.

Tabla 2: Estructura del PIB por rama de actividad econémica, Ecuador 2012-2016

Rama de Actividad Econémica 2012 2013 2014 2015 2016
A - Agricultura, silvicultura y pesca 8,0% 8,1% 8,3% 8,5% 8,7%
B - Explotacion de minas y canteras 8,7% 8,6% 8,7% 8,5% 8,8%
C - Industrias Manufactureras 24,2% 23,7% 23,4% 23,4% 23,5%

D - Generacion, captacion y distribucion de

PR 2,7% 2,7% 2,8% 3,0% 3,1%
energia eléctrica

E - Captacion, depuracion y distribucion de

. : 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
agua, y saneamiento

F - Construccion 10,3% 10,7% 10,7% 10,6% 10,5%
G - Comercio al por mayor y al por menor;

reparacion de los vehiculos de motor y de las 9,1% 9,2% 9,1% 8,9% 8,6%
motocicletas

| - Alojamiento y servicios de comida 2,0% 2,0% 1,9% 1,8% 1,9%
H - Transporte y almacenamiento 6,5% 6,6% 6,5% 6,8% 6,7%




Rama de Actividad Econémica 2012 2013 2014 2015 2016

J - Comunicaciones e informacion 3,2% 3,2% 3,3% 3,2% 3,1%
K - Actividades financieras y de seguros 3,2% 3,0% 3,1% 3,1% 3,1%
L - Actividades inmobiliarias 4,2% 4,1% 4,1% 4,1% 4,0%
M - Actividades profesionales, técnicas y 4.9% 4.9% 4.9% 4.8% 4.8%

administrativas
O - Administracion publica, defensa; planes
de seguridad social obligatoria

4,7% 4,9% 4,8% 4,8% 4,7%

P - Ensefanza 3,5% 3,3% 3.2% 3,4% 3,5%

Q - Servicios sociales y relacionados con la o o o o 0

salud humana 2,6% 2,9% 3,1% 3,0% 3,0%

RSU - Entretenlm[epto, recreacion y otras 1.7% 1.6% 1.6% 1.6% 1.5%

actividades de servicios

'dr - I;Iogares privados con servicio 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%
oméstico

TOTAL 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Fuente: Banco Central del Ecuador (2017)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

Como se puede visualizar en la Tabla 2, la rama de industrias manufactureras representé
entre el 23,4% vy el 24,2% del total del PIB, con un promedio del 23,6% durante el periodo
2012-2016, ocupando de esta manera el primer lugar en aportacién a la produccién nacional

del Ecuador.

C - Industrias Manufactureras [ INNRNRRENEEE 3 6%
F - Construccion [ 106%
G - Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de los... [ INRQgQNIIEEEE o,0%
B - Explotacién de minasy canteras [ NNRNR MBI 8,7%
A - Agricultura, silvicultura y pesca [ NN 3,3%
H - Transporte y almacenamiento | EIIIEEEEEE 6,6%
M - Actividades profesionales, técnicas y administrativas [ NN 4,9%
O - Administracién publica, defensa; planes de seguridad social... [ NN 4,8%
L - Actividades inmobiliarias [N 2,1%
P -Ensefianza [ 3,4%
J - Comunicaciones e informacion [ 3,2%
K - Actividades financieras y de seguros [ 3,1%
Q - Servicios sociales y relacionados con la salud humana [ 2,9%
D - Generacidn, captacién y distribucidn de energia eléctrica [ 2,9%
| - Alojamiento y servicios de comida [l 1,9%
R-S-U - Entretenimiento, recreacion y otras actividades de... [l 1,6%
E - Captacién, depuracién y distribucién de agua; y saneamiento | 0,3%
T - Hogares privados con servicio doméstico | 0,2%

Grafico 2: Aporte al PIB de cada actividad econémica, Ecuador 2012-2016
Fuente: Banco Central del Ecuador (2017)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

En el Gréfico 2 se muestra como la rama de la manufactura aporta mas del doble que

cualquier otra de las ramas de actividad econémica. Se puede apreciar también, que la



construccion ocupa el segundo lugar con un aporte promedio del 10,6% del PIB total; le
siguen el comercio, explotacion de minas y la agricultura con 9%, 8,7% y 8,3%
respectivamente. A continuacion de los sectores mencionados, se tiene al transporte y
almacenamiento con el 6,6% del PIB total, ubicandose en la sexta posicion en orden de

importancia por su aporte a la produccion interna.

1.1.3 Inversion
La inversién o formacion bruta de capital fijo permite identificar los sectores econémicos
(privado o publico) que estan incrementando su capacidad productiva para la generacion de

mas trabajo y mayor produccion (Banco Central del Ecuador (BCE), 2014).
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Grafico 3: Inversion total por sectores, Ecuador 2012-2016
Fuente: Banco Central del Ecuador (2017)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

Lainversion total en el Ecuador se ubico entre los 23.708 y 27.702 millones de délares durante
el periodo 2012-2016, con un promedio de 25.891 millones de délares. En general, la
inversion publica es mayor que la inversion privada, con excepcion de los afios 2012 y 2014,
cuando la inversion privada fue superior. La inversion total presenta tendencia al descenso al
final del periodo, lo que se relaciona con la contracciébn econémica experimentada entre 2015
y 2016, lo que implica un riesgo para las empresas y la economia en general, debido a que

se destina menor cantidad de capital para tratar de suplir la misma cantidad de necesidades.

1.1.4 Inflacién

La inflacidn viene determinada por el aumento continuo y generalizado y en del nivel general

de los precios de bienes y servicios en la economia; su calculo es igual a la variacion
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porcentual de los valores obtenidos en la investigacion sobre precios, llevada a cabo por el
Banco Central de los paises, conocida como el indice de Precios al Consumidor (IPC), el cual
mide los cambios en los precios de articulos de consumo determinados como prioritarios o
de importancia para la economia y la poblacién (Loya & Lizeth, 2018). A continuacion, se
presenta el Grafico 4, el cual muestra el resultado de la inflacion anual en el Ecuador entre
2012 y 2016:

4,50% 4,16%
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%

Tasa de Desempleo

1,00%
0,50%
0,00%

2012 2013 2014 2015 2016

Gréfico 4: indice de Precios al Consumidor del Area Urbana (IPCU), Ecuador 2012-2016
Fuente: Banco Central del Ecuador (2017)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

La inflacion ecuatoriana se ha encontrado por debajo del 5% durante el periodo 2012-2016
presentando, ademas, una fuerte tendencia al descenso. En 2013 se registré una caida del
nivel de precios al consumidor de 1,46 puntos porcentuales; sin embargo, hubo una leve
subida en 2014 ubicandose en 3,67%. A partir de entonces, la inflacion se ha mantenido en
franco descenso llegando hasta el 1,12% en el afio 2016.

El bajo nivel de inflaciébn en Ecuador durante tanto tiempo ha generado un nivel de estabilidad
de precios, lo cual se asocia con estabilidad del nivel productivo, equilibrio en la balanza de
pagos Yy un ambiente politico estable; sin embargo, una baja inflacién también se relaciona
con el estancamiento en la creacion de nuevas empresas y del nivel de empleo. La creacion
de nuevas empresas 0 un aumento en el nUmero de empresas suele estar asociado a una
baja inflacion (Uuskula, 2015).
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1.1.5 Tasade interés

Las tasas de interés reflejan los fundamentos subyacentes de la economia; un sistema de
tasas de interés estable se relaciona con una politica monetaria sdlida, la cual tiene como
objetivo lograr la estabilidad de los precios, el mantenimiento del equilibrio de la balanza de
pagos, la reduccién del desempleo, el crecimiento econdmico y el desarrollo sostenible
(Agbonlahor, 2014). En este sentido, la estabilidad de la tasa de interés genera condiciones

econdmicas ideales para el desarrollo empresarial.

2,00% 8,69%
8,50% 8,17% 8,17% 8,09% iZ'G%/O
8,00% e o ——
7,50%
7,00%
6,50%
6,00%
5,50%
5,00%
2012 2013 2014 2015 2016

Gréafico 5: Tasa de interés activa referencial del Banco Central, Ecuador 2012-2016
Fuente: Banco Central del Ecuador (2017)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

En el Grafico 5, se puede observar que la tasa de interés activa del Banco Central del Ecuador
se ha ubicado entre el 8,17% y el 8,69%, significando un rango de 0,52% en la tasa nominal,
la tasa de interés ha presentado una leve tendencia al ascenso durante el periodo 2012-2016.
El nivel de equilibrio de las tasas de interés es bastante bajo, lo cual tiende a igualar la oferta

de ahorro con la demanda de inversion.

1.1.6 Desempleo
En Ecuador, la tasa de desempleo se ha ubicado entre el 4,12% y el 5,20% entre 2012-2016

y presenta una tendencia al ascenso al final del periodo estudiado. El afio 2014 representé el

momento con menor tasa de desempleo (3,80%).
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Grafico 6: Tasa de Desempleo, Ecuador 2012-2016
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC, 2017)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

El aumento del desempleo puede ser una respuesta a la desaceleracion del crecimiento

econdémico, por lo que al llegar la contraccion econémica en 2016 se generan cesantias

debido a la reduccién de la produccion de bienes y servicios.

1.1.7 Sector empresarial del Ecuador

Para el afio 2016, se contabilizé un total de 843.745 empresas en Ecuador, un 19,8% mas

gue en el afio 2012. En la Tabla 3, se presenta el total de empresas segun su tamafio en el

periodo 2012-2016.

Tabla 3: Total de empresas segun su tamafio, Ecuador 2012-2016

Tamafio de Empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Microempresa 631.430 731.761 760.739 764.034 763.636
Pequefia empresa 57.772 61.798 65.135 63.480 63.400
Mediana empresa A 6.990 7.582 7.929 7.909 7.703
Mediana empresa B 4.807 5.248 5.588 5.357 5.143
Gran empresa 3.557 3.883 4.253 4.219 3.863
Total 704.556 810.272 843.644 844.999 843.745

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC, 2017)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

En términos del tamafio de las empresas, la microempresa redne la mayor proporcion de
empresas activas; en general, las microempresas representan el 90,2% del total de empresas

gue operaron entre el afio 2012 y el afio 2016, como se puede apreciar en el Gréfico 7.
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Granempresa | 0,5%
Grafico 7: Distribucion promedio de las empresas segun el tamafio, Ecuador 2012-2016

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC, 2017)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

De acuerdo al nUmero de empresas activas en el Ecuador durante el periodo 2012-2016, el
37% de ellas pertenecen al sector comercio; en el Grafico 8, se puede apreciar que la
agricultura se encuentra en el segundo lugar con el 10,8% del total de empresas y el sector

transporte y almacenamiento esta en el tercer lugar con el 10%.

Comercio al por mayor y al por menor; reparacion. .. | IRNEREBEN - 37.0%
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca IR l 10,8%
Transporte y almacenamiento I Ml 10,0%
Industrias manufactureras I Ml 8,3%
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas I M 7,5%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas Il M 58%

Otras actividades de servicios [IE M 57%
Construccion M 3,5%
Otras actividades economicas I 11.4%

Grafico 8: Distribucion promedio de las empresas segun el tamafio, Ecuador 2012-2016
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC, 2017)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

1.2 Analisis de la actividad econdmica

La literatura contiene varias definiciones de logistica. Algunas de estas definiciones
establecen brevemente que la logistica cubre las actividades que gestionan los flujos de
bienes, mientras que otras ofrecen una definicion mas completa: la logistica es un conjunto
de servicios que incluye la planificacion, organizacion, gestion, ejecucién y supervision del
material completo de una empresa, tales como bienes y flujos de informacién, desde compras,
produccion y almacenamiento, hasta servicios de valor agregado, distribucion y logistica
inversa (De Doncker, 2017).
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La logistica es parte del proceso de la cadena de suministro que planifica, implementa y
controla el flujo y el almacenamiento directo e inverso de bienes de forma eficiente y efectiva;
asi mismo, es responsable de los servicios e informacién relacionada entre el punto de origen
y el punto de consumo para satisfacer los requerimientos de los clientes. La logistica describe
todo el proceso de movimiento o traslado de materiales y productos desde dentro, a través y
fuera de las empresas (Kumar & Shirisha, 2014).

El sector logistico, que se considera una importante interfaz del aumento del comercio
internacional como consecuencia de la globalizacion, desempefia un papel importante en el
crecimiento econdémico y el desarrollo de los paises. El desarrollo en el sector logistico facilita
el comercio internacional, aumentando la competitividad en los paises y, por lo tanto, parece
ser un determinante importante del crecimiento y el desarrollo nacional (Hayaloglu, 2015).

En general, el sistema logistico consta de los siguientes componentes: servicio al cliente,
gestion de inventario, transporte, almacenamiento y manejo de materiales, empaquetado,
procesamiento de informacion, prevision de demanda, planificacién de produccién, compras,
ubicacién de instalaciones y otras actividades para una organizacién especifica, que pueden
incluir tareas tales como: la venta de piezas y el servicio de soporte, funciones de
mantenimiento, manejo de mercancias de retorno y operaciones de reciclaje (Kumar &
Shirisha, 2014).

Dentro de toda la extensién de la cadena logistica, el transporte y almacenamiento juegan un
papel fundamental. En esencia, el transporte es el enlace de conexion entre los procesos de
almacenamiento, de aprovisionamiento y de distribucién; empero, todos ellos guardan una
relacion estrecha con los procesos productivos y, debido a ello, no se puede ignorar la

importancia del transporte en todo el proceso econémico (Dorta, 2013).

1.2.2 Activos totales del sector transporte y almacenamiento

De acuerdo con la informacién de Balance General por empresas publicada por la
Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros (Supercias), el sector del transporte y
almacenamiento ha presentado un total de activos de 3.981,9 millones de dolares en 2012,
ascendiendo hasta un maximo de 4.668,1 millones de doélares en 2015, como se puede

apreciar en el Gréfico 9.
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Gréfico 9: Activos totales del sector transporte y almacenamiento, Ecuador 2012-2016
Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros (2012-2016)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

Después de presentar una tendencia al ascenso en el total de activos, de manera sostenida,
el sector transporte y almacenamiento reporté una baja del total de activos del 5%, con un
total de 4.435,1 millones de délares en activos; el promedio del periodo fue de 4.327,3

millones de doélares.

1.2.3 Pasivos totales del sector transporte y almacenamiento

Al observar el comportamiento del total de los pasivos de las empresas del sector transporte
y almacenamiento en el Grafico 10, se puede apreciar que durante el periodo 2012-2016 los
pasivos totales se ubicaron entre 3.056,4 y 3.521,8 millones de ddlares, registrados en 2012
y 2013 respectivamente. A partir de ese momento se han mantenido estables, con un

promedio de 3.388,9 millones de ddlares.

4.000,0
35218 33161 3.486,2 3.364,5
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2.000,0
1.000,0
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Grafico 10: Pasivos totales del sector transporte y almacenamiento, Ecuador 2012-2016
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2012-2016)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado
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A partir de los registros de activos y pasivos totales del sector transporte y almacenamiento,

se puede analizar el ratio de endeudamiento del activo, presentado en el Grafico 11.
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Grafico 11: Endeudamiento del activo del sector transporte y almacenamiento, Ecuador 2012-2016
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2012-2016)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

El endeudamiento del activo se ha ubicado entre 74,4% y 86,1% durante el periodo de
estudio, presentando una tendencia ascendente este indicador. La empresa se desarrolla
prominentemente con capital ajeno, mostrando una alta dependencia financiera respecto a
acreedores externos; en este sentido, los activos totales del sector han sido financiados
externamente en un 77,5% como promedio del periodo analizado. Este escenario puede

implicar un riesgo para las empresas gue se manejan cerca de estos niveles.

1.2.4 Nivel de ingresos del sector transporte y almacenamiento

El nivel de ventas netas del sector transporte y almacenamiento tuvo un promedio de 4.852
millones de ddlares entre 2012 y 2016. Los ingresos del sector se mantuvieron en ascenso
entre 2012 y 2014, cuando paso de 4.660,6 millones de ddlares a 5.336,8 millones de doélares,
ascendiendo en 14,5% durante ese lapso. Sin embargo, como se puede observar en el
Gréfico 12, desde el afio 2015 comenz6 a descender hasta el afio 2016, ubicAndose en
4.293,3 millones de dolares, 7,9% por debajo de la venta registrada en 2012.
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Grafico 12: Ingresos totales del sector transporte y almacenamiento, Ecuador 2012-2016
Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros (2012-2016)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

1.2.5 Importancia del sector

El sector transporte y almacenamiento se ha relacionado positivamente con en el desarrollo
econdémico del pais, ya que la expansién que ha tenido se ha dado en el mismo sentido del
crecimiento econdmico. El transporte tiene vinculos muy estrechos con el desarrollo
econdémico. La expansion en el sector transporte va muy de la mano con el crecimiento
economico. Asi, un nivel mayor de ingresos abre a las personas la posibilidad de adquirir, por
ejemplo, un vehiculo particular y asi ser mas flexibles en la eleccion de dénde vivir o en el
acceso a fuentes de trabajo mas distantes. Al mismo tiempo los servicios de transporte son
importantes para el desarrollo econémico. Por ejemplo, el transporte hace posible el acceso
a recursos, bienes, insumos, etc. que de otra manera no serian asequibles por razones de
distancia. Asi, el transporte ayuda a diversificar y especializar la economia. Se puede
considerar al transporte como un motor que literalmente “mueve” la economia. En la
economia ecuatoriana el sector “transporte y almacenamiento” representa aprox. un 7% del
PIB.

El sector econdmico del transporte y almacenamiento, se ha convertido en uno de los motores
gue mueve la economia de un pais, por medio de la prestacion de servicios a cambio de una
remuneracion. En el Ecuador existen muchos sectores que crean fuertes fluctuaciones dentro
de la economia ecuatoriana, uno de estos sectores es el automotriz, el mismo que ha

contribuido a la generacion de empleo y desarrollo de la economia nacional.

El sector de transporte y almacenamiento se clasifica en las siguientes actividades:
= Trasporte de carga
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» Trasporte aéreo de pasajeros

= Trasporte terrestre de pasajeros
= Terrestre maritimo de pasajeros
= Almacenamiento

= Logistica

= Servicios relacionados

En los periodos analizados sucedieron dos eventos trascendentales que afectaron la
economia del Ecuador como fueron: la caida del precio del petréleo y el terremoto ocurrido el
16 de abril de 2016, lo que provoc6 desaceleracion econdmica, observada en la caida del

PIB, impactando negativamente en el desarrollo empresarial de los sectores econémicos.
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CAPITULO II: REVISION DE LITERATURA



2.1 Gestion del capital de trabajo y sus determinantes

El concepto de gestidn de capital de trabajo se dirige a la gestion del capital de las empresas
a corto plazo y su objetivo es promover la liquidez para la empresa, asi como la rentabilidad
y el valor para los accionistas. La administracion del capital de trabajo es la capacidad de
controlar de manera efectiva y eficiente los activos corrientes y los pasivos corrientes, de
manera tal que la empresa obtenga el maximo rendimiento de sus activos y minimice el plazo

de los pagos de sus pasivos (Makori & Jagongo, 2013).

El Capital de Trabajo se refiere a la diferencia del activo corriente y el pasivo corriente, el cual
indicaria si la empresa tiene o no una liquidez para cubrir sus necesidades inmediatas, si sus
activos corrientes son mayores que sus pasivos corrientes esto es un indicador de que se
tiene un capital de trabajo favorable, la empresa esta en capacidad de cancelar sus deudas
a corto plazo (Tapia, Gonzélez, & Bravo, 2017).

El capital de trabajo es la cantidad de fondos que una empresa ha puesto a disposicidén para
cumplir con los requisitos diarios de efectivo de sus operaciones; se refiere a la diferencia
entre los activos corrientes y los pasivos corrientes. Los activos corrientes son los recursos
en efectivo o facilmente convertibles en efectivo. Los activos corrientes incluyen todos
aguellos activos que en el curso normal de los negocios se devuelven en forma de efectivo
dentro de un corto periodo de tiempo, por lo general dentro de un afio, asi como también toda
la inversién temporal que pueda convertirse facilmente en efectivo segun las necesidades de

la empresa (Kung'u, 2015).

La gestion financiera moderna apunta a reducir el nivel de los activos circulantes sin ignorar
el riesgo de desabastecimiento. La gestion eficiente del capital de trabajo es, por lo tanto, un
indicador importante de la buena salud de una organizacion, lo que incide en la reduccion del

costo del financiamiento (Archad & Gondal, 2013).

Segun Lyroudi y Lazaridis, citados por Al-Shubiri Aburumman (2013), la gestion financiera
se centra en la financiacion de la empresa a través de decisiones de estructura de capital y
la elaboracion del presupuesto de capital, asociado al concepto de gestion del capital
circulante, que se ha desarrollado como un concepto para medir la liquidez de las empresas

en la gestion de corto plazo.

Smith (1980) enfatiza que los activos y los pasivos son elementos importantes en la situacion

del estado financiero y explican como administrar los activos de la empresa para pagar
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obligaciones, asi como también es la gestion del capital de trabajo una actividad importante
gue vincula la rentabilidad y con el riesgo, lo cual se refleja en el valor de mercado de la
empresa (Al-Shubiri & Aburumman, 2013).

El tema béasico de la administracion del capital de trabajo es proporcionar, por lo tanto, el
apoyo adecuado para un funcionamiento eficiente y sin problemas de las operaciones
comerciales cotidianas, mediante un intercambio comercial que equilibre los tres indicadores
financieros relacionados con el capital de trabajo: liquidez, rentabilidad y riesgo (Mahato &
Jagannathan, 2016).

2.1.2 Estructura del capital de trabajo

Como principal componente del capital de trabajo se tiene el ciclo de conversién de efectivo,
el cual estd compuesto por la administracion del inventario, las cuentas por pagar y las
cuentas por cobrar (Salman, Folajin, & Oriowo, 2014). El ciclo de conversion de efectivo ha
sido definido por muchos autores e investigadores como gestion diaria de los activos y
pasivos de la empresa, lo cual desempefia un papel muy importante en el éxito de los
negocios. También sefialan que el ciclo de conversion de efectivo es la suma de los dias del
periodo de cobro promedio y el periodo de inventario menos el periodo de reembolso
promedio para las cuentas por cobrar pagaderas; Eljelly (2004) lo expres6 como el déficit de
efectivo, explicado como el periodo de tiempo que transcurre entre los gastos reales de
produccion y el efectivo real recibido por una venta particular de bienes o servicios (Al-Shubiri
& Aburumman, 2013).

Segun Padachi y Jordan, citados por Al-Shubiri y Aburumman (2013), el ciclo de conversién
de efectivo es un indicador importante en la administracion del capital de trabajo, pues mide
la brecha entre los gastos y los costos pagados en compras respecto a las ventas para
obtener ganancias. La medicion del ciclo de conversién del efectivo viene dada por la

Ecuacion 1:

CCE = PMC + PMI — PMP  (Ecuacion 1)

Donde:
CCE: Ciclo de Conversion del Efectivo
PMC: Periodo Medio de Cobros
PMI:  Periodo Medio de Inventarios
PMP: Periodo Medio de Pagos
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Cada uno de estos indicadores que componen el ciclo de conversion de efectivo se define a

continuacion.

2.1.2.1 Periodo medio de cobros

Las cuentas por cobrar es una de las tres variables en el ciclo de conversion de efectivo y
viene representada como el resultado del periodo promedio de cobro (PMC) de una compafiia
gue vende sus productos o servicios a crédito. Este periodo es el tiempo de duracion
promedio de una venta a crédito hasta que el pago se convierta en fondos utilizables para la
empresa, es decir, en efectivo. El PMP implica la gestion del crédito disponible para los
clientes de la empresa y, también, para recibir, procesar y cobrar los pagos. El
establecimiento de estandares o politicas de crédito permite una gestién efectiva del proceso
del crédito y de las cuentas por cobrar. Este proceso implica la aplicacién de técnicas para
determinar qué cliente debe recibir crédito y cuanto crédito deberia otorgarse. Las normas de
crédito relajadas generalmente producen mayores ventas y ganancias adicionales, mientras
gue las normas de crédito mas estrictas reducen la inversion en cuentas por cobrar y, por lo
tanto, reducen las ventas y los beneficios (Kumaraswamy, 2016). El periodo medio de cobros

se calcula de acuerdo a la Ecuacién 2:

Cuentas por Cobrar

PMC = X 365 (Ecuacion 2)

Ventas Netas

El ciclo de efectivo se refiera al numero de dias que transcurren hasta que ingresa efectivo a
la empresa por concepto de una venta, y se mide desde el momento que se pagaron estos
productos del inventario (Zamudio Gutiérrez, 2015). En otras palabras, el ciclo de efectivo es
el lapso transcurrido desde el momento en que se paga el inventario hasta que se cobra las
ventas. Muchas empresas tienen un ciclo de efectivo positivo, esto hace que requieran
financiamiento para sus inventarios y para las cuentas por cobrar. En la medida en que es
mayor el ciclo de efectivo, mayor financiamiento requerird para sus operaciones; en
contraposicion, mientras mas corto sea el ciclo de efectivo, menor sera la inversién requerida
en inventario y en las cuentas por cobrar, de esta manera el total de activo rotara mas
(Paredes-Chacin, 2017).

2.1.2.2 Periodo medio de inventarios

El inventario consiste en las existencias de materias primas, trabajo en proceso y productos

terminados de la empresa. El inventario, como uno de los principales componentes de la
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gestion del capital de trabajo, es una preocupacion crucial para las empresas debido a la gran
inversion involucrada. Las empresas se esfuerzan por mantener niveles 6ptimos de inventario
para evitar posibles pérdidas importantes en el valor de los activos y para aumentar la
rentabilidad de la empresa. Cuanto menor sea el nivel de inventario necesario para respaldar
las ventas de la empresa, mas rapida sera la rotacién total de activos y mayor el rendimiento
de los activos totales. La rotacion rapida del inventario también reduce la obsolescencia
potencial y las consiguientes concesiones de precios. Por otro lado, los inventarios pequefos
reducen los requisitos de financiamiento a corto plazo de la empresa y, por lo tanto, reducen
los costos de financiamiento y mejoran las ganancias. El periodo de conversion de inventarios
en efectivo es el tiempo promedio que lleva consumir las materias primas, mas el tiempo
promedio necesario para convertir las materias primas en productos terminados, mas el
tiempo promedio necesario para vender los productos terminados a los clientes

(Kumaraswamy, 2016).

PM] = —[mventarios . 3¢5 (Ecuacion 3)

" Costos de Ventas Total

Segun el andlisis sobre diversos autores, realizado por (Rajeshwari & Dunstan-Rajkumar,
2017), existe una relacién negativa altamente significativa entre los dias de rotacién de
inventarios y la rentabilidad, lo que sugiere que las empresas que mantienen niveles de
inventario lo suficientemente bajos reducen el costo de almacenamiento del inventario, lo que

resulta en una mayor rentabilidad.

En opinion de Chowdury, citado por Amaning y Larbi-Siaw (2017), dado que el inventario
puede desglosarse en tres partes, a saber, las materias primas utilizadas, el trabajo en curso
(las materias primas se procesan en productos) y los productos terminados listos para la
venta, cada empresa varia en la forma en que distribuye su inventario, de acuerdo con el tipo

de negocio que realiza la empresa.

Este podria ser el origen del principio de la proporcionalidad del inventario, que simplemente
significa igualar el stock total de inventario disponible con el nimero especifico de dias que
demoraria el producto en agotarse; este principio previene el inventario excesivo y ha sido
ampliamente utilizado en muchas compaiiias en todo el mundo, se aplicé por primera vez en
Japon, en lo que se conoce como la administracion de inventario "Just in Time". El enfoque
de este concepto estipula que se requiere una cantidad especifica de inventario a la vez para

satisfacer las necesidades de produccion (Amaning & Larbi-Siaw, 2017).
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2.1.2.3 Periodo medio de pagos

Las cuentas por pagar se refieren a la cantidad de dinero que la empresa debe pagar a los
proveedores y se muestra como un pasivo en el balance general. El conocimiento y gestion
adecuada de este indicador es beneficioso para las empresas, en el sentido que permite a la
organizacion obtener un nivel de flexibilidad en su proceso de gestion financiera. Un aumento
en los dias de pago significa que la empresa se estd tomando un periodo mas largo para
liquidar sus obligaciones financieras; esto ofrece dos posibilidades: puede inferir que la
empresa estd disminuyendo su condicién financiera o, también, podria ser una estrategia
para tener mas fondos para su uso. Tentativamente, una disminucion en los dias pagables
podria indicar una estrategia por parte de las empresas para establecer relaciones con sus
proveedores a través del pago puntual, o podria ser que los proveedores no estan
completamente al tanto de la solvencia de la empresa y no estarian listos para asumir
cualquier riesgo. El gerente financiero debe conocer los efectos del momento del pago en los
flujos de efectivo. Los principales beneficios de estos fondos es que no tienen costo, por lo
gue una gestién adecuada de las cuentas por pagar puede conducir a la reduccién de la
dependencia de los préstamos bancarios (Amaning & Larbi-Siaw, 2017). El periodo medio de

pagos viene dado por la ecuacion 4:

Cuentas por Pagar

PMP =

X 365 (Ecuacion 4)

Compras Netas

2.1.2.4 Ciclo operativo

El periodo que transcurre entre la compra y venta de bienes, para luego recibir el efectivo se
llama ciclo operativo. En otras palabras, el ciclo de operaciones es un ciclo en el que se toma
el primer paso hacia la produccion de bienes, luego se vende la mercancia y se recibe el
efectivo resultante de su venta, por lo que sus componentes fundamentales son las cuentas
por cobrar y el inventario, expresados como el periodo medio de inventarios y el periodo
medio de cobros (Omid & Jamil, 2017).

Ciclo Operativo = PMC + PMI (Ecuacion 5)

En la siguiente ilustracion, se puede visualizar la relacion entre el ciclo operativo y los

componentes de la gestion del capital de trabajo:
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Compra de Materia

Prima a Crédito a Clientes

Venta de Productos L Recuperacion: Cobro }»

PMC

PMP

Pago a Proveedores

Ciclo de Caja

Ciclo Operativo

llustracion 1: Ciclo operativo de las empresas
Fuente: (Garcia-Aguilar, Galarza-Torres, & Altamirano-Salazar, 2017)

Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

La administracion del capital de trabajo se apoya, en gran parte, en la gestion adecuada del
ciclo operativo, el cual es necesario por el nUmero considerable de actividades que se
realizan, generando una gran cantidad de efectivo moviéndose en caja-bancos, inventario y
recursos utilizados en algunas inversiones como en cuentas por cobrar y activos circulantes.
Como el capital de trabajo también es necesario para dirigir las actividades gerenciales
empleadas en la operacion de los activos circulantes, con el fin de lograr beneficios a partir
de las ventas y las inversiones realizadas en inventarios y cuentas por Cobrar, el ciclo
operativo de una empresa es una parte muy importante de la administracién financiera, ya
gue la empresa de generar el efectivo necesario para soportar su ciclo de caja y mantener la

eficiencia operativa (Garcia-Aguilar, Galarza-Torres, & Altamirano-Salazar, 2017).

2.1.3 Politicas en la gestion del capital de trabajo

La administracion del capital de trabajo implica la administracion de efectivo, cuentas por
cobrar, inventarios y cuentas por pagar. En la gestion del efectivo, la empresa garantiza que
haya efectivo disponible para cubrir sus gastos de funcionamiento y reduce el costo de la
tenencia de efectivo. La administracion de cobros implica adoptar una politica crediticia
adecuada para los clientes de la empresa, por lo que se espera que la politica crediticia
adecuada atraiga nuevos clientes e impulse las ventas. Si bien dicha politica tendria un
impacto positivo en las ganancias y el rendimiento del capital, afectaria los flujos de efectivo
de la empresa. Por lo tanto, la administracion corporativa necesita encontrar un equilibrio
entre aumentar las ventas y asegurar los flujos de efectivo necesarios (Naser, Nuseibeh, &
Al-Hadeya, 2013).
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La gestién de inventarios se logra manteniendo cierto nivel de inventario que permite el flujo
de produccion y reduce el costo de las materias primas. Se espera que esto minimice los
costos de las compras, menor tiempo de produccién y trabajo en marcha, se mantengan los
productos terminados en el nivel mas bajo posible y evite los costos excesivos de produccion
y almacenamiento; todo esto daria como resultado un aumento en el flujo de efectivo. Por
otro lado, las empresas el manejo de las cuentas por pagar requiere de la identificacion de
una fuente adecuada de financiamiento. Los inventarios se financian idealmente con el crédito
garantizado por los proveedores. En algunos casos, la empresa podria necesitar obtener un
préstamo bancario para pagar inventarios, mediante el uso de sobregiros o factorizando las
cuentas por cobrar a través de la conversion en efectivo (Naser, Nuseibeh, & Al-Hadeya,
2013).

El capital de trabajo, denominado también capital de trabajo neto, se puede describir como la
valoracion de los activos disponibles que posee una empresa y que emplea para construir el
negocio, lo que requiere de un manejo 6ptimo de acuerdo al tipo de negocio que lleva a cabo

la empresa (Amaning & Larbi-Siaw, 2017).

Toda empresa necesita monitorear de cerca su capital de trabajo para cubrir sus necesidades
de efectivo. A medida que crece un negocio, las empresas deben vigilar la inversién del capital
de trabajo, por lo que también pueden establecer politicas efectivas sobre la administracion
del capital de trabajo para administrar sus negocios sin problemas. La empresa necesita una
politica separada sobre todos los componentes del capital de trabajo, tales como las politicas
de efectivo, las politicas de inventario, las politicas de crédito y las politicas de pago
(Shivakumar & Thimmaiah, 2016).

Hay dos tipos principales de politicas de capital de trabajo de la empresa a saber: agresivas
y conservadoras; sin embargo, muchas veces se llevan a cabo estrategias intermedias de
gestion del capital de trabajo llamada politica moderada. Si bien se dice que la empresa sigue
politicas agresivas de capital de trabajo cuando utiliza mas financiamiento a corto plazo que
el garantizado por el plan de contrapartida, la empresa utiliza fondos para activos fijos
permanentes para financiamiento a corto plazo, el enfoque conservador involucra y depende
mas en fondos a largo plazo para las necesidades de financiamiento de la empresa (Abiodun
& Samuel, 2014); (Khamala-Sarah & Muturi, 2015).

La administracién usard una combinacion de politicas y técnicas para la administracion del

capital de trabajo; estas politicas apuntan a administrar los activos corrientes y el
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financiamiento a corto plazo, de modo que los flujos de efectivo y los retornos sean aceptables

(Charitou, Lois, & Christoforou, 2016). Hay tres categorizaciones para estas politicas:

Politicas agresivas. Consiste en el financiamiento a corto plazo de las operaciones de

la empresa, o que aumenta el riesgo. El deseo de los gerentes de lograr altas
ganancias a través de una minima inversion de capital. Para cubrir la escasez de
capital de trabajo, la empresa recurre al financiamiento de deuda a corto plazo. Esta
estrategia puede ser una opcion arriesgada porque las empresas dependen de la
politica de pronunciamiento del banco (términos de crédito y tasa de interés). Sin
embargo, si la relacion de ganancias de la empresa es superior a la tasa de interés,
entonces la politica de capital de trabajo es satisfactoria por el hecho de que produce
el resultado afirmativo de la obligacion (Sohail, Rasul, & Fatima, 2016).

Las politicas agresivas de gestion del capital circulante son aquellas en las que la
empresa elige entre: mantener un bajo nivel de activos circulantes como porcentaje
del total de activos o un alto nivel de pasivos corrientes como porcentaje del total de
pasivos (Charitou, Lois, & Christoforou, 2016).

Politicas conservadoras. Se puede definir cuando las organizaciones mantienen un

alto nivel de pasivos corrientes para financiar sus necesidades financieras a corto y
largo plazo. La rentabilidad y el valor de la empresa se han visto afectados
negativamente al seguir una politica de inversién conservadora y una politica de
financiamiento agresiva. El apalancamiento de la empresa tiene un impacto negativo
en la rentabilidad y el valor de la empresa, mientras que el tamafio de la empresay el
crecimiento firme tienen un impacto positivo (Sohail, Rasul, & Fatima, 2016).
Contrariamente a las teorias convencionales, la adopcién de politicas conservadoras
(inversiones mas sanas) hacia el capital de trabajo de la empresa también puede
generar beneficios financieros para la empresa (Hassan, Zubair, Hasnain, & Hussain,
2017).

Politicas defensivas o moderadas. Son aquellas que enfocan el manejo del capital de

trabajo con un riesgo relativamente bajo y una rentabilidad esperada de nivel medio,
basada en financiamientos de corto plazo con montos manejables que no afectan o

arriesgan el novel de efectivo de la empresa (Nouri, Bagheri, & Fathi, 2016).

En general, las empresas pueden minimizar el riesgo y mejorar el desempefio general al

comprender el rol y los factores impulsores de la administracion del capital de trabajo

utilizando un enfoque apropiado (Owele & Makokeyo, 2015).
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2.1.4 Factores que afectan al capital de trabajo

La administracién del capital de trabajo proporciona a la empresa informacion sobre la liquidez
necesaria para operar de manera eficiente. Por ejemplo, cuando se deben pagar antes de
gue el efectivo esté disponible, existe un problema de liquidez que puede suspender los pagos
y en situaciones extremas dificultades financieras. La gestion adecuada del capital de trabajo
puede generar en una situacion en la que la empresa incurra en gastos financieros bajos y

mantenga un crecimiento estable (Khamala-Sarah & Muturi, 2015).

Segun Abiodun y Samuel (2014), la importancia del dinero en efectivo como indicador de la
salud financiera continua no debe sorprender a la vista, debido a su papel crucial dentro del
negocio. Esto requiere que las empresas se manejen de manera eficiente y rentable. En el
proceso, puede producirse un desajuste de activos y pasivos que puede aumentar el

rendimiento de la organizacion a corto plazo, pero a riesgo de su insolvencia.

Segun Pandey, citado por Abiodun y Samuel (2014), la falta de liquidez (o iliquidez) en
situaciones extremas puede llevar a la insolvencia de la empresa. Sin embargo, existe un
conflicto entre la rentabilidad y la liquidez al administrar los activos actuales de la empresa.
Cuando la empresa no invierte suficientes fondos en activos corrientes, puede volverse
iliquida y, por lo tanto, arriesgada y perder rentabilidad, ya que los activos corrientes 0ciosos
no ganarian nada, por lo tanto, se debe lograr una compensacién adecuada entre rentabilidad

y liquidez. Esto requiere el desarrollo de técnicas sélidas para administrar el capital de trabajo.

Las empresas pueden reducir sus costos de financiamiento y recaudar fondos disponibles
para proyectos de expansion al minimizar la cantidad de inversién invertida en los activos
corrientes. Se considera que mientras mas tiempo pase, mas grande sera la inversion en
capital de trabajo; ademas, un ciclo de conversion de efectivo mas largo puede aumentar la
rentabilidad porque conduce a mayores ventas. Sin embargo, la rentabilidad corporativa
también podria disminuir con el ciclo de conversion de efectivo, si el costo de una mayor
inversion en capital de trabajo es mas alto y aumenta mas rapido que los beneficios de
mantener mas inventarios, otorgar mas inventarios o créditos comerciales a los clientes
(Charitou, Lois, & Christoforou, 2016).

En opinion de Mansur y Gorganlidavaji (2015), mantener un alto volumen de inventario dara
como resultado la reduccion de costos, la posible interrupcion del ciclo de produccién o
pérdidas comerciales causadas por la escasez de productos, la reduccion de los costos de

suministro y la proteccién contra las fluctuaciones de los precios. Ademas, otorgar un crédito
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comercial apropiado para las ventas de la compafia puede influir de maneras diferentes.
Aunque las altas inversiones de las empresas para obtener crédito comercial reducen el

riesgo de los inventarios, también reducira la rentabilidad.

2.2 Indicadores de rentabilidad

La rentabilidad significa la capacidad de obtener ganancias de todas las actividades
comerciales de una organizacibn, empresa, empresa 0 empresa. Muestra cuan
eficientemente la administracion puede obtener ganancias utilizando todos los recursos
disponibles en el mercado. La rentabilidad se entiende también como la capacidad que tiene
de una inversion para obtener un rendimiento por su uso. Sin embargo, el término rentabilidad
no es sindnimo del término eficiencia. La rentabilidad es un indice de eficiencia; se considera
como una medida de eficiencia y una guia de gestibn para mejorar la eficiencia

(Gnanasooriyar, 2014).

Beneficio y rentabilidad se usan indistintamente. Sin embargo, el beneficio se refiere a los
ingresos totales obtenidos por la empresa durante el periodo de tiempo especificado, mientras
gue la rentabilidad se refiere a la eficiencia operativa de la empresa. La rentabilidad es la
capacidad de la empresa para obtener ganancias en las ventas, asi como la capacidad de la
empresa para obtener un rendimiento suficiente sobre el capital y los empleados utilizados
en la operacién comercial (Gnanasooriyar, 2014).

Si los activos actuales se manejan de manera eficiente por la empresa, entonces se genera
mayor crecimiento y puede aumentar el valor de la empresa en el mercado. El beneficio es la
ganancia de una operacion de inversion después de restar todos los gastos (Archad &
Gondal, 2013). Entre los indicadores de rentabilidad mas utilizados se tienen: margen bruto

y el rendimiento neto sobre las ventas.

2.2.2 Margen Bruto

Este indice permite evaluar la rentabilidad de las ventas respecto al costo de las ventas, asi
como la capacidad de la empresa para satisfacer los gastos operativos y generar utilidades
previo a las deducciones e impuestos (Montachana Tenelema, 2017). El margen bruto viene

dado por:

Utilidad Bruta

Margen Bruto =
Ventas

(Ecuacion 6)
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Siendo,

Utilidad Bruta = Ventas — Costos de Ventas (Ecuacion 7)

2.2.3 Rendimiento neto sobre las ventas

Este ratio engloba la rentabilidad final una vez descontadas las amortizaciones, intereses e
impuestos, obtenidos por las ventas. Incluye todos los conceptos por los cuales la empresa
obtiene ingresos o genera gastos (Suarez, 2014).

RNV = Ytlidad Neta e 0\ 1acibn 8)

Ventas

Siendo,
Utilidad Neta = Utilidad Bruta — Gastos (Ecuacion 9)

2.3 Otros indicadores relacionados con la gestion del capital de trabajo

La gestién del capital de trabajo se beneficia de una variedad de herramientas, mientras trata
de evitar interrupciones en el curso de la operacion central éstas le ayudan a mejorar la
operacion central y la rentabilidad de la unidad comercial (Seyednezhad Fahim, Kaviani, &
Pashaei Fashtali, 2015). Algunos indicadores como aquellos relacionados con la liquidez y el

financiamiento permiten

2.3.2 Indicadores de liquidez

La gestion de la liquidez es importante para todas las empresas, ya que afecta virtualmente
a su liquidez y rentabilidad general. La liquidez y la rentabilidad son objetivos importantes
para cualquier empresa y sacrificar un objetivo a costa de otro puede crear graves problemas

para la empresa (Bibi & Amjad, 2017).

La gestion de la liquidez es un criterio importante para determinar las politicas de capital de
trabajo y la capacidad de las empresas para conseguir el efectivo requerido. La liquidez
corriente, inmediatos y de liquidez son indicadores Utiles y tradicionales de liquidez. Sin
embargo, son inadecuados y solo se basan en cifras del balance general. No pueden
proporcionar informacion detallada y precisa sobre la eficiencia de la administracion del
capital de trabajo. Las ecuaciones matematicas usadas para calcular estos indices contienen

efectivo y activos operativos pero, en perspectiva de la gestion de efectivo, es irracional tener
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en cuenta los activos operativos tales como las cuentas por cobrar y el inventario de
materiales y bienes junto con el efectivo y equivalentes del efectivo (Mansur Garkaz &
Gorganlidavaji, 2015).

Dadas las limitaciones de los coeficientes de liquidez tradicionales, los autores mencionados
anteriormente, sugieren que la escala de liquidez continua se puede utilizar para la
administracion del capital de trabajo. Escala de liquidez continua se refiere a los flujos de
efectivo de entrada y salida en una empresa que se crea a partir de la adquisicion de materias
primas, produccion, venta, pagos y proceso de cobranza. Como la escala de liquidez continua
es una funcién del ciclo de conversion de efectivo, es mejor utilizar el ciclo de conversion de
la escala de efectivo para evaluar la efectividad de la administracion del capital de trabajo que
las proporciones tradicionales (Mansur Garkaz & Gorganlidavaji, 2015).

2.3.3 Impacto de la carga financiera

El indice del impacto de la carga financiera representa la relacion entre los gastos financieros
de la empresa con relacion a las ventas o el total de ingresos por la operacién durante un
periodo determinado (Guajardo & Andrade, 2008). El célculo del impacto de la carga

financiera viene determinado por:

Gastos Financieros

Impacto de la Carga Financiera = (Ecuacion 10)

Ventas

2.3.4 Apalancamiento

En términos financieros, el apalancamiento se refiere a la deuda o los préstamos de fondos
recibidos que se emplean para el financiamiento de la compra los activos de la empresa. El
apalancamiento financiero, por lo tanto, se relaciona con el nivel de deuda que la empresa
refleja en su estructura financiera. En general, se considera que la empresa se encuentra
muy apalancada cuando la proporcion de la deuda de la empresa sobre los fondos propios
es alto (Catalina, Dominguez, & Olalla, 2012). El apalancamiento financiero se calcula segun

la siguiente expresion:

Total Pasivo

Apalancamiento financiero = (Ecuacion 11)

Total Activo
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2.4 Estudios previos de capital de trabajo y rentabilidad empresarial

Segun Smith, citado por Awan, Shahid, Hassan y Ahmad en 2014, un gran numero de
fracasos empresariales han sido originados por la incapacidad de los gerentes financieros
para planificar y controlar adecuadamente los activos corrientes y los pasivos corrientes de
sus empresas. Asi mismo, Agarwal (1977) infiere que debido a la deficiencia de un plan
adecuado para los requerimientos de capital de trabajo, la mayoria de las empresas a menudo
experimentan exceso o escasez de capital de trabajo (Awan, Shahid, Hassan, & Ahmad,
2014).

Sinisterra, Polanco y Henao (2011) concluyen que los pasivos corrientes representan las
obligaciones contraidas por la empresa que deben cubrirse mediante el pago de dinero, la
transferencia de activos distintos de dinero o mediante la prestacion de servicios en el futuro.
De lo anterior se deduce que el pasivo no solo representa obligaciones monetarias futuras.
El pasivo mas indispensable de cualquier empresa se halla en las obligaciones pendientes a
corto plazo, cuentas por pagar a distribuidores, impuestos por pagar y aportes para fondos

de cesantia y pensiones a instituciones acreedoras de servicio de salud.

En las investigaciones revisadas, tanto empiricas como tedricas, existe un amplio consenso
en que una adecuada administracién del capital de trabajo es un elemento central en las
finanzas corporativas. De acuerdo con Moussawi (2006), en una investigacion realizada para
empresas de Estados Unidos, no solo es importante identificar los factores que determinan
el capital de trabajo sino ademas corregir cualquier sobreinversién de recursos, ya que esto

generara un impacto negativo directo sobre el valor de una compaiiia (Afrifa & Padachi, 2016).

Por otro lado, varios estudios incluyen como variable explicativa el crecimiento de ventas sus
resultados difieren considerando la muestra analizada; por ejemplo, Nakamura Palombini y
Toshiro Nakamura (2012) encontraron una relaciéon significativa pero inversa entre el
crecimiento de las empresas y el ciclo de conversion de efectivo que sugiere que las
empresas con menor crecimiento tienen una inversion mas intensiva en capital de trabajo,
debido a que las empresas con mayor crecimiento tienen un respaldo financiero mayor en

linea con la teoria del “Pecking Order” (Palombini, Nakamura, & Nakamura, 2012).
Por otro lado, Naser, Nuseibeh y Al-Hadeya (2013) también encontraron una relacion inversa

entre el crecimiento de las ventas con el ciclo de conversion de efectivo, pero concluyeron

gue este efecto se da porque los altos niveles de expansién de las ventas influyen
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positivamente en la rentabilidad de la compafia y esto resulta en un CCE corto (Naser,
Nuseibeh, & Al-Hadeya, 2013).

Existen tres teorias ampliamente conocidas que buscan determinar, en funcién de los
indicadores financieros, el nivel 6ptimo de activos corrientes que debe mantener una
empresa, entre ellos se encuentra Baumol (1952) quien, conociendo la importancia del
manejo de caja de las empresas, identifico la relacion entre inventarios y efectivo, los excesos
o déficit en la tenencia de ambos afecta directamente la rentabilidad de las operaciones, por
ello plantea un modelo que permita calcular el saldo 6ptimo de efectivo que minimice costos
financieros. Como critica principal a este modelo es que la empresa obtiene y utiliza el efectivo
a una tasa uniforme (supuestos deterministicos) (Mandujano Herrera & Navarro Orihuela,
2015).

Otro modelo ampliamente revisado es el de Merton Miller y Daniel Orr (1966) que sobre la
base del modelo de Baumol incorpord un proceso de generacion estocastica donde los flujos
de efectivo se comportan como una “marcha aleatoria”’, asumiendo una distribucién normal,
de esta manera puede incluirse en el modelo la probabilidad de tendencias estacionales en
funcién a su comportamiento histérico. Un tercer modelo es el de William Beranek (1963) que
asigna una distribucién de probabilidades para los flujos de efectivo esperados y una funcién
de costos por pérdida en descuentos por pronto pago y calificacion crediticia frente a
proveedores; de esta manera, mientras los egresos de caja sean controlables y ciclicos es
posible predecir las necesidades de efectivo y rentabilizar los excedentes (Mandujano Herrera
& Navarro Orihuela, 2015).

Durante la revisién bibliografica de trabajos de investigacion similares en economias
emergentes se encontré que la proxy mas utilizada para medir la administraciéon del capital
de trabajo es el ciclo de conversién en efectivo (Nakamura 2012,Naser2013, Mongrut 2014,
Manoori 2012 y Moussawi 2006).Esta variable se utiliza porque recoge los principales
componentes de la operacién corriente del negocio; sin embargo, no es la Unica aproximacion
utilizada; Nakamura, por ejemplo tom6 en cuenta cinco variables dependientes: (i) ciclo de
conversién de efectivo, (ii) periodo promedio de cobranza, (iii) periodo de rotaciéon promedio
de los inventarios, (iv) periodo promedio de pago a proveedores y (V) ratio de requerimientos
de capital de trabajo definido como la suma de cuentas por cobrar e inventario entre el activo
total menos el activo financiero. Con respecto a la quinta variable, la participacion de los
activos corrientes puede diluirse en procesos de expansion o inversion e infraestructura y no
necesariamente como consecuencia de la administracion Optima de los activos corrientes

(Mandujano Herrera & Navarro Orihuela, 2015).
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La mayoria de variables explicativas utilizadas en los modelos evaluados son internas, es
decir, estan vinculadas a la situacion de la empresa: apalancamiento, tasas de crecimiento
en ventas, indicadores de rentabilidad como el ROA, ROE vy flujos de caja operativos,
monitoreo de la gerencia, entre otros. Algunos trabajos utilizan variables internas proyectadas
como las ventas futuras (Moussawi 2006) o las proyecciones de inversion o CAPEX (Manoori
2012). Otros estudios utilizan variables externas, como el PBI (Manoori 2012), la tasa de
crecimiento promedio de la industria, el indice de Herfindal Hirshman (Moussawi 2006), la Q
de Tobin (Nazir 2007) y el riesgo pais (Mongrut2014). Sin embargo, utilizando las mismas
variables explicativas, los hallazgos fueron diferentes en varios casos: Nakamura (2012), por
ejemplo, encontré una relacién negativa significativa entre el nivel de deuda de una empresa
y el ciclo de conversion de efectivo; por otro lado, Naser (2013) encontr6 una relacién positiva.
Estas diferencias pueden ser explicadas por la proxy uilizada: Nakamura utiliza un indice que
parte de la deuda de largo plazo; Naser, el pasivo total menos las cuentas por pagar a
proveedores, ambos miden la deuda, pero de distinta forma. Naser mantiene el pasivo
bancario corriente dentro del ratio calculado y es altamente probable que un mayor crédito
corriente bancario permita destinar mayores recursos a activos corrientes, lo cual daria lugar
a una relacién positiva. En el caso de Nakamura, el ratio de deuda de largo plazo podria
indicar que en periodos de inversion en infraestructura la deuda corriente tiende a disminuir,
debido a que la mayor carga financiera obliga a utilizar mas eficientemente sus recursos de

corto plazo.

Una variable ampliamente estudiada como factor determinante en la gestién del capital de
trabajo es la rentabilidad; por ejemplo, Naser, Nuseibeh y Al-Hadeya (2013) analizaron
empresas no financieras listadas en la bolsa de Abu Dhabi utilizando como Proxys de la
administracién de capital de trabajo el ciclo de conversién de cash y encontraron que la
rentabilidad medida por el ROE y ROA mantiene una relacion inversa con el CCE; esto se
explica por la preferencia de las compafilas en mantener niveles minimos de activos
corrientes que reducen competitividad y, por lo tanto, afectan su rentabilidad. Raheman, Afza,
Qayyum, Ahmed (2010) analizaron empresas manufactureras pakistanies entre los periodos
1998 al 2007 encontraron que el margen operativo de las empresas registra una correlaciéon
inversa y significativa con el plazo promedio de cobro, inventarios, pago a proveedores y ciclo
de conversion de cash neto. Estos resultados, como indican los investigadores, sugieren que
las empresas buscan alargar plazos de pago a proveedores tratando de mejorar los

margenes.

35



Salehi (2012) analizé la relacion entre capital de trabajo (medido como ciclo de conversion de
efectivo), activo fijo y rentabilidad para empresas iranies y encontré que dichas variables
guardan una alta correlacién, sugiriendo que las inversiones que realizan las empresas en
activo fijo buscan incrementar la rentabilidad del negocio y eso viene asociado con la
necesidad de administrar de manera mas eficiente el capital de trabajo a través de crédito

con proveedores.

En relacién con el apalancamiento de las empresas como variable explicativa Nakamura
Palombini y Toshiro Nakamura (2012) concluyeron que las compafiias con alto nivel de deuda
tienden a reducir sus ciclos de conversion de efectivo en linea con la teoria de “Pecking
Order”. Por otro lado, Chiou, Cheng y Wu (2006), en su andlisis de empresas chinas,
obtuvieron resultados similares. Jeng-Ren (2006), en sus investigaciones en el mercado
malasio, encontré una relacion significativa e inversa entre apalancamiento y el ciclo de
conversioén de efectivo (CCE). Estos resultados sugieren que el apalancamiento no solo surge
para financiar activos de largo plazo, sino que también ante necesidades corrientes las

empresas toman deudas para cubrir descalces de capital de trabajo.

Es importante mencionar que la mayoria de las investigaciones revisadas utilizaron como
modelo econométrico el panel data de efectos fijos; sin embargo, se observd modelos
alternativos para analizar la informacion, entre ellos destacan Nazir y Afza (2008) que para la
interpretacion de sus resultados aplicaron el modelo ANOVA y Least Significant Difference
(LSD) para analizar la varianza sobre los ratios TCA/TAy TCL/TA de 263 empresas publicas
listadas en la bolsa de Pakistan desde el afio 1998 al 2003; se verificd a través de una prueba
F (One-Way ANOVA) que existen diferencias significativas entre las practicas de la industria
para la administracion del capital de trabajo y las politicas de inversion de cada empresa; el
mismo resultado se tuvo con el modelo LSD, por lo tanto, es posible concluir que existen
diferencias significativas en las politicas de administracion de capital de trabajo entre las
diversas industrias analizadas. Por otro lado, Bafios, Garcia y Martinez (2012) analizaron 150
empresas espafolas utilizando panel data y como estimador el método generalizado de
momentos en dos etapas. Finalmente, Saarani (2012), en su estudio del mercado de Malasia,
utilizé Partial Least Square Structural Equation Model (PLS-SEM) que analiza la varianza de
los componentes y se utiliza usualmente para estudios sociolégicos, psicolégicos y de
marketing, mas no para estudios financieros ni econémicos. El estudio concluyd que existen
factores identificables que pueden explicar el comportamiento de las empresas en la

asignacion de recursos de corto plazo.
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A su vez, Awan, Shahid, Hassan, y Ahmad, (2014) en su estudio sobre la relacién entre
administracion del capital de trabajo y la rentabilidad en la industria del cemento a fin de
conocer si las razones financieras afectan el rendimiento de estas empresas, dio a conocer
gue el rendimiento sobre el capital (ROE) esta correlacionado negativamente con el ciclo de
conversion en efectivo (CCE), indice de corriente y rotacién de inventario en dias, mientras
el ROE se correlaciona positivamente con la Facturacion bruta del capital circulante, relacion
rapida, Periodo de pago promedio, tamafio de las empresas y fondos asignados por gobierno
en el Programa de Desarrollo del Sector Publico.

Por otro lado, un estudio realizado por Nourbakhsh, Biabani, y Somesaraei (2013), a fin de
examinar el efecto de la administracion del capital de trabajo en las empresas, se identifico
gue la rentabilidad se ve afectada positivamente con el efectivo ciclo de conversién. Esto
indica que las empresas mas rentables estan menos motivadas para administrar su trabajo
capital; ademas, los mercados financieros no penalizaron a los gerentes por capital de trabajo

ineficiente gestién en mercados emergentes.

Siguiendo la misma linea de investigacién, un estudio efectuado por Agha (2014), con el
propésito de evaluar el impacto de gestion del capital de trabajo respecto a la rentabilidad en
una comparniia farmacéutica, dio como resultado un impacto significativo del capital de trabajo
en la gestion de rentabilidad de la empresa. Por lo tanto, los gerentes pueden mejorar la
rentabilidad de sus empresas al minimizar la rotacién de inventario, el indice de cuentas por
cobrar y al disminuir los ratios de rotacién de los acreedores, pero no hay efecto significativo

de aumentar o disminuir la relacion actual en rentabilidad.

A su vez, un estudio de Okoye, Erin, Modebe, y Achugamonu (2015), en relacion al impacto
de la gestion del capital de trabajo en el rendimiento de las empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Nigeria, evidencié que el rendimiento de los activos (ROA) se adopté como
proxy de la empresa, rendimiento durante el ciclo de conversién de efectivo (CCE), periodo
promedio de pago, recoleccion de inventario periodo, y el periodo de cobro promedio fueron
adoptados como aproximaciones para capital de trabajo administracion. El estudio identifica
de un impacto positivo significativo del ciclo de conversiéon de efectivo, el periodo de pago

promedio y periodo de conversion de inventario en el rendimiento de la empresa.

Bajo este contexto, Makori y Jagongo (2013) analizan el efecto del capital de trabajo y gestion
de la rentabilidad de la empresas de fabricacion y construccion; este estudio, encuentra una
relacion negativa entre la rentabilidad y el nimero de cuentas por cobrar del dia y el ciclo de

conversion de efectivo, pero una relacion positiva entre la rentabilidad y el nimero de dias de
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inventario y cantidad de dias pagaderos. Por otra parte, el apalancamiento financiero, el
crecimiento de las ventas, la relacion actual y el tamafio de la empresa también tienen efectos

significativos en la empresa rentabilidad.

Respecto a las empresas del sector manufacturero, Salman, Folajin, y Oriowo (2014), realiza
una investigacion con el objetivo encontrar la relacion entre la administracion del capital de
trabajo en rentabilidad organizacional. El resultado mostr6 que el capital de trabajo tiene una
relacion negativa y significativa con el rendimiento de los activos (ROA) y Return on Equity
(ROE) al nivel del 5%, lo cual implica que el rendimiento de las empresas puede aumentar

con un tamafo pequefio del ciclo de conversion de efectivo.

De la misma forma, Akoto, Awunyo-Vitor, y Angmor (2013), analizaron la relacién entre el
capital de trabajo, practicas de gestion del capital y la rentabilidad de las empresas
manufactureras cotizadas en Ghana, encuentra una relacién significativamente negativa
entre rentabilidad y dias de cuentas por cobrar; sin embargo, el ciclo de conversién de efectivo
de las empresas, activo actual, la relacién, el tamafio y la rotacién de activos actuales influyen

significativamente de forma positiva en la rentabilidad.

Por su parte, Mbawuni, Mbawuni, y Nimako (2016), examinaron el impacto de la gestién del
capital de trabajo en la rentabilidad de la venta minorista de petréleo empresas; mediante
analisis de correlacion y regresion, los resultados indican que, en las empresas PRF, hay un
capital de trabajo neto favorable y un capital de red favorable a la relaciéon de activos totales.
El componente de capital de trabajo mas importante que impulsa la empresa la rentabilidad,
medida a cambio de los activos (ROA), es el promedio de dias de pagos. El resto de los
componentes de gestion del capital de trabajo, el ciclo de conversion de efectivo (CCE), el
promedio de dias de inventario y los dias promedio de cuentas por cobrar no tenian relacion

significativa con la rentabilidad.

Respecto al sector industrial, un estudio realizado por Al-Shubiri y Aburumman (2013), con el
propésito de investigar la relacién entre el ciclo de conversion de efectivo y las caracteristicas
financieras, dio como resultado la relacion significativa y positiva entre el ciclo de conversién
de efectivo y las variables independientes, tales como: deuda, mercado, productividad,
liquidez y el indicador de dividendos en diferentes niveles significativos 1% y 5%, y el
indicador de tamafo es relacién débil con nivel significativo al 10% y no existe una relacién

significativa con el indicador de rentabilidad y el ciclo de conversién de efectivo.
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Kumaraswamy (2016), exploran el impacto del capital de trabajo en el rendimiento
empresarial de las empresas de fabricacion de cemento, donde se identifica una relacién
positiva entre el periodo de conversion de inventario, el periodo de pago promedio con
rentabilidad y una relacién negativa en medio de un periodo de cobranza promedio y una
firma rentabilidad. Por otro lado, Mansur Garkaz y Gorganlidavaji (2015), examinan los
resultados de investigaciones llevadas a cabo en efectivo ciclo de conversion y rentabilidad
en las empresas, concluyendo que los gerentes pueden aumentar su rentabilidad y flujo de
efectivo mediante ciclo decreciente de conversion de efectivo y periodo de cobranza de

cuentas por cobrar.

Un estudio realizado por Huei, Chen Ye, Tze San, Boon Heng (2017), a fin de determinar la
relacion entre la administracion del capital de trabajo y la rentabilidad de las firmas
manufactureras cotizadas en Malasia, da como resultado que el Ingreso Operativo Neto esta
relacionado negativamente con el grado de agresividad de las politicas de inversién, pero

estd relacionado positivamente con el grado de agresividad de las politicas de financiamiento.

Por su parte, Omid y Jamil (2017), examinan la influencia de la inflacién y el ciclo operativo
en el nivel de tenencia de efectivo en las empresas. Los resultados obtenidos de la prueba
de hipoétesis de la investigacion que utiliza la regresion no lineal modelo, sugiere que no existe
una relacion significativa entre la inflacién y la cantidad de efectivo. Considerando que existe
una relacién negativa y significativa entre el ciclo operativo y la cantidad de efectivo que en

caso de que el ciclo de operacién alcance un nivel especifico cambiara a una relacion positiva.

Un estudio de Garcia-Aguilar, Galarza-Torres, y Altamirano-Salazar (2017), analiza la
importancia de una eficiente administracion del capital de trabajo como estrategia para lograr
la operatividad de las Pymes y su permanencia en el tiempo. Los resultados determinan que
el capital de trabajo es una herramienta financiera que determina la supervivencia de una

empresa durante sus primeros afos de existencias.

Por otro lado, Abiodun y Samuel (2014), realiza un analisis comparativo sobre la gestion del
capital de trabajo de las empresas cerveceras en Nigeria. El estudio tuvo como objetivo
examinar el costo del capital de trabajo y el efecto sobre el rendimiento de la empresa, el
resultado de la prueba analizada indica que Guinness Nigeria poseia grandes cantidades de
activos corrientes que las cervecerias consolidadas. También se dedujo que los inventarios y
los deudores eran muy altos en el caso de la Nigeria Guinness, mientras que las obligaciones

actuales estaban todavia en el nivel moderado, excepto en 2013, que registrd un pasivo
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circulante mas alto que el activo actual. Los saldos de efectivo eran comparativamente altos

en ambos casos.
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CAPITULO lIl: METODOLOGIA Y RESULTADOS



3.1 Determinacién de la muestra

El estudio se basd en la obtencion de datos secundarios recopilados de los informes
financieros de las empresas del sector de transporte y almacenamiento disponibles en la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, durante un periodo de cinco afios, entre
2012 y 2016.

Se realiz6 el andlisis de la base de datos de empresas de transporte y almacenamiento, segun
lo cual hubo un total de 2.296 empresas activas durante el periodo de estudio. Sin embargo,
unas 1.102 empresas mantuvieron operaciones continuas durante este periodo; por ello, el
tamaifo de la muestra final es de 1.102 empresas del sector de transporte y almacenamiento
(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2012-2016).

La informacion se organizé en una tabla de datos, donde se identificoO el nombre de las
empresas, el nimero de expediente ante la Supercias, el afio al cual corresponde la
informacion, el total de activos y los ratios financieros relacionados con el capital de trabajo y
las variables de control. Se identificaron, también, aquellas empresas que no tuvieron

operaciones continuas durante los cinco afos y fueron eliminadas de la base de datos.

3.2  Explicacién de variables e hipotesis

Con el fin de investigar el impacto del capital de trabajo en el margen bruto y el rendimiento
neto sobre las ventas de las empresas ecuatorianas del sector transporte y almacenamiento,
durante el periodo 2012 a 2016, se consideraron las variables financieras mas relevantes
para su comprensién. Las variables del estudio se clasifican como variables dependientes,

independientes y de control.

Las variables dependientes son aquellas sobre las cuales se evalla el impacto de la gestion
del capital de trabajo (Nourbakhsh, Biabani, & Somesaraei, 2013). Las variables
independientes son aquellas que se cree influyen o explican a la variable de interés del
estudio o variable dependiente, en este caso son aquellas relacionadas con la gestion del
capital de trabajo (Okoye, Erin, Modebe, & Achugamonu, 2015). Las variables de control,
también conocidas como variables proxy, son aquellas que no se relacionan directamente
con la hipotesis de la regresion, pero que de alguna manera afecta o interactia con las
variables dependientes e independientes (Valencia-Cardenas & Restrepo-Morales, 2016). A

continuacion, se muestra las variables segun su clasificacion:
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Tabla 4: Variables del andlisis segun clasificacion

Tipo de Variable Variable Nomenclatura
Margen Bruto MB
Dependiente
Rentabilidad Neta sobre las Ventas RNV
Periodo Medio de Cobros PMC
Independiente Periodo Medio de Pagos PMP
Periodo Medio de Inventarios PMI
Logaritmo de los Activos Totales lact
Liquidez General LIQ
Control
Apalancamiento Financiero AF
Impacto de la Carga Financiera ICF

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2012-2016)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

Hipotesis
Como el objetivo de este estudio es examinar la relacién entre la administracién del capital
de trabajo y la rentabilidad, el estudio establece un conjunto de hipétesis comprobables,

descritas a continuacion:

Ho: No existe influencia de la gestion del capital de trabajo sobre la rentabilidad.

Hi: Existe influencia de la gestién del capital de trabajo sobre el margen bruto.

H.: Existe influencia de la gestion del capital de trabajo sobre la rentabilidad neta de las
ventas.

3.3 Modelo econométrico

Los datos se analizaron utilizando las técnicas del coeficiente de correlacion y el analisis de
regresion mdultiple. Como la correlacién muestra el grado de relacién entre las variables
dependientes e independientes, es un estadistico que muestra cuan fuertes o débiles son

estas relaciones (Agha, 2014).

El modelo econdmico utilizado en el estudio, que se encuentra en linea con lo que se describid

principalmente en la literatura, se define como:

Rentabilidad = f (administracion del capital de trabajo)
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Es decir, la rentabilidad es funcién o resultado de la gestion del capital de trabajo. La
rentabilidad se midié segun el Margen Bruto (MB) y la Rentabilidad Neta sobre las Ventas
(RNV); mientras el capital de trabajo se mide mediante los componentes del Ciclo de
Conversién del Efectivo como lo son: el Periodo Medio de Cobros (PMC), el Periodo Medio
de Pagos (PMP) y el Periodo Medio de Inventarios (PMI). Ademas, como se menciond
anteriormente, se incorporaron variables de control, relacionadas con la administracion
financiera de las empresas. Por lo tanto, esto condujo a la formulacién de dos modelos
separados, ecuaciones 1y 2, cada uno de los cuales representa una medida de la rentabilidad

de la organizacion:

MB = ay + @, PMC + a,PMP + a3 PMI + a,LIQ + azAF + a4ICF + a,lact + e (Ecuacion 12)

RNV = By + B,PMC + B,PMP + BsPMI + B,LIQ + BsAF + B4ICF + Bylact + e (Ecuacion 13)

Para lograr el objetivo del estudio se ha empleado la metodologia de datos del panel. Esta
metodologia implica el agrupamiento de unidades de observaciones transversales a lo largo
del tiempo y produce estimaciones que son mas soélidas que el empleo solo de la técnica de
estimacion de series transversales o temporales. Esta ventaja es eminente, ya que la
metodologia permite agrupar varios puntos de datos en cada variable, lo que aumenta los
grados de libertad necesarios para realizar estimaciones econémicas mas sélidas (Akoto,
Awunyo-Vitor, & Angmor, 2013).

La presentacion y el andlisis de los hallazgos se realiz6 a través de la técnica de efectos fijos,
en el marco de del analisis de datos de panel. La metodologia de datos del panel tiene ciertos
beneficios, tales como: utilizar el supuesto de que las empresas son heterogéneas, permite
mayor variabilidad, absorbe la colinealidad entre las variables, se pueden utilizar mayor
cantidad de datos informativos, existe un mayor nimero de grados de libertad y es mas

eficiente en las estimaciones (Yegon, Kiprono, & Willy, 2014).

Bartov et al. (2000) sostienen que si no se controlan las variables de confusion, se podria
conducir a resultados sesgados, como puede ser el no aceptar la hipétesis nula cuando
realmente deberia aceptarse (Mbawuni, Mbawuni, & Nimako, 2016). Es por ello que se
incorporaron ratios financieros de liquidez y apalancamiento, ya que estos se relacionan con

la disponibilidad del efectivo y su gestion.
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3.4  Andlisis de resultados
A continuacion, se presentan los resultados obtenidos a partir de la informacion suministrada
por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (Supercias), respecto a las

empresas del sector transporte y almacenamiento en el periodo 2012-2016.

3.4.2 Andlisis descriptivo
La siguiente tabla muestra el total de observaciones, la media aritmética, la desviacion
estandar, el maximo y el minimo de los indicadores financieros a utilizar en la comprension
de la relacion entre la gestion del capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas de

transporte y almacenamiento.

Tabla 5: Descriptivos de los ratios financieros del sector de transporte y almacenamiento, 2012-2016

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
MB win 5,510 .6309213 .458658 0 1
RNV_win 5,510 .0386913 .0746446 -.1299 .4348
PMC win 5,510 36.90074 55.47049 0 271.821
PMP win 5,510 10.87419 36.19985 0 224.643
PMI win 5,510 .0654095 .5723632 0 5.369917
LIQ win 5,510 2.011176 2.802839 0 15.4244
AF win 5,510 3.099407 7.797599 0 60.2556
ICF win 5,510 .1376983 .334238 0 1.18311
lact win 5,449 10.32773 2.621442 5.991465 16.11095

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2012-2016)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

En general, las empresas de transporte y almacenamiento tienen un ciclo de conversion del
efectivo de 26 dias, siendo el periodo medio de cobros cercano a los 36 dias y el periodo
medio de pagos de 10 dias; los dias promedios de inventario es, relativamente, nulo. Esto
puede deberse a la actividad propia de este sector, ya que el transporte y almacenamiento
€s un servicio que no requiere de materias primas tal como lo necesita una empresa

manufacturera.
Se observa, también, que el margen bruto para las empresas del sector es del 63,1%,

mientras que la rentabilidad neta sobre las ventas es del 3,9%. En tanto que, la liquidez y el

apalancamiento financiero alcanza el 200% y 310% respectivamente.
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En la siguiente tabla se analiza la correlacion entre los diversos indicadores financieros del

sector de transporte y almacenamiento.

Tabla 6: Correlaciones entre los ratios financieros del sector de transporte y almacenamiento, 2012-
2016

MB_win RNV_win PMC_win PMP win PMI _win LIQ win AF _win ICF _win lact_win

MB_win 1.0000

RNV_win 0.3038 1.0000

PMC_win 0.3660 0.2303 1.0000

PMP win 0.1382 0.0663 0.2188 1.0000

PMI_win -0.0487 0.0042 0.0220 0.1215 1.0000

LIQ win 0.2045 0.1269 0.0778 -0.0270 0.0152 1.0000

AF _win 0.0989 -0.0396 0.1177 0.1348 0.0416 -0.0438 1.0000

ICF win 0.3161 0.0766 0.2700 -0.0874 -0.0129 0.0817 0.0514 1.0000
lact_win 0.4805 0.2583 0.4321 0.1824 0.1371 0.0431 0.2054 0.1907 1.0000

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2012-2016)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

El tamafio de la empresa, medido por el volumen de sus activos, impacta sobre el margen
bruto, pues presenta la mayor correlacion entre las variables, siendo de 0,4805. Se observan
otras relaciones importantes con el margen bruto, aunque con menor magnitud, entre ellos:
el impacto de la carga financiera (0,3161), el periodo medio de cobros (0,3660), el periodo
medio de pagos (0,1382) y la liquidez general (0,2045). Todas las correlaciones mencionadas
implican una relacién directa con el margen bruto, es decir, que en la medida en que

aumentan también se incrementa el margen bruto.

Con relacién al rendimiento neto de las ventas, existe correlacion entre este indicador de
rentabilidad con el tamafio de la empresa (0,2583), el periodo medio de cobros (0,2303) y la

liquidez corriente (0,1269).

3.4.3 Relacion entre en capital de trabajo y el margen bruto

3.4.3.1 Eleccién del mejor modelo estimador segun el Test de Hausman

Para la estimacion del modelo, se requiere determinar si existe o no correlacion entre las
variables. La prueba de datos del panel puede ser de efecto fijo o modelo de efectos
aleatorios; para determinar cual de los modelos (modelo de efectos fijos o de efectos
aleatorios) se debe elegir, se usara la prueba de Hausman. Si se acepta la hipétesis nula, se
usara el efecto aleatorio; si se rechaza, se usara el efecto fijo (Labra & Torrecillas, 2014). Por
lo que las hipétesis del test de Hausman seran:

Ho: No hay correlacién entre los efectos individuales y las variables

H1: Hay correlacion entre los efectos individuales y las variables

Nivel de significacion, a = 0,05
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Tabla 7: Test de Hausman para el modelo del Margen Bruto

— Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
fe MB re MB Difference S.E.
PMC_win .0007588 .0009054 -.0001467 .0000507
PMP win .0007922 .0008847 -.0000924 .
PMI win -.0507217 -.0765361 .0258143 .0052986
LIQ win .0121034 .0217478 -.0096444 .0009007
AF win -.0013254 -.0006645 -.0006609 .0001611
ICF _win .1662455 .2184986 -.0522531 .
lact _win .0742517 .0695064 .0047453 .0061408
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (7) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 27.50
Prob>chi2 = 0.0003

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2012-2016)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

Dado que el valor de Prob>chi? = 0,0003 es menor que 0,05, se rechaza la hipétesis nula; por
lo tanto, se asume que existe correlacion entre los efectos individuales y las variables. En

este sentido, el modelo a elegir es el de modelo de efectos fijos.

3.4.3.2 Modelo econométrico del capital de trabajo respecto al margen bruto

Tabla 8: Andlisis de regresién de la gestién del capital de trabajo sobre el margen bruto

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 5,449
Group variable: EXPEDIENTE Number of groups = 1,102
R-sq: Obs per group:
within = 0.1308 min = 2
between = 0.4513 avg = 4.9
overall = 0.3238 max = 5
F(7,1101) = 91.59
corr(u_i, Xb) = 0.06064 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 1,102 clusters in EXPEDIENTE)
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Robust

MB win Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
PMC_win .0007588 .0001381 5.50 0.000 .0004879 .0010296
PMP win .0007922 .0001292 6.13 0.000 .0005387 .0010457
PMI win -.0507217 L0131 -3.87 0.000 -.0764255 -.025018
LIQ win .0121034 .002512 4.82 0.000 .0071745 .0170323
AF win -.0013254 .0006977 -1.90 0.058 -.0026943 .0000436
ICF_win .1662455 .0107727 15.43 0.000 .1451082 .1873828
lact _win .0742517 .0089528 8.29 0.000 .0566852 .0918182
_cons -.2082784 .0912467 -2.28 0.023 -.3873155 -.0292413

sigma_u .26743353

sigma e .29702644

rho .44771676 (fraction of variance due to u_i)

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

2012-2016)

Al analizar la relacion entre el capital de trabajo y el margen bruto, se observa que el periodo

medio de cobros, el periodo medio de pagos y el periodo medio de inventarios resultan

significativos, ya que sus p-valores resultaron menores que 0,05. En este sentido, el capital

de trabajo ejerce influencia sobre el margen bruto de las empresas del sector H.

De igual forma, algunas variables de control también presentan influencia sobre el margen

bruto. Existe significancia de la liquidez corriente, el impacto de la carga financiera y el tamafio

de los activos. El modelo resultante viene determinado por la ecuacién 14:

MB = —-0,208 + 0,0008 - PMC + 0,0008 - PMP — 0,0507 - PMI + 0,0121 - LIQ + 0,1662 - ICF + 0,0743 - lact + e

(Ecuacion 14)

3.4.4 Relacion entre en capital de trabajo y el rendimiento neto de las ventas

3.4.4.1 Eleccién del mejor modelo estimador segin el Test de Hausman

Tabla 9: Test de Hausman para el modelo del Rendimiento Neto de las Ventas

Coefficients —=—
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag(V_b-V B))
fe RNV re RNV Difference S.E.
PMC win .0001552 .0001731 -.0000179 .0000115
PMP_ win .0000371 .0000396 -2.59%9e-06 7.14e-06
PMI win -.0056489 -.0046743 -.0009746 .0011409
LIQ win .001989 .0024262 -.0004371 .0002028
AF win -.0005889 -.0007239 .000135 .0000505
ICF _win -.0021946 -.0013313 -.0008633 .0005623
lact win .0105145 .0065914 .0039231 .0012275
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b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (7) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 28.38
Prob>chi2 = 0.0002

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2012-2016)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado

Dado que el valor de Prob>chi? = 0,0002 es menor que 0,05, se rechaza la hipétesis nula; por
lo tanto, se asume que existe correlacion entre los efectos individuales y las variables. En

este sentido, se elige el modelo de efectos fijos.

3.4.4.2 Modelo econométrico del capital de trabajo respecto al rendimiento neto de

las ventas

Tabla 10: Analisis de regresién de la gestion del capital de trabajo sobre el rendimiento neto de las
ventas

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 5,449
Group variable: EXPEDIENTE Number of groups = 1,102
R-sqg: Obs per group:
within = 0.0443 min = 2
between = 0.1626 avg = 4.9
overall = 0.0960 max = 5
F(7,1101) = 19.95
corr(u i, Xb) = -0.1928 Prob > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 1,102 clusters in EXPEDIENTE)

Robust

RNV _win Coef. Std. Err. t P> |t [95% Conf. Interval]
PMC_win .0001552 .0000405 3.83 0.000 .0000758 .0002347
PMP_win .0000371 .0000267 1.39 0.165 -.0000153 .0000894
PMI win -.0056489 .0027693 -2.04 0.042 -.0110827 -.0002151
LIQ win .001989 .0005267 3.78 0.000 .0009557 .0030224
AF _win -.0005889 .00012 -4.91 0.000 -.0008244 -.0003534
ICF _win -.0021946 .002719 -0.81 0.420 -.0075296 .0031403
lact win .0105145 .0017833 5.90 0.000 .0070155 .0140135
_cons -.0773208 .0178669 -4.33 0.000 -.1123779 -.0422637

sigma u .04749084

sigma_e .05991999

rho .38581299 (fraction of variance due to u_1i)

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2012-2016)
Elaborado por: Barbara Quelal Maldonado
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El periodo medio de cobros y el periodo medio de inventarios presentan una relacion
significativa con la rentabilidad de la empresa vista desde el rendimiento neto de las ventas.
Las cuentas por cobrar influyen de forma directa sobre la rentabilidad neta de las ventas,

mientras que el inventario lo hace de forma inversa.

La liquidez corriente, el apalancamiento financiero y el tamafio de la empresa son
significativos sobre la rentabilidad neta de las ventas de las empresas del sector transporte y
almacenamiento. El apalancamiento financiero tiene una relacion inversa con la rentabilidad

de las empresas. La ecuacion de regresion se plantea de la siguiente manera:

RNV = —0,0773 + 0,0002 - PMC — 0,0056 - PMI + 0,0019 - LIQ — 0,0006 - AF + 0,0105 - lact + e
(Ecuacion 15)

35 Discusion de resultados

El periodo medio de pagos, el periodo medio de cobros y el periodo medio de inventarios
influyen directamente sobre el margen bruto de las empresas de transporte y
almacenamiento, lo cual se encuentra en concordancia con lo hallado por Sarwat (2017),
quien concluyé que el periodo medio de pagos y la rotacion de inventarios influyen
directamente sobre la rentabilidad de las empresas del sector Cemento de Pakistan. Sin
embargo, se opone a los resultados de la investigacion de Nakamura Palombini y Toshiro
Nakamura (2012) quienes encontraron que existe una relacién inversa entre el crecimiento
de las empresas y los componentes del capital de trabajo (Palombini, Nakamura, &
Nakamura, 2012).

Asi mismo, los resultados de la presente investigaciéon muestran similitud con los hallazgos
de Kumaraswamy (2016), quien encontré que el modelo de regresion indica que el periodo
promedio de cobros y el periodo de conversién de inventarios son los factores mas

importantes seguidos, con menos fuerza, por el periodo promedio de pagos.

El tamafio de las empresas también afecta la rentabilidad de las empresas de transporte y
almacenamiento; el volumen de los activos tiene una relacion directa con la rentabilidad, vista
como margen bruto o desde el rendimiento neto de las ventas. Un aumento del 1% en el nivel
de los activos totales representara el incremento del 7,4% del margen bruto y del 1,05% en
el rendimiento neto de las ventas de las empresas. El resultado del analisis de Dodan sobre
las empresas de Turquia, también indica la existencia de una relacion positiva entre los

indicadores de tamafio y la rentabilidad de las empresas (Dogan, 2013).
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La liquidez corriente incide directamente sobre la rentabilidad, a mayor liquidez mayor
rendimiento de las empresas ecuatorianas del sector transporte y almacenamiento. Este
resultado se encuentra en la misma linea de la investigacién realizada por Panigrahi, quien
encontré que la liquidez y la rentabilidad tienen una relacion positiva; concluyé que la liquidez
es de suma importancia para cumplir con las obligaciones corrientes a medida que se vencen
los pagos, partiendo de la premisa de que la liquidez es un atributo que significa la capacidad
de cumplir con las obligaciones financieras cuando sea necesario (Panigrahi, 2014).
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CONCLUSIONES

Las empresas del sector comercial del Ecuador presentan anualmente sus Estados
Financieros a la Superintendencia de Compafiias, sin embargo, no todas reportan los
informes financieros pertinentemente para medir la fiabilidad de su rentabilidad econdmica a
partir de su capital de trabajo utilizado, lo que dificulta la verificacibn de su aporte a la
economia del pais como parte de su desarrollo.

El Capital de Trabajo, es de vital importancia para la empresa, ya que esta representado por
los recursos que esta necesita para operar normalmente y debe tener una atencién especial
en su administracién con respecto a los demas componentes de la estructura financiera de la
empresa del sector transporte y almacenamiento, siendo este concepto el principal motor
generador de las utilidades de la misma. El capital de trabajo tiene un papel importante en el

mantenimiento de las actividades de las empresas de este sector.

En el presente estudio se analizaron los indicadores financieros de las empresas del sector
transporte y almacenamiento durante el periodo 2012-2016. A partir de ellos se encontré que
la rotacion de cuentas por cobrar (dias), la rotacion de las cuentas por pagar (dias) y la
rotacion de inventario (dias), influyen en el margen bruto de las empresas. Sin embargo, de
estos ratios del capital de trabajo, solo el periodo medio de cobros y el periodo medio de
inventarios presentan influencia sobre el rendimiento neto de las empresas. Segun los
resultados, el aumento de los dias promedio de cobros impacta positivamente sobre la

rentabilidad de las empresas de transporte y almacenamiento.

Asi mismo, el impacto de la carga financiera y el tamafio de la empresa (total activos) estan

relacionados en forma directa con el margen bruto.

Respecto a la influencia del capital de trabajo sobre la rentabilidad neta de las ventas, se hall6
gue el ciclo operativo presenta incidencia sobre este indicador de rentabilidad de manera
general, siendo el periodo medio de pagos y el periodo medio de inventarios los indicadores

gue se relacionan con el rendimiento neto de las ventas.

La liquidez corriente y el tamafio de la empresa presentan una correlacién directa con la
rentabilidad neta de las ventas; mientras que, el apalancamiento financiero esta relacionado

de forma inversa con la rentabilidad de las empresas del sector transporte y almacenamiento.



RECOMENDACIONES

Se recomienda a las empresas del sector transporte y almacenamiento dirigir los esfuerzos
de la gestidn del capital de trabajo hacia la administracion eficiente de sus cuentas por pagar,
ya gue el manejo 6ptimo de las obligaciones incide directamente sobre la rentabilidad de las

empresas.

Se recomienda la aplicacion de politicas de financiamiento que permitan el aumento del
tiempo o plazo de los pagos, lo cual le permitira apalancarse financieramente y alcanzar

mayores niveles de rendimiento.
La implementacién de politicas eficientes de gestion de las cuentas por cobrar, asi como una

Optima administracién de los inventarios tendra efectos positivos en la rentabilidad de las
empresas del sector transporte y almacenamiento.
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