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RESUMEN
La investigacion busca contribuir al sector empresarial dotandoles de

informacidn necesaria para la toma de decisiones. El objetivo del estudio es analizar
el endeudamiento de las sociedades de Cuenca y Ecuador del sector de fabricacién
de prendas de vestir durante el periodo 2013-2017, utilizando datos financieros de
308 sociedades nacionales y 30 locales, aplicando indicadores de endeudamiento
para determinar comportamientos y tendencias. Se aplicé encuestas a empresas de
la localidad para determinar las practicas habituales de financiamiento. Como
resultado, se evidencié que las empresas de Cuenca mantuvieron niveles de
endeudamiento mayores al promedio industrial; ademas, con respecto a los indices
de obligaciones de corto plazo, endeudamiento financiero, impacto de la carga
financiera y cobertura de intereses de las sociedades locales, fueron inferiores al

promedio nacional.

Palabras Claves: Andlisis sectorial, endeudamiento, financiamiento, salud

financiera.
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ABSTRACT

This research seeks to contribute to the business sector by providing necessary
information for decision making. The objective of the study was to analyze the
indebtedness of garment manufacturing companies in Cuenca and Ecuador during the
2013-2017 period. Financial data from 308 national companies and 30 local companies
were used. The data was obtained by applying debt indicators to determine behaviors and
trends. Surveys were applied to local companies to determine their usual financing
practices. As a result, it was evident that companies from Cuenca maintained higher debt
levels than the industrial average. In addition, the indexes of short-term obligations,
financial indebtedness, impact of the financial burden and interest coverage of local

companies were lower than the national average.

Keywords: Sector analysis, indebtedness, financing, financial health.

Ing. Gabriela Duque.

Thesis Director

Translated by

Ing. Paul Arpi

Dpto, Idiomas
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INTRODUCCION

La presente investigacion analiza el nivel de endeudamiento de las sociedades del
sector de Fabricacidn de Prendas de Vestir tanto nacionales como locales, para el periodo
2013-2017.

Las decisiones financieras, relacionadas a sus fuentes de financiamiento, tomadas
al interior de las empresas, revisten de importancia por las ventajas y riesgos que estas
implican. El recurrir a un financiamiento externo, involucra costos financieros que
presentan una ventaja tributaria, lo cual motiva a las firmas a recurrir a estas fuentes; sin
embargo, deben determinar el limite de este endeudamiento sin comprometer la viabilidad

futura de la empresa.

El trabajo de investigacion sobre el endeudamiento del sector textil esta conformado
tanto por un analisis a nivel de tamafio de empresas, tendencias a lo largo del periodo
analizado, comparacion de indicadores financieros a nivel nacional y local y la
determinacion de practicas habituales de financiamiento en la ciudad de Cuenca, con el
objetivo de dotar de herramientas e informacidn necesaria, que ayuden a las empresas a

la toma de decisiones sobre su desempefio empresarial.

En el capitulo | se realiza un analisis del sector en estudio y la incidencia del mismo

en la economia y en el sector empresarial, utilizando datos econémicos del pais.

En el capitulo Il se realiza el estudio del endeudamiento desde una perspectiva
conceptual, utilizando como herramientas principales libros de autores reconocidos como

articulos cientificos realizados en diferentes escenarios.

En el capitulo 111 se lleva a cabo el analisis de los datos tanto cuantitativos como
cualitativos, y la aplicacion de las herramientas tanto estadisticas como la interpretacion
de la informacion recopilada en las entrevistas realizadas previamente, para poder llegar

a las conclusiones de la presente investigacion.



CAPITULO 1

1. ANALISIS DEL SECTOR ECONOMICO

1.1. Antecedentes del sector

Dentro de las relaciones comerciales a nivel mundial, existen distintos sectores
estratégicos cuyas contribuciones para el crecimiento econémico han sido més dindmicas
en los ultimos afios, como es el caso de la industria textil; siendo este sector considerado
como uno de los principales motores econdmicos dentro de los paises desarrollados
debido a las fuertes modificaciones que se han presentado en esta rama (Corovic,
Jovanovic y Ristic, 2013)

La evolucion y desarrollo de la industria textil en las Gltimas cuatro décadas han
surgido por la participacién de importantes cambios estructurales, organizacionales e
incluso de nuevos procesos de venta. De hecho, esta industria que inicié con factores
intensos en capital humano y con poca aportacion de capital fue desplazada por
organizaciones con fuertes inversiones de capital y tecnologia. A efecto de lo antes
mencionado, existieron grandes cambios a nivel econdémico, puesto que la produccion fue
acogida por naciones mas desarrolladas, las que a su vez contaban con materia prima mas
barata, y nuevas formas de produccién con mayor tecnologia, logrando asi, reducir sus

costos de produccion. (Corovic, Jovanovic y Ristic, 2013)

Estos nuevos procesos de produccién intensos en capital tecnoldgico y fisico,
tuvieron gran acogida dentro de los flujos comerciales, no solo a nivel interno, sino
superando barreras comerciales internacionales con una mayor oferta exportable, lo que
generd una mayor participacion de la industria en el comercio global (Corovic, Jovanovic
y Ristic, 2013).

La industria textil en conjunto con los nuevos cambios de capital y tecnologia tuvo
gran acogida en la region de Asia principalmente por las reducciones de costos en mano
de obra y materia prima. Es por ello, que los paises desarrollados adoptaron medidas
proteccionistas con el objeto de reducir la fuerte competencia que Asia estaba
desempefiando. Sin embargo, la fuerte presion alentd para que los paises desarrollados se
acojan a una nueva reestructuracion de esta industria para sobrevivir en los mercados

internos y externos. Las formas de reestructuracion se concentraban en modernizacion e



innovacion tecnoldgica, mayores niveles de produccion, nuevas formas de hilado, e
incluso en el traslado de produccion y en masa hacia los paises en vias de desarrollo y

finalmente la especializacion de la produccion (Corovic, Jovanovic y Ristic, 2013).

Es evidente que el crecimiento de las industrias manufactureras puede gozar de
varios aspectos positivos no solo en términos econdmicos sino también sociales y
tecnoldgicos. De hecho, Keane y Willem te Velde (2008), sugieren que en el corto plazo
los aspectos mas importantes son la generacion de ingresos, empleos, entrada de capitales;
mientras que, en el largo plazo, permite que los paises tengan la oportunidad de crecer y
mantener un desarrollo econémico continuo y sostenido, los cuales deberian estar siempre

acompafados de politicas e instituciones que incentiven a generar efectos dindamicos.

Esta industria ha tenido tal importancia que la Organizacion Mundial de Comercio
(2006), citado por Keane y Willem te Velde (2008) sefiala que, para el periodo del 2004,
los paises en vias de desarrollo representaron mas del cincuenta por ciento del total de
exportaciones mundiales de productos textiles. Este hecho puede obedecer

principalmente a los siguientes aspectos:

a) Los paises en vias de desarrollo pudieron aplicar el concepto de “learning
by doing!” y aprovecharon la participacion en los efectos indirectos del comercio
internacional, lo que les permitiria mejorar sus niveles de conocimiento y tecnologia.
(Young, 1991)

b) Los paises en desarrollo llegaron a crecer a partir de una base
manufacturera sélida en el que pueden contar con industrias comerciales de gran
magnitud en el mercado internacional con los que se relacionan directamente (Brenton y
Hoppe, 2007)

c) Los vinculos locales pudieron implicar una transferencia de conocimientos
hacia otras actividades que generen valor agregado, lo que implicaria una diversificacion
en otros sectores econdmicos. (Memedovic y Lapadre, 2010)

d) Las alianzas estratégicas junto con las cadenas de valor a nivel mundial
mejoraron la industria local y los rendimientos econémicos, ya que es un sector en el cual
se encuentran inmersas empresas minoristas, comerciales mayores y fabricantes de marca
(Gereffi, 2002)

1 Se refiere a un enfoque de aprendizaje continuo mediante la accion didactica e integral de los participantes
Jimenez y Delgado (2016)



1.2. Andlisis de la incidencia del sector textil en la economia del pais

El sector textil es considerado como uno de los principales motores de la economia
ecuatoriana, ya que como menciona el Ministro de Industria y Productividad Ledn (2017)
citado por Diario Expreso (2017) ha contribuido en la generacion de 174.125 plazas de
trabajo, lo cual llegd a representar cerca del 21% a nivel nacional dentro del sector
manufacturero. Asi también, confirmé que los ingresos de esta industria bordean los
1.313 millones de ddlares en el periodo 2016, llegando a representar cerca del 5% de la

produccion dentro del sector manufacturero, ver Gréfico 1.

Gréfico 1. Participacion de la Industria Textil en el Sector Manufacturero
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Adicionalmente, Ledn (2017) considera que, al ser una industria clave, mantiene
fuentes de encadenamientos con cerca de 33 ramas productivas; lo cual estd en
concordancia con lo que sostiene Diaz (2016) al considerar una estrecha relacion con al

menos 29 sectores entre ellos: primarios, secundarios y terciarios.

Este segmento dentro del sector manufacturero, que tuvo un crecimiento cercano al
5% desde el periodo 1997 hasta el 2011, experimento cierta inestabilidad (para el dltimo
afio en mencion) en los precios del algodon lo cual desalentd a los inversionistas
nacionales, considerando la oportunidad de trasladar sus divisas al pais colombiano, ya
que al contemplar el tratado de libre comercio con EEUU, tendria mayores oportunidades

de competir en el mercado internacional (Diaz, 2012).



El Gréfico 2, refleja las tasas de variacion? de la produccion del sector textil en
contraste con la industria manufacturera, del cual se obtuvo un coeficiente de correlacion
positivo cercano al 40%. Es evidente que al ser un sector que pertenece a la industria
manufacturera, va a inclinarse por mantener un mismo comportamiento. Sin embargo,
como se puede apreciar, la industria textil mantiene decrecimientos mas volatiles y de
mayor proporcion que la industria manufacturera. Es decir, mientras la industria
manufacturera mantuvo crecimientos constantes durante el periodo 2010 al 2014, el
sector textil tuvo periodos con crecimientos y decrecimientos porcentualmente mas altos

respecto al afio anterior.

Grafico 2. Tasa de Variacion del Sector Manufacturero vs Industrial Textil
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Adicionalmente, otras explicaciones de la fuerte contraccion en el 2012 que estan
sugeridas por Diaz (2012) se debe principalmente a cuatro factores que considera como
puntos criticos: un fuerte aumento de las importaciones de prendas de vestir, una caida de
las remesas, una restriccion en el uso de las tarjetas de crédito y un fuerte contrabando de
esta mercaderia provenientes de paises vecinos. Ademas, sefiala que el sector textil es
muy sensible al precio de la materia prima, puesto que esta bordea el 60% del costo de

produccidn. Esta materia prima frecuentemente no es de origen nacional, principalmente

2 Variacion porcentual de la produccién en el periodo t, respecto al periodo t-1.



por sus precios elevados, en comparacion con la competencia y las caracteristicas de las

mismas que no son atractivas o cumplen los requisitos por parte de los empresarios.

Los ingresos del sector textil se encuentran concentrados principalmente en las
grandes empresas para todos los periodos de analisis con una participacion promedio del
62%; mientras que las microempresas tienen una participacion promedio del 1,8% a lo
largo del periodo, como se observa en el Gréfico 3.

Gréfico 3. Ingresos — Sector Textil (expresado en miles de dolares)
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Por otro lado, respecto a los activos de este sector, dentro de los Ultimos afios, se
puede apreciar que la mayor concentracion se encuentra en las grandes empresas
superando significativamente al resto de organizaciones. Y aunque los otros tipos de
empresas han incrementado su participacion al final del afio 2017, siguen por debajo de

las grandes compafiias (ver gréfico 4)



Gréfico 4. Activos del Sector Industrial Textil (expresado en miles de délares)
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Finalmente, esta industria presenta las mayores utilidades® en los periodos 2013 y
2014, las mismas que estuvieron concentradas en las grandes empresas (ver gréfico 5).
Y a pesar que en las medianas empresas las utilidades decrecieron para el tltimo afio, en
tanto que para los demas tipos de empresas mejoraron sus utilidades de forma alentadora,

incluso cuando las pequefias y microempresas arrastraron pérdidas en periodos anteriores.

8 Utilidad o pérdida: Es el resultado después de sumar algebraicamente la utilidad operacional, Ingresos y
gastos no operacionales, menos impuestos y descuentos correspondientes (Camino, Reyes, Apraes, Bravo,
& Herrera, 2017)



Gréfico 5. Utilidades de la Industria Textil (expresado en miles de délares)
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2016
$(97.88)
$ (157.64)
$1217.47
$9.836.30

2017

$ 85.59
$897.77
$2.710.16
$11.700.63

Elaborado por: Autores

Se observa que el patrimonio de las sociedades de este sector en los Gltimos afios

ha tenido un comportamiento similar al de las utilidades, puesto que la concentracion de

esta variable dentro de las grandes empresas se ha mantenido relativamente constante;

mientras que el resto de grupos presentan una mejora para el tltimo afio. Como se observa

en el Grafico 6, el afio 2017, represent6 el mayor valor patrimonial para el sector textil y

basicamente la mayor concentracion se mantiene en las grandes compafiias.

Gréfico 6. Patrimonio de la Industria Textil (expresado en miles de délares)
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Elaborado por: Autores



En el afio, 2014, existieron nuevos cambios en el ambito comercial y tributario con
la generacion de aranceles que se situaron entre el 5 y el 15% afectando a 28 partidas,
tales como maquinas de coser, de cortar, telares y productos textiles artificiales como:

nylon, poliéster y spandex-, que afectaron directamente al sector textil (Enriquez, 2015).

Como menciona Diaz (2016), el afio 2015 no fue el mejor periodo para la Industria
Textil, pues el tercer trimestre, presentd una caida del PIB del 2,64%. Acompafado de
una contraccion en el ambito comercial externo esto supuso un decrecimiento del 27% de
las exportaciones de este sector. El autor sostiene que ambos sucesos estuvieron
claramente relacionados con la fuerte depreciacion de la moneda colombiana la cual fue
del 31%.

Por otro lado, para el afio 2016, Diaz (2016), asegurd que existieron al menos tres
problemas que la industria tuvo que afrontar con mucha cautela, tales como: una caida de
las ventas, un aumento de riesgo en la liquidez de las empresas y una limitacion al acceso
de créditos por parte del sistema financiero privado. A esto, se le agrega un aumento de
los costos de produccion causado por el incremento en los precios del combustible y

energia eléctrica para la industria.

Segun el Gréfico 7, la cantidad de empleados del sector textil ha tenido un
decrecimiento dentro del periodo de analisis hasta alcanzar un valor de 9.131 empleados
para el 2017, de los cuales el 54% se encuentran dentro de las grandes empresas. Esto
permite evidenciar una disminucidén del factor humano para este sector en un 13% desde
el 2013 al 2017.



Gréfico 7. Industria Textil- Cantidad de Empleados
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Elaborado por: Autores

En el Gréfico 8 se evidencia el desarrollo y gestion de la formacion bruta de capital

fijo dentro de los Gltimos afios, es decir, se puede deducir que posterior al afio 2013, esta

variable macroecondémica ha tenido un crecimiento, llegando a situarse en mas de 186

millones de dolares para el Gltimo periodo, lo que podria suponer que los empresarios

tienen expectativas de ampliar su capacidad productiva para los siguientes ejercicios

econdmicos.

Gréfico 8. Formacion Bruta de Capital (FBCF) — Industria Textil (expresado en miles

de dolares)
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Elaborado por: Autores
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En el &mbito de comercio internacional, segun el Gréafico 9, las exportaciones
tuvieron su mejor cifra en el periodo 2007 con un valor de 30.795,6 mil dolares en precio
FOB. Y después de dos afios de disminuir las exportaciones, presenta una tendencia
creciente hasta el afio 2014 y nuevamente registra un declive hasta el 2017. Cabe sefialar
que posterior al 2014, se adoptaron medidas arancelarias, las que a su vez generaron un
deterioro en las relaciones comerciales externas de Ecuador, hecho que se evidencia en el

declive durante cuatro afios consecutivos posterior a mantener estas medidas.

Gréafico 9. Exportaciones anuales del Sector Textil (miles de dolares FOB)
$33.000,00
$30.500,00
- $28.000,00
$25.500,00
$23.000,00
) $20.500,00
$18.000,00
$15.500,00

$13.000,00
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Afos

Exportaciones en precios FOB
(miles de dolares)

Fuente y Elaboracion: Banco Central del Ecuador Cuentas Nacionales

En el Grafico 10, se puede observar que en las principales provincias en las que se
concentra la produccion dentro de la industria textil en el afio 2016 son: Pichincha (53%),
Tungurahua (21%), Guayas (12%), Imbabura (6%) y Azuay (4%), en el afio 2016.

Ademas, es importante resaltar que esta estructura es muy similar a la del periodo 2012.
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Gréfico 10. Produccién Textil-Provincias
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Finalmente, en el periodo comprendido del 2013 al 2017, la industria textil del
canton de Cuenca, tuvo una participacion respecto al sector manufacturero a nivel
nacional en los siguientes aspectos (ver grafico 11): despuntando en cuanto al activo y
patrimonio en el afio 2017 con 3,11% Yy 3,40% respectivamente, los ingresos en el afo
2014 con un 3,31%, la utilidad en el afio 2015 con un 1,88% y para las plazas de empleo
en el 2013 con un 8,21%.
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Gréfico 11. Participacion de la Industria de Cuenca en el sector manufacturero
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1.3. Productos y servicios del sector textil
El sector de andlisis es la industria textil, misma que esta conformada por tres
grandes grupos que son: Fabricacién de prendas de vestir, excepto prendas de piel,
fabricacion de articulos de piel y fabricacion de articulos de punto y ganchillo. La presente
investigacion se centra en el estudio de las sociedades del subgrupo C1410 segun
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU 4). La tabla 1 presenta el detalle

de las principales actividades que se realizan dentro del subgrupo de analisis.

Tabla 1. Productos y Servicios de la Industria Textil Grupo C1410

Cadigo Descripcion
Ci14 Fabricacion de prendas de vestir.
C141 Fabricacion de prendas de vestir, excepto prendas de piel.

C1410 Fabricacion de prendas de vestir, excepto prendas de piel.

C14100  Fabricacion de Prendas de Vestir

C141001 Fabricacion de prendas de vestir de cuero o cuero regenerado,
incluidos accesorios de trabajo de cuero como: mandiles para
soldadores, ropa de trabajo.

C141002 Fabricacion de prendas de vestir de telas tejidas, de punto y ganchillo,
de telas no tejidas, entre otras, para hombres, mujeres, nifios y bebes:
abrigos, trajes, conjuntos, chaquetas, pantalones, faldas, calentadores,
trajes de bafio, ropa de esqui, uniformes, camisas, camisetas.
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C141003

C141004

C141005

C141006

C141009

Fabricacion de ropa interior y ropa de dormir de telas tejidas, de punto
y ganchillo, de encaje, etcétera, para hombres, mujeres y nifios:
panties, calzoncillos, pijamas, camisones, batas, blusas, slips,
sujetadores, fajas

Actividades de confeccion a la medida de prendas de vestir (costureras,
sastres)

Fabricacion de gorros y sombreros (incluido los de piel y paja
toquilla).

Servicios de apoyo a la fabricacion de prendas de vestir, excepto
prendas de piel a cambio de una retribucion o por contrato.
Fabricacion de otros accesorios de vestir: guantes, cinturones, chales,
corbatas, corbatines, redecillas para el cabello, calzado de materiales
textiles sin aplicacion de suelas, etcétera, incluido la fabricacion de
partes de productos o prendas textiles.

Fuente: INEC

Elaborado por: Autores
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CAPITULO 2

2. EL ENDEUDAMIENTO DESDE UNA PERSPECTIVA
CONCEPTUAL

2.1. Finanzasy el desempefio empresarial
Segun Gitman (2007) y Baena (2010) coinciden en mencionar que las finanzas
consisten en el manejo y administracion del dinero, puesto que constantemente se esta
gestionando e invirtiendo dentro una empresa sin importar las caracteristicas de esta; es
decir, las finanzas se encargan de interpretar los datos e informacion financiera que le
permita a la empresa cumplir con el principal objetivo que es crear valor para si mismay

obtener posicionamiento productivo y competitivo dentro de su area, region o pais.

Gil, Cruz y Lemus (2018) definen al desempefio empresarial como la eficiencia,
excelencia y competitividad que puede llegar a tener una empresa dentro del area en la
cual se desenvuelve. En su estudio, aplicando como herramientas de analisis los diferentes
indicadores financieros, considerando las empresas que conformaban el sector
agropecuario de Brasil y Colombia entre los afios 2011 y 2015, tomando como base los
datos provenientes de la base EMIS*, concluye que la competitividad de un sector y por
ende de una empresa pueden ser evaluados, en base a los resultados financieros, mediante:
la capacidad de generar nuevos ingresos, acumulacion de activos y pasivos, la posibilidad
de financiar inversiones a través de créditos y la rentabilidad empresarial.

2.2. Andlisis Financiero
Segun Baena (2010) el analisis financiero es un proceso en el cual se presentan tres
principales etapas que son: la recopilacidn, interpretacion y comparacién de datos de
caracter cualitativos y cuantitativos, siendo estos histdricos y actuales de la empresa, es
asi que dicho analisis tiene como objetivo principal realizar un diagndéstico de la situacion

actual de la misma y asi poder ayudar a la correcta toma de decisiones empresariales.

En tanto que Ortiz (2011) ademas de sostener la teoria anterior, menciona que es el

estudio de los estados financieros; es decir, involucra el calculo e interpretacion de

4 EMIS: base de datos en la cual consta informacion para inteligencia de mercados, contiene perfiles de
empresas, reportes sectoriales, industrias, datos macroecondmicos y noticias de mas de 100 paises
emergentes.
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porcentajes, tasas, tendencias e indicadores, mismos que tienen por objetivo evaluar el

desempefio financiero y operacional de la empresa.

Por su parte Correa, Castafio, y Mesa (2011) realizan un estudio para evaluar el
desempefio empresarial en Colombia por sectores para el afio 2009, utilizando como
herramienta principal el analisis financiero integral, tomando como datos fuente la
informacion de indole financiera de las 24.674 empresas que reportaron ante la
Superintendencia de Sociedades, llegando a determinar que existian dos sectores con
indicadores financieros positivos y en tanto que otros tres presentaban resultados no tan
alentadores dando paso a la toma de decisiones, de entre ellas realizar un analisis
financiero progresivo y mas profundo en cuanto a cada una de las empresas que
significativamente conformaban dichos sectores y asi poder determinar propuestas

econdémicas de mejora para estos.

2.2.1. Etapas del Andlisis Financiero
Si bien el andlisis financiero es una herramienta que permite llegar a conclusiones
de cdmo se encuentra una empresa al momento de realizar la evaluacion debe cumplir

con tres etapas fundamentales que son:

La recopilacién consiste en obtener informacion cuantitativa y cualitativa que
permita conocer caracteristicas internas y externas de la empresa, por ejemplo: su
estructura, composicion o sus diferentes datos financieros. Cuando se trata de
inversionistas, talento humano, tecnologia, clientes, mercado, consumidores,
proveedores, produccion, se estd recopilando informacién interna. Y en cuanto a la
informacidn externa se puede decir que se evaltuan aspectos tales como: la economia
actual de la region o pais, decisiones 0 nuevas normas politicas, sociales o de aspecto

econdmico, sector y mercado (Baena, 2010).

Segin Baena (2010) la etapa de interpretacion consiste en realizar calculos
matematicos mediante la aplicacion de las diferentes herramientas de analisis tales como
indicadores financieros, analisis vertical o horizontal de los estados financieros entre otras

y asi poder evaluar la situacién financiera de la empresa.

La etapa de comparacion consiste en realizar un analisis de la informacion
cualitativa contra la cuantitativa y de esta manera poder llegar a conclusiones de como se
encuentra la empresa en cuanto a su situacion financiera y que esto permita a las partes

interesadas tomar decisiones (Baena, 2010).
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2.2.2. Razones Financieras

Respecto de las razones financieras Gitman (2007) menciona que son herramientas
que analizan e interpretan los datos expresados en los estados financieros basicos: Estado
de Situacién Financiera, Estado de Resultados, Estado de cambios en el Patrimonio y
Estado de Flujo de Efectivo, mediante la aplicacion de métodos de célculo y cuyos
resultados sobre el rendimiento, liquidez, solvencia, y eficiencia, sirven de guia para los
accionistas, acreedores y la propia administracion. En tanto que Bosén, Cortijo y Flores
(2009) mencionan que, al ser herramientas de analisis, estas pueden resultar infalibles en
algin momento dado por lo que sugiere realizar una comparacion con datos del sector o
economia en el que la empresa se desenvuelve y asi poder llegar a determinar la crisis,

viabilidad o evolucién a través del tiempo de la empresa.

La Tabla 2 detalla las razones financieras, su formula de calculo e interpretacion:

Tabla 2. Razones Financieras
Razén Financiera Formula Interpretacion

Liquidez

Razén Corriente activo corriente/pasivo  Mide la capacidad para cubrir

corriente obligaciones de corto plazo.
activo corriente - Mide la capacidad para cubrir
Prueba Acida inventarios /pasivo  obligaciones a corto plazo, sin
corriente depender de los inventarios.
Mide la disponibilidad de
. . activo corriente - activo corriente luego de haber
Capital de trabajo . . . .
pasivo corriente cubierto las obligaciones de
corto plazo.

indices de Actividad

ventas netas / total de Mide la eficiencia de la
Rotacion Total de Activos activos utilizacion de los activos para
generar ventas.

Mide la eficiencia de la
. estion de abastecimiento a
., . Costo de los bienes g , )
Rotacion de Inventarios . ) . través de determinar el
vendidos / inventario ,
numero de veces que rota el
inventario.

17



Rotacion de Activos Fijos

Periodo Promedio de Cobro

Periodo Promedio de Pago

Mide la eficiencia de la
propiedad, planta y equipo
para genera ventas.

ventas netas / activos
fijos

Mide los dias promedio que se
demora la empresa en
recuperar cartera.

(cuentas por cobrar
*360)/ ventas netas

Mide los dias promedio que la
(cuentas por pagar empresa podria demorarse en
*360) / compras netas  cubrir las obligaciones con

proveedores.
Endeudamiento
Deuda Total pasivo total / activo Mide _Ia capacidad de
total endeudamiento de la empresa.
Concentracion de Pasivos en pasivo corriente/ Mide que parte de la deuda es
el Corto Plazo pasivo total a corto plazo.
Obligaciones Mide la parte del activo que es
Endeudamiento Financiero financieras / activo financiada por entidades
total financieras.

Impacto de la Carga
Financiera

Cobertura de Intereses

Indice de Solvencia

Mide el porcentaje de los
ingresos utilizados para cubrir
los gastos financieros.

Gastos financieros /
ingresos

Determina el nimero de veces
que la empresa puede
endeudarse, incluyendo la
deuda actual.

Utilidades antes de
intereses e impuestos /
intereses

Mide el porcentaje de los
Patrimonio / Activo activos que son financiados
total por recursos de accionistas o
SOCiOS.

Rentabilidad

Margen de utilidad bruta

Margen de utilidad operativa

Mide la rentabilidad de la
empresa antes de gastos
operacionales, asi como de su
actividad no operacional.

Mide la rentabilidad de la
Utilidad operacional/  empresa para determinar si sus
ventas actividades regulares son
rentables o no.

Utilidad bruta / ventas
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Mide la rentabilidad de la
empresa luego de haber
cubierto con obligaciones tales
como impuestos, participacion
trabajadores, reservas
respectivas.

Margen de Utilidad Neta Utilidad neta / ventas

Rendimientos sobre Activos Utilidad neta / activos  Mide la capacidad del activo

totales para generar utilidad.
Rendimiento sobre Utilidad neta / Mide la rentabilidad sobre la
Patrimonio patrimonio inversion de los accionistas.

Elaborado por: Autores

En el estudio realizado por Morelos, Fontalvo y Granadillo (2012) se realiza la
aplicacion de los indicadores de rentabilidad, liquidez y endeudamiento con un analisis
financiero para el periodo 2004 - 2008 de los 6 principales puertos de Colombia tales
como: Cartagena, Santa Marta, Buenaventura, Baranquilla, San Andrés y Tumaco,
obteniendo como resultados que el puerto de Baranquilla presenta un nivel de
endeudamiento alto y uno de rentabilidad bajo, mientras que el de Buenaventura presenta
altos niveles de rentabilidad, mientras que entre el de Cartagena y Tumaco son aquellos
que tienen un capital de trabajo alto y bajo respectivamente.

En tanto que Belda (2015) realiza un estudio en el sector de venta de automoviles
y vehiculos de motor ligero (concesionarias) en Espafia utilizando una muestra de 1.218
empresas, tomando en consideracion los datos provenientes de la base de datos SABI
(Sistema de Analisis de Balances Ibéricos) en el periodo comprendido entre los afios 2003
al 2012, se realiza la aplicacion y calculo de las razones financieras y el modelo de
eleccion binario, llegando a obtener como resultados que a pesar de la crisis econémica
por la cual venia atravesando el pais, antes de que esta afecte el sector presentaba una
rentabilidad alta y un efecto de apalancamiento positivo que generaba méas beneficios
financieros que econémicos, pero cuando se produce la disminucion de la demanday las
restricciones de crédito se produce una caida en las ventas de los talleres concesionarios
manteniendo esta situacion de indicadores con resultados negativos hasta el afio 2012. En
cuanto que a la segunda herramienta utilizada de la eleccion binario se puede decir que el
perfil economico — financiero de las empresas que se mantienen rentables dentro del

sector a pesar de la crisis, son aquellas que han conseguido mayor contencién en gastos
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de personal, sobre ingresos de explotacién y una mejora en el margen de beneficio, al

reducir costos.

2.3. El Endeudamiento

Segln Baena (2010) el endeudamiento dentro de la empresa hace referencia al
porcentaje de fondos de terceros ya sea que a corto, mediano o largo plazo le hayan sido
entregados, y también menciona que el riesgo de endeudarse consiste en la capacidad que
tiene la empresa para generar fondos suficientes y necesarios para cubrir sus obligaciones

a medida que estas se vayan venciendo.

Al discutir sobre la capacidad de endeudamiento, existen varios enfoques que
permiten brindar una perspectiva sobre cuan vulnerable puede ser, una economia, region,
u organizacion para el pago de sus deudas, asi como los limites para no tener un alto
riesgo de quiebra o insolvencia. Daseking (2002), define la viabilidad de la deuda como
aquella situacion en la que un prestatario puede continuar atendido los servicios
relacionados a la deuda, sin que a futuro comprometa los limites razonables entre ingresos
y gastos; caso contrario sucede cuando la deuda es insostenible, es decir, el crecimiento

de la deuda es mayor al que tiene el prestatario para ejecutar los pagos.

2.3.1. Razones de Endeudamiento

Estas razones tienen como objetivo analizar el nivel de deuda y la capacidad que
tiene la empresa para cubrir sus obligaciones a corto y largo plazo, ya sean con personas
internas o externas a la misma (Ross, Westerfield y Jaffe, 2012). La herramienta de

analisis de estas razones se utilizara las especificadas en la Tabla 2.

2.3.2. Tipos de Endeudamiento

Para determinar las fuentes de financiamiento de una empresa se debe tener en
consideracién cdmo se encuentra la estructura financiera, es decir la participacién de
terceros y capital propio; e identificar si estas fuentes fueron contraidas para que su

desembolso se realice en el corto o largo plazo

Segun Morales y Alcocer (2014) las fuentes de financiamiento a corto plazo son
obligaciones contratadas para un tiempo igual o menor a un afio de entre las formas

comunes son: proveedores, préstamos bancarios, pasivos acumulados, entre otras. En
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cuanto a obligaciones de largo plazo es decir son contratadas por mas de un afo, y las
formas més comunes pueden ser: financiamiento bancario, bonos, acciones, utilidades

retenidas, entre otras.

Es por esto que Gitman (2007) menciona que cuando se trata de financiamiento de
capital propio existen tres formas de financiamiento: acciones preferentes, acciones

comunes y ganancias retenidas.

Cuando se trate de acciones preferentes la empresa debe cumplir con el derecho que
los beneficiarios de estas acciones tendrian de cobrar sus rendimientos antes de repartir
cualquier otro tipo de beneficio a los accionistas comunes, siendo establecido como un
porcentaje o un monto en dolares dependiendo si estas acciones preferentes tienen un
valor nominal establecido, haciendo uso del porcentaje de dividendo especifico para
determinar el valor del dividendo en délares, y en caso de que no posea un valor nominal

se establecera un dividendo anual.

Por otro lado, cuando se trata de financiamiento mediante acciones comunes se
habla sobre el rendimiento que los inversionistas esperan recibir por las acciones que ha
estos les pertenece. Este tipo de financiamiento tiene dos modalidades: las ganancias
retenidas y la emisién de nuevas acciones comunes que ingresarian al mercado de

inversionistas existente o nuevo.

Cuando se trata de ganancias retenidas se puede considerar dos aspectos
importantes cuando la empresa trata de trabajar su financiamiento con capital proveniente
de acciones comunes; es decir, se pueden emitir mas acciones comunes pagando los
dividendos en efectivo a los accionistas mediante la retencion de las ganancias o puede

aumentar el capital en acciones comunes y no pagar los dividendos.

Por otro lado, cuando se trata de financiamiento con fondos provenientes de terceras
personas ya sea de corto o largo plazo, se hablaria de préstamos otorgados por entidades
financieras o terceros, siendo el costo de este tipo de financiamiento el valor que pagaria

como interés sobre el monto otorgado.

2.4. Factores de endeudamiento
Al considerar el financiamiento de recursos, existen varios factores que pueden
incidir para tomar una decision sobre el tipo de deuda que se desea acceder, sean
obligaciones de renta fija o variable. Entre los principales, se encuentran: asimetria de

informacidn, acceso a los mercados de capital interno, los costos de agencia, el tipo de
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aversion al riesgo, reputacion, afios de la firma, tamafio de la empresa, rentabilidad,

activos intangibles. (Jara,2014)

En un estudio empirico, para la industria manufacturera espafiola, Vendrell (2009)
considera una muestra de 1.320 empresas durante los afios comprendidos entre 1992 y
2001. Aplicando un modelo multivalente de regresion logistica, sugiere que los factores
que pueden explicar en gran medida el comportamiento del endeudamiento, son la
madurez y el tamafio de la empresa. Aungue no descartan el hecho de que al igual que
Jara (2014), quien realiza un estudio de 92 empresas con una data desde 2003 hasta 2013
y usando un modelo probit®, concluye que existen costos relacionados a la informacion
asimétrica y los costos de agencia que pueden explicar el comportamiento de la deuda;
ademas, de que existen fuentes de financiamiento que no estan relacionadas con el sistema
bancario, sino directamente con los acreedores que las empresas mantienen relaciones
comerciales, es decir, con el objeto de diversificar sus riesgos, las empresas buscan

generar lineas de crédito directo, evitando intermediarios del sistema financiero.

2.4.1. Factores de endeudamiento

Los elementos que pueden explicar el comportamiento de la deuda en las empresas,
estan clasificados en dos segmentos: el primero, del cual la empresa es netamente
responsable y por tanto depende de la gestion interna de la organizacion. Y el segundo,
en que las entidades son receptores de situaciones de mercado y se ven influenciados de

manera directa.

Al hablar de factores internos, se puede considerar aspectos que son catalogados
como caracteristicas propias de la empresa, en las que organizaciones han ido dotandose
a lo largo de su vida empresarial, tales como la edad, el tamafio, rentabilidad econdmica,

gastos internos, entre otros.

Por otro lado, los factores exdgenos, son aquellos en los que la entidad mantiene
una relacion frente a situaciones, sucesos o eventos que no pueden controlar y son propias
del mercado en el cual se desarrollan. Estos aspectos pueden provenir del entorno
econdmico tales como: intensidad de la demanda, los costos financieros y variables

macroecondmicas.

5 Modelo probabilistico, donde la variable dependiente tomar dos valores, el cual sigues una funcién de
distribucién acumulada
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2.4.2. Factores internos

En este apartado, se podrd observar aquellos elementos endégenos que pueden
explicar el comportamiento de la deuda. Estos, fueron recopilados de varios estudios de
caracter empirico, que en gran medida estan relacionados con la industria manufacturera,

tales como aversion al riesgo, reputacion, rentabilidad, tamafio y edad.

Al hablar de aversidn al riesgo en una estructura empresarial en la que los familiares
participan dentro de la administracion de la empresa, Jara (2014) sostiene que hay que
considerar dos escenarios: aquellos con mas aversion al riesgo, utilizarian en mayor
frecuencia los flujos de caja interno; mientras que, con menos aversion, ello se inclinaria
por crédito en la banca privada o publica. Por otro lado, al considerar netamente el flujo
de caja como un factor incidente, los autores Rodriguez y Lopez (2016) dentro de un
estudio empirico para empresas espafolas con informacidn desde el periodo 2008 al 2012,
aplicando un modelo de regresidon agrupado, consideré que el flujo de caja incide de
manera positiva y significativa, sobre el endeudamiento e incluso si esta se encuentra

retardada en dos periodos.

La investigacion realizada por Rodriguez. et al. (2016), evidencia que existe una
relacién indirecta entre la rentabilidad de una empresa y el nivel de endeudamiento. Esto
también lo demuestra Medina, Salinas, Ochoa y Molina (2012) en un estudio para el
sector manufacturero dentro de la economia colombiana, con una data que abarca desde
el 2005 al 2011 la cual, con 13.830 observaciones, y aplicando un modelo por minimos
cuadrados generalizados factibles, concluye que la rentabilidad puede explicar el

comportamiento de la deuda, sin importar si existe diferencia en el tamafio de la empresa.

El trabajo de Verona, Jordan, Maroto, Céaceres, y Garcia (2003) utiliza datos de
panel dentro de un modelo de minimos cuadrados ordinarios con informacién de 65
empresas y un periodo de analisis desde el afio 1900 a 1999 llegando a sostener que la
dimensién de una organizacion ayuda a la adquisicion de fuentes de financiamiento. Es
decir, existe una relacion directa, entre el tamafio de la empresa y el nivel de
endeudamiento. Esto puede ser explicado al considerar que las empresas mas pequefias
tienen una fuerte dependencia al financiamiento de corto plazo para hacer frente a sus
obligaciones inmediatas. En el mismo ambito, los estudios realizados por Rodriguez y

Lopez (2016) llegan a la misma conclusion con datos de panel, considerando al tamafio
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de la empresa como el logaritmo de los activos. Finalmente, Medina et al. (2012)

evidencia esta correlacion solamente en pequefias empresas.

En tanto que Verona, et al. (2003), en su estudio afirma que las empresas que
cuentan con mayor prestigio o reputacion dentro del mercado generalmente se muestran
reacias a adquirir deuda publica, y por tanto siempre buscan encaminar sus esfuerzos a la
adquisicién de deuda privada. Este prestigio viene asociado generalmente con los afios
en actividad dentro del mercado; y esta relacionado de forma positiva sobre el nivel de
endeudamiento. La razon de ello, es que el acceso de una entidad con mayores afios en el

mercado generalmente estd acompafado por historial crediticio.

2.4.3. Factores externos
Al considerar factores exdgenos, principalmente se refiere a aspectos de caracter
macroeconomico que estan relacionados con el comportamiento de la deuda para las

empresas, tales como inflacion, sistema fiscal, capitales internos y el efecto temporal.

Cuando las entidades, asumen una deuda en la que existe una depreciacion del valor
debido al aumento generalizado de los precios, los pagos acordados seran en base a su
valor nominal, sin compensacion del efecto subyacente de la depreciacion de la moneda
(Velazquez, 2004). Esto generaria una ganancia para la entidad que realiza el pago
medido en precios corrientes al final del ejercicio, ceteris paribus.

Asi también, Velazquez (2004), dentro de su estudio teorico, sugiere que el sistema
fiscal al pago del impuesto a la renta, puede generar un ambiente propicio para que las
entidades acudan a créditos con el fin de disminuir el pago al fisco. En este aspecto, Rivera
(2007), considerando a 18 empresas PYMES dentro del sector de confeccion en la
localidad del Valle de Cauca (Colombia) para el periodo comprendido entre 2000 y 2004
y aplicando un modelo de regresion con efectos fijos, demuestra empiricamente que para
las medianas empresas existe una correlacion negativa entre el endeudamiento a largo

plazo y la proteccion fiscal.

Adicionalmente, Vendrell (2009), no considera de forma directa las variables como
la inflacion, crecimiento y el tipo de interés para explicar el endeudamiento de las
empresas, sino que incluye una variable de tiempo que recoja todos esos efectos para
reflejar los componentes ciclicos del ejercicio econdmico. Al igual que otros estudios,

gue menciona el autor, esta variable permite recoger el hecho de que una mayor
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contraccion de la economia viene acompafiada de una restriccion a fuentes de
financiamiento, conclusion que también esta respaldado por el estudio de Medina et al.
(2012) pero referido solamente a empresas catalogadas como medianas, mientras que para

entidades pequerfias o grandes esta conclusion es incierta.
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CAPITULO 3

3. ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO DENTRO DEL
SECTOR DE FABRICACION DE PRENDAS DE VESTIR
EXCEPTO LAS DE PIEL

Dentro de este apartado se analizé la informacion de la Industria Textil durante el
periodo 2013 al 2017. Se inici6 con un analisis descriptivo del nUmero de compafiias que
componen el sector textil, posteriormente se realizd un andlisis estadistico de los
indicadores de endeudamiento que fue contrastado respecto a su evolucion a lo largo del
periodo, a su tamafio y a su provincia a la que pertenecid. Ademas, el analisis de estos
indicadores se comparo entre la localidad de Cuenca y a nivel de Ecuador. Finalmente, la
informacién cualitativa permitié conocer la gestion financiera de las empresas de la

ciudad de Cuenca.
Metodologia.

La presente investigacion analiza la informacion reportada a la Superintendencia de
Compaiiias Valores y Seguros por las sociedades que pertenecen a la Industria Textil con
codificacion C1410 dentro del sistema de Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
(CIIU), mismas que se dedican a la fabricacion de prendas de vestir, excepto prendas de
piel. Se obtuvo la informacion concerniente al Estado de Situacion Financiera y Estado
de Resultados del periodo 2013 al 2017 expresado en ddlares; ademas, se consideraron

variables como el tamafio, y el nimero de trabajadores.

El estudio es explicativo, descriptivo y comparativo al usar una metodologia de
enfoque cuantitativo y cualitativo. En el primer enfoque, cuantitativo, la investigacion fue
de corte longitudinal, por lo que comprende cinco afios de estudio y busca analizar el
comportamiento de las empresas por tamafio, su evolucion, y su relacion del
comportamiento de las sociedades del canton Cuenca frente a las sociedades del Ecuador.
El segundo enfoque, cualitativo, analizé el desempefio y la gestion financiera de las

empresas locales y la relacion que mantiene respecto a los indicadores de endeudamiento.

Para el tratamiento de los valores atipicos se utilizo la metodologia del diagrama de
caja con el soporte del programa Statistical Package for the Social Sciences (SPSS).
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Consecuentemente, para cada grupo de informacidn de los indicadores estratificados por

afios se obtuvieron los siguientes estadisticos:

Tabla 3. Estadisticos del Diagrama de Caja

Estadisticos Indicador i, t

Primer Cuartil (Q1) = # , donde N es tamafio de la poblacion
Tercer Cuartil (Q3) = (N+:)*3 , donde N es tamafio de la poblacion
Rango Intercuartil (RI) RI: Q1-Q3

Limite Inferior =Q1-15*(RI)

Limites Superior =Q3 + 1.5 *(RI)

Siendo i, el indicador de endeudamiento y t, cada periodo de anélisis.

Fuente: Lind, Marchal y Wathen (2012) Elaborado por: Autores

Luego del calculo de los indicadores de endeudamiento de las diferentes
sociedades, aquellos valores por encima del limite superior y por debajo del limite inferior
fueron considerados como atipicos, proceso que se logra evidenciar en el Anexo 1.

La investigacion cualitativa fue de corte transversal y se lo realiz6 en el periodo
2018 dentro de la ciudad de Cuenca a 17 empresas del sector. Esta informacion
complementé el trabajo para determinar las practicas habituales de financiamiento,
usando como herramienta de analisis la encuesta con una serie de preguntas abiertas y
cerradas, de las cuales se enfatizaron en aquellas que estuvieron relacionadas a: politicas,
medidas, fuente, estructura y acciones de financiamiento. La encuesta estuvo dirigida a

los gerentes o responsables del area financiera de la organizacion.

3.1. Anélisis Descriptivo
Segun la tabla 4, las cinco provincias en donde existe mayor concentracion de
empresas con personeria juridica, dedicadas a la actividad textil, son Pichincha, Guayas,
Azuay, Imbabura y Tungurahua; las dos primeras provincias representan cerca del 71%
del total de empresas. En este periodo de analisis se puede observar que ha existido un

crecimiento en el nimero de empresas dedicadas a esta actividad.
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Tabla 4. Numero de empresas por Provincia, entre los afios 2013 - 2017

Afios/ Provincia 2013 2014 2015 2016 2017
Pichincha 73 70 78 83 89
Guayas 62 57 69 73 68
Azuay 24 25 27 27 27
Imbabura 9 10 11 11 11
Tungurahua 7 7 10 13 15
Otros 8 11 13 14 17
TOTAL 183 180 208 221 227

Fuente: Base de Datos del Observatorio Empresarial de la Universidad del Azuay

Elaborado por: Autores

El Grafico 12 demuestra que las organizaciones clasificadas por tamafio sufrieron

algunos cambios importantes en cuanto se refiere a la participaci

6n de empresas dentro

del mercado textil. Para el periodo 2013, las pequefias empresas representaban cerca del

40% del total de organizaciones, pero para culminar el 2017 este grupo llego a representar

cerca del 29%. Mientras que, las microempresas que representaban el 27% en el 2013,

Ilegaron a representar cerca del 50% del total de empresas del sector textil para el Gltimo

afio de anélisis.

Gréafico 12. Participacion de la Industria de Cuenca en el sector manufacturero

2017; 5%

2017; 17% 9013: 7%
2013; 279
2013; 26% 2017; 49%
2013; 39%
2017; 29%
= Microempresa Pequefa Mediana Grande

Fuente: Base de Datos del Observatorio Empresarial de la Universidad del Azuay

Elaborado por: Autores

El Grafico 13, muestra niveles de endeudamiento similares entre las pequefas y

medianas empresas; siendo este Gltimo grupo el que mayor nivel de endeudamiento ha

tenido en el periodo de analisis. Por otro lado, las grandes empresas han logrado disminuir
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este indicador posterior a un incremento en el 2014; de hecho, su nivel de endeudamiento
al finalizar el 2017 se situa en 51,9%. Finalmente, las microempresas han mantenido el
menor nivel de endeudamiento respecto a los demas grupos, alcanzando un indicador de

42,69% para el ultimo periodo.

Gréfico 13. Niveles de Endeudamiento por tamafio

- 80.00%
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=
5
< 40.00%
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™~ 20.00% _. . .
o Microempresa Pequetia Mediana Grande
iz m2013 41.47% 71.68% 71.91% 54.13%
m2014 28.44% 62.99% 65.16% 60.54%
2015 45.13% 63.93% 67.57% 52.56%
2016 46.51% 66.66% 69.92% 51.53%
m2017 42.69% 66.95% 68.58% 51.90%
Anos
Fuente: Base de Datos del Observatorio de la Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

El Gréfico 14 revela que las grandes empresas han aminorado la participacion del
pasivo corriente durante el periodo de analisis hasta llegar a un indicador de 57,45%, es
decir que, por cada dolar del pasivo total, $0,574 dolares se encuentran en obligaciones
de corto plazo. Caso contrario sucede en las pequefias y microempresas ya que este
indicador ha ido aumentando hasta llegar a mantenerse en un valor cercano al 78% para
el periodo 2017, es decir que las obligaciones corrientes incrementaron su participacion
frente a los pasivos totales. Finalmente, las medianas empresas han mantenido este
indicador relativamente constante en alrededor del 67%, exceptuando los periodos 2015
y 2016, es decir, que, por cada dolar del pasivo total, $0,67 ddlares pertenecen a las

obligaciones corrientes.
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Gréafico 14. Concentracién de Pasivos de Corto Plazo
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Fuente: Base de Datos del Observatorio de la Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

Otro punto de analisis es la participacion de instituciones financieras como
prestamista y su relacion con respecto al activo total. En el Grafico 15 se observa que las
obligaciones financieras como participacion del activo, son mayores en las grandes
empresas. Asi también, se logra apreciar que en las microempresas este indicador no
supera el 1% en el periodo de analisis, mostrando concordancia con los bajos niveles de

endeudamiento que tienen las microempresas.
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Grafico 15. Obligaciones con instituciones financieras
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Fuente: Base de Datos del Observatorio de la Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

El analisis anterior puede ser contrastado con el comportamiento de los gastos por
intereses pagados sobre los ingresos. En el Grafico 16 se visualiza que las microempresas
son quienes menos gastos financieros mantienen frente a sus ingresos percibidos, debido
a su bajo nivel de obligaciones financieras. Para las grandes empresas este indicador ha

disminuido considerablemente entre el 2013 y 2017.

Gréafico 16. Impacto de la carga financiera
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Fuente: Base de Datos del Observatorio de la Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

El Gréafico 17 revela que las medianas empresas son las que tuvieron mayor
capacidad para cubrir los costos financieros entre 3,66 y 8,24 veces con la utilidad
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operacional generada durante los periodos de analisis. Por otro lado, las grandes y
pequefias empresas tuvieron una disminucion de este indicador para el periodo 2017
Ilegando a un valor de 3,34 y 3,41 respectivamente. Es decir, que tienen la posibilidad de
endeudarse entre 3,34 y 3,41 veces considerando el saldo de las utilidades reportadas.
Adicionalmente, en las microempresas durante el periodo 2013, no existia la capacidad
de cubrir los intereses derivados de las obligaciones financieras con las utilidades
operacionales generadas, no obstante, durante el periodo 2014 y 2015, las utilidades
pudieron cubrir entre 4,15 y 4,62 veces los costos financieros. Finalmente, en el periodo
2014, las medianas, pequefias y microempresas presentan el indicador de cobertura de

interés mas alto con respecto al resto de periodos.

Gréfico 17. Cobertura de intereses
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Fuente: Base de Datos del Observatorio de la Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

Las sociedades clasificadas como microempresas son las que mayor participacion
de patrimonio mantiene para hacer frente a sus inversiones, segun Grafico 18. Por otro
lado, las medianas y pequefias empresas son las que menos se financian con capital

propio.
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Grafico 18. Indice de Solvencia
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Fuente: Base de Datos del Observatorio de la Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

3.2. Tendencia de los Indicadores de Endeudamiento

En este apartado se analizara el comportamiento de los indicadores de
endeudamiento a lo largo del periodo de andlisis, resaltando las variaciones més
significativas. Se analiza cada indicador de forma separada con la finalidad de apreciar

su evolucion historica.

Segun el Grafico 19, revela que, en todos los afios de andlisis, la participacion del
financiamiento externo es mayor al interno, sobre todo en el primer afio. Posteriormente,
la brecha entre los niveles de endeudamiento y solvencia disminuyen en los afios de
estudio, hasta alcanzar una participacion de financiamiento externo e interno sobre la

inversion del 55,12 y 44,21% respectivamente.
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Grafico 19. Tendencia del Nivel de Endeudamiento y Solvencia
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Fuente: Base de Datos del Observatorio de la Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

El nivel de concentracion de pasivos de corto plazo en relacién al total del
financiamiento externo presenta un comportamiento estable manteniéndose en un

promedio del 73,33% en el periodo de estudio.

El endeudamiento a través de obligaciones financieras y el impacto que generan los
intereses sobre el total de ingresos mantienen un nivel de correlacion muy marcada,
cercano al 93%. Es decir, se aprecia que el financiamiento de los activos por parte de
obligaciones financieras va disminuyendo paulatinamente durante los afios de estudio.
Este financiamiento, permitié que los ingresos puedan cubrir en mayor proporcién los
gastos financieros derivados de las obligaciones con las instituciones del sistema

financiero.

34



Gréfico 20. Tendencia del Nivel de Endeudamiento Financiero e Impacto de la carga
Financiera
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En el Gréfico 21 se logra evidenciar en el comportamiento tendencial del indicador
de cobertura de intereses, en el que se aprecia una disminucion desde el 2013 al 2017.
Ademas, se observa que la tasa de variacion anual de la utilidad operacional es superior
a la tasa de variacion anual de los gastos financieros solamente en los periodos del 2015
y 2017. Esto podria implicar que, si bien los intereses generan una carga financiera, la
utilidad operacional responde de forma favorable y en mayor proporcién para cubrir estos

gastos que fueron frutos de compromisos adquiridos.

Grafico 21. Tendencia de Cobertura de Intereses
8,00
7,00
6,00
5,00
4.00
3,00
2.00
1,00
0,00

Cobertura de Intereses

2013 2014 2015 2016 2017
Afos

Fuente: Base de Datos del Observatorio de la Universidad del Azuay Elaborado por: Autores
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3.3. Analisis comparativo del nivel de endeudamiento Cuenca y
Ecuador.

Las sociedades del sector textil tanto a nivel local como nacional mantienen un
comportamiento similar para financiarse con terceros. Esto se evidencia en el Gréfico 22,
en la que ademas los niveles de solvencia son muy semejantes para ambas localidades.
Para el ultimo afio, el indicador de endeudamiento a nivel local es de 59,30%, es decir,
que, por cada dolar en los activos de las sociedades locales, $0,59 fue financiado por
fondos externos a las organizaciones y la diferencia por fondos propios; mientras que, a
nivel nacional, el financiamiento externo fue de $0,55 por cada dolar invertido en los

activos y la diferencia, es decir $0,45 fue financiado con fondos propios.

Gréfico 22. Nivel de Endeudamiento e Indicador de Solvencia Cuenca - Ecuador
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En la Tabla 5 se evidencia que la concentracidn de pasivos en el corto plazo dentro
del periodo de anélisis a nivel local se mantiene por debajo del nivel nacional, a excepcion
del afio 2016. Para el afio 2017, la concentracion de pasivos a corto plazo en Cuenca es
63,50%, es decir que, por cada dolar de obligaciones con terceros, $0,63 dolares

corresponden a obligaciones corrientes; mientras que, a nivel nacional, por cada délar en
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obligaciones, 0,74 ddlares corresponden a obligaciones corrientes. Adicionalmente, se

puede observar que el menor nivel de concentracion de pasivos en el corto plazo en la

ciudad de Cuenca, esta relacionado con un menor nivel de concentracion de activos

corrientes.

Tabla 5. Concentracién de activos y pasivos a corto plazo Cuenca — Ecuador

Indicador

Localidad 2013

ARoS
2014 2015 2016 2017

Concentracion

Plazo
Concentracion

Plazo

de Cuenca 65,01%

Pasivos de Corto

Ecuador 72,03%
de Cuenca 46,79%

Activos de Corto

Ecuador 60,41%

68,88% 66,77% 78,95% 63,50%

72,17% 74,69% 73,63% 74,11%
50,64% 51,99% 53,58% 53,17%

60,46% 59,19% 61,25% 61,96%

Fuente: Base de Datos del Observatorio de la Universidad del Azuay

Elaborado por: Autores

Tanto a nivel local como nacional la tendencia del endeudamiento financiero es

decreciente. Como se observa en el Gréfico 23, para el afio 2013, este indicador alcanza

un valor de 5,22 y 5,06% a nivel local y nacional respectivamente; no obstante, para

finalizar el 2017, el financiamiento de los activos por parte de las entidades del sistema

financiero apenas represento el 1,45y 1,97% a nivel local y nacional respectivamente. Es

decir, que las sociedades del sector textil muestran un comportamiento adverso para

mantener obligaciones con instituciones del sistema financiero durante el periodo de

analisis.

Gréfico 23. Endeudamiento Financiero
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Elaborado por: Autores
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El comportamiento del indicador de carga financiera a nivel local y nacional es
similar al del endeudamiento financiero. Esto se logra evidenciar en el Gréafico 24, ya que

los niveles de este indicador son muy similares para las dos localidades en mencién.

Grafico 24. Impacto de Carga Financiera
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Fuente: Base de Datos del Observatorio de la Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

En el Gréafico 25, se puede observar un cambio de tendencia sobre el indicador de
cobertura de intereses a lo largo del tiempo ya que mientras en los afios 2013 y 2014, este
indicador se mantenia a la par entre Cuenca y Ecuador, en los afios posteriores existio una
brecha marcada ya que a nivel nacional la cobertura de intereses superd en mas de dos
veces el indicador a nivel local. Es decir, en el afio 2013, a nivel local y nacional la
capacidad de endeudamiento de las sociedades era de 5,81 y 5,72 veces respectivamente;
no obstante, para el periodo 2017, las sociedades a nivel nacional tienen capacidad de
endeudarse 3,54 veces, mientras que localmente, tienen la capacidad de endeudarse en

1,27 veces.
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Gréfico 25. Cobertura de Intereses
9.00
7.50

4 6.00

4,50

Cobertura
de Interes

3.00
150
0,00

2013 2014 2015 2016 2017

Anos
s (pheriura de Intereses CUEMCA s phariura de Interesss PCUADOR

Fuente: Base de Datos del Observatorio de la Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

3.4. Analisis de la Informacién Cualitativa
El levantamiento de la informacion cualitativa se realiz6 a 17 empresas

manufactureras de la industria textil en la ciudad de Cuenca que reportaron informacion
financiera ante la Superintendencia, de Compaiiias, Valores y Seguros, obteniendo los

siguientes resultados:

Gréfico 26. ¢La empresa cuenta con politicas de financiamiento?

oPorcentaje de empresas

% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
m Si mNo

Fuente: Base de Datos Observatorio Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

En el Gréfico 26 se observa que el 76,47% de empresas entrevistadas no cuentan
con politicas de financiamiento, es decir no mantienen directrices establecidas para la

adquisicién de fondos necesarios para el desarrollo sus actividades.
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Tabla 6. ¢ Frecuentemente hacia donde se dirigen los flujos provenientes de
financiamiento?

Descripcion Frecuencia
Compra de Activos Fijos
Pago de Personal
Compra de Insumo
Pago de Obligaciones
Gasto Corriente
Otros

Fuente: Base de Datos Observatorio Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

H
PO ~N~N©S

En la tabla 6 se observa que con mayor frecuencia las empresas entrevistadas optan
por ocupar los fondos provenientes de financiamiento para la adquisicion de activos fijos
esto quiza se puede ver influenciado por la actividad propia del sector y es por esto que
los encuestados manifestaron que en cuanto al plazo que generalmente recurren las
empresas del sector manufacturero textil de Cuenca para la adquisicion de activos fijos

va desde 1 hasta mas de 5 afios plazo

Tabla 7. ¢ Cudles fueron las fuentes de financiamiento de corto y largo plazo a las que
recurrid la empresa durante los Gltimos 3 afios

Fuentes de Participacion Fuentes de Participacion
Financiamiento Corto Plazo Financiamiento Largo Plazo
Préstamos Bancos 38,81% Préstamos Bancos 52,38%
Proveedores 21,89% Préstamos Socios 17,14%
Préstamos 10,95% Préstamos 12,38%
Cooperativas Cooperativas
Préstamos Socios 10,95% Préstamos de 11,43%
Terceros
Préstamos Terceros 9,45% Capital de Socios 6,67%
Capital de Socios 7,96% Emision de 0%
obligaciones
Emision de 0% Otros 0%
obligaciones
Otros 0%
TOTAL 100% TOTAL 100%
Fuente: Base de Datos Observatorio Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

Como se observa en la Tabla7, a las fuentes de financiamiento a las que acuden las
empresas del sector textil de la ciudad de Cuenca con mayor frecuencia en el corto plazo

es con acreedores bancarios y proveedores con un 38,81% y 21,89% respectivamente, la
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tendencia se mantiene para el largo plazo cuando se trata de acreedores bancarios con un
52,38%.

Los resultados coinciden con el estudio realizado por Rivera (2007) pretende
determinar si los factores tales como: oportunidad de crecimiento, retencién de utilidades,
costo de la deuda, la rentabilidad, la edad y la proteccion fiscal influyen en la estructura
de capital de las empresas que conforman el sector de confecciones de Cauca — Colombia,
mediante los datos proporcionados por 18 empresas de las cuales 13 son denominadas
medianas y 5 son pequefias, se aplica el analisis econémico-financiero y un modelo
econométrico de datos de panel, obteniendo como resultados que las pymes del sector
tienen un alto nivel de endeudamiento a corto plazo dividido entre instituciones
financieras y proveedores; y sus factores determinantes de la estructura de capital son el
crecimiento y la retencién de utilidades, la primera con una relacion positiva y la segunda
con una relacion negativa al endeudamiento. En cuanto a las pequefias tiene menor
endeudamiento, pero con concentracion al corto plazo financiandose con proveedores
cuyos factores con correlacion positiva son el crecimiento, la retencidn de utilidades, el
costo de la deuda y la edad y con correlacion negativa la rentabilidad. Las empresas
medianas utilizan un financiamiento con menor concentracion al corto plazo ya que se
apalanca con instituciones financieras y tienen correlacién negativa en cuanto a la
retencion de utilidades, el costo de la deuda y la proteccion fiscal. En tanto que el estudio
realizado por Garcia, Sanchéz y Zavala (2018) utilizando los datos presentados en la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador durante el periodo
comprendido entre los afios 2007 al 2015, con una muestra de 1.500 empresas
pertenecientes al sector manufacturero, aplicando un modelo econométrico para
determinar a qué tipo de financiamiento se acudia entre proveedores o instituciones
financieras, llegan a determinar que estas empresas sufren un decrecimiento en el afio
2011, pero en el afio 2012 se da la recuperacién que estuvo soportado en el crédito
obtenido de los proveedores, asi como tambien en el analisis se hace una relacién entre
el tamafo de la empresa con las fuentes de financiamiento, obteniendo como resultado
que las pequefias empresas prefieren el endeudamiento con instituciones financieras,

mientras que las medianas y grandes prefieren apalancarse con credito de proveedores.

En cuanto al consultar a las empresas cual seria la estructura éptima de

financiamiento se observa en el Grafico 27 que mayoritariamente consideran Optimo
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adquirir recursos externos para financiar hasta un 40% del total de activos, mientras que
el 60% de financiamiento deberia ser obtenido a través de recursos propios. No obstante,
los resultados de la encuesta revelaron que, en los ultimos tres afios, las fuentes de

financiamiento externas eran mas frecuentadas tanto en el corto como en el largo plazo.

Grafico 27. Estructura dptima de financiamiento relacion pasivo — patrimonio
10

<20% ->80% <40% ->60% <60%->40%  <80%->20% 100%-0%
Relacion Pasivo - Patrimonio

Numero de Empresas
S = MW ok th Oy~ 00 O

Fuente: Base de Datos Observatorio Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

Gréfico 28. ¢ Considera usted que el costo de la deuda genera beneficios econémicos a
la empresa?

Porcentaje de empresas
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mSi mNo

Fuente: Base de Datos Observatorio Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

En el Gréafico 28 se obtiene como respuesta por parte de las empresas que en un
64,71% consideran que la deuda si genera beneficios, tales como el beneficio fiscal al
término de cada afio y el crecimiento empresarial, respuestas que fueron expresadas por
los encuestados al momento de realizar la misma de entre otros. Y en cuanto a que, si el

financiamiento de capital externo o capital propio es mas costoso, se observa que un
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88,24% de las respuestas opinan que la primera resulta mas costosa como se observa en
el Gréfico 29.

Grafico 29. ¢Qué fuente de financiamiento considera mas costos?
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Fuente: Base de Datos Observatorio Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

Cuando se trata de solicitar financiamiento las empresas consideran que la mayor
restriccion que se ha encontrado es el exceso de documentacion que solicitan las

diferentes instituciones bancarias como se observa en la Tabla 8.

Tabla 8. ¢ Qué tipo de restricciones ha encontrado al momento de solicitar
financiamiento?

Restriccién Frecuencia

Exceso de documentacion 11
Demora en efectivizar el préstamo 4
Garantes/Garantias 4
Otros 1
Fuente: Base de Datos Observatorio Universidad del Azuay Elaborado por: Autores
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Gréfico 30. ¢Ha requerido financiamiento para ser utilizado como capital de trabajo?

Porcentaje de Empresas
=
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Fuente: Base de Datos Observatorio Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

En cuanto si las empresas han solicitado financiamiento para ser utilizado como
capital de trabajo en el Grafico 30 se puede observar que en un 52,94% esto es afirmativo,
expresando que es necesario por la actividad que desarrollan, y que lo hacen en su
mayoria con un plazo de entre 9 a 12 meses, como se observa en el Grafico 31.

Grafico 31. ¢El plazo de financiamiento ocupado ha sido de entre?

66%
m]la3meses ®=3abmeses =7 a9 meses 9 a 12 meses
Fuente: Base de Datos Observatorio Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

3.5. Andlisis de la gestion financiera con los resultados cuantitativos

En base a las 17 empresas encuestadas de la localidad de Cuenca, el 25% aseguraron
que contaban con politicas de financiamiento, y en base a este segmento se evalud el
promedio del nivel de endeudamiento y de la cobertura de intereses. Adicionalmente, el
53% aseguraban que realizaban una evaluacién del desempefio financiero, y de este grupo
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se evaluo el promedio del nivel de solvencia. Estos andlisis se compararon con los

indicadores en relacion a la media local y nacional para el periodo 2017.

En el Grafico 32, permite evidenciar que aquellas empresas que cuentan con
politicas de financiamiento tuvieron un menor nivel de endeudamiento en relacion a las
que no tienen desarrolladas dichas politicas, inclusive registra un endeudamiento menor
al promedio de la industria local y nacional. Esto permite concluir que mantener un marco
de parametros para la adquisicion de fondos permite a las sociedades ser mas adversos a
la adquisicién de financiamiento externo y con ello establecerse en lo que la mayoria de
empresas consideran como la estructura éptima de financiamiento, es decir que los

pasivos no sean superiores al 40% de los activos totales.

Gréfico 32. Relacidn nivel de endeudamiento y politicas de financiamiento establecidas.
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En el Gréafico 33 se evidencia que aquellas sociedades que cuenta con politicas de
financiamiento, presentaron un mayor indice de cobertura de intereses en comparacion a
las sociedades a nivel nacional, local y de aquellas que no cuentan dichas politicas, es
decir, que las utilidades generadas lograron cubrir los costos financieros 5,39 veces,
mientras que a nivel local y nacional las utilidades operativas cubrian 1,27 y 3,54 veces.
Ademas, aquellas sociedades que no cuentan con estas politicas, registraron un indicador
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de cobertura menor a 1, es decir, que las utilidades generadas para este grupo, no fueron

lo suficientemente grandes para cubrir los costos financieros.

Gréafico 33. Relacion entre la cobertura de intereses y politicas de financiamiento
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Fuente: Base de Datos del Observatorio de la Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

En el Gréafico 34 se evidencia que aquellas sociedades que realizan una evaluacion
del desempefio financiero, presentaron un mayor indice solvencia en comparacion de
aquellas que no lo hacian; sin embargo, estan por debajo del indicador de solvencia local
y nacional. Es decir, del total de activos que cuentan las sociedades, el porcentaje de
fondos propios con el que financiaron tal inversion fueron: 35,33% para aquellas
sociedades que no realizan dicha evaluacion, 37,73% para las que si lo realizan, 40,70%

para las sociedades a nivel local y 44,21% para las empresas a nivel nacional.
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Grafico 34. Relacion entre el nivel de solvencia y evaluacion del desempefio financiero
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Fuente: Base de Datos del Observatorio de la Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

En el Gréfico 35 se puede observar que del 53% que realizaban evaluaciones del
desempefio financiero, tenian un indice de solvencia distinto dependiendo del tipo de
herramienta que usaban para tal proposito. Cuando las empresas usaban los estados
financieros, el indicador de solvencia promedio era de 40,41%, mientras que, al usar
solamente los indicadores financieros, flujos de efectivo y proyecciones financieros era
de: 26,25%, 20,55% y 11,33% respectivamente. Por lo que, la herramienta que se podria
argumentar que realizar el andlisis de los estados financieros, permite tener un mejor nivel

de solvencia.
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Gréfico 35 Relacion entre el nivel de solvencia y herramientas para la evaluacion del
desempefio financiero.
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Fuente: Base de Datos del Observatorio de la Universidad del Azuay Elaborado por: Autores

A lo largo del periodo analizado se lograron evidenciar los siguientes aspectos: en
primer lugar, las microempresas registraron el menor nivel de endeudamiento, mientras
que por el contrario, las grandes empresas mantuvieron las niveles de endeudamiento mas
elevados; en segundo lugar, las pequefias y microempresas registraron una mayor
concentracion de obligaciones en el corto plazo en comparacién a las grandes empresas;
en tercer lugar, las grandes y medianas empresas registraron los niveles mas altos de
obligaciones financieras como fuente de financiamiento para la adquisicion de activos,
cuyo efecto se vio reflejado en un mayor nivel de impacto financiero. Por otro lado, las
medianas empresas registraron la mayor capacidad parar cubrir sus costos financieros
mediante las utilidades generadas en todos los periodos analizados, a excepcién del 2015,

en donde las pequefias empresas registraron la mayor cobertura de costos financieros.

Con respecto a la evolucion del nivel de endeudamiento del sector textil, se puede
observar una tendencia decreciente durante el periodo analizado. De hecho, en el periodo
2017, se registra un nivel de endeudamiento del 55,12%, menor en 7,5 puntos
porcentuales respecto al 2013. Adicionalmente, se registra una tendencia decreciente
hasta el periodo 2016 de las obligaciones financieras como fuente de financiamiento para

la adquisicion de activos, tendencia que es similar en el indicador de impacto de la carga
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financiera. Finalmente, las utilidades lograron cubrir los costos financieros generados por
compromisos adquiridos entre 2,49 y 7,35 veces durante el periodo analizado.

Por otra parte, al hacer un analisis comparativo de los indicadores de
endeudamiento a nivel de Ecuador y Cuenca, se evidenci6 que, a nivel local, los niveles
de endeudamiento son mayores (minimamente) al promedio industrial desde el periodo
2014 en adelante. Por otro lado, las obligaciones de corto plazo, endeudamiento
financiero, impacto de la carga financiera y cobertura de intereses de las empresas locales

fueron inferiores al promedio nacional en casi la mayoria de los periodos analizados.

Finalmente, dentro de la localidad de Cuenca, la mayoria de empresas entrevistadas
no contaban con politicas de financiamiento. Asi también, estas sociedades frecuentaban
usar los fondos externos para la adquisicion de activos fijos, recursos que preferian
obtener mediante préstamos con el sistema bancario tanto en el corto como en el largo
plazo. Aunque hay que sefialar que la gran mayoria de sociedades perciben el costo de la
deuda como un beneficio, no rechazan la idea de que el endeudamiento externo es mas

costoso en comparacion al interno.
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4.  CONCLUSIONES

La presente investigacion analizo el endeudamiento del sector de fabricacion de
prendas de vestir, excepto prendas de piel de las sociedades del Ecuador que han
reportado informacion financiera a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros, en el periodo 2013 - 2017. La importancia del sector radica que en el afio 2017
a nivel nacional se registro 362,49 millones de dolares en ingresos, 335,76 millones en

activos, 15,39 millones en utilidades y en patrimonio 145,79 millones.

Los resultados revelaron que los niveles de endeudamiento en las sociedades
pequefias y medianas son similares; mientras que las microempresas registran el menor
nivel de endeudamiento. Sin embargo, las microempresas y pequefias empresas presentan
la concentracion de pasivos a corto plazo méas alto. Es decir, que, si bien las
microempresas mantienen un nivel de endeudamiento menor, las fuentes principales de

estas obligaciones son las de corto plazo.

Por otro lado, las obligaciones financieras como fuente de financiamiento para la
inversion en activos tienen una mayor participacion en las grandes empresas. Se podria
concluir, que probablemente el acceso a créditos a entidades consideradas como grandes
es mucho mayor que a entidades de menor tamario; sobre todo para las microempresas ya
que el indicador de endeudamiento financiero para los afios analizados es menor. El
efecto que genera estas obligaciones se traduce en un mayor impacto en la carga

financiera sobre todo para aquel grupo que tiene méas oportunidades de acceder a créditos

Por otra parte, las microempresas representaron el mayor indice de solvencia
seguidas de las grandes entidades. Es decir que las sociedades de ambos grupos se
inclinan por financiar a los activos con sus propios recursos en mayor medida que lo
hacen las pequefias y medianas empresas. Las medianas empresas mantuvieron la mayor

capacidad de endeudarse con los niveles de utilidad operativa generada.

A lo largo del periodo analizado, la tendencia de endeudamiento de este sector a
nivel nacional ha sido decreciente. Es decir, que las sociedades se han mostrado adversas
a adquirir nuevas obligaciones para financiar los activos. Esta tendencia también se
evidencia en el endeudamiento de obligaciones financieras cuyo comportamiento es muy

similar al indicador de impacto de la carga financiera.

En tanto que Cuenca presenta niveles de endeudamientos minimamente superiores

a lo que registran las sociedades a nivel de Ecuador. No obstante, a nivel local, las
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sociedades muestran una concentracion de pasivos de corto plazo menor que las
sociedades a nivel nacional. Es decir, las sociedades locales prefieren comprometerse con
obligaciones con vencimiento menores a un afio, debido a que la mayor participacion en

inversion corresponde a activos corrientes (a excepcion del periodo 2013).

Adicionalmente, de las empresas entrevistadas, se evidencio que aquellas entidades
que mantienen politicas de financiamiento registraron un menor nivel de endeudamiento
y un mayor indicador de cobertura intereses en comparacion de aquellas que no contaban

con dichas politicas.

Ademaés, el endeudamiento financiero a nivel local y nacional mantuvo
comportamientos tendenciales similares entre si, al igual que el indicador del impacto de
la carga financiera. Aunque estos indicadores a nivel local se mantuvieron en casi todos
los periodos por debajo del promedio industrial. Finalmente, en los Gltimos tres periodos,
la capacidad de cubrir los costos derivados de obligaciones financieras con las utilidades
operativas generadas fueron inferiores en el promedio local en comparacion a nivel
nacional. Es decir, que en el periodo 2012 y 2014, la localidad de Cuenca tenia mayor
capacidad de cubrir los costos financieros con las utilidades operativas generadas que el
promedio industrial; sin embargo, en los Ultimos afios, este indicador se ha mantenido por
debajo del promedio nacional, inclusive presentando un indicador menor a la unidad en
el afio 2016, es decir que las utilidades no tuvieron la suficiente capacidad para cubrir los

costos financieros.

Al analizar las practicas habituales de financiamiento que utilizan las empresas del
sector textil, se observd que cuando se trata de elegir una fuente de financiamiento a corto
plazo con mayor frecuencia prefieren acreedores bancarios y proveedores, en tanto que
para el largo plazo prefieren acreedores bancarios. Ademas, pese a que un 88,24% de las
empresas entrevistadas consideran que estas fuentes externas son mas costosas, también
consideran en un 64,71% que dicha deuda genera beneficios econdmicos para la empresa.
Esto se ve contrapuesto con los resultados obtenidos en cuanto a la estructura 6ptima de
financiamiento ya que se observa que las empresas consultadas optan por un
financiamiento menor al 40% con fondos de terceros y mayor al 60% con fondos propios.
Los fondos provenientes de financiamiento con mayor frecuencia estan destinados a la

adquisicion de activos fijos, esto puede ser influenciado por la actividad propia del sector.
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Anexo 1. Graficos de eliminacion de valores atipicos

A continuacion, se presenta los graficos del Diagrama de Caja en los cuales se visualizan

los valores atipicos de cada indicador para el periodo de analisis.
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Impacto de la Carga Financiera
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Anexo 2. Fichas bibliogréaficas de los articulos cientificos utilizados

A continuacion, se presenta las fichas bibliograficas de los articulos cientificos que
aportan a esta investigacion

Revista Cientifica

Titulo del Paper Current Trends on the World Textile
Market and the Competitiveness of the
Serbian Textile Industry.

Autores Enes Corovic, Predrag Jonavonic y Lela
Ristic.

Afio 2013

Modelos utilizados indice de Balassa

Variables utilizadas

Entrada:

e Informacion sobre el desempefio exportador de la economia (tantos en
términos estaticos como dinamicos) durante el periodo 2001 — 2011.

Salida:

e Datos que explican el comportamiento y la incidencia del sector en la
economia del pais.

Datos de la aplicacion: Industria textil de Serbia

Sector, Empresas, Pais

Tamaro de la muestra

Resultados/Conclusiones

Los resultados obtenido apoyan la valoracion de que la industria textil en Serbia esta
orienta a la exportacién a largo plazo y que el principal reto del desarrollo futuro del
sector en la economia del pais consiste en los factores modernos de competitividad
incluyendo los cambios en su estructura.
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Revista Cientifica

EAN

Titulo del Paper

Desempefio financiero empresarial del
sector agropecuario: un analisis
comparativo entre Colombia y Brasil,
2011-2015

Autores José Mauricio Gil Leon
José Luis Cruz Vasquez
Andrea Yaelt Lemus Vergara
Afio 2018

Modelos utilizados

Indicadores de Rentabilidad,
Endeudamiento, Eficiencia y Liquidez.

Variables utilizadas

Entrada:

e Informacién financiera del Estado de Situacion Financiera y Estado de
Resultados, de la base de datos EMIS.

Salida:

Indicadores de Rentabilidad
Indicadores de Endeudamiento
Indicadores de Eficiencia
Indicadores de Liquidez

Datos de la aplicacién:

Sector, Empresas, Pais

Sector agropecuario de Brasil y
Colombia

Tamario de la muestra

3.309 afio 2011 - 3.460 afio 2015
empresas en Colombia

712 afio 2011 — 460 afio 2015 empresas
en Brasil

Resultados/Conclusiones

Obteniendo como resultado que la competitividad de un sector y por ende de
una empresa pueden ser evaluados, en base a los resultados financieros,
mediante: la capacidad de generar nuevos ingresos, acumulacion de activos y
pasivos, la posibilidad de financiar inversiones a través de créditos y la

rentabilidad empresarial.
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Revista Cientifica

Redalyc

Titulo del Paper

Desempefio financiero empresarial en
Colombia en 2009: un analisis por
sectores.

Autores Jaime Andrés Correa Garcia
Carlos Eduardo Castafio Rios
Ramon Javier Mesa Callejas
ARo 2010

Modelos utilizados

Analisis financiero integral/Indicadores
financieros

Variables utilizadas

Entrada:

e Informacién financiera del Estado de Situacion Financiera y Estado de

Resultados
Salida:

e Indicadores de Liquidez
e Indicadores de Endeudamiento
e Indicadores de Rentabilidad

Datos de la aplicacién:

Sector, Empresas, Pais

Sector de la agricultura, mineria,
servicios, industria, comercio y
construccién en Colombia.

Tamario de la muestra

24.674 empresas que reportaron
informacion financiera a la
Superintendencia de Sociedades, en el
periodo de estudio.

Resultados/Conclusiones

Luego de realizada la investigacion y el calculo de los respectivos indicadores
financieros se puede determinar que dentro de la economia de Colombia los
sectores de la mineria y servicios son los que tienen mejores resultados desde una
perspectiva global dejando preocupacion dentro de los demas sectores analizados
sobre todo en el de la agricultura que presenta problemas de rentabilidad y

financiamiento.
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Revista Cientifica Entramado

Titulo del Paper Analisis de los indicadores financieros
en las sociedades portuarias de
Colombia 2004 — 2008.

Autores José Morelos Gomez
José Fontalvo Herrera
Efrain Granadillo de la Hoz

Afo 2015

Modelos utilizados Indicadores de Rentabilidad, Liquidez y
Endeudamiento con Analisis Financiero.

Variables utilizadas

Entrada:

e Informacion financiera y descripcion detallada de las caracteristicas de
cada puerto en cuanto a su capacidad operativa y logistica.

Salida:

e Indicadores de Rentabilidad
e Indicadores de Endeudamiento
e Indicadores de Liquidez

Datos de la aplicacién: Principales puertos de Colombia de
entre ellos: Cartagena, Santa Marta,
Buenaventura, Barranquilla, San Andrés
y Tumaco.

Sector, Empresas, Pais

Tamano de la muestra 6 principales puertos de Colombia

Resultados/Conclusiones

Obteniendo como resultados que el puerto de Baranquilla presenta un nivel de
endeudamiento alto y uno de rentabilidad bajo, mientras que el de
Buenaventura presenta altos niveles de rentabilidad, mientras que entre el de
Cartagena y Tumaco son aquellos que tienen un capital de trabajo alto y bajo
respectivamente.
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Revista Cientifica Métodos Cuantitativos para la
Economia y la Empresa

Titulo del Paper Analisis Econdmico — Financiero de las
empresas concesionarias de automoviles
en Espafia 2003 — 2012.

Autores Rico Belda Paz

Afio 2015

Modelos utilizados Aplicacion y calculo de las razones
financieras y el modelo de eleccion
binario.

Variables utilizadas

Entrada:

e Datos provenientes de la base de datos SABI (Sistema de Analisis de
Balances Ibéricos)

Salida:

e Razones Financieras.
e Modelo de eleccién binario.

Datos de la aplicacion: Sector de venta de automoviles y
vehiculos de motor ligero

Sector, Empresas, Pais . : N
(concesionarias) de Espafia.

Tamafo de la muestra 1.218 empresas

Resultados/Conclusiones

Obteniendo como resultados que a pesar de la crisis econémica por la cual
venia atravesando el pais, antes de que esta afecte el sector presentaba una
rentabilidad alta y un efecto de apalancamiento positivo que generaba mas
beneficios financieros que econdmicos, pero cuando se produce la
disminucion de la demanda y las restricciones de crédito se produce una caida
en las ventas de los talleres concesionarios manteniendo esta situacion de
indicadores con resultados negativos hasta el afio 2012. En cuanto que a la
segunda herramienta utilizada de la eleccion binario se puede decir que el
perfil econdémico — financiero de las empresas que se mantienen rentables
dentro del sector a pesar de la crisis, son aquellas que han conseguido mayor
contencidn en gastos de personal, sobre ingresos de explotacion y una mejora
en el margen de beneficio, al reducir costos.
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Revista Cientifica Working papers “New trends in
accounting and management”

Titulo del Paper La decision de endeudamiento y los
factores de mayor relevancia. Una
aplicacion empirica en la empresa
industrial espafiola.

Autores Ana Vendrell Vilanova

Afio 2009

Modelos utilizados Modelo multivalente de regresion
logistica.

Variables utilizadas

Entrada:

e Datos econdmicos-financieros y estratégicos que presenta la base de datos
de la encuesta sobre estrategias empresariales (ESEE).

Salida:

e Factores que explican el comportamiento del endeudamiento

Datos de la aplicacion: Industria manufacturera espafola, 1993-
. 2001.

Sector, Empresas, Pais

Tamano de la muestra 1.320 empresas

Resultados/Conclusiones

Se obtiene como resultados, que las decisiones de endeudamiento tomadas por las
empresas manufactureras espafiolas dependen de los efectos de los factores
determinantes que varian segun se trata de la decisién de endeudamiento total o a
largo plazo y a corto plazo, y en los distintos tamafios empresariales. Con lo que se
ratifica la necesidad de incluir dentro de estudios futuros la decision de
endeudamiento a largo plazo y a corto plazo de forma separada. Asi como,
contemplar los distintos tamafios de empresa, ahondando en mayor medida dentro
de cada tamafio grupal para delimitar mejor los comportamientos financieros
diferenciados.
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Revista Cientifica El Trimestre Econdmico

Titulo del Paper Factores Determinantes del
Endeudamiento Bancario en la Empresa

Autores Mauricio Jara Bertin
Afo 2012
Modelos utilizados Modelo probit

Variables utilizadas

Entrada:

e Panel de datos por un total 1.476 observaciones, de la informacién de la
Ficha Estadistica Codificada Uniforme (FECU).

Salida:

e Datos que relacionan endeudamiento bancario — activos.
e Datos que relacionan endeudamiento bancario — total deuda

Datos de la aplicacién: Empresas chilenas cotizadas en la Bolsa

Sector, Empresas, Pais periodo 1997 - 2008

Tamarno de la muestra 168 empresas

Resultados/Conclusiones

Obteniendo como resultado que existen costos relacionados a la informacion
asimétrica y los costos de agencia que pueden explicar el comportamiento de la
deuda; ademas, de que existen fuentes de financiamiento que no estan relacionadas
con el sistema bancario, sino directamente con los acreedores que las empresas
mantienen relaciones comerciales, es decir, con el objeto de diversificar sus riesgos,
las empresas buscan generar lineas de crédito directo, evitando intermediarios del
sistema financiero.
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Revista Cientifica Métodos Cuantitativos para la
Economia y la Empresa

Titulo del Paper El Flujo de caja como determinante de
la estructura financiera de las empresas
espariolas. Un andlisis en tiempos de

crisis.

Autores Natividad Rodriguez Masero
Jesus Lopez Manjon

Afio 2016

Modelos utilizados Modelo de regresion agrupado con

datos de panel

Variables utilizadas

Entrada:
e Los datos de la base SABI periodo 2008 — 2012.
Salida:

e Datos para la comparabilidad y la disponibilidad del Flujo de Caja.

Datos de la aplicacion: Grandes empresas espafiolas no

, cotizadas.
Sector, Empresas, Pais

Tamafo de la muestra 1.360 empresas

Resultados/Conclusiones

Obteniendo como resultado que, a pesar de su escaso uso en estudios previos, l0s
resultados de este trabajo demuestran que los datos obtenidos del EFE,
principalmente el FCE, sirven para construir un modelo predictor del nivel de
endeudamiento de las empresas espafiolas. En cuanto al debate tedrico sobre la
liquidez como factor determinante de la estructura financiera, la relacion directa
entre el FCE y el nivel de deuda encaja con los postulados de la Teoria del Equilibrio
Estatico; esto es, la obtencion de flujo de caja positivo favorece que las empresas
tiendan a endeudarse y, al mismo tiempo, que las entidades financieras les concedan
préstamos. existen costos relacionados a la informacion asimétrica y los costos de
agencia que pueden explicar el comportamiento de la deuda; ademas, de que existen
fuentes de financiamiento que no estan relacionadas con el sistema bancario, sino
directamente con los acreedores que las empresas mantienen relaciones comerciales,
es decir, con el objeto de diversificar sus riesgos, las empresas buscan generar lineas
de crédito directo, evitando intermediarios del sistema financiero.
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Revista Cientifica Perfil de Coyuntura Econdmica

Titulo del Paper La estructura financiera de las empresas
manufactureras colombianas, una
mirada econométrica, macroeconémica
y financiera.

Autores Ana Milena Medina
José Daniel Salinas
Lina Maria Ochoa
Carlos Andrés Molina

Afo 2012

Modelos utilizados Modelo por minimos cuadrados

Variables utilizadas

Entrada:

e Informacién del Balance General, Estado de Resultados, Estado de Flujos
de efectivo reportado en la base de datos Sistema de Informacion y Riesgo
Empresarial (SIREM) de la Superintendencia de Sociedades.

Salida:
e Datos de panel para la investigacion explicativa, en la cual se basa este
estudio.
Datos de la aplicacion: Empresas manufactureras colombianas,

i 2005-2011.
Sector, Empresas, Pais periodo 2005-20

Tamano de la muestra 2.547 empresas

Resultados/Conclusiones

Obteniendo como resultado que, las variables rentabilidad, déficit de financiacion y
opciones de crecimiento influyen significativamente en la estructura financiera de
las empresas de la industria manufacturera colombiana; confirmando asi la relacion
planteada en la teoria del Pecking Order. Asi como también la influencia que sobre
el nivel de endeudamiento, tienen las variables rentabilidad y déficit de financiacion,
evidencian que cuando las empresas incrementan su rentabilidad y cuentan con
fondos internos para financiar sus inversiones, recurren en menor medida a la deuda
y cuando las empresas tienen mayores opciones de crecimiento (medida esta
variable en relacion con los activos intangibles) presentan mayor probabilidad de
quiebra y por tanto menor nivel de endeudamiento.
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Revista Cientifica Economia Mexicana

Titulo del Paper Factores explicativos del nivel de
endeudamiento de las empresas
espariolas: un analisis con datos de
panel.

Autores Maria Concepcion Verona
Lourdes Jordan

Octavio Maroto

Rosa Maria Céaceres

Yaiza Garcia
Afio 2003
Modelos utilizados Modelo por minimos cuadrados, con

datos de panel.

Variables utilizadas

Entrada:
e Datos de panel con una ecuacion de regresion

Salida:

e Indicador de endeudamiento

Datos de la aplicacion: Empresas no financieras que han

. cotizado en la Bolsa Espafiola.
Sector, Empresas, Pais P

Tamano de la muestra 65 empresas

Resultados/Conclusiones

Obteniendo como resultado que la dimensién de una organizacion ayuda a la
adquisicion de fuentes de financiamiento. Es decir, existe una relacion directa, entre
el tamafio de la empresa y el nivel de endeudamiento. Esto puede ser explicado al
considerar que las empresas mas pequefias tienen una fuerte dependencia al
financiamiento de corto plazo para hacer frente a sus obligaciones inmediatas.
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Revista Cientifica Andlisis Econémico

Titulo del Paper Elementos Explicativos del
endeudamiento de las empresas.

Autores Fernando Velazquez Vadillo
Afo 2004
Modelos utilizados Modelo por minimos cuadrados, con

datos de panel.

Variables utilizadas

Entrada:

Datos de la aplicacion: Empresas mexicanas

Sector, Empresas, Pais

Tamaro de la muestra

Resultados/Conclusiones

Obteniendo como resultado que el medio ambiente econdmico puede presentar
caracteristicas favorables al endeudamiento, por lo que, en una coyuntura de alta
inflacion, las empresas pueden beneficiarse al mismo tiempo de un tratamiento fiscal
favorable de los intereses de la deuda. La perspectiva de una progresion de la
rentabilidad de las inversiones constituye también un factor de endeudamiento. Por
otro lado, el analisis teérico de MM concluyé con la inexistencia de un nivel de
endeudamiento Optimo, es decir, con la imposibilidad de las empresas de reducir su
costo de capital mediante cambios en su estructura financiera.




Revista Cientifica Andlisis Econémico

Titulo del Paper Estructura financiera y factores

determinantes de la estructura de capital
de las pymes del sector de confecciones
del Valle del Cauca en el periodo 2000-

2004.
Autores Jorge Alberto Rivera Godoy
Afio 2007
Modelos utilizados Analisis economico — financiero y el

empleo de un modelo econométrico de
datos de panel.

Variables utilizadas

Entrada:

e Datos del Estado de Situacion Financiera y de Resultados

Salida:

e Indicadores Financieros
e Datos de Panel

Datos de la aplicacion: Empresas de la industrias de
. confecciones del Valle del Cauca —
Sector, Empresas, Pais :
Colombia.
Tamafo de la muestra 18 empresas

Resultados/Conclusiones

Obteniendo los siguientes resultados las pymes del sector tienen un alto nivel de
endeudamiento a corto plazo dividido de entre instituciones financieras y
proveedores, y sus factores determinantes de la estructura de capital es el
crecimiento y la retencion de utilidades la primera con una relacion positiva y la
segunda con una relacion negativa al endeudamiento, en cuanto a las pequefias tiene
menor endeudamiento pero con concentracion al corto plazo financiandose con
proveedores cuyos factores con correlacion positiva son el crecimiento, la retencion
de utilidades, el costo de la deuda y la edad y con correlacion negativa la rentabilidad
y por ultimo las mediana utilizan un financiamiento con menor concentracién al
corto plazo ya que se apalanca con las instituciones financieras y tiene correlacion
negativa en cuanto a la retencion de utilidades, el costo de la deuda y la proteccion
fiscal.
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Revista Cientifica Espacios

Titulo del Paper Factores determinantes en la adopcién
de las alternativas de financiamiento y
su evidencia en el crecimiento de las

empresas manufactureras en Ecuador.

Autores Jorge Osiris Garcia Regalado
Sunny Eunice Sanchéz Giler
Jorge Juan Zavala Vinces

Afo 2018

Modelos utilizados Analisis econdmico — financiero con un
modelo eonometrico.

Variables utilizadas

Entrada:

e Datos presentados en la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros del Ecuador periodo 2007 — 2015.

Salida:

e Indicadores Financieros

Datos de la aplicacién: Empresas del sector manufacturero del

, Ecuador
Sector, Empresas, Pais

Tamano de la muestra 1.500 empresas

Resultados/Conclusiones

Obteniendo como resultado que estas empresas sufren una caida en su crecimiento
en el afio 2011, pero en el afio 2012 la recuperacién fue dramética que estuvo
soportado en el crédito obtenido de los proveedores, asi como también en el analisis
se puede hacer una relacion entre el tamafio de la empresa con la fuente de
financiamiento por eso en cuanto a las pequefias empresas podemos decir que estas
prefieren el endeudamiento con las instituciones financieras, mientras que las
medianas y grandes prefieren apalancar con el crédito de proveedores.
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Doctora Maria Elena Ramirez Aguilar, Secretaria de la Facultad de Ciencias de la Administracion
de la Universidad del Azuay

CERTIFICA:

Que, el Consejo de Facultad en sesion del 27 de julio de 2018, conocio y aprobo la solicitud para
realizacion del trabajo de titulacion, presentada por:

Estudiantes: Arias Rodas Marcos Xavier, con codigo 79846 y Suarez Diaz Mariana Elizabeth,
con codigo 74706

Tema: “ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS SOCIEDADES DEL SECTOR DE
ELABORACION Y CONSERVACION DE CARNE DEL ECUADOR, PERIODO
2012 -2016"
Previo a la obtencion del titulo de Ingeniero en Contabilidad y Auditoria

Director: Ing. Gabriela Dugue Espinoza

Tribunal: Econ. Manuel Freire Pesantez e Ing. Marco Piedra Aguilera

Plazo de presentacion del trabajo de titulacion: Se fijo como plazo para la entrega del trabajo de
titulacion, conforme a la Disposicion Tercera del Reglamento de Régimen Académico, un periodo
académico, contado desde la fecha de la aprobacion del disefio del trabajo, esto es hasta el 27 de enero
de 2019.

E INFORMA:

Que, en aplicacion de la Disposicion General Cuarta del Reglamento de Régimen Académico
vigente, en caso de que los estudiantes no culminen y aprueben el trabajo de fitulacion luego de
dos periodos académicos contados a partir de su fecha de culminacion de estudios, deberan
realizar la actualizacion de conocimientos previa a su titulacion.

Cuenca, 30 de julio de 201__8

Dra. Maria Elena Ramirez Aguilar
Secretaria de la Facultad de
Ciencias de la Administracion
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Doctora Maria Elena Ramirez Aguilar, Secretaria de la Facultad de Ciencias de la Administracion
de la Universidad det Azuay

CERTIFICA:

Que, el Consejo de Facultad en sesién del 4 de septiembre de 2018, conocid y aprobé la solicitud
de cambio de tema del trabajo de titulacion, presentada por:

Estudiantes: Arias Rodas Marcos Xavier, con codigo 79846 y Suarez Diaz Mariana Elizabeth,
con codigo 74706

El tema anteriormente aprobado por el Consejo de Facuitad del 27 de julio de 2018, fue: "Analisis

del endeudamiento de las sociedades. del sector de elaboracion y conservacién de carne del

Ecuador, periodo 2012 -2016"

El nuevo tema que se aprueba es:
“ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS SOCIEDADES DEL SECTOR DE
FABRICACION DE PRENDAS DE VESTIR EXCEPTO DE PIEL DEL ECUADOR,
PERIODO 2013-2017”
Previo a la obtencion del titulo de Ingeniero en Contabilidad y Auditoria

Director: Ing. Gabriela Dugue Espinoza
Tribunal: Econ. Manuel Freire Pesantez e Ing. Marco Piedra Aguilera

Plazo de presentacion del trabajo de titulacion: Se resolvid mantener el plazo establecido en
la sesién de aprobacién inicial del tema del trabajo, esto es hasta el 27 de enero de 2019.

Cuenca, 5 de septiembre de 2018

Wi

Dra. Maria Elena Ramirez Aguilar
Secretaria de la Facultad de
Ciencias de la Administracion
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CONVOCATORIA

Por disposicion de la Junta Académica de la escuela de Contabilidad Superidr/ se convoca
a los Miembros del Tribunal Examinador. a la sustentacion del Protocolo del Trabajo de
Titulacién: “Andlisis del Endeudamiento de las sociedades del sector de elaboracion
y conservacion de carne del Ecuador, periodo 2012-2016”, presentado por les

estudiantes ARIAS RODAS MARCOS XAVIER /on codigo 79846 y SUAREZ DIAZ

MARIANA ELIZABE’%n codigo 74706, previa a la obtencion del titulo de Ingeniera
en Contabilidad v Auditoria. para el dia Lunes, 25 de junio de 2018 a las 18h00

Tomar en cuenta que posterior a la sustentacion del Disefio del Trabajo de Titulacion,
por ningiin concepto se puede realizar modificaciones ni cambios en los documentos;
unicamente, en caso de diseiio_aprobado con modificacién, el Director adjuntard al
esquema un oficio indicando que se procede con los cambios sugeridos.

Cuenca. 14 de junio de 2018

Dra. Maria Elena Ramirez Aguilar
Secretaria de la Facultad

Ing. Gabriela Duque Espinoza

Ing. Marco Piedra Aguilera

li=}

Eco. Manuel Freire Cruz




UNIVERSIDAD DEL AZUAY
FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
DIRECCION ESCUELA DE CONTABILIDAD SUPERIOR

OFICIO: No. 0579-2018-ECS
ASUNTO: Conocimiento de propuesta de Trabajo de Titulacion
FECHA: Cuenca, 11 de junio de 2018.

Sefior Ingeniero

Oswaldo Merchan Manzano
DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
En su despacho:

Sefior Decano:

La Junta Académica de la Escuela de Contabilidad Superior, reunida el dia 11 de junio del afio en
curso, conocid la propuesta del proyecto de trabajo de titulacién, denominado: “Analisis del
endeudamiento de las Sociedades del sector de elaboracion y conservacion de came del Ecuador,
periodo 2012-20167 presentado por los sefiores Arias Rodas Marcos Xavier, con codigo
No.79846 y Suédrez Diaz Mariana Elizabeth, con c6digo No.7470¢, estudiantes de la Carrera de
Contabilidad Superior, previo a la obtencion del titulo de Licenciado en Contabilidad y Auditoria
¢ Ingeniera en Contabilidad y Auditoria, respectivamente.

A fin de aplicar la guia de elaboracion y presentacién de la denuncia/protocolo de trabajo de
titulacion, la Junta Académica de la Carrera de Contabilidad Superior, considera que la propuesta
presentada por los estudiantes, debe ser analizada y evaluada por el Tribunal que estara integrado
por: Ing. Gabriela Duque Espinozgy¢omo Directora, y como miembros del tribunal al Econ.
Manuel Freire Cruz ¢ Ing. Marco Piedra Aguilera, quienes deberén verificar que el disefio
contenga una estructura tedrica, metodoldgica, técnica, objetiva y coherente, y cumpla con los
requisitos establecidos en la guia antes mencionada. El Tribunal designado recibira 1a sustentacion
del disefio del Trabajo de Titulacién, previo al desarrollo del mismo.

En caso de existir la aprobacion con modificaciones la Junta Académica resuelve que la Ing.
Gabriela Duque Espinoza, Directora del disefio sea quién realice el seguimiento a las
modificaciones recomendadas.

Por lo expuesto solicitamos se realice el tramite correspondiente, y el tribunal suscriba el acta de
sustentacton de la denuncia del trabajo de titulacion.

Atentamente,
Pt / e
AP

“]_Lv s I

! -

Ing. Gabriela Duque Espinoza
Coordinadora Carrera de Contabilidad Superior



ESCUELA DE CONTABILIDAD SUPERIOR

FECHA: 12 DE JUNIO DE 2018
Estudiante: ARIAS RODAS MARCOS XAVIER Y SUAREZ DIAZ MARIANA ELIZABETH
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ANZUAY

ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAJO DE TITULACION

Fecha de sustentacién: Lunes, 25 de junio de 2018 a las 18h00

1.1.  Nombre del estudiante: ARIAS RODAS MARCOS XAVIER Y SUAREZ DIAZ
MARIANA ELIZABETH

1.2.  Cddigo: 79846 y 74706 respectivamente

13.  Director sugerido: Ing. Gabriela Duque Espinoza

1.4, Codirector (opcional}:

1.4.1. Tribunal: Ing. Marco Piedra Aguilera y Eco. Manuel Freire Cruz

1.4.2. Titulo propuesto: “Andlisis del Endeudamiento de las sociedades del sector de
elaboracion y conservacion de carne del Ecuador, periodo 2012-2016”

1.4.3. Aceptado sin modificaciones:

14.4. Aceptado con las siguientes modificaciones:

= Povisor cites. - Qudor lovdocicwado con sostachileded -

- Som¥ oubliss cuodidokvo. - &fec;ﬂrcm’ O loets " 3(0&«3';70 5
- Decvsar  Jeqgor olg\ij’af-wo - Qoilay wwde%.ecomwe‘a[ﬁw

1.45. No aceptado
1.4.6. Justificacion:

Srta. Arias Rodas Marcos Xavier  5Srta, Suare?'0iaz tand Elizabeth  Dra. Maria Elena Ramirez Aguilar
Secretaria de la Facultad

~
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RUBRICA PARA LA EVALUACION DEL PROTOCOLO DE TRABAIQ DE TITULACION
(Tribunal)

1.1 Nombre del estudiante: ARIAS RODAS MARCOS XAVIER Y SUAREZ DIAZ
MARIANA ELIZABETH
1.2 Cédigo: 79846 y 74706 respectivamente
1.3 Director sugerido: Ing. Gabriela Duque Espinoza
1.4 Codirector {opcional):
1.1.1. Titulo propuesto: “Analisis del Endeudamiento de las sociedades del sector de
elaboracién y conservacién de carne del Ecuador, periodo 2012-2016”

1.1.2. Revisores {tribunal): Ing. Marco Piedra Aguilera y Eco. Manuel Freire Cruz
1.2. Recomendaciones generales de la revision:

Cumple No cumple

Probiematica y/o pregunta de investigacion

1. ¢Presenta una descripcion precisa y clara? e

2. éTiene relevancia profesional y social? rd

Ohjetivo general

3. ¢Concuerda con el problema formulado? e

4. {Se encuentra redactado en tiempo verbal infinitivo? rd

Objetivos especificos

5. éPermiten cumplir con el objetivo generai? v

6. ¢é5on comprobables cualitativa o cuantitativamente? -~
Vs
-
7
4

Metodologia

7. ¢Se encuentran disponibles los datos y materiales mencionados?

8. élas actividades se presentan siguiendo una secuencia légica?

9. ¢las actividades permitiran la consecucion de los objetivos especificos
planteados?

10. élLas técnicas planteadas estdn de acuerdo con el tipo de investigacion?

Resultados esperados

11. ¢Son relevantes para resolver o contribuir con el problema formulado?

12. iConcuerdan con los objetivos especificos?
’ 13. {Se detalla |a forma de presentacidn de los resultados?

14. iLos resultados esperados son consecuencia, en todos los casos, de las
actividades mencionadas?

NS NN

Nota sobre 10 puntos: ..... 4 0

E¢o. Manuel Freire Cruz
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 DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE mmmsmuﬂu
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

------------- Yo-Gabriela-Monserrath-Buque Espinoza informo-que-he revisado los tambios reatizadoes at
-..protocolo del trabajo de titulacién previc-a la-obtencién-del titule de Licenciado en Contabilidad
...Y. Auditoria__e _Ingeniera. en. Contabilidad y Auditoria, . denominado. “ANALISIS. DEL.........

CARNE DEL EWADOH. PERIODO 2012 - 2016, ﬂiaburado por los es!udjantes Marcos Iwier
Arias Hndn, con codigo estudiantil ?9846 ¥ Mna limbeth Suére: Dia:, con cﬁr.hgo

Tribunal y puede continuar su desarrollo planiﬁt:adu

Sin otro partncular mnhﬂ
Atentamente




s  |Facuitad Rubrica para evaluacion del Protocolo de

[ Ciencias de ia

=

Administracion  17abajo de Titulacién (Metoddlogo y Director}

1.1.Nombre del Estudiante: Marcos Xavier Arias Rodas y Mariana Elizabeth Sudrez Diaz

1.1.1. Cédigo: 79846 / 74706

1.2.Director sugerido: Ing. Gabriela Monserrath Duque Espinoza
1.3.Docente metodologo: Mgtr. Priscila Fabiola Verdugo Cardenas

1.A.Codirector (opcional):

1.5.Titulo propuesto: “Andlisis del endeudamiento de las sociedades del sector de elaboracién y

conservacion de carne del Ecuador, periodo 2012-2016"

DIRECTOR METODOLOGO
Cumple No Cumple No
cumple cumple
Linea de investigacién
1. ¢El contenido se enmarca en la linea de investigacién e /
seleccionada?
Titelo Propuesto
2. {Es informativo? -~ ./
3. {¢Es conciso? pd e
Estado del arte
4. {ldentifica claramente el contexto histérico, cientifico, giobal y
regional del tema del trabajo? e -~
5. ¢Describe la teoria en la gue se enmarca el trabajo ~ - s
6. ¢Describe los trabajos relacionados mias relevantes? ~ ~
7. ¢éUtiliza citas bibliogréficas? -~ s
Probiemdtica
8. dPresenta una descripcidn precisa y clara? e e
9. {Tiene relevancia profesional y social? -~ <
Pregunta de investigacién
10. éPresenta una descripcidn precisa y clara? -~ P
11. éTiene relevancia profesional y social? - e
Hip6tesis (opcional)
12, ¢Se expresa de forma tlara? LA wh
13. ¢Es factible de verificacién? LA wh
Objetivo general
14, ¢ Concuerda con el problema formulado? - v
15. ¢Se encuentra redactado en tiempo verbal infinitivo? -~ v
Objetivos especificos
16. ¢ Permiten cumplir con el objetivo general? - e
17. ¢50n comprobables cualitativa o cuantitativamente? - o
Metodologia
18, éSe encuentran disponibles ios datos y materiales P _
mencionados? <
19, éLas actividades se presentan siguiendo una secuencia iégica? e 3
20. éLas actividades permitirdn la consecucnén de ios objetivos o 2
especificos planteados? i
21, ¢{lastécnicas planteadas estdn de acuerdo con el ttpo de
investigacion? -~ Ll
Resultados esperados
22. éSon relevantes para resolver o contribuir con el problema - "
formutado? it
23. ¢Concuerdan con los objetivos especificos? - v




s - |Facuttad Rabrica para evaluacién del Protocolo de
Ciencias de la

atre | administracion _Trabajo de Titulacién {Metodélogo y Director)

DIRECTOR METODOLOGO
Cumple No Cumple No
cumple cumpie
24. ¢Se detalla la forma de presentacién de los resultados? e -~
25, éLos resultados esperados son consecuencia, en todos los e
casos, de las actividades mencionadas? =
Supuestos y riesgos
26. {5e mencionan los supuestos y riesgos mas relevantes, en caso s 3
de existir? ¢
27. ¢Es conveniente llevar a cabo el trabajo dado los supuestosy - %
riesgos mencionados?
Presupuesto
28. {El presupuesto es razonable? . &
29. ¢Se consideran los rubros més relevantes? Pt s
Cranograma
30. {Los plazos para las actividades estén de acuerdo con el / )
reglamento?
Citas y Referencias del documento
31. ¢éSe siguen Jas recomendaciones de normas internacionales
para citar? s o
Expresién escrita
32. {La redacci6n es clara y faclimente comprensible? T i
33. ¢El texto se encuentra libre de faltas ortogréficas? 7 i

OBSERVACIONES METODOLOGO:

OBSERVACIONES DIRECTOR:

g
i Alseclda

METODOLOGO DIRECTOR

Mgtr. Priscila Verdugo Ing. Gabriela Dugue
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jfeoza  Oficio Estudiante: Solicitud aprobaciénde

gt Chemeian defar

| Administracion Protocolo de Trabaju de T'tulacmn

Ingeniero,
T Oswatdo Merchdn Mamzang

 UNIVERSIDAD DEL AZUAY

Cuenca, 06 de junio de 2018

_.DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION

--------------- Estimado-Sefior Decano; nosotros-Marcos Xavier-Arias- Rodas ton- C.1: 010514352:3; c6digo

~.estudiantil. 79846y Mariana. Elizabeth Sudrez Diaz.con.C.),-010503166-0,-c4dige estudiantil—.

............... 74706; estudiantes ﬂﬁ.laﬁarmmmuhilidaﬁ.xmmﬁa,mmms muy comedidamente

__.austed y por su intermedio al Consejo de Facuitad, la aprobacién del protocolo de trabajode

t!ltuhcidn con EI tema MLISIS IIEI. EHDEUDANHEHTO DE LAS SOCEEDADES DEL SECTORDE

Emﬂ Y COHSERUMH DE CARNE DEL ECU&DOH, PEHfODD 2012-2019" previo a la

obtencién del titulo de Licenciado en Contabilidad y Auditorfa e Ingeniera en Cantahﬂidad !; o

Audituria I'ESPQmVamentE: pal!‘a |l:l El.l&l adjuntamas la ducumentaddrl fESPma

Por la favorable acogida que brinde a la presente, anticipamos nuestro agradecimiento.

Atentamente
Marcos Arias

P R R e

Elizahelh Su‘ére:

Estudiantes de la Carrera de Contabilidad y Auditoria

Edicién Autarizada

15.000 ejeinplares i O 8 5 2 1 3 8
850.501 - 865,500 -
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_ DOCTORA MARIA ELENA RAMIREZ AGUILAR, SECRETARIA DE LA FACULTAD DE

...CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION DE LA UNIVERSIDAD DEL AZUAX.....
B

e, &l séior Marcos Xavier Arias Rodas, registrado con c6digo 79846, alumno de la carrérd de

- Co'r.l.iéb.i.li.dad Superio-r, tiene aprobado el 88% de créditos de su malla curricular.

Dra. amirez Aguilar
- SECRETARIA DE LA FACULTAD -

__DECIENCIAS DE LA ADMINISTRACION

... FACULTAD..DE...
ADMINISTRACION
erarin DELRET AR s

. No, Derecho 0136717 ..
rgp.-

Edicion Autcrizada
15.000 ejemplares N=
850.501 - 865.500
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'FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION™ DELA UNIVERS[DAD DEL
i FrsErras AZLFAY = 8B e s

Que la seﬁonta SUAREZ DM MARI&NA ELMEW con cédlgu 747!]6 alumna

... de la carrera de CONTABILIDAD SUPERIGR, tiene apmbado el 84,44% de créd:tos

e S malla CUrTiCUlar. ..o

) Cuenca DS d¢ juma de 2018

e iaria Bl Rommlres Al
e SECRETARIA DE LA FACULTAD. oo
DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION

e e i mm “inm
Dcrecho Nc-. l}ﬂl-{lﬂl-ﬂﬂl}lﬁﬂs ' A7
e Fntmm m 0 B0 8 B g 2 T 0 0 L0 B0 6 e o S g 3 P 00 P B0 R

) m_rmr .

il thﬂ#EaTﬂMBH

850.501 - 865.500

Edicion Autorizada
15.000 cjemplares < D 8 5 1 6 8 8
[
P —




3  [Facvitsd Oficio Director: Revisién protocolo

™ Cienciasdela
A Administracion

Cuenca, 06 de junio de 2018

Ingeniero,

Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracion,

Yo, Gabriela Monserrath Duque Espinoza informo que he revisado el protocolo de trabajo de
titulacidn previo a la obtencién del titulo de Licenciado en Contabilidad y Auditoria y Ingeniera
en Contabilidad y Auditoria, denominado “ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS
SOCIEDADES DEL SECTOR DE ELABORACION Y CONSERVACION DE CARNE DEL ECUADOR,
PERIODO 2012-2016", realizado por los estudiantes Marcos Xavier Arias Rodas, con cédigo
estudiantil 79846 y Mariana Elizabeth Sudrez Diaz, con cédigo estudiantil 74706, protocolo que

a mi criterio, cumple con los lineamientos y requerimientos establecidos por la carrera.

Por lo expuesto, me permito sugerir que sea considerado para la revisidn y sustentacion del
mismo,

Sin otro particular, suscribo.

Atentamente

Ing. Gabriela Monserrath Duque Espinoza
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. l Escueia

% comaiasa L YOt0OCOI0 de Trabajo de Titulacién. .. ...

| Superior

Escuela de Cnntahﬂldad Supenm‘ -

“f."."_f_'f.ANALISLs _DEL._ENDEUDAMIENTO _ DE . LAS. .
_SOCIEDADES DEL. SECTOR.DE. ELABQRACIGN Y. .

PERIODO 2012-2016

VIR Nomhl:e de Estudiante(s Y

~ Director(a) suger:dn(a)
me DUQUE ESPINDZA GABRIELA
e

Edicidn Autorizada

15.000 gjemplares o 0 8 L) 2 8 5 7
850.501 - 865500 he




11, Nombre del Estadbante
.................... ARIAS RODAS MARCOS-XAVIER — SUAREZ DIAZ MARIANA ELIZABETH

. Teléfomo: 2870166
* Celular: 0982988720
------------------------ ~Correo.Electrénico;:- -ERATCOS:ATIaSTI3(@es. uaruay. edhbee

Celular: 0%32951 78
......................... Cmm:ﬁwl'my'ﬁu‘m e e w13 e e SrmE e

Y o Duque Espmum, PR T Ing. e
i b Contactes—— = -

_ Celular: 99‘99914705

1.3.1. Contacto:

lv‘y mrmﬂwﬁ" “v&dﬂgﬁ-m e I““-Fﬁ‘ﬁTﬁ-P i -lﬁ"‘!-h!“::.“““1--"“-“““ R A 8 ek m e m

1.5 Trihlnal d&signadn.

l.F.Airmﬁau"ﬁn i S R PR
53 1 1 Orgamzar.nﬂn y Dmmdn de Emprems
1.7.1. Cédigo UNESCG 531 I 02 Gesthén Fmancm ¥ Audltoria
e T R o g S AR s
........................... a). Proyecto de investigacion .. Y e B
b} lnvesugaclﬂn formauva Croi

LI ST E— T b b et ey R B R 8 B bk 2 et s o

Financiera I Admmatrac:ﬁn annctera Il Lmtah:hdad Gmeral I Contablhdad
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1.9 Titiilo Propiiestos """ i e ot
.ANMJ.SIS. DEL ENDEUDAMIENTO.DE LAS SOCIEDADES DEL SECTOR DE

LIL Estmlndelpm)reﬂo ”
Nuwu = e T T T T T S T T S O 0 D L L R B A P O ek ek e e

2. Contenido
e e

"""""""""" -conservacion -de-carne delas - sociedades ~det - Ecuador -quehan reportadoala

................ Superintendencia de-Compadlias; Valores y- Seguros; en-el periodo-2012-al 2016, lo-———-

wnnere-Cial - aportard. 8 la.toma de -decisiones empresariales. En_sintesis, mediante .esta..........
o OV ESTZACION S& desea aportar al sector empresarial, dotdndoles de las herramientas e .

.................. La industria del sector carnico, segin la clasificacién industrial intemacional uniforme
.......C1010, es uno de los principales mutorcsde la economia ecuatoriana puesto que tiene
__capacidad de impulsar d:rccme m&mtamente a otros mercados ligados hacia él,
debtdn a la pres:én que existe en la dsmanda de: blenesde consumo intermedio (Bancu

...Considerando la importancia del sector cdrnico descrito en el parrafo anterior vl la falta,_______________
... de informacién local que permita reflejar como se encuentra dicho sector estratégico,
_ serd mtacresante anahzar el compormmlemcr del nlw:I de endeudamjmm a iu iargo dcl
 periodo de andlisis. |

08528589



emperesanal ni de los distintos sectores econémicos. Esto po-dna acarrear prnbienms
" empresariales tales como ahogamiento financiero, qmehras empresanalﬁ, cargas

“financieras insostenibles, incumplimiento de sus obligaciones y que en términos
' macroeconomicos conllevaria a ti declive de este sector, impactatido inchise enel
S mmhmtdeﬁ’mnm ..............................................................

Segﬁnlamfmmaméndelaﬂuperm tendéii&i’ii'déifdmpaﬁias ValofééySeguro's""("z"'()'i'ﬁ')'""""'""'

“cerca de TO37T plazas dé émpleo, ingresos que superan 168 79 millonés de délares; asi

- también han generado activos que estdn por-encima de ios 43 -miliones de délarescon

2028126, e e

utilidades que-superan los-tres millones de dblares y patrimonios acumulados-que estin:

por-encima.de-los.-16.millones-de délares. Es por ¢llo,.que. la.presenta. investigacidn..... ..
.......busca analizar al sector a nivel pais en un periodo longitudinal es decir desde el afio

T e e e

4Cudles. son los niveles. de endeudamiento de las sociedades del sector camico.dentro...........
...Sel Ecuador para el periodo 2012 al 2016, de acuerdo al tamafio de la empresa?

¢ Cudles son fas tendencias en relacion al endendamiento en et periodo-de-analisis? -

La presente investigacion tiene.como- objetivo-analizar el nivel de-endeudamiento.de

...|as sociedades. del sector de elaboracién y. conservacidn. de. carne del Ecuadorenel...

... periodo comprendido del 2012 al 2016, aplicando entrevistas y técnicas financierasy

_estadisticas. La metodologia tendré un enfoque cuantitativo al aplicar indicadores de
B mdeudamjmto utliuandn ]a mformamﬁn ohtemda del Estado d¢ S:mamérn Fmancm‘a
}'dJeIEstadodﬂRﬁsuhados r&pnmdupurlassocwdades,yunenfoquﬂcualmal
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recopilar informacion de los lideres de opinidn expertos en el sector de investigacion.

..Estd _informaci6n. serd. procesada, analizada e interpretada para determinar el

Eslndu dal!u'ts

Sl 1‘ toma de decisiones empresariales.

amiento y la tendencia del endeudamiento, brindandc

) informacién que ayude

... Actualmente, existen estudios pa.ta amh.zar €l _nivel de endeudamiento. que se.....

B eoonérm.tao&. en los cuales han estahlemdu dlsl:mlas mmdulngiaspm llevarambo un
_ proceso mtegmiﬂ de mvesugaclﬂn En algums estudms s¢ usan tel:mcas cstadtsﬂcas

..................

ymmmymammasmmemplmdasporunmfoqucmmhomés |

e

pmodo establecido. Uno de estos estudlus Glahnrradng por V‘ﬂl (2ﬂ14) malm

un analisis respecm al comportamiento de la deuda para los mexicanos mmlgmntes en o

una situacién de dificultad econémica que obedece a una crisis hipotecaria en el Estada

g T g e

“incrementen respecto al valor-de los patrimonios. - Por otro- lado; Mujika Alberdi;

... Jos.resultados indican. qua,mﬂsmmusdtmeﬂahﬂ;dad de renta ¢ intereses pactados,

puedenmnllevar 4 un quiebre famlmﬁutﬂdﬂuqahogoﬁmmm Otro anélisis .
__sobre estos agentes es realizado por Gonzélez y Leon (2007), enfocdndose en el

_ comportamiento de los hogares colombianos, respecto al nivel de endeudamiento, en

un penodo dc catorce aﬁns, usando como hase de da:tus las cuentas fmanmcras que

provienen del Banco de la Repubhca. cuyos resultados nnphm que la deuda act:ual

los resultados muestran que la burbuja inmobiliaria generd sobreprecios
10m, 10 quié ocasiond que las deudas de Tos h T

--ﬂmmamémaui como las causas de este. comportamiento para los hogares espafioles,

estd mcphcada pur deudas obm:das en créditos pasado y porel costo ﬁnanmero -

Edicton Autorizada
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mmmmdmmdﬂmmmamm:ﬁmm T —
..nivel local, regional y nacional, respecto a la capacidad de endeudamiento. Entreuno... ..

...4e estos estudios se encuentra el trabajo de investigacién realizado por Vallés Giménez
...(2002), cuyo anlisis esté enfocado en la determinacién de factores explicativos para
el endeudammtu regional, sus resultados indican que los ingresos de capital, la

 amortizacién de la deuda, 3 la deuda pasada indicien como variables dentro del modelo

 econométrico apllcado Asi también otro trabajo de- mvestlgacmn realizado por Chigml
 Figueroa (2012), evaliia cuales fueron los factores de endeudamiento para el Disgite
- Federal de México al momento de abarcar una deuda tan magnate, dentro dei periodo
....................... 1995:2010; enie™ Tas piscipales” saiisss deisra o G eT CorpOREEIEES gl

~ Ademés, existen estudios cuyo centro de atencion son los sectores econémicos, dentro
~ de Jos cuales buscan analizar el comportamiento de 108 mismos, utilizande varias

" herramiientas metodologicas. Enire estos trabajos de campo se encuentra of realizade ™™
“por-Acedo Ramirez & Rodriguer Osés (2004); quienes realizi un estudio sobic &
............... mmm"iamtﬂbﬂldﬂd Yelmmdghm #hmmtmm e
---yna-comunidad-dentro-de-la-economia -espafiola;-estos-resultados son-evaluados-de -
~.acuerdo a los. sectores y. tamafios.para. finalmente. realizar una-comparacion.-con el
e SECLOT_agroalimentario y la conclusion. principal fue que el costo de la deuda de fas
.empresas inciden de forma distinta dependiendo del sector,

------uFimlmoalae-;udenm--de--Ie&--mﬂias--mfmido&ﬁe-muenm-aqueHos--mr-ius--que-se----
.analizan -a-un.conjunto.-global.de-empresas. bajo distintos escenarios- ¥ de-distintos -
..mercados. Entre. estos, tenemos el frabajo de Andres. Alonso, Azofra Palenzuela, y.. ..
. Rodriguez Sanz (2000), quienes analizan la incidencia de la_deuda, asi como Ja

. estructura contractual reflejada en c:l valor de mercado de las empresas que cotizaban
en bolsa; el periodo. de andlisis bordea los cinco afios y el principal resultado es que
| existe una mlac:iﬁn mmda Bntre el nnrel de endeudamwnto y la creamdm de valor.
 Asi también, otro estudio realizado por Vélasquez Vadillo (2004}, analiza el estudio
~ del nivel de endeudamiento, considerando factores mameconommos, estructuras de
"“financiamiento y otros costos u-ansaccmna]es, de esta manera cnncluye que }os'

" Veronz; Jorddn; Maroto, Ciceres; v Garefs (2003) - analiza 1os distintos”
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economicos que inciden en el nivel de endeudamiento, considerando decisiones de

de panel, en la cual adenﬂs consuuyen mmdicadores como recurso prmcgpal para | Ia
) apllmmén emdisuca-mmﬁmxm, cu}ra conclusion prmclpal fue que el tamaﬁo de Ia

mdg s

...... m Tm il it st kLl :

| (pig.12).

1 I;Fm&ﬂcli’mnm_dcmrﬁhmsfmmn ________ o Ft A o T
B B O 1 Rmdaclﬁn. mns:sw en obtener informacion de tipo cualitativa y
cuantmtwa, en lacual se pueda conocer caracteristicas internas y externas de

la empresa, tales como: suestructm-a,mposmmnomdlfﬂentﬁdntns
R i B i
s wm e faseloqmsedebe reahzarsﬂncilwlos*,
~ con los cuales se pretenden evaluar a la empresa sobre su situacion financiera
- actual a través de emplear las dlferentﬁhﬂranuenms, de entre ellas lasrazones
o RS e
3 "‘1‘:1‘:3‘:"‘130@&3{:161}?'3&‘&&&"&&1@"ﬁ"éﬁmpﬂrﬁciﬁﬁ"enW"M"dmm"maﬁmﬂvﬁsy'“"""""“'
-—que permita-a-sus autoridades a-la toma de-decisiones adecuadas (Baena Toro,

2. Razones Financieras

_ Lasmzmesﬁnmmmssunhermmwntasqu&au'wﬁdehaplmacmdemémdm

de célm;lo anallzan ¢ interpretan los datos expresados en los estados financieros




bésmﬂs que son: Balance Geneml, Estado de Rcsultados, Estados de cambios en

2.1. Razones de qumdez son aquellas que miden Ia capac:dad que la empfesa posee“

B para cumphr con sus nbhgacloues al corto ptam en med:da que estas H&gan a su
G o Fﬂdlcaﬁeaﬁﬁvldadﬁraéapacldad “que tienén 1as diferentes cuentas pard
............. L

------2;-3.--Razonus-de-mdeudunﬁemﬂrﬁ-dinemque-sﬂmilim-dwtmdc-Ias-upcmeimﬂt-------"----
.............. ...}a £mpresa, pero.el mismo pertenece a terceras personas, ya sea un endeudamiento. . ..
... 3.corto. 0 largo plazo, €S POr.£50.que.a mayor nivel de denda mayor nivel de riesgo..........

..Gde que. la_empresa en un determinado momento no pueda cumpli

2 4 inmoea de Rentabilidad: estas razonés nos permiten evaluar la ut:nhdad o perdlﬁa

quehempresapndmﬂagarahenerentmdencmadmfemntesmbksﬂlm
-. como: ventas, activos, o Ia inversion lmclal

~en’el merc adoyeralor demsimnmas es en el mismo ,perm menduauahzarla

..................... 3 Bl ERAEUARIRIEID e rrsosmomeiosees ettt ssss e oo eoees oo et eeeeeess oo
o .3..1.H.Como:..ﬁl.ndeudamienw-m&-h-omp@m--m--mfamaia-ai-pemmaje -------------
... €. fODd0S. totales ya_sea.que a corto, mediano. o largo. plazo.que le hayan sido........
dos, ¥ que el riesgo de endeudarse consiste en la capacidad que tiene la.
empresa para cubrir sus obligaciones a medida que se vayan venciendo (Baena
Tam, 21}1{)]
3.2 Razones de Endeudanuen to )
Estas razones tienen comn obget.wo anahzar el mvel de deuda }.r la capamdad que -
 tiene la empresa pm cubrir sus obhgac:mea a corto y largo plam ya sean con
~ personas internas o externas a la misma (Ross, Randolph W., & Jeffrey F., 2012).
73217 Razén de Deuida Total: en esta razon se analiza la deuda total a que mantiene la
ST empres, tomando enconsideracion todos Tos plazos v todos 168 acresdores
1 i
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5322 RazéndﬁCargosdelnﬁerésﬁjn en ¢l caso de esta raz6n mide la capacidad de

i la Pm.a =i mo k mms {Gm, zmn- L A B P A R S A S S B S B b e

"tiéne la empresa de cubrir con susobhgacmn&s}famdﬂmnnplwoulargu
"""""""" plazo pere e sé han mnvun:ln en pagos fijos, es decir que c:uhm mmses
cuotas-de préstamos; arriendos; 'y dividendos & sus acclonistas; &8 déci e
cubra-con-el-costo-que-tiene-las-diferentes-opciones-de-financiamiento que -
obtuvo.la empresa-a través del endeudamiento. {Gitman, 2007). - -

- " rl'-:_:'wmt.i ........ m e el e 4 ey T B A e P G 3 e e e 3 oo m
_ L. - Analizar el sector cérnico y su incidencia en la_economia y en el sector .

e Wﬁﬂ} del Estadod:e Sm:ﬂtrmeytlEmdade Resultados de los

rqI A

Hﬂ'mm con codificacién C1010. dentro del sistema de Clasificacién Industrial .
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... Y asuvez los datos de los estados financieros serdn procesados mediante el pro o
Stat:wtml Package for the Social Smem:ea (SPSS), ‘obteniendo resultados luego de
aphca: d:fﬂenta: técmcas ﬁnanc:eras y estadisucas para poder Ilagar a ta conclusmn

" de cdmo ha sido el cnmpomnnento y t:ndmma d::] endmdamento en el se-ctor

) Iﬂdlcadores Fmancleros

| Razén de deuda

Activostetales-tapita! total |

= Activos totales _

Impuestos

....ﬁgjnte_tés_ﬁiai.,,.._..

Ganancias antes de intereses e

de elaboracidn y conservacién de carne. El procesan

G Mﬂ-d&. -------------- .,I uestos+ ﬁ.mnd.amiem., B A et T Y B S b e e PR
cobertura de intereses + Pagos Ee arrendamiento +
" [(Pagos del principal+ Dividendos de |~ "

_.....dandonesﬂgamntegﬁ.Hﬁm.ﬂ].,....._ L e s RS S

ica de ]a entrevista a ntofnnduiada]nsliﬁuasy axpﬂtosmal sector..

- Asicomo.también se realizard la revision bibliogrifica de manera exhaustiva de varios -

—..antores reconacides. en la temidtica, y. teorias actualizadas que ayuden. a ampliar.los

i Supermtendencla de Compaﬁias, Valores y Seguros, para el penodo comprend:do
entre el 2012 al 2016. Finaimente, ei resuitado de ello serd un informe Ananciero y

... CONOCIMientos para la correcta aplicacion de las diferentes técnicas al realizar el
) anﬁhs:s del nivel de endeudamiento.

-2.10. Alcances y.resultados. nspendos

sucledades del sector cﬂmmo qu: reportaron su mformaclon ﬁnanc:lera a la

" estadistico que conténdra una ﬁi]ﬁi&iéﬁ"&é!‘éndéﬁ&!éﬁﬁéﬁtﬁ'j:'uara'és’i&'é’éé'tﬁf;"'?aéi"é'éﬁﬁb
e rambién el contrastede 108 resultados con 'Ia“iﬁt‘dﬁﬁﬁé'iﬁﬁ“revel‘adﬁ"ﬁ'c‘if"ﬁﬁft‘é"dé fos

Enel pmcnte proyecto de mvest:gamon, se anahzara el mvel de endeudamento de 1as

2 ™
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2.11. Supuestos y riesgos
Eventualmente, se espera que la base de datos que serd utilizada para el analisis

S Y i Wi S —
-------------------- de Situacién Financiera y de Resultados en todos los periodos fiscates de anglisis:

Rubro. - e K OSAQ-UISDY - oo - Jragtificaeibm oo

Copmf ' oo T R T

............................... .Pago.tmor.dﬂ,m‘m....m..,.,...,_.. ...........,_.m........_..... “Cm-de"dmm'-wﬂéll'ﬁﬁjf&w“ﬂfn %

investigacion.

Material bibliogréfico &0 Libros, articulos.

""Lﬂ-m‘mﬂmd— ...................................................

1.2 Analisis de-la incidencia del sector camico en-la-economia del pais; —-ro
I 3.Pmductos y. mmm ﬂﬁl mﬂorfamlm S

_ I_I_ICapimIo 1. EI emiemlmntn desde una perspectwa mnceptla]

2.1 Fmanms y el desempefio empresanal

221 Fasesdel AnéilslsFmanmem
2 2‘2 Rmnﬁ me 0 el e el s o e e e o e e e e 5 e o o o i o s e o o o e e e e

) 2 3. El endeudamiento
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2%, Thyiondo aniiondsmient; ... ..o iR

- 2.4, Factores de endeudamiento
2.4.1. Clasificacién de factores. de endeudamiento ...
2.4.2. Factores internos

sty 2;4;.3.:.Fm.extm...._.............. L N b 8 b bt o e g oy TR AR

................................. . conservacion de carne -

.............................. -3.1Indicadores de Endeudamiento ... ..o
3.2.Tendencias de endendamiento del sector

T3 3 Presentacion de los factores internos  extérnos
. nivel de endeudamiento.

" Recomendaciones

BT

Capitulo 3. Andlisis del ende-dm-m dentru del sector de elahmcmn }' o

. ,ql.uél |.|.|...'ﬂ.. pﬁ.-ﬁ an .H- s ..|i. . e-l- rrannrn

ﬂh.letlw

Especiﬁm

.} Resultado esperado .

-.Tiempo......|.

~{ Analizar-el-sector |-

camico y su

Vicidenca s T
....economia. y. en. el |

sector empresarial

| bienes y servicios|

ofrecen

mamoteonco

y
o S BT S G
.jsustentaran el |
pm:-'ecto :

'de

econdmicas

" Presarrollo -del-sector {8
Yy sus :mphcacmnes

- Conocimiento-....... | S-S

mte]ecuml ¥ sustento

tedrics.

- —

| 2012-2016,

Identtﬁcar Ios
S e —
| endeudamiento_de |
las socledades del

Tde

el

periodo  del

df: la empresa.

‘Aplicacid - g fas
“diferentes " formulas |

Datos Financieros a|

‘evaluar,

Esmdos Fmatmems

S —

T Analizar

_| tendencias

Obtener los cambios |

_relativos del nivel de |

Determinar

comportamiente. del | 1
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relacién al eﬂdeudamienm ¥y | nivel de

el periodo del | cuadro |sociedades .| .
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