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RESUMEN

La investigacion tuvo como finalidad determinar la incidencia del plazo de
endeudamiento en el comportamiento y desempefio financiero que tienen las empresas
del sector manufacturero del Ecuador periodo 2014-2018, para ello se utilizo
informacién de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, se emplearon
indicadores financieros para analizar la salud financiera de las empresas de acuerdo con
la deuda asumida. Los principales resultados de la investigacion indican que existe una
mayor concentracion en el financiamiento a corto plazo en relacion al de largo plazo.
Las empresas que adquieren deuda a largo plazo destacan en indicadores como liquidez
y ciclo de efectivo; sin embargo, las entidades que poseen mayor participacion de deuda
a corto plazo presentan mejores resultados en ratios como: ciclo de operacion, margen

neto, margen operacional y rentabilidad econdmica.

Palabras Clave: Sector manufactura, tipo de deuda, endeudamiento, indicadores

financieros.
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ABSTRACT

The purpose of the research was to determine the impact of the debt term on the
behavior and financial performance of companies in the manufacturing sector of
Ecuador from 2014-2018, for this purpose information from the Superintendence of
Companies, Securities and Insurance was used, financial indicators were applied to
analyze the financial health of companies according to the debt assumed. The main
results of the research indicate that there is a greater concentration in short-term
financing in relation to long-term funding. Companies that acquire long-term debt stand
out in indicators such as liquidity and cash cycle; however, the entities that have a larger
share of short-term debt present better results in ratios such as: operating cycle, net

margin, operating margin and economic profitability.

Keywords: Manufacturing sector, type of debt, indebtedness, financial indicators.
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INTRODUCCION

El interés por la investigacion de las sociedades del sector manufacturero es
trascendental, debido a su contribucidn a la economia del pais con produccion y empleo,
elaborando productos nacionales como: alimentos, textiles, entre otros, utilizando
materia prima, maquinaria y mano de obra, promoviendo un desarrollo méas

significativo para el sector con productividad, innovacion y comercio internacional.

Al entrar al mundo financiero se puede decir que el mecanismo de
financiamiento de las empresas, tanto a corto plazo como a largo plazo, depende mucho
de cdmo cada empresa pretenda operar su riqueza futura y su capacidad de pago, por lo
tanto, observar fuentes de financiamiento obtenido por las empresas, aporta a conocer

cémo influye el tipo de endeudamiento a la salud financiera de las empresas.

Ademas, al no tener estudios recientes sobre un analisis de endeudamiento a las
sociedades y mucho menos para el sector manufacturero del Ecuador, se crea
incertidumbre de analizar como influye la decision de endeudamiento de las entidades
en su desempefio financiero, para determinar ¢;Qué incidencia tiene el tipo de deuda en

el comportamiento financiero del sector?

En el capitulo I, se lleva a cabo una descripcion de las generalidades sobre el
sector manufacturero, desde aspectos histdricos en el pais, hasta la situacion actual, y
con la seleccién de los subsectores mas representativos del sector. En el capitulo Il se
realiza una descripcion de las caracteristicas, conceptos principales respecto al analisis
financiero y la importancia de gestionar el endeudamiento. El capitulo 11l incluye la
aplicacion técnica y cuantitativa sobre el comportamiento financiero de los principales
subsectores econdmicos de manufactura en base a la participacion de su deuda; corto

plazo y largo plazo.



CAPITULO |

1. ANALISIS DEL SECTOR
1.1. Evolucion y Desarrollo del Sector Manufactura

Inicialmente la manufactura era llevada a cabo a través de procesos manuales
para transformar la materia prima, y los productos se fabricaban sobre bases
individuales; sin embargo, esta clase de manufactura tenia restricciones en cuanto al
volumen de produccion, costo, calidad y diversidad del producto. Luego los pueblos
primitivos fueron aplicando conocimientos y desarrollando gradualmente la tecnologia
que permitio efectuar un proceso de cambio de las herramientas de mano a las maquinas

(Cabrera, 2017).

Ademas, en siglos XV1y XVII se destacaron manufacturas como prendas de
vestir, los cuales llegaron a ser los mejores manufacturados de Sudamérica (Guerra'y
Martin, 2017). En el siglo XVIII, las actividades manufactureras decaen por
consecuencia del ingreso de textiles de Inglaterra y Francia con mejor calidad y a bajo
costo, a consecuencia de esto, la exportacion del cacao pasé a ser la mas importante, y
extendiéndose el sector manufacturero con la elaboracion del tabaco, madera, cueros
entre otros; es decir actividades que se mantienen hasta la época (Guerra 'y Martin,

2017).

También, a mediados del siglo XVII1, la hilatura siendo una actividad artesanal
lo realizaban aproximadamente 600 mujeres utilizando materiales como la ruecay el
huso para hilar fibras textiles a mano como la lana, el algoddn; no obstante,
posteriormente se han desarrollado maquinas capaces de producir la misma cantidad de
hilado que realizaban dichas mujeres. Luego con modernas maquinas, la informatica y

las nuevas modalidades de gestién han permitido aumentar la productividad y la calidad



de estos productos textiles (Pesok, 2012). Asi como también contratar un nimero de
personas para incrementar el volumen de produccion, reducir costos, mejorar la
variedad, calidad de los productos artesanales y a su vez reducir el error humano en la

manufactura (Cabrera, 2017).

En Ecuador en el siglo XX, las primeras industrias textiles se dedicaron al
proceso de lana y algodon; para el afio 1950 se utilizaba la fibra como materia prima
para la confeccién de prendas de vestir. A través del tiempo la industria textil
ecuatoriana todavia opera de forma tradicional; es decir, funciona desde la hilatura,
continua por la tejeduria y los acabados, y termina en la confeccién de ropa (Yagual,

2018).

En este siglo también se llevo a cabo la tercera revolucion industrial con la cual
surgié un nuevo modelo industrial no capitalista; a su vez la presencia de corporaciones
multinacionales hizo que el sector industrial obtenga un desarrollo avanzado en los
paises desarrollados del mundo; por el contrario, en los paises subdesarrollados como
Ecuador, la industria no tuvo un crecimiento favorable debido a la poca importancia que
se le dio al sector. La nueva ley de fomento industrial del afio 1957, pretendia motivar a
la industria ante la crisis del modelo agroexportador, contribuyendo a un crecimiento
del 1.2% anual del PIB. A partir de los afios 70 la importancia del sector manufacturero
en el Ecuador ha adquirido un gran avance; pero a pesar de esto aun existen problemas

para su desarrollo (Revista Politécnica, 2009).

En la Tabla 1, se refleja el crecimiento de algunos subsectores del sector
manufacturero a través de los afios, hasta el 2007, tanto en nimero de sociedades como

en personal.



Tabla 1
Principales Indicadores de Manufactura por Actividad Econémica Afos 1972-2007

No Establecimientos Personal ocupado

Actividad 1972 1991 2000 2007 1972 1991 2000 2007
Productos alimenticios, bebidas y

tabaco 337 463 429 427 17.499 41.341 50.096 78.978
Textiles, prendas de vestir e

industrias del cuero 207 336 276 268  13.379 21.878 19.766 19.865
Industrias de madera 77 130 59 54 3.560 6.552 4.008 5.039
Fabricacion de papel 115 118 116 119 4.288 8.862 9.814 12.589
Substancias quimicas 153 259 205 265 6.483 19.725 13.428 20.125
Minerales no metélicos 45 115 100 91 2.984 6.983 5.844 8.082
Metélicas basicas 5 20 87 98 302 1.910 6.159 8.341
Magquinaria 'y equipo 111 283 221 197 4.453 16.345 12.154 16.819
Otras 30 32 8 8 718 1.341 2.577 3.203
Total 1.080 1.756 1.501 1.527 53.666  124.937 123.846 173.041

Nota. INEC, Encuestas de Manufactura y Mineria, 1972, 1991, 2000, 2007

Del mismo modo es transcendental esta evolucion, manifestando para ello que el
sector manufacturero ha generado mayor empleo desde 1972 y cada afio incrementando
este indicador; lo mismo sucede con el incremento del nimero de establecimientos
durante el periodo analizado; esto sin duda evidencia la gran participacion que tiene el
sector de manufactura a través de los afios en la generacion de fuentes del trabajo para el
pais y en el gran crecimiento y desarrollo de actividades. Para la década de los 90 la
Industria Ecuatoriana obtuvo un incremento en las exportaciones, mientras que, en el
afio 2000, época en que el Ecuador atravesd por un proceso de recesion en la economia
e implement6 como moneda el délar; se produjo un incremento en las exportaciones del
8.14% con relacion a las del afio 1999; mientras que para el afio 2004 se llegd a exportar
cerca de 90 millones de dolares. En la actualidad esta industria sigue progresando con
las fabricas que utilizan algunas fibras como: la lana, el algodon, el polyester y la seda
para innovar y diversificar la fabricacion de los productos textiles, destacandose los
tejidos y los hilados con un mayor volumen en su produccion generando empleo; asi

como también el incremento en la produccion de prendas de vestir como: ropa 'y



lencerias para el hogar (Asociacion Industriales Textiles del Ecuador (AITE) “Industria
Textil” Guerrero, 2011).

Posteriormente en la crisis economica mundial del 2008 la produccién
manufacturera y su crecimiento en ventas han sido notable en comparacion a los afios
anteriores. Esta crisis perjudic6 a dos sectores importantes como el sector de
construccidn y servicios financieros; esto impulso a que el sector manufacturero
implemente nuevos factores como el desarrollo de la innovacion, implementacion de
maquinaria tecnoldgica, generando plazas de empleo con mejor remuneracion. Es por
ello que todos los paises desarrollados buscaron en el sector manufacturero una salida

para surgir de la crisis economica (Cuadernos de Economia, 2018).

1.2. Importancia del sector manufacturero

El sector manufacturero es relevante para generar empleo e innovacion, su
desarrollo permite a las empresas avanzar de la produccion primaria a un estado de
mayor crecimiento y mayor valor agregado (Aguiar et al., 2012). De la misma forma, el
sector impulsa a las sociedades productivas del Ecuador como el sector ganadero,
agricola, y minero, para obtener materia prima y elaborar los productos manufacturados,
esto con el objetivo de que existan articulos para uso habitual como los artesanales y los

electronicos que han evolucionado con el cambio tecnolégico (Ramos, 2014).

Segun la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador en sus
estudios sectoriales: Manufacturas (2017), el proceso de la industrializacion es
importante en el pais, por su desarrollo econdmico y cambio a la matriz productiva para
ser mas competitivos. Ademas, el adelanto de este sector en otros paises ha generado

rendimientos crecientes; es decir la mano de obra y la utilizacion de recursos crean un



soporte para la generacion de obras e inversion y progreso de otros sectores de la

economia.

Dado este panorama, es importante detallar las principales actividades

economicas que se desarrollan en el Ecuador.

Figura 1
Produccién de los principales Sectores Econdmicos del Ecuador, periodos 2017-2018
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Nota. Datos sintetizados a través de la informacion proporcionada por (INEC, 2018).
Para el afio 2018, segun la figura 1 se destaca que, de la produccion total del

Ecuador, el sector manufactura representa el 36.6% del total, siendo el sector con méas

aportacion a la economia ecuatoriana, en segundo lugar, servicios con el 30.4% y por

altimo el sector comercio con el 15.4% de la produccion total.

Cabe mencionar que el sector manufacturero alcanzé un crecimiento del 0.9% de
la produccion, esto comparado con el afio 2017; no obstante, el sector servicios obtuvo

una disminucion del 0.4%.



Segun Camino et al. (2020) sefialan que el sector manufacturero no solo es
importante para el Ecuador sino también a nivel mundial que se encuentra en constante
crecimiento de la poblacion, y por ende aumenta la demanda del consumo de productos
industriales; ante esto el sector evoluciona constantemente fortaleciendo la economia
del pais. De igual manera, la industria persiste en el proceso de optimizar el precio y la
diferenciacion de sus productos enfrenando la competitividad internacional. Del mismo
modo, es significativo puntualizar que el sector esta compuesto de 24 subsectores segun
la Clasificacion Industrial de Clasificacion Uniforme (CI1U), los cuales se detallan a

continuacion. Ver Tabla 2.

Tabla 2
Subsectores econémicos de Manufactura Clasificacion Internacional Industrial
Uniforme (CI1U)

Cadigo Cadigo
CIIUN1  Descripcion CIIU N1 CIIU N2 Descripcion CIHU N2
C C- Industrias manufactureras C10 C10- Elaboracion de productos alimenticios.
C C- Industrias manufactureras C11 C11- Elaboracion de bebidas.
C C- Industrias manufactureras C12 C12- Elaboracién de productos de tabaco.
C C- Industrias manufactureras C13 C13- Fabricacion de productos textiles.
C C- Industrias manufactureras Cl4 C14- Fabricacién de prendas de vestir.
C C- Industrias manufactureras C15 C15- Fabricacién de cueros y productos conexos.
C16- Produccion de madera y fabricacion de productos de maderay corcho,
C C- Industrias manufactureras C16 excepto muebles; fabricacion de articulos de pajay de materiales trenzables.
C C- Industrias manufactureras C17 C17- Fabricacién de papel y de productos de papel.
C C- Industrias manufactureras C18 C18- Impresion y reproduccion de grabaciones.
C C- Industrias manufactureras C19 C19- Fabricacién de coque y de productos de la refinacion del petroleo.
C C- Industrias manufactureras C20 C20- Fabricacién de substancias y productos quimicos.
C21- Fabricacién de productos farmacéuticos, sustancias quimicas
C C- Industrias manufactureras c21 medicinales y productos botanicos de uso farmacéutico.
C C- Industrias manufactureras C22 C22- Fabricacién de productos de caucho y plastico.
C C- Industrias manufactureras C23 C23- Fabricacién de otros productos minerales no metalicos.
Cc C- Industrias manufactureras C24 C24- Fabricacion de metales comunes.
C C- Industrias manufactureras C25 C25- Fabricacion de productos elaborados de metal.
C C- Industrias manufactureras C26 C26- Fabricacion de productos de informatica, electronica optica.
C C- Industrias manufactureras c27 C27- Fabricacion de equipo eléctrico.
C C- Industrias manufactureras C28 C28- Fabricacién de maquinaria y equipo N.C.P.
C C- Industrias manufactureras C29 C29- Fabricacién de vehiculos automotores, remolques y semirremolques.
C C- Industrias manufactureras C30 C30- Fabricacién de otros tipos de equipos de transporte.
Cc C- Industrias manufactureras C31 C31- Fabricacion de muebles.
C C- Industrias manufactureras C32 C32- Otras industrias manufactureras.
C C- Industrias manufactureras C33 C33- Reparacidn e instalacion de maquinaria y equipo.

Nota. Informacion recopilada a partir de (Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, 2020)



A continuacion, se realiza un analisis de los diferentes factores importantes por
el cual se ha destacado el sector manufacturero, se realiza mediante graficas las cuales
muestran los diferentes crecimientos o disminuciones que han sufrido durante el periodo

2014-2018.

Figura 2
Nuamero de empresas del Sector Manufacturero, periodo 2014-2018
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Nota. Informacion recopilada a partir de (Superintendencia de Compafiias, Valores y

Seguros, 2020)

Analizando el nimero de empresas que conforman el sector manufacturero en la

Figura 2, se puede observar que durante el lapso de tiempo de 4 afios ha tenido un
incremento de 1310 empresas que se han sumado al sector manufacturero, es decir que
para el afio 2014 se tuvo un numero existente de empresas de 4296 y para el afio 2018
existen 5606 empresas. Es importante mencionar que existieron afios de disminucion,
como se observa que el 2016 fue donde méas disminucion de empresas evidencio el
sector, esto puede deberse a que aquellas empresas cambiaron su actividad econémica o

simplemente cerraron sus actividades.



Se puede decir que gracias a que el sector manufacturero estad conformado por un gran
numero de empresas, el mismo se destaca en uno de los principales aportadores de la
economia del pais, a través de los ingresos, los cuales se detallan a continuacion. Ver

Figura 3.

Figura 3
Ingresos del Sector Manufacturero (expresado en millones de dolares), periodo 2014-
2018
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Nota. Informacion recopilada a partir de (Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, 2020)

En la Figura 3 se observa el nivel de ingresos del sector manufacturero el cual se
expresa en millones de doélares, se puede observar que para el afio 2014 el nivel de
ingresos fue el mas bajo, mientras que para el afio 2017 result6 el mas alto; sin
embargo, para los demas afios se mantuvo estable, es decir que solo variaron en un

porcentaje bajo en comparacién de un afio a otro.



Figura 4
Fuentes de trabajo generadas del Sector Manufacturero, periodo 2014-2018
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Nota. Informacion recopilada a partir de (Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, 2020)

La Figura 4 muestra la cantidad de empleo generado por el sector
manufacturero, el cual por diferentes causas de la economia del pais fueron cambiando
durante el periodo de analisis. Analizando los resultados se puede observar que en el
afio 2017 se obtuvo la mayor cantidad de empleados con un total de 835.924, el cual
comparado con el afio 2016 tuvo una variacion de 13.652, evidenciando que este sector
en el lapso de un afio generd mayores fuentes de trabajo; sin embargo, comparando con

el afio 2018, se puede observar una disminucién significativa de plazas de trabajo.
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Figura 5
Participacion de Utilidades (en millones de ddlares del Sector Manufacturero), periodo
2014-2018
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Nota. Informacion recopilada a partir de (Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, 2020)

La Figura 5 se muestra las utilidades en millones de ddlares generadas afio tras
afio del sector manufacturero, una vez analizado los resultados se puede evidenciar que
el afio 2014 se obtuvieron la mayor cantidad de utilidades; mientras que el afio donde se
obtuvieron las utilidades mas bajas fue en el afio 2018, es decir que si se compara entre
estos afos, se obtiene que en cuatro afios las utilidades ha tenido una variacion fuerte, es

decir que las utilidades del sector bajaron significativamente.
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Figura 6
Exportaciones totales del Sector Manufacturero, periodo 2014-2018, expresado en
miles de dolares
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Seguros, 2020)

En la Figura 6 se puede apreciar las exportaciones totales durante los afios 2014
al 2018 en miles de dolares, se observa que no se tiene mucha variacién entre los
diferentes afios analizados. El afio que mas exportaciones tiene es el 2014 con un valor
de $3.679.547 confrontando con el afio 2018 obtenemos una variacion de $143.767
miles de ddlares. Los principales paises a los cuales se han realizado exportaciones son

Estados Unidos, Vietnam. Chile, Panama y Rusia.

1.3. Analisis de los principales subsectores del sector manufacturero

Las empresas son el motor fundamental de un pais, aportan crecimiento y
desarrollo para la economia, asi mismo son las principales generadoras de empleo,
encargadas de dirigir procesos de produccion, y que a través de la innovacion impulsan
el progreso del sistema econdmico. De todas las actividades econémicas que forman
parte del sector manufactura en el Ecuador, es importante analizar aquellas que tienen

mayor relevancia dentro de este macro sector, las cuales se presentan a continuacion.
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Para seleccionar los principales subsectores de manufactura que seran analizados
se tomd en cuenta aquellos que mantienen mayores ingresos durante el periodo
analizado, esto se debe a que principalmente los ingresos reflejan las actividades
operativas en una empresa y también estos subsectores tienen una mayor representacion
en el nivel de activos del macro sector; por lo tanto, es importante conocer su
comportamiento financiero, pero sobre todo el tipo de endeudamiento que tienen estas
empresas. Los subsectores seleccionados son C10 Elaboracion de productos
alimenticios, C23 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos y finalmente
C20 Fabricacion de substancias y productos quimicos. El analisis de estos subsectores

especificos se presenta seguidamente.

Figura 7
Ingresos de los principales subsectores de la manufactura (expresado en millones de
dolares), periodo 2014-2018
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Nota. Informacion recopilada a partir de (Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, 2020)

Segun la Figura 7 se puede enfatizar los tres principales subsectores que aportan
con un mayor nivel de ingresos al sector los cuales son: Elaboracion de productos

alimenticios es el subsector que aporta significativamente con mayor ingreso, seguido
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por Fabricacion de substancias y productos quimicos, y por ultimo Fabricacion de otros
productos minerales no metalicos, los cuales son variables en sus ingresos. Ademas,
cabe mencionar gque los subsectores manufactureros contribuyen a la productividad y a

la economia del pais.

Figura 8
Nuamero de empleados de los principales subsectores de Manufactura del Ecuador,
periodo 2014-2018
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Nota. Informacion recopilada a partir de (Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, 2020)

En la Figura 8 se muestra el namero de empleados que forman parte de los
tres subsectores mas importantes del sector manufacturero, como se puede observar
una vez mas el subsector C10.- Elaboracién de productos alimenticios se destaca para
el 2018 con la mayor cantidad de plazas de trabajo otorgadas a 81046 empleados. En
cuanto al subsector C20, existe un crecimiento poco variable para cada afio
respectivamente siendo 13121 empleados en el 2018; por ultimo, el sector C23,
cuenta con cambios variables en el nimero de empleados; es decir que las plazas de
trabajo cambian dependiendo en la posicion que se encuentra el sector y a su vez la

economia del pais.
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Figura 9
Participacion de Activos de los principales subsectores de manufactura del Ecuador
(expresado en millones de dolares) periodo 2014-2018
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Nota. Informacion recopilada a partir de (Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, 2020)

Figura 9 muestra los activos expresados en millones de dolares, el subsector
C10.- destaca una vez mas en este rubro puesto que es el que mas activos a obtenido en
el lapso de 4 afos, ademas, presenta un incremento hasta el periodo 2018, al igual que el
monto de sus ingresos, para el siguiente subsector importante que es el C20 se observa
que afio tras afo este subsector mantuvo el valor de sus activos, las variaciones que
presentan son minimas para cada afio, mientras que para el subsector C23.- Fabricacion
de otros productos minerales no metalicos las variaciones que presentan en sus activo

son muy notorias entre afio 2016 y 2017.

Finalmente, al analizar el sector manufacturero, se identificé una participacion
transcendental desde sus inicios en el Ecuador, aportando a la economia del pais con la
creacion de empresas grandes, pequefias y medianas empresas (pymes) y
microempresas, contribuyendo con ello al aumento de plazas de empleo. Asimismo, con

la mano de obra y nueva tecnologia perfeccionando sus productos para extender las
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exportaciones. También se destacan los tres subsectores seleccionados: C10 Elaboracién
de productos alimenticios, C23 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos y
finalmente C20 Fabricacion de substancias y productos quimicos y su participacion en
cuanto al nivel de ingresos y activos resaltando al subsector C10 como el mas
significativo en sus cifras debido a que ha optimizado sus resultados a lo largo del

periodo 2014 — 2018, siendo el subsector mas fuerte dentro del mercado manufacturero.
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CAPITULO 11

2. ENFOQUE TEORICO DEL DESEMPENO EMPRESARIAL Y
ENDEUDAMIENTO

2.1. Desempefio financiero empresarial

Cardona et al., (2015) puntualizan que el analisis financiero es una herramienta
clave que se utiliza para evaluar con eficiencia y efectividad el desempefio financiero y
empresarial de las empresas para la toma de decisiones apropiadas, para lo cual se basa
en fuentes de informacidn, siendo la més usada la informacién contable; sin embargo,
existen restricciones de informacion contable que limitan el calculo de indicadores y su
interpretacion. Ademas, Cruz (2019) comenta que la investigacion sobre el desempefio
financiero de la empresa es favorable para pronosticar la capacidad de la empresa para
generar flujos de efectivo a partir de sus recursos econémicos, y; la efectividad para

emplear recursos adicionales.

En el estudio de los factores determinantes del desempefio financiero en el sector
manufacturero del Ecuador, se establecié mediante un andlisis de correlacion identificar
los factores determinantes como la rotacion de ventas y la rentabilidad sobre el activo;
por lo que un aumento en estos indicadores, implica un aumento en la rentabilidad
financiera de las empresas, demostrando para los afios 2014 y 2015 una mayor rotacién
de las ventas, siendo mayor la rentabilidad sobre el activo. Estos resultados manifiestan
el aprovechamiento de los costos fijos y la capacidad en el desempefio empresarial

(Arrubla, 2016).

En efecto en el estudio realizado a empresas innovadoras del sector Alimentos y
Bebidas en Colombia, para los periodos 2000— 2008, se determiné un alto crecimiento
en activos, ventas y utilidades, con excepcidn del afio 2004 que reflejo una caida en las

ventas, se suma a esto que el crecimiento de estos indicadores de activos, ventas y
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utilidades fue variable en estas empresas. También la efectividad del desempefio de las
empresas innovadoras depende de la eficiencia del uso de sus activos; asi como la
rotacion de los inventarios y con eficacia en el uso del endeudamiento con
apalancamiento positivo y en la gestion de gastos de administracion y ventas (Ayoén et

al., 2020).

Finalmente, un estudio realizado a empresas dedicadas a la produccion y
comercializacion de madera de teca con el objetivo de conocer su viabilidad,
participacion en la demanda mundial y situacion financiera, se obtuvo como resultado
que el desempefio financiero posee un nivel aceptable en el céalculo del andlisis de
liquidez, actividad, rentabilidad y endeudamiento; siendo este Gltimo de bajo nivel, lo
cual estipula que el sector productor de teca se encuentra estable en el ambito
financiero, y en cuanto a la investigacion de las exportaciones del sector, los
indicadores de liquidez corriente, prueba &cida, rotacion de cartera, rotacion de activo
fijo, rotacién de ventas y roa, arrojaron una diferencia significativa como por ejemplo la
prueba &cida con un nivel del 10% entre las empresas exportadoras y no exportadoras

del mercado de teca (Cabrera et al., 2017).

2.2.  Andlisis Financiero

El anélisis financiero es una técnica de evaluacién del comportamiento operativo de una
organizacion, basicamente con la finalidad de obtener un diagndstico de la situacion
actual, evolucidn futura, estabilidad y rentabilidad de las organizaciones, basandose en
el uso de herramientas para la interpretacion de estos sucesos financieros (Ochoa et al.,
2018). De la misma forma, Pefia (2015) menciona que es un proceso que comprende
tres fases: recopilacion, interpretacion y la comparacion de datos cualitativos y
cuantitativos con hechos histéricos y actuales, con el propoésito de facilitar la toma

decisiones iddéneas y los correctivos para la salud financiera.
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Morales (2019) sefialan que implican el calculo de indicadores que relacionan la
informacidn financiera reflejada en los estados financieros logrando de esta manera
evaluar el desempefio financiero de las empresas. Por su parte, Merino y Hernandez
(2016) basandose en lo anterior sostienen que los calculos de indicadores expresan el

nivel de liquidez, rentabilidad, solvencia, eficiencia y endeudamiento de una empresa.

En concordancia a esto, Cardona et al. (2015) realizaron un estudio para evaluar
el desempefio financiero en Colombia en el sector manufacturero del cuero y
marroquineria, clasificando las empresas en diferentes actividades econémicas para los
periodos 2008-2013, utilizando la técnica del andlisis financiero, tomando los datos
reales de 298 empresas que presentaron informacién ante la Superintendencia de
Sociedades en el Sistema de Informacion y Reporte Empresarial- SIREM,;
estableciendo como resultado que existen diferencias en el desempefio de las diferentes
actividades econdmicas y que el sector afronta dificultades de liquidez, rentabilidad,
seguido por una baja rotacion de activos; sin embargo, mantiene un nivel de

apalancamiento adecuado.

2.2.1. Fases del Analisis Financiero

Dentro del desarrollo de analisis financiero, y con el fin de obtener resultados de
la situacion econdémica y financiera de la empresa, es importante que se tome en cuenta

tres fases principales que son, de acuerdo al criterio de Baena (2010):

En la primera fase de recopilacion se obtiene informacion tanto interna como
externa para el analisis cuantitativo y cualitativo de la empresa; para ello dentro de la
informacion interna estan: la estructura- desarrollo de actividades, inversionista-
inversion, administracion- entrega informacion financiera, talento humano- innovacion,

tecnologia- eficiencia, clientes—entorno, relacion con proveedores. Dentro de la
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informacidn externa estan: economia global- paises con acuerdos, economia local,

regional, nacional- aspecto econémico y social.

Ademas, en esta primera fase se encuentra la informacion contable que refleja la
imagen fiel de la situacion de una empresa tales como: Estado de situacion financiera,
estado de resultados, estado de cambios en el patrimonio flujos de efectivo. En la
segunda fase de recopilacién para la interpretacion se realizan calculos aritméticos para
el analisis de estados financieros, anlisis vertical y horizontal, indicadores financieros y
flujos de caja o cash flow, y con los resultados medir la eficiencia con la cual utiliza la

empresa sus recursos.

Por ultimo, se encuentra la fase de comparacidn gque consiste en confrontar la
informacidn cuantitativa en cifras de diferentes afios utilizando para ello técnicas como:
valor absoluto, valor relativo y representacion grafica y con ello analizar la informacion,

lo cual aporta para mejorar la toma de decisiones para la organizacion.

2.2.1. Indicadores Financieros

Los indicadores financieros son herramientas efectivas que a través del calculo
matematico e interpretacion se utilizan para establecer el desempefio operativo de la
empresa, identificando las areas eficientes y las que necesitan aplicacién de acciones de
mejora (Merino y Hernandez, 2016; Camara y Tuesta, 2015). Por lo tanto, Sdnchez
(2015) menciona que ademas de estas herramientas se utiliza la informacién de los
cuatro estados financieros como: estado de situacion financiera, estado de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio y el estado de flujos del efectivo que es
importante para las partes interesadas con el propdsito de analizar y supervisar el

desempefio de la empresa.
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En base a lo expuesto anteriormente es importante ser meticulosos al efectuar el
calculo de las razones financieras, ya que el proceso no debe limitarse a la aplicacion de
la férmula, sino que cada resultado arroja un significado y puede provocar cambios
significativos en la situacion real financiera y econdémica del negocio (Merino y

Hernandez, 2016; De Paula, 2017).

A continuacion, se presenta un detalle de los principales indicadores que aportan
con el andlisis de la salud financiera de la empresa, en base a la informacion obtenida a

través de los estados financieros.

INDICADORES DE LIQUIDEZ: Capacidad de una empresa para cumplir

para producir o circular efectivo.

Tabla 3
Indicadores Financieros de liquidez y base de calculo

Indicador o razén Formula Comentario

Razon o liquidez corriente: | Activo  corriente  / pasivo | Mide la capacidad para
COIIENtE responder por obligaciones
en el corto plazo.

Razon répida o prueba del | Activo corriente — inventarios/ | Mide la capacidad para
acido: pasivo corriente responder por obligaciones
a corto plazo sin tomar en
cuenta los inventarios.

Nota. Elaboracién propia.

INDICADORES DE ACTIVIDAD Y ROTACION: Eficiencia con la que una

empresa utiliza sus recursos.

Tabla 4
Indicadores Financieros de actividad y base de calculo
Indicador o razén Formula Comentario
Rotacidn de inventarios: Costo de los bienes | Mide la actividad o
vendidos / inventario liquidez a partir del nimero
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Indicador o razén

Férmula

Comentario

de veces que rota el

inventario.

Periodo de

inventario:

promedio

365 / tasa de rotacion de los
inventarios

Mide el nimero de dias que
tarda la empresa en
convertir en efectivo sus
inventarios.

Rotacion total de activos:

Ventas netas / total de

activos

Mide la eficiencia de la
empresa para utilizar los
activos para generar ventas.

Rotacion de activos fijos:

Ventas netas / activos fijos

Mide la capacidad de
generar  para  generar
efectivo con los bienes
muebles.

Periodo de

cobro:

promedio

Cuentas por cobrar X 360
ventas netas anuales

Mide el nimero promedio
de dias requeridos para
cobrar la cartera.

Periodo promedio de pago:

Cuentas por pagar X 360
compras netas anuales

Mide el nimero promedio
de dias requeridos para
cumplir las obligaciones
con proveedores.

Nota. Elaboracion propia.

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO: Mide la capacidad de la empresa

para responder a sus acreedores.

Tabla 5
Indicadores Financieros de endeudamiento y base de célculo
Indicador o razén Formula Comentario
indice de endeudamiento: | Total de pasivos / total de | Mide el porcentaje de

activos

activos totales financiados
con recursos de terceros.

Apalancamiento:

Pasivos / patrimonio

Mide el uso de la deuda

corto plazo:

plazo / pasivo total

para obtener mas
utilidades.
Concentracion del pasivo a | Pasivo corriente o corto | Mide el grado de

endeudamiento a corto
plazo.
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Indicador o razén Formula Comentario

Concentracion de largo | Pasivo no corriente/pasivo | Mide el grado de

plazo total endeudamiento a largo
plazo

Concentracion Obligaciones financieras / | Mide el grado de

endeudamiento financiero: | pasivos endeudamiento con

instituciones financieras.

Razon de cargos de interes
fijo o Cobertura de
intereses:

Utilidades antes de
intereses e impuestos /
intereses

Mide la capacidad de la
empresa para cumplir con
obligaciones de intereses.

indice de solvencia:

Patrimonio / activo total

Mide el grado de los
activos que son financiados
por socios 0 accionistas.

Nota. Elaboracion propia.

INDICADORES DE RENTABILIDAD:

empresa.

Tabla 6

Indicadores Financieros de rentabilidad y base de calculo

Identifican la rentabilidad de la

Indicador o razén

Formula

Comentario

Margen de utilidad bruta:

Utilidad bruta / ventas

Mide el porcentaje de cada
ddlar de ventas después del
pago de bienes.

Margen de utilidad

operativa:

Utilidad operativa / ventas

Mide el porcentaje de cada
dolar de ventas después de
la deduccion de costos y
gastos, con excepcion de
impuestos, intereses y
dividendos.

Margen de utilidad neta:

Utilidad neta / ventas

Mide el porcentaje de cada
délar de ventas luego de
cubrir los costos, gastos,
impuestos, participacion de
trabajadores, dividendos.

Rendimiento  sobre los
activos totales (RSA) o

Utilidad neta / total de
activos

Mide la eficacia de la
administracion para
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Indicador o razén Férmula Comentario

rendimiento  sobre la generar  utilidades con
inversion (RSI): activos disponibles.

Nota. Elaboracion propia.
En el estudio realizado del analisis de los indicadores financieros en las

empresas que pertenecen a las cinco regiones de Colombia del periodo 2009— 2010,
entre las cuales los principales resultados fueron: la regién Andina obtuvo mayor nivel
de liquidez, endeudamiento adecuado y una rentabilidad superior a otras regiones del
pais. Por otro lado, la region Caribe presentd problemas de liquidez y endeudamiento,
siendo una region poco rentable. Las regiones de la Orinoquia, Pacifica y Amazonia
presentan positivos niveles de liquidez, en cuanto al endeudamiento es alto en
Orinoquia y Amazonia y la Pacifica no tiene problemas de endeudamiento; y por ultimo
la rentabilidad es alta en las regiones de la Orinoquia y Amazonia, siendo baja en la

region Pacifica (Castafio y Arias, 2013; Garcia, 2020).

2.3. El Endeudamiento

Se define como la adquisicion de recursos que proceden de fondos de terceras personas
con el objetivo de ejecutar: planes, proyectos e inversiones o cubrir otras obligaciones
(Enciclopedia de la Economia, 2018). Ademas, radica en la recepcién de fondos con la
responsabilidad estipulada de restituirlos en un periodo de tiempo establecido,
materializdndose en los denominados pasivos o deudas como: préstamos, créditos
otorgados por entidades financieras como: bancos, cooperativas, 0 por medio de
aprobaciones de créditos por parte de los proveedores de productos y servicios (Verona

et al., 2014; Garcia, 2017).

Segun, Sanchez (2015) describe que el endeudamiento indica el importe del
dinero de otras personas que se utiliza para lograr ganancias. También, se hace énfasis

en cuanto mayor es la obligacion a largo plazo de una empresa, mayor es el riesgo de
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que no cumpla los pagos convenidos de sus pasivos por lo que es importante analizar la
capacidad de la empresa para cumplir con sus acreedores o prestamistas. En efecto, la
deuda a largo plazo son todas aquellas inversiones de condiciones fijas con el plan de
que las empresas consigan acceder a una fuente de financiamiento con plazo mayor a un
afio, esto con la finalidad de apoyar a las firmas en obtener recursos financieros

(Enciclopedia Financiera, 2018).

Es significativo el analisis del endeudamiento de las compafiias, su estudio aporta
con relevante informacion para que los altos directivos o analistas financieros puedan
elegir el mejor tipo de endeudamiento sin que su desempefio financiero se vea afectado,
se puntualiza dos obligaciones: la deuda a corto plazo es conveniente para empresas con
liquidez estable y que puedan cubrir sus pagos en un periodo menor a un afio plazo;
mientras que para las sociedades que estan en proceso de crecimiento, necesitan de
liquidez para poner en marcha su negocio, invertir en algin proyecto o adquirir un

activo fijo por lo que dependen de la deuda a largo plazo (Bujan, 2018; Herrera, 2020).

De la misma forma, Bolten (2013) menciona las ventajas y desventajas de la
deuda a largo plazo, dentro de las ventajas estan: mejoramiento de la liquidez y
situacion del capital de trabajo, menor costo del capital después de impuestos,
reprogramacion y sustento del flujo de efectivo. Las desventajas son: elevado riesgo
financiero, pago de impuesto al fisco por ganancias o pérdidas generadas, flujos de caja
que se necesitan para obtener un fondo de amortizacion, finalmente mercado poco
desarrollado o estancado. En cuanto a lo destacado cabe mencionar que las empresas de
todo tamafio despues de adquirir la deuda a corto o largo plazo se enfrentan a posibles
resultados como riesgos financieros: sobreendeudamiento, pérdida de capital de trabajo,
quiebra por falta de liquidez y rentabilidad; por otro lado, posibles ganancias,

crecimiento, desarrollo y éxito.
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Segun Vite (2019) en el estudio realizado a las empresas del Sector Inmobiliario,
sobre el analisis de la deuda a largo plazo, demuestra que el desempefio financiero en
cuanto a la capacidad y forma de endeudamiento de las inmobiliarias bursatiles posee
mas seguridad que las inmobiliarias del mercado en general, eso lo sefiala en el
resultado obtenido con una muestra de doce empresas que poseen 51 centavos mas por
cada dolar de endeudamiento, frente a las del mercado en general que tiene 26 centavos
por cada dolar de deuda. La autora llega a la conclusion de que las inmobiliarias del
mercado de valores son aptas para hacer frente a sus obligaciones a largo plazo, debido
a que la forma de apalancamiento les permite endeudarse a tal punto que su estructura
de capital es dptima, existiendo un equilibrio entre el patrimonio y el pasivo, teniendo

un desempefio financiero efectivo en el mercado.

Por otro lado, Moya (2019) en su investigacion sobre las determinantes de la
estructura de capital de las PYME ecuatorianas: un enfoque de la deuda de corto y largo
plazo, establece que las decisiones de financiamiento son importantes para la gestion y
éxito de una empresa. En el caso de la deuda a corto plazo, el coeficiente de rentabilidad
exhibe una relacion negativa es decir si una empresa es mas rentable posee gran
cantidad de recursos propios, por tanto, no requerira de financiamiento a corto plazo.
Mientras que en la deuda a largo plazo dicho coeficiente también muestra una relacion
negativa; es decir las empresas con indicadores altos de rentabilidad necesitan de
obligaciones a largo plazo por lo que los recursos propios no seran suficientes para

financiarse.

Finalmente, Ramirez y Gomez (2017) en su investigacion sobre las
determinantes de la estructura de vencimiento de la deuda en las empresas no cotizadas
del sector industrial y de la construccion en Colombia de 2008 a 2014, determinan que

la flexibilidad financiera se correlaciona negativamente con el endeudamiento a corto
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plazo. Asimismo, las oportunidades de crecimiento se relacionan negativamente con el
endeudamiento a corto plazo. Por lo que, se escoge la estructura de vencimiento de la
deuda a largo plazo y segun los plazos de vencimiento, se asumen los riesgos como
altas tasas de interés con un mayor costo de capital; por tanto, si el costo de capital es
mayor al diferencial de la tasa de interés, se opta por un mayor endeudamiento de corto

plazo, permitiendo un ahorro del interés.

En otro aspecto, dentro de los factores que explican el nivel de endeudamiento
estan: el costo de la deuda, tomando en cuenta el tipo de interés y los gastos financieros
obtenidos por el valor total de la deuda asumida por la empresa, es por ello que estos
factores deben influir negativamente frente al endeudamiento, por cuanto menor sea el
costo de la deuda, mayor tendencia tendré a incrementar su nivel de endeudamiento
(Simbaria, 2014). De igual forma, otro de los factores es el tamafio de la empresa y las
garantias que ofrece; mientras mayor tamafio y si posee méas garantias como los activos
tangibles para respaldar la deuda, mayor sera su nivel de endeudamiento, esta opinion es

respaldada por varios autores (Fernandez et al, 2012; Rojas, 2017).

Ademas, la rentabilidad es una explicacion frente al endeudamiento, ya que las
empresas obtienen mas rentabilidad cuando su nivel de deuda es 6ptimo y podran cubrir
las obligaciones con terceros. La inflacion, el sistema fiscal y la rentabilidad de las
inversiones son tres elementos importantes para que las empresas obtengan deuda
favorable es decir que por medio de una deuda su nivel de rentabilidad aumentara

positivamente (Cruz, 2019).

Por otra parte, una financiacion 6ptima es aquella que minimiza el costo del
capital, y a su vez representa para sus acreedores y accionistas el menor riesgo, es decir
un mayor endeudamiento aumentara la rentabilidad financiera, no obstante, la

progresion de los costos financieros puede provocar un resultado negativo, el cual
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afectara los resultados esperados a futuro por las empresas, es decir obtendran un
sobreendeudamiento que les arrastraran seguramente a una quiebra, tanto el riesgo
como la rentabilidad que son factores ligados al endeudamiento permiten interpretar una
estructura financiera optima, lo cual nos llevara a una toma de decisiones con bajo

riesgo (Cruz, 2019).

También, las empresas frente a altos niveles de endeudamiento y mayor
oportunidad de crecimiento los socios o accionistas preferiran no llevar a cabo planes o
proyectos de inversion positivos para las empresas, ya que estos generaran mayores
obligaciones que pagar y no un mayor incremento en ganancia para la empresa. Por ello
la importancia de encontrar un nivel de endeudamiento recomendable es generar menos

riesgo de insolvencia (Garrido, 2016; Morales et al., 2018).

Cabe indicar, que uno de los riesgos asociado al sobreendeudamiento de las
empresas se basa en que las mismas pierden flexibilidad en el manejo de su capital. Si
este riesgo ocurre en las empresas, los acreedores optaran por reducir el tiempo de linea
de crédito obtenido por la empresa, esto llevara a que las mismas obtengan una nueva
deuda por lo cual elevaria su riesgo de sobreendeudamiento; por otra parte, si deciden
vender las acciones de las empresas estas serian vendidas a un precio injusto ya que
para los compradores serd un riesgo invertir su dinero en una empresa que tal vez en un
futuro estara en quiebra. Todo esto se debe al riesgo existente en la empresa, por
ultimo, para salir del sobreendeudamiento se podria aumentar el costo de oportunidad
del capital, pero reduciendo el valor de la misma (Jordan, 2015; Mufioz y Chaves,

2015).

Finalmente, otro riesgo asociado al sobreendeudamiento, es el no producir
utilidades debido a un alto gasto financiero dado por las empresas, provocando la

pérdida de beneficios generado por el escudo tributario. La toma de decisiones futuras
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sera mas dificil para las acciones y que tendran diferentes limitaciones y pondran en
juego el futuro de la empresa, por otro lado, los proveedores seran mas estrictos al
momento de asignar lineas de crédito, ya que daran prioridad a empresas con mayor

solvencia (Jordan, 2015; Mufioz y Chaves, 2015).

2.3.1. Razones de endeudamiento

Una empresa que posee poco endeudamiento, necesitara menor efectivo para
cubrir su pasivo; mientras que, si sus obligaciones son altas deberd mantener un algo
endeudamiento para cubrir todas sus obligaciones, se puede decir que esa es la magnitud

y naturaleza de la funcion de los pasivos de una empresa (Morales et al., 2018).

El nivel de razonabilidad de capital se analizara mediante una comparacién entre
el pasivo total y la utilidad después de impuestos, es decir un nivel bajo de capital
contra un pasivo total elevado ocasionara mayor riesgo de insolvencia, sin embargo es
complicado definir el porcentaje de capital adecuado para ser comparado con el total del
pasivo excluyendo el monto de utilidad disponible, ya que una empresa con utilidades
elevadas, operara facilmente con poco capital y elevado nivel de endeudamiento. Por
otro lado, si una empresa dispone de utilidad baja, poco capital y alto endeudamiento, se

verd enfrentada a una situacion critica (Arrubla, 2016).

La capacidad de endeudamiento de una empresa es limitada ya que siempre
dependeré de la capacidad de generar ingresos, es decir una empresa podra obtener
deuda hasta el limite de sus ingresos futuros, si sus ingresos son reducidos por ende su
porcentaje de deuda también debera ser reducida, el porcentaje de endeudamiento
también dependera del porcentaje de utilidad que genera la empresa, ya que esta nos
muestra la capacidad de endeudamiento de la misma, si la utilidad de una empresa es
positiva podra obtener mas deuda para solventar su siguiente periodo fiscal, pero si al

contrario la utilidad es negativa no se podra adquirir mas deuda, ya que si se recurre a
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obtener mayor nivel de deuda para solventar la pérdida, la situacion financiera de la
empresa se vera en riesgo de quiebra. Por otro lado, Si el pasivo a largo plazo tuvo un
incremento entre un afo y otro significa que la empresa aumento su nivel de
endeudamiento, pero si disminuyd su nivel de deuda quiere decir que amortizo su

pasivo a largo plazo (Arrubla, 2016).
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CAPITULO 11l

3. ANALISIS DE LA DEUDA A CORTO Y LARGO PLAZO

En el siguiente capitulo se procede a realizar un analisis de las fuentes de
financiamiento a corto y largo plazo de las firmas en los tres subsectores principales de
manufactura del Ecuador, dentro del periodo 2014-2018; ademas, se aplican indicadores
financieros a las empresas separadas dependiendo de su proporcion de deuda corto y
largo plazo, con el objetivo de medir su desempefio financiero. Finalmente, se lleva a
cabo una comparacion de la salud financiera delimitada por tamarfio de los principales

subsectores.

3.1. Metodologia
En el siguiente apartado se explicaran las técnicas y herramientas utilizadas para
realizar el procesamiento de datos, tratamiento de atipicos y presentacion de resultados

del trabajo de investigacion.

Para llevar a cabo este estudio, se descargé la informacion de la pagina de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, utilizando como referencia el
estado de situacion financiera y estados de resultados reportados por las empresas de los
principales subsectores econdmicos de manufactura: C10; alimentos, C20; fabricacion
de substancias y productos quimicos, y C23; fabricacién de otros productos minerales

no metalicos.

Seguidamente se realizo la depuracién de las empresas de acuerdo a los criterios
de seleccidn utilizados; para lo cual se eliminaron las empresas con activos, ingresos y
patrimonio cero por motivo de que no aportan informacién para el presente estudio,

como se aprecia en la siguiente tabla:
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Tabla7

Numero de observaciones para el estudio de los subsectores de manufactura del

Ecuador, periodo 2014-2018

ANOS Total Criterios de Total empresas de
empresas Iniciales Seleccion Estudio

2014 1619 549 1070

2015 1732 477 1255

2016 1780 473 1307

2017 1878 515 1363

2018 1879 563 1316

Nota. Los criterios de eliminacion de empresa fueron: empresas con activo 0,

patrimonio 0 o0 negativo y empresas errores (ecuacion contable no cuadra).

El nimero de observaciones totales con las que se conto para el estudio en el

periodo 2014-2018 son 6311 empresas. Del total de empresas que se tenia en la base de

datos original se implementd un criterio de seleccién; es decir, se eliminaron las

entidades con ingresos cero, debido a que no mantenian actividad, entidades con activos

cero y entidades con patrimonio negativo o cero. A su vez también se notd que en la

base de datos original hubo entidades con informacion erronea o simplemente en blanco

las cuales también fueron eliminadas por falta de informacion y porque afectaba a los

resultados finales.

Tabla 8
Ndmero de empresa por tamafio y naturaleza de su financiamiento

ARO GRANDES EMPRESAS | MEDIANAS EMPRESAS | PEQUENAS EMPRESAS | MICROEMPRESAS
LP CP LP CP LP CP LP CP
2014 37 154 55 181 110 245 65 223
2015 60 196 89 207 108 306 32 257
2016 70 191 78 199 119 319 41 290
2017 77 194 77 224 119 324 53 295
2018 74 200 87 197 114 303 38 303
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Nota. Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por la Superintendencia de

Compaifiias, Valores y Seguros. (2014-2018).

Los datos de la Tabla 8 muestran que la mayor concentracion de empresas,

indistintamente de su tamario, prefieren el financiamiento a corto plazo.

A continuacion, se efectlo el calculo de indicadores financieros mas notables

para este estudio de acuerdo al tipo de financiamiento. Inicialmente se calcularon 24

indicadores financieros, sin embargo, los seleccionados fueron los que se pueden

visualizar en la Tabla 9.

Tabla 9.

Indicadores financieros y bases de calculo utilizadas en el estudio

Indicador o razén

Formula

Razén o liquidez corriente:

Activo corriente / pasivo corriente

Ciclo operativo

Periodo de inventario + periodo de
cobro

Ciclo efectivo

Periodo de inventario + periodo de
cobro — periodo de pago.

Rotacion de activos fijos:

Ventas netas / activos fijos

Margen de utilidad bruta:

Utilidad bruta / ventas

Margen de utilidad operativa:

Utilidad operativa / ventas

Margen de utilidad neta:

Utilidad neta / ventas

Rendimiento sobre los activos totales
(ROA) o Rendimiento sobre la inversion
(ROE):

Utilidad neta / total de activos

Utilidad neta / patrimonio total

Nota. La tabla muestra los indicadores y bases de calculo de las formulas a utilizar para

determinar el desempefio financiero.

Criterio de Chauvenet

Después se realizo la eliminacion de los datos atipicos, para lo cual se utilizé el

criterio estadistico de Chauvenet. En la ciencia de la estadistica, este criterio €s un

método para estimar un dato dudoso o atipico a través de analizar un conjunto de
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valores experimentales. Para llevar a cabo este criterio, es necesario calcular la media
estadistica y la desviacidn estandar del grupo de valores, en base a cuanto difiere el dato
atipico de la media se procede a eliminar aquellos los valores que no se encuentren

dentro del rango de distribucion normal (Guzman et al., 2016).

Finalmente, luego de los datos depurados se procedio a la clasificacion de los tres

importantes subsectores de acuerdo a su concentracion en tipo de endeudamiento.

Tabla 10

NUamero de empresas segun el tipo de financiamiento de los subsectores de manufactura
del Ecuador, periodo 2014-2018

Tipo de Subsector C10. Subsector C20. Subsector C23.
Fi iamiento Elaboracién d :
nanclamiento - =faboracion e Fabricacion de Sustanciasy  Fabricacion de
Productos o .
. .. Productos Quimicos Productos Minerales no
Alimenticios -
Metalico
Endeudamiento 2608 1536 664
Corto plazo
Endeudamiento 939 320 244
Largo Plazo
Total empresas de 3547 1856 908
Estudio

Nota. La tabla muestra el tipo de financiamiento preferente de los principales subsectores
econdmicos durante el periodo 2014-2018.

En la Tabla 10 se puede observar que las organizaciones del sector
manufacturero prefieren endeudarse a corto que, a largo plazo, ya que se observa que en
los tres sectores de estudio el comportamiento es similar, donde la proporcion de
empresas que se financian a corto plazo se encuentra sobre el nimero de empresas que

deciden optar por un tipo de deuda no corriente.

Dado esto, Ayon et. al, (2020) expresan que, muchas empresas del sector
manufacturero han encontrado en el financiamiento a corto plazo una estrategia

competitiva, ya que, en su analisis realizado, determinaron gque la mayoria de estas
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entidades dan prioridad a deudas corrientes, especialmente, las cuentas por pagar
proveedores, ya que ellos son menos estrictos que las instituciones financieras al

momento de otorgar un crédito.

Por otro lado, en menor medida, se utiliza el financiamiento a largo plazo a
través de la adquisicion de préstamos en instituciones financieras, lo que se encuentra en
concordancia con investigaciones como la de Torres et al. (2017), donde la mayoria de
organizaciones estudiadas consideran al financiamiento por medio de préstamos
bancarios como la Gltima opcidn, debido principalmente a las condiciones para otorgar

créditos establecidas por los bancos.

3.2. Analisis de indicadores financieros

Se utilizaron herramientas comparativas y porcentuales, propias del analisis
financiero, con el objetivo de analizar la salud financiera del sector manufacturero del
Ecuador dentro del periodo 2014-2018 respecto a su nivel de endeudamiento a corto y

largo plazo.

Tabla 11
Estructura de capital de las empresas de los subsectores de manufactura del Ecuador,
periodo 2014-2018

Afio Pasivo corriente Pasivo no corriente  Patrimonio
2014 49,01% 21,89% 29,10%
2015 35,31% 16,73% 47,96%
2016 34,14% 18,43% 47,43%
2017 34,15% 19,97% 45,88%
2018 34,53% 18,65% 46,82%

Nota. Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por la Superintendencia de
Companiias, Valores y Seguros. (2014-2018).
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En la tabla 11, en el anélisis de la estructura de capital se observa que la mayoria
de las empresas de los subsectores deciden endeudarse con recursos de tercerosy a
corto plazo siendo mas significativo el afio 2014 con un porcentaje del 49,01%.
Ademas, en todos los afios las empresas presentan un alto nivel de deuda; es decir, su
pasivo supera el 53% en promedio frente a un capital propio que no llega al 50% para

financiar sus operaciones a corto y largo plazo.

Figura 10
Liquidez corriente de las empresas de los subsectores de manufactura del Ecuador,
periodo 2014-2018
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Nota. Elaboracién propia a partir de datos proporcionados por la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros. (2014-2018).

De acuerdo a la Figura 10, se observa gue tanto las empresas que optan por una
deuda de corto como de largo plazo tienen capacidad para hacer frente a sus
obligaciones corrientes; sin embargo, las firmas que mantienen una mayor proporcién
de deuda a largo plazo, poseen mayores indices de liquidez, que incluso han sido
superiores a 2 en todos los afos analizados, esto sin duda refleja que las empresas que
priorizan el endeudamiento a largo plazo, han logrado reforzar su liquidez para poder

cubrir con sus pasivos no corrientes.

Espinoza (2019) afirma que cualquier tipo de deuda obtenida por las entidades,

influye favorablemente en la liquidez de las empresas, ya que no importa el tamafio de
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empresa o el tipo de deuda que se obtenga, una entidad siempre surgira mejor cuando se
obtiene un porcentaje de deuda, mientras que Romero (2016) afirma que una entidad
tendra mayores niveles de liquidez si se obtiene una deuda con terceros ya sea a corto

como a largo plazo, ya que esta influird mucho en la futura liquidez de las empresas.

Tabla 12
Ciclo de operacion y ciclo de efectivo de los subsectores de manufactura del Ecuador,

periodo 2014-2018

Corto plazo Largo plazo
Ciclo de Ciclo de Ciclo de . .
Afio  operacion efectivo operacion Ciclo de efectivo
Dias Dias Dias Dias
2014 174 9 155 46
2015 197 15 163 49
2016 187 27 204 93
2017 193 40 203 94
2018 186 16 201 61

Nota. Elaboracién propia a partir de datos proporcionados por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros. (2014-2018).

En la Tabla 12 se analiza los dias del ciclo de operacion y efectivo de las
empresas que tienen deuda corto y largo plazo; siendo en el ciclo operativo mas
eficiente a partir del afio 2016 para las empresas con concentracion de deuda en el corto
plazo; en los dias de ciclo de efectivo se observa que las empresas que concentran su
deuda en el corto plazo generan en menos dias su efectivo, en comparacién con la
empresas a largo plazo las cuales demoraran alrededor de un mes 0 mas en generar su

efectivo.

En sintesis, las empresas que se financian a corto plazo tienen un ciclo de
conversion del efectivo mas rapido, debido a que las politicas de crédito a corto plazo

suelen ser exigibles en menor tiempo, por ejemplo: proveedores.
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Figura 11
Rotacion de activos fijos de las empresas del sector manufacturero periodo 2014-2018
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Nota. Elaboracién propia a partir de datos proporcionados por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros. (2014-2018).

En la Figura 11, se evidencia la rotacion de activos fijos para las empresas
clasificadas de acuerdo a su proporcién de deuda a corto y largo plazo, observando que
para el afio 2017 las entidades con deuda a corto plazo obtuvieron el mayor indice de
rotacion, no obstante se observa que para todos los afios el nivel de rotacién es mayor
comparado con las entidades que mantienen una deuda a largo plazo ya que su indice
mayor es en el afio 2015 con 2.75, aunque esté en el rango de no poseer capital ocioso le

esta costando generar con facilidad sus ventas.

Por lo tanto, se puede concluir que las entidades con deuda a corto plazo estan
siendo mas eficaces y eficientes en comparacion con las entidades con deuda a largo
plazo, ya que mantienen un alto nivel de rotacion, generando asi un mayor indice de

productividad, por lo cual tendran mayor facilidad para generar ventas.
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Tabla 13
Margen de utilidad bruta y utilidad operacional de las empresas del sector
manufacturero periodo 2014-2018

Corto plazo Largo plazo

Afio Margen de Margen de Utilidad Margen de Margen de Utilidad

Utilidad bruta operacional Utilidad bruta operacional
2014 66% 58% 69% 25%
2015 58% 22% 5% 24%
2016 51% 17% 56% 20%
2017 52% 18% 57% 24%
2018 52% 18% 56% 23%

Nota. Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros. (2014-2018).

En la Tabla 13 se observa en general que el margen de utilidad bruta y margen
de utilidad operacional son aceptables para las empresas con financiamiento a corto y
largo plazo. Sin embargo, en el indicador de margen de utilidad bruta para las empresas
que deciden endeudarse a largo plazo presentan mejores niveles, por ejemplo: en el afio
2014 el porcentaje es de 69% superando al endeudamiento a corto plazo del mismo afio
que es 66%. Ademas, lo mismo sucede en el indicador de margen de utilidad
operacional para las empresas con deuda a largo plazo, con excepcion del afio 2014 que
refleja una utilidad operacional de 58% en las empresas con financiamiento a corto

plazo en comparacion con un 25% que es el porcentaje para el largo plazo.

En consecuencia, sabiendo que los indicadores de rentabilidad muestran los
niveles de ganancias obtenidas por las empresas, se puede decir que tanto las empresas
que obtuvieron deuda a corto como a largo plazo tienen un margen de utilidad bruta
superiores al 50%, debido a sus altos porcentajes obtenidos en cada afio, ya que lo
recomendable es que el margen de utilidad bruta sea alta para tener resultados positivos,

mientras que para el margen de utilidad operacional se puede decir que las empresas con
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deuda a largo plazo son mas rentables ya que su margen de utilidad operacional es
eficaz por lo que se mantienen en un promedio éptimo de afio en afio lo cual refleja que

sus ventas fueron mejorando o se mantuvieron.

Figura 12
ROA de las empresas del sector manufacturero periodo 2014-2018
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Nota. Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros. (2014-2018).

En la Figura 12, se muestra el rendimiento sobre activo (ROA), de corto y largo
plazo en el cual se evidencia una notable desalineacién puesto que el ROA a corto plazo
mantiene mayor grado de rentabilidad en relacién a los activos que posee, comparando
con el ROA a largo plazo, es decir que las empresas que mantienen deuda a corto plazo
generan mas ganancia neta por lo cual podran cubrir sus inversiones en activos,
mientras que esta claro que las empresas que optan por un endeudamiento a largo plazo
no esta en ptimas condiciones ya que no generan ganancia neta en la mayoria de los

anos en estudio.

Aqui una introduccion al analisis por tamafio y la importancia de realizar un

analisis de este tipo.
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Figura 13
Liquidez Corriente por tamafio de empresas de los subsectores de manufactura periodo

2014-2018
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Nota. Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros. (2014-2018).

En la Figura 13, se puede apreciar una diferencia marcada en la liquidez corriente
de las empresas que prefieren un financiamiento a corto que a largo plazo. Las entidades
con mayor deuda a largo plazo son mas liquidas, es decir sus activos corrientes cubren
con mayor eficacia sus obligaciones a corto plazo. En este sentido, es importante
destacar que las empresas con mayor endeudamiento corriente se mantienen en un rango
de 1.35-1.49, lo que se considera estable, en contraste con las empresas que prefieren el
financiamiento a largo plazo, donde las microempresas alcanzan el pico mas alto y las

grandes el mas bajo.
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Tabla 14
Ciclo de operacion y ciclo de efectivo por tamafio de empresas del sector
manufacturero, periodo 2014-2018

TAMARO CICLO OPERACION CICLO DE EFECTIVO
CP LP CP LP
GRANDE 159 167 75 90
MEDIANA 169 173 80 118
PEQUENA 169 193 74 129
MICROEMPRESA 204 321 115 185

Nota. Elaboracién propia a partir de datos proporcionados por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros. (2014-2018).

En la Tabla 14, se observa que sobresalen las microempresas con el ciclo de
operacion y efectivo mas extenso, lo cual indica que es mas largo el periodo del ciclo de
efectivo y por ende necesita un financiamiento a largo plazo, mientras se adquieren
productos, se venden y se cobra hasta recuperar el efectivo. Por otra parte, las empresas
pequefias y grandes poseen el ciclo el ciclo de efectivo mas corto ya que su periodo de

conversion no es demorado por lo que deciden endeudarse en el corto plazo.
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Figura 14
Rotacion de activos fijos por tamafio de empresas del sector manufacturero periodo
2014-2018
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Nota. Elaboracién propia a partir de datos proporcionados por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros. (2014-2018).

En la Figura 14, se muestra que las empresas que se endeudan a largo plazo
presentan eficiencia en el uso de sus activos fijos; por lo tanto, las microempresas
alcanzan un maximo del 11,34% y las pequefias empresas con un porcentaje del

11,06%; no obstante, las demas empresas también han logrado mejorar la solvencia.

Tabla 15
Utilidad bruta y utilidad operacional por tamafo de empresas del sector
manufacturero, periodo 2014-2018

Tamafio UTILIDAD BRUTA UTILIDAD OPERACIONAL
CP LP CP LP
GRANDE 0,51% 0,56% 0,31% 0,35%
MEDIANA 0,52% 0,58% 0,25% 0,29%
PEQUENA 0,55% 0,6% 0,24% 0,26%

MICROEMPRESA 0,62% 0,71% 0,22% 0,36%




Nota. Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros. (2014-2018).

En cuanto a la utilidad bruta y operacional se destaca que las microempresas
obtienen un mejor porcentaje de utilidad bruta y operacional con el 0,71% y 0,36%
respectivamente lo que quiere decir que les permite una administracion eficaz en las
ventas, costo de ventas, gastos operacionales y en su mayor parte son empresas que se
endeudan a largo plazo. Cabe mencionar que se observa un porcentaje variable en las
empresas que corresponden al corto plazo siendo maés altos los porcentajes de utilidad

bruta que la utilidad operacional en cada grupo de empresas.

Figura 15
ROA por un tamafio de empresas del sector manufacturero, periodo 2014-2018
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Nota. Elaboracién propia a partir de datos proporcionados por la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros. (2014-2018).

En el resultado del ROA se observa que las grandes empresas que optaron por
endeudarse al corto plazo obtuvieron un maximo porcentaje del 6%, por lo que los
activos totales de la empresa son capaces de proveer el mejor rendimiento en contraste

con las demas categorias analizadas; por otro lado, el resultado no fue favorable para el
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grupo de empresas que decidieron el tipo de financiamiento a corto plazo como en el

caso de las microempresas con el 3% lo que significa un rendimiento bajo.

Figura 16
ROE por tamafio de empresas del sector manufacturero, periodo 2014-2018
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Nota. Elaboracién propia a partir de datos proporcionados por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros. (2014-2018).

En el célculo del ROE se evalla que las microempresas y pequefias empresas
tiene como resultado un porcentaje superior del 21% y 20% lo que significa que las
empresas tienen mayor rentabilidad para financiarse con capitales propios de los socios
por ello escogen endeudarse a corto plazo; cabe mencionar que las empresas pequefias
tienen el mismo porcentaje del 20% del ROE en el corto y largo plazo; es decir no

depende del tipo de endeudamiento sino del rendimiento del capital.

También, es pertinente analizar la relacion entre el ROA 'y el ROE. Para el caso
de los subsectores analizados, la rentabilidad financiera es mayor a la rentabilidad
econdmica, por lo que el costo medio de la deuda es superior al rendimiento que provee

el patrimonio, comportamiento denominado apalancamiento. Este proceder puede
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representar un riesgo para los socios o accionistas de la empresa en el caso que se tomen

malas decisiones de financiamiento e inversion.
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CONCLUSIONES

La industria manufacturera, como cualquier otra industria en el Ecuador, ha ido
evolucionando a medida que la economia nacional crece, la fabricacion o trasformacion
de materiales cobra més importancia para impulsar el crecimiento, la productividad e
innovacion a nivel mundial. Ecuador se ha caracterizado por fomentar el desarrollo de
actividades agricolas desde sus inicios en la época republicana y no prestar mucho
interés en la manufactura, debido a que en la costa ecuatoriana es mas rentable la
produccion de cacao, caucho, tabaco, entre otros, lo que tenia un bajo costo de
produccion y su oferta estaba asegurada en el mercado internacional. Ademas, la
industrializacion hubiese representado una fuerte inversion de capital en tecnologias,
maquinaria y fuerza laboral sin representar ninguna posibilidad de competencia a nivel

internacional.

Al estudiar la industria manufacturera, Ecuador encontrd un excepcional nivel de
compromiso desde un inicio, contribuyendo a la economia del pais mediante la creacion
de grandes, pequefias y medianas empresas (PYMES) y microempresas, contribuyendo
asi a incrementar las oportunidades de empleo. También se distinguen los tres
subsectores seleccionados: C10 Produccion de alimentos, C23 Fabricacion de otros
productos minerales no metalicos y finalmente C20 Fabricacion de productos quimicos
y su participacidn en las ventas y niveles de activos, en el que se destaco el subsector
C10 como el mas importante, debido a la participacion que representa en variables
como: ingresos, activos, trabajadores, PIB, etcétera, convirtiéndose en el subsector mas

fuerte del mercado manufacturero.

Los principales resultados de la investigacidn sugieren que existe una mayor
concentracion de empresas que optan por un financiamiento a corto plazo, accion que

puede estar motivada en que parte del sector manufacturero ha encontrado una
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estrategia competitiva, especialmente en proveedores, ya que ellos son menos estrictos
que las instituciones financieras al momento de otorgar un crédito. Asimismo, algunas
entidades consideran al financiamiento por medio de préstamos bancarios como la
ultima opcion, debido principalmente a las condiciones para otorgar créditos

establecidas por los bancos nacionales.

De manera especifica, se puede concluir que las empresas que prefieren el
financiamiento a largo plazo destacan en indicadores como la liquidez y ciclo de
efectivo, sin embargo, las entidades que poseen mayor participacion de deuda a corto
plazo presentan mejores resultados en ratios como: ciclo de operacion, margen neto,

margen operacional y rentabilidad econémica.

Del analisis realizado por tamafio de empresa, se destaca que las microempresas
son mas liquidas en contraste con las grandes empresas. Respecto al ciclo operacional,
las microempresas poseen un mayor nimero de dias para rotar sus inventarios y cobrar
sus derechos y las grandes empresas poseen menos dias, este mismo comportamiento se
encuentra presente en el ciclo de efectivo. De igual manera, las microempresas
presentan mejores margenes de utilidad bruta, pero menores margenes de utilidad
operacional. Al analizar la rentabilidad econdémica, se observa que grandes empresas
que se financian mayoritariamente a corto plazo presentan mejores indices de

rendimiento. Se presencié un comportamiento similar en la rentabilidad financiera.
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RECOMENDACIONES

Una de las recomendaciones que se les puede dar a las empresas del sector
manufacturero es implementar una estructura financiera adecuada que les
permita reducir el costo de financiamiento para saber si les conviene
endeudamiento a largo plazo y solvencia. Las condiciones permiten el
cumplimiento de las obligaciones frente a terceros sin restringir indebidamente
los beneficios.

Llevar a cabo una adecuada administracion del capital de trabajo, ya que, de
hacerlo, permitira un control adecuado de los activos corrientes en conjunto con
las obligaciones a corto plazo, con el objetivo de establecer la relacion riesgo-
beneficio, mediante la aplicacion de estrategias conservadoras, intermedias o
agresivas, segun sea el caso.

Llevar a cabo encuestas prospectivas sobre el comportamiento financiero de las
empresas y comprender su endeudamiento a lo largo del tiempo en otros
sectores de la economia como la banca, la mineria, el comercio y la manufactura
para evaluar su impacto.

Analizar estrategias financieras que le permitan a la empresa crear valor
econdmico adicional para sus socios 0 accionistas, ayudando a visualizar el
impacto de los resultados del negocio en las operaciones, clientes, productos y
mercados de la organizacion. Esto le facilitard tomar las decisiones correctas,
asegurando asi la eficiencia y continuidad de la empresa en el mercado de

negocios.
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ANEXOS

Anexo 1.

Estadisticos descriptivos generales
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467261,2
LS 9,96 | 851 7| 667,80 | 551,72 574,95 | 350,35 | 717,46 | 41,29 41,91 16,80 | 3568 | 32,86 35,61 1,80 1,67 0,10 342,10 1,46 1,02 0,73 | 058 1,11




390045,7

LI -5,78 | -5,33 8| -276,21 | -472,17 -323,79 | 177,45 | 403,23 | -24,94 -26,76 -9,86 | -23,57 | -21,74 -22,48 -0,35 -0,43 -0,07 -276,23 -0,39 -0,63 -0,75 | -0,53 -0,83
Mediana sin
atipicos 1,36 0,98 | 13487,99 159,48 37,83 84,59 63,29 99,32 5,06 3,76 2,33 2,89 3,07 3,45 0,82 0,64 0,01 13,76 0,52 0,17 0,02 0,03 0,10
Media sinatp 1,90 1,42 | 36750,81 189,96 37,80 116,52 81,06 | 147,05 7,17 6,78 3,13 5,25 4,76 5,82 0,73 0,62 0,01 30,52 0,53 0,20 0,01 0,03 0,14
119954,7
Desvest Sinatp 1,69 1,44 7 126,78 137,65 108,36 64,48 | 140,23 6,90 7,75 2,74 6,27 5,26 6,55 0,30 0,30 0,02 66,61 0,26 0,22 0,13 0,13 0,27
1300, 1010,0 1073,0 1021,0 | 1023,0 1251, 1022, | 1088, | 1067,
N sinatp 1295,00 00 988,00 761,00 709,00 853,00 0 | 929,00 0 918,00 1224,00 0 0 1078,00 1363,00 1309,00 897,00 815,00 00 1176,00 00 00 00
2018
Mediana 1,36 0,95 | 1347324 156,37 36,91 88,83 | 60,77 | 117,46 533 3,65 2,30 2,94 2,82 3,35 0,83 0,66 0,01 11,57 0,52 0,16 0,02 0,03 0,09
Media 1,96 1,42 | 53255,73 186,05 28,03 12549 | 70,93 | 178,21 7,94 6,34 2,92 4,92 4,43 5,22 0,73 0,63 0,02 21,07 0,53 019 | -0,01 0,02 0,15
156124,6
Desvest 2,08 1,57 9 119,90 | 145,92 113,78 | 49,20 | 184,92 8,46 7,64 2,35 5,63 4,75 5,15 0,30 0,30 0,03 29,78 0,26 0,23 0,22 0,18 0,28
1273, 1063,0 1210, 960,0 | 132,0 [ 1013,
N 1272,00 00 986,00 708,00 | 645,00 803,00 | 928,00 | 882,00 0 873,00 1167,00 | 973,00 | 954,00 | 1011,00 1316,00 1273,00 943,00 727,00 00 1137,00 0 0 00
k(n) 3,54 3,54 3,48 3,39 3,36 3,42 3,46 3,45 3,50 3,44 3,52 3,47 3,47 3,48 3,55 3,54 3,47 3,39 3,53 3,52 3,47 2,90 3,48
596097,8
LS 9,34 6,97 6 592,16 518,53 514,80 | 241,20 | 815,61 37,53 32,66 11,19 24,46 20,92 23,17 1,78 1,71 0,13 122,15 1,46 0,99 0,74 0,53 1,14
489586,3 -
LI -541 | -4,13 9| -220,07 [ -462,47 -263,81 | -99,34 | 459,19 | -21,65 -19,97 -534 | -1462 | -12,06 -12,73 -0,32 -0,44 -0,09 -80,01 -0,41 -0,61 -0,76 | -0,49 -0,85
Mediana sin
atipicos 1,33 0,94 | 12699,12 156,10 37,46 108,04 60,11 | 114,56 5,20 3,54 2,26 2,90 2,73 3,30 0,83 0,66 0,01 11,40 0,52 0,16 0,02 0,03 0,09
Media sinatp 1,75 1,29 | 46111,72 184,83 34,87 138,18 | 69,10 | 162,72 7,14 5,68 2,82 4,63 4,14 5,03 0,73 0,63 0,01 20,48 0,53 0,19 0,01 0,03 0,15
143083,2
Desvest Sinatp 1,46 121 1 117,88 | 130,83 110,36 | 45,82 | 149,14 6,46 6,17 2,16 5,00 4,16 4,81 0,30 0,30 0,02 27,76 0,26 0,22 0,12 0,12 0,28
1251, 1041,0 1210, 939,0 | 127,0 [ 1013,
N sinatp 1246,00 00 974,00 706,00 | 638,00 350,00 | 919,00 | 865,00 0 855,00 1154,00 | 961,00 | 940,00 | 1001,00 1316,00 1273,00 924,00 719,00 00 1132,00 0 0 00

Nota. Elaboracion propia




