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1. Titulo
Gestidn del capital de trabajo y desempefio financiero en las compafiias de transporte

de la provincia de Zamora Chinchipe periodo 2019-2021.



2. Resumen
La gestion del capital de trabajo es un factor determinante en el desempefio financiero, debido
a que de la administracién efectiva de cada uno de sus componentes depende la generaciéon
de recursos gue permiten mantener operativas cada una de las actividades productivas y
administrativas. Por tal motivo, el objetivo del presente estudio fue analizar la relacién entre la
gestion del capital de trabajo y desempefio financiero de las compafiias transportistas de la
provincia de Zamora Chinchipe. El estudio incluyé 188 compafiias transportistas, de las cuales
se obtuvo la informacion financiera reportada en la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros del periodo 2019-2021. Los principales resultados demuestran la importancia de la
gestion del capital de trabajo, donde, decisiones acertadas elevan la capacidad de la empresa
para generar mas renta, mientras que, al mantener rubros demasiados bajos dificultan el
desarrollo normal de las operaciones disminuyendo su desempefio. En el caso de las
compafias transportistas objeto de estudio, el andlisis del capital de trabajo evidencié
problemas de liquidez reflejadas en una razén corriente inferior a uno, a causa de mantener
un CT negativo. Situacion que a su vez afectd al desempefio financiero el cual muestra una
tendencia a la baja, que de mantenerse en el tiempo se corre el riesgo de generar pérdidas.
En cuanto al tercer objetivo, la guia de analisis de gestidn del capital de trabajo y desempefio
financiero, se disefi¢ con el fin de crear conciencia de la necesidad de gestionar el capital que
mantiene las operaciones cotidianas, de manera que se fortalezca la actividad econdémica de
las compafiias. Finalmente, se concluye que, al optimizar los recursos asignados en el activo
y pasivo corriente, la rentabilidad se incrementa, por ende, se obtiene un mejor desemperio

financiero.

Palabras claves: Capital de trabajo, desemperio financiero, indicadores financieros,

estados financieros, situacion financiera.



2.1 Abstract

Working capital management is a determining factor in financial performance, since the
effective management of each of its components depends on the generation of resources that
allow each of the productive and administrative activities to remain operational. Therefore, the
objective of this study was to analyze the relationship between working capital management
and financial performance of transportation companies in the province of Zamora Chinchipe.
The study included 188 transportation companies, from which financial information reported to
the Superintendence of Companies, Securities and Insurance for the period 2019-2021 was
obtained. The main results show the importance of working capital management, where the
right decisions increase the company's capacity to generate more income, while keeping items
too low hinders the normal development of operations and decreases its performance. In the
case of the transportation companies under study, the analysis of working capital evidenced
liquidity problems reflected in a current ratio lower than one, due to maintaining a negative TC.
This situation in turn affected the financial performance, which shows a downward trend that,
if maintained over time, runs the risk of generating losses. Regarding the third objective, the
working capital management and financial performance analysis guide was designed with the
purpose of creating awareness of the need to manage the capital that maintains the daily
operations, in order to strengthen the economic activity of the companies. Finally, it is
concluded that by optimizing the resources allocated to current assets and liabilities,

profitability is increased and, therefore, better financial performance is obtained.

Keywords: Working capital; financial performance; financial indicators; liquidity ratios and

profitability ratios.



3. Introduccién
La gestion del capital de trabajo consiste en establecer los recursos necesarios para
mantener las operaciones normales del negocio, es por ello, que una asignacién insuficiente
afecta a las actividades cotidianas de la compafiia, generando contratiempos que impiden el
aprovechamiento de tiempo y recursos, en consecuencia, afecta al desempefio financiero. Por
el contrario, al asignar los recursos necesarios, se garantiza el desarrollo de las operaciones

cotidianas por ende el desempefio financiero se genera al maximo.

En este sentido, es importante que los directivos del sector transportista conozcan los
criterios de un manejo eficiente de cada uno de los componentes del capital de trabajo, a fin
de garantizar la correcta circulacién de recursos, que le permita mantener la fluidez de sus
operaciones y a la vez aprovechar oportunidades y enfrentar contingencias que se puedan
presentar en el contexto diario, a la vez que genera una mayor rentabilidad, por ende, un mejor
desempefio financiero. Para ello, se disefié la guia de analisis de capital de trabajo y
desempefio financiero, para que conozcan la importancia de determinar el nivel adecuado de

capital de trabajo para garantizar la sostenibilidad del negocio.

El trabajo de integracion curricular se encuentra estructurado conforme a las
directrices del Reglamento Académico de la Universidad Nacional de Loja. Las partes que lo
integran son: Titulo, que es el enunciado que da a conocer el contenido del documento;
Resumen, donde se muestra un extracto de la investigacion efectuada, describe los
principales hallazgos y conclusiones; Introduccion, aqui se da a conocer brevemente los
antecedentes y problemética que motivd el desarrollo del estudio, ademas se detalla la
importancia, objetivos y estructura del documento; Marco tedrico, que incluye la evidencia
empirica nacional e internacional, asi como, los principales referentes bibliograficos
relacionados con la gestion del capital de trabajo y el desempefio financiero y la forma que se
analiza cada uno para determinar si la gestion es adecuada; Metodologia, conformada por el
enfoque, tipo de investigacion, métodos, técnicas y poblacion en estudio, elementos que
facilitaron el cumplimiento de los objetivos trazados. Seguidamente se incorpora el apartado
de Resultados, donde se desarrolld los tres objetivos especificos, es decir, contiene la
citacion tedrica sobre la importancia de la adecuada gestion de las variables del estudio,
ademas se presentan los datos obtenidos de la aplicacion de los indicadores financieros:
capital de trabajo, razén corriente, rotacién de cartera, periodo medio de cobranza y pago,
Rentabilidad neta del activo (ROA), Rendimiento Operacional del Patrimonio (ROE), margen
bruto, ciclo de conversion del efectivo y ciclo operativo; datos que facilitaron la evaluacion del
capital de trabajo y el desempefio financiero, y como tercer elemento, incluye la guia de

analisis de las variables analizadas. En el apartado de Discusion, se incluye el contraste de

4



resultados de la presente investigacion con los obtenidos por otros autores en estudios
similares; Conclusiones, que contiene los aspectos mas relevantes detectados en el
desarrollo de cada objetivo especifico; Recomendaciones, que son planteamientos que
buscan orientar a los usuarios de la informacién con estrategias que pretenden corregir las
debilidades detectadas en la investigacion efectuada; Bibliografia, que contiene la lista de
fuentes de donde se extrajo informacién que respalda el estudio realizado, finalmente se
presenta la seccion de Anexos, donde se exhibe informacion que aporta con elementos

adicionales a los datos presentados en el contenido del documento, y sirven de apoyo al lector.



4. Marco teorico
4.1 Fundamentacion teorica
4.1.1 Evidencia internacional
A nivel internacional, Arreiza y Gavidia (2019) analizaron la gestion del capital de
trabajo como estrategia financiera para el desarrollo empresarial en Per(. Se baso6 en una
investigacion bibliografica con fuentes primarias y secundarias de bases de datos como
Dialnet, Scielo, Science Direct, entre otras. Concluye que la gestion efectiva de los activos y

pasivos corrientes maximiza la rentabilidad de la empresa.

De manera semejante, los autores Nastiti et al. (2019) probaron el efecto de la gestion
del capital de trabajo en la rentabilidad de las empresas, asi como, el efecto de esta relaciéon
en el crecimiento sostenible en 136 empresas manufactureras que cotizan en la Bolsa de
Valores de Indonesia. Para ello, realizaron una regresién de panel de datos con un modelo de
estimacion de efectos fijos. Los principales resultados muestran que el promedio de la
rentabilidad de las empresas es del 5,24 %; el ciclo de conversion del efectivo es de 131 dias.
El procesamiento de datos permitié concluir que el capital de trabajo afecta significativamente
la rentabilidad de las empresas. Ademas, agregaron que, las empresas administran su capital

de trabajo para aumentar sus ganancias, y finalmente lograr un crecimiento sostenible.

Del mismo modo, Suhartini et al. (2021) analizaron el efecto del capital de trabajo en
la rentabilidad y el papel del entorno empresarial como factor para fortalecer y debilitar el
efecto del capital de trabajo en la rentabilidad. Investigacion descriptiva que incluyd 74
empresas, ademas aplicaron técnicas inferenciales implementando el modelado de
ecuaciones estructurales con minimos cuadrados. Los principales resultados demuestran que
el capital de trabajo rota 149 veces en el afio; la rentabilidad promedio tiene un valor positivo,
siendo la méas baja 1,76 % y la més alta 240,7 %. Concluyeron que la cantidad de capital de
trabajo tuvo un efecto significativo en el aumento de la rentabilidad y el entorno empresarial

no influye de manera significativa.

También se incluye el articulo desarrollado por Alvarez y Quishpe (2021) el cual
analizé la relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las Funerarias de la Ciudad
del Cusco-Pera. Investigacion de tipo cuantitativa, no experimental con corte transversal y
correlacional que incluy6 informacién financiera de 30 empresas funerarias. Para la
verificacion de la hipotesis se aplico la correlacion de Spearman. Los principales resultados
demuestran una relacién de 0,531 entre el capital de trabajo y la rentabilidad, 0,623 entre la

liquidez y la rentabilidad; 0,744 entre el sistema de cobranza y la rentabilidad. Por lo tanto,



existe una relacion positiva alta entre el capital de trabajo y la rentabilidad. En otras palabras,

a mayor eficiencia de la gestidn del capital de trabajo, la rentabilidad se maximiza.

Por otra parte, Yazid et al. (2021) examinaron el efecto de la gestion del capital
circulante en el rendimiento empresarial en Nigeria. Investigacion de tipo cualitativa, que se
basé en estudios previos utilizando un método secundario de recopilacién de datos.
Concluyeron que el ciclo de conversién del efectivo y el periodo de cobro influye en la
rentabilidad ya sea incrementandola o disminuyéndola. Es decir, a mayor ciclo de conversion
del efectivo y periodo medio de cobro, la rentabilidad es menor y viceversa. Otro hallazgo es
que cuanto mayor sea el plazo de pago de los acreedores mayor sera el rendimiento del

negocio ya que ayuda a mejorar la rentabilidad.

Otro estudio relevante es el realizado por Demiraj et al (2022), el cual investigd sobre
el impacto del capital de trabajo en la rentabilidad de las empresas europeas que cotizan en
bolsa en la industria automotriz, utilizando regresion de datos de panel para los periodos
previos a la pandemia y pandémicos. Los resultados muestran que el tiempo que tarda en
recuperar las cuentas por cobrar, el periodo de conversion del inventario, el periodo de pago
y el ciclo de conversion del efectivo tienen un impacto negativo, significativo en el ROA, por lo
que requiere un manejo prudente de cada uno de los indicadores citados. Ademas, agregaron

que los niveles excesivos de inventarios perjudican la rentabilidad del negocio.

4.1.2 Evidencia nacional

Dentro de la evidencia nacional, Cuenca et al. (2018) buscaron determinar el efecto
del capital de trabajo en la rentabilidad econémica (ROA) en las Empresas Constructoras del
Ecuador. El estudio de tipo descriptivo y correlacional, utiliz6 un modelo econométrico
disefiado con efectos fijos y efectos aleatorios. Incluyé una poblacion de 312 empresas
constructoras. Los principales resultados son: periodo de rotacion promedio de inventario es
igual a 75 dias; periodo medio de cobranza es de 68 dias, periodo medio de pago 45 dias,
prueba acida 5,76, rentabilidad del activo 0,06. La prueba de correlacion demostré que existe
una correlacién negativa baja entre el PRI con un -0,2315, y el endeudamiento del activo con
un -0,1799 con respecto al ROA. Los datos demuestran que la administracion del capital de
trabajo es parte integral de la gestion financiera, de la eficiente administracion de activos y
pasivos depende la continuidad de las operaciones, por tal motivo, el capital de trabajo merece

especial atencion.

Por su parte, Duque et al. (2019) analizaron la eficiencia en la administracion del capital

de trabajo y su relacién con la rentabilidad de las empresas del sector textil del Ecuador, y su



evolucién en el tiempo. Estudio de tipo cuantitativo que incluy6 informacion financiera de 425
sociedades. Aplicd un analisis ANOVA para determinar las diferencias estadisticamente
significativas de las medias promedio del sector. Los principales resultados fueron: las cuentas
por cobrar en promedio se efectivizaron en 56 dias, las cuentas se cancelaron en un periodo
de 111 dias. El indice de eficiencia de la administracion del capital de trabajo en el 2017 en el
caso de las microempresas fue de 6,32; las pequefias empresas 2,47, las medianas empresas
0,98 y las grandes 1,05. Como conclusion, los autores sefialan que las micro y pequefas
empresas utilizaron de manera mas eficiente su capital de trabajo. Las pequefias empresas
muestran una relacion positiva entre el capital de trabajo y el ROA, en consecuencia, tiene

una mayor eficiencia al momento de generar rentabilidad.

Ademads, Villacis (2020) analizé los componentes que intervienen en la gestion del
capital de trabajo, estudio los indicadores de rentabilidad y la relacion entre ellos en las
empresas de calzado del Ecuador. La investigacion de tipo descriptiva y correlacional incluyé
una poblacién de 33 empresas. Para determinar la relacion entre las variables en estudio se
aplicé la prueba de correlacion de Pearson. Los ratios analizados fueron: periodo de rotacion
de inventario, periodo medio de cobro y de pago, prueba &cida, ciclo de conversion del
efectivo, ROA y ROE. Mediante la aplicacion de la correlacién de Pearson concluye que, existe
una correlacion positiva entre la gestion del capital de trabajo y la rentabilidad econémica
ROE. El trabajo investigativo sirve como referencia para conocer la interaccion entre los
componentes del capital de trabajo y como influyen en la rentabilidad de las empresas. Brinda
informacion relevante que orientard la aplicacion de los ratios financieros en las empresas del

sector transportista.

De manera semejante, los autores Valladares et al. (2021) analizaron el efecto de la
gestion del capital de trabajo en la rentabilidad del sector manufacturero ecuatoriano. Para
ello se adoptd una metodologia bajo el enfoque cuantitativo de tipo descriptivo, longitudinal y
correlacional. El procesamiento de datos se realiz6 mediante el analisis estadistico
descriptivo. Los resultados demuestran que la variable de mayor incidencia en la rentabilidad
es la rotacién de ventas. Asi mismo los autores agregan que los periodos medios de cobranza

y pagos inciden en la rentabilidad.

En el ambito especifico del sector de transporte, es importante sefalar que Chavez
(2018) evalu6 la administracion actual del capital de trabajo en la gestion financiera de las
cooperativas de Tungurahua. La investigaciéon adopté el enfoque cuantitativo, alcance
descriptivo, bibliografica-documental, de tipo correlacional y explicativa. Los resultados

sefialan que la cooperativa carece de procesos técnicos para la determinacion y



administracion del capital de trabajo. Asi mismo, aseguran que el nivel de liquidez es bajo y
su rentabilidad es minima, ya que dependen principalmente del aporte de los socios, en caso

de falta de pago la entidad estara sometida a altos niveles de riesgo de iliquidez.

4.2 Fundamentacién Conceptual
4.2.1 Compafias de transporte

Las compafias de transporte son sociedades de derecho privado que brindan
servicios de movilizaciébn de bienes o0 personas de un sitio a otro. En este tema, la Ley
Organica de Transporte Terrestre, Transito y Seguridad Vial (2008) sefiala que, “el transporte
terrestre automotor es un servicio publico esencial y una actividad econémica estratégica del
Estado, que consiste en la movilizacion libre y segura de personas o de bienes de un logar a
otro” (Art. 46). Constituye un apoyo logistico al resto de sectores econdémicos, ya que
complementa las operaciones del resto de empresas. Es la clave para conectar regiones y

paises favoreciendo las actividades productivas y distribucién de bienes.

De acuerdo con el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE,
2021), este sector productivo es estratégico para la economia, su demanda se deriva del resto
de sectores econdmicos, sin la movilizacibn de bienes y personas no seria posible el
desarrollo de actividades de varias empresas. En consecuencia, se convierte en un motor de
la economia gracias a la logistica que brinda a las empresas, lo que se traduce en generacion

de empleo e incremento de la productividad.

4.2.1.1 Importancia en la economia. En la economia, el sector transportista es de
suma importancia, debido a que este servicio permite movilizar los bienes hacia los puntos de
venta para facilitar el acceso a los clientes. Al respecto, Garcia (2020) asegura que “sin
transporte no hay comercio y sin comercio no hay actividad econémica sostenible (...).
Transportar afiade valor al cliente en la medida que el producto coincide en el espacio y el
tiempo con éI” (p. 2). La movilizacién de productos terminados, insumos y materia prima, asi
como el traslado de personas que trabajan en las empresas, facilita la operacién del sector

empresarial, en consecuencia, el transporte complementa el resto de actividades econdémicas.

En el ambito nacional, segun la Corporacion Financiera Nacional (CFN, 2022), el
sector de transporte y almacenamiento alcanz6 un decrecimiento del 15 % en el afio 2020 en
comparacion con el 2019, mientras que para el 2021 registré un crecimiento del 13 %. Asi
mismo, el organismo sefala que en el afio 2021 tuvo una participacion del 7,38 % en el
Producto Interno Bruto (PIB). En la Figura 1 se observa la tasa de variacién del crecimiento

interanual del sector transporte y almacenamiento.



Figura 1
Crecimiento interanual del sector transporte y almacenamiento
2018 p 2019 p 2020 p 2021 p

5%

Nota. Tomado de Corporacién Financiera Nacional CFN (2022).

Ademads, la Superintendencia de Bancos (2022) sostiene que el Producto Interno Bruto
(PIB) del sector transporte report6 un crecimiento de 13,1 % en el afio 2021. Mientras que, en
el 2022 prevé un crecimiento anual de 3,4 % en el 2022 (Superintendencia de Bancos, 2022).
Datos que demuestran la importancia del transporte como complemento a las actividades
productivas y sociales de la poblacién ecuatoriana. A nivel local, segun el Gobierno Auténomo
Descentralizado (GAD) provincial de Zamora Chinchipe (2020) el sector de transporte y
almacenamiento representa el 5 % del Valor Agregado Bruto provincial, por lo tanto, tiene
relevancia dentro de la economia local. En esta provincia fronteriza de acuerdo a la base de
datos de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros existe un total de 264
compaiiias transportistas. (SUPERCIAS, 2023a)

4.2.1.2 Tipos de transporte. De acuerdo a las caracteristicas del servicio, el sector
de transporte y almacenamiento segun la Superintendencia de Companiias, Valores y Seguros
(SUPERCIAS, 2019) se clasifica bajo el codigo “H” y cuenta con las subactividades que se
detallan en la Tabla 1.

Tabla 1
Clasificacién del sector Transporte y Almacenamiento
CODIGO DESCRIPCION CllU4.0
CllU4.0 )
H49 TRANSPORTE POR VIiA TERRESTRE Y POR TUBERIAS.
H491 TRANSPORTE POR FERROCARRIL.
H4911 TRANSPORTE INTERURBANO DE PASAJEROS POR FERROCARRIL.
H4912 TRANSPORTE DE CARGA POR FERROCARRIL.
H492 OTRAS ACTIVIDADES DE TRANSPORTE POR ViA TERRESTRE.
H4921 TRANSPORTE URBANO Y SUBURBANO DE PASAJEROS POR ViA TERRESTRE.
H4922 OTRAS ACTIVIDADES DE TRANSPORTE DE PASAJEROS POR ViA TERRESTRE.
H4922.0 OTRAS ACTIVIDADES DE TRANSPORTE DE PASAJEROS POR VIiA TERRESTRE.
H4923 TRANSPORTE DE CARGA POR CARRETERA.
H493 TRANSPORTE POR TUBERIAS.
H4930 TRANSPORTE POR TUBERIAS.
H50 TRANSPORTE POR ViA ACUATICA.
H501 TRANSPORTE MARITIMO Y DE CABOTAJE.
H5011 TRANSPORTE DE PASAJEROS MARITIMO Y DE CABOTAJE.
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H5012 TRANSPORTE DE CARGA MARITIMO Y DE CABOTAJE.

H502 TRANSPORTE POR VIAS DE NAVEGACION INTERIORES.

H5021 TRANSPORTE DE PASAJEROS POR VIAS DE NAVEGACION INTERIORES.
H5022 TRANSPORTE DE CARGA, POR VIAS DE NAVEGACION INTERIORES.

H51 TRANSPORTE POR ViA AEREA.

H511 TRANSPORTE DE PASAJEROS POR ViA AEREA.

H5110 TRANSPORTE DE PASAJEROS POR VIA AEREA.

H512 TRANSPORTE DE CARGA POR ViA AEREA.

H5120 TRANSPORTE DE CARGA POR ViA AEREA.

H52 ALMACENAMIENTO Y ACTIVIDADES DE APOYO AL TRANSPORTE.
H521 ALMACENAMIENTO Y DEPOSITO.

H5210 ALMACENAMIENTO Y DEPOSITO.

H522 ACTIVIDADES DE APOYO AL TRANSPORTE.

H5221 ACTIVIDADES DE SERVICIOS VINCULADAS AL TRANSPORTE TERRESTRE.
H5222 ACTIVIDADES DE SERVICIOS VINCULADAS AL TRANSPORTE ACUATICO.
H5223 ACTIVIDADES DE SERVICIOS VINCULADAS AL TRANSPORTE AEREO.
H5224 MANIPULACION DE CARGA.
H5229 OTRAS ACTIVIDADES DE APOYO AL TRANSPORTE.
H53 ACTIVIDADES POSTALES Y DE MENSAJERIA.
H531 ACTIVIDADES POSTALES Y DE MENSAJERIA.
H5310 ACTIVIDADES POSTALES.
H532 ACTIVIDADES DE MENSAJERIA.
H5320 ACTIVIDADES DE MENSAJERIA.
Nota. Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2012)

4.2.2 Capital de trabajo

El Capital de Trabajo (CT) comprende los recursos que se destinan a mantener las
actividades cotidianas del negocio. De acuerdo a Quevedo-Chamba et al. (2020) “es el
efectivo minimo que toda organizacion necesita para continuar sus operaciones de manera
normal” (p. 516). Por lo tanto, comprende los valores mas corrientes que se deben solventar
a demanda, es decir en el momento que se requiera. De acuerdo con Saucedo (2019), es “la
inversion de una empresa en activos a corto plazo: efectivo, valores negociables, cuentas por
cobrar e inventarios” (p. 6). En otras palabras, es el dinero que se requiere para cubrir las
obligaciones de corto plazo y adquirir los bienes 0 servicios necesarios para garantizar la
continuidad de las operaciones de la empresa, es decir, su ciclo operativo. Para Espinoza
(2020) su estudio es muy importante, ya que “permite una vision mas adecuada de la gestion

de las finanzas operativas de la empresa” (p. 3).

El capital de trabajo, también denominado fondo de maniobra es de suma importancia
para las empresas, debido a que es un predictor para el desarrollo y supervivencia empresarial
(Demiraj et al., 2022). Este indicador muestra la capacidad de la entidad de cubrir sus
obligaciones corrientes con los activos corrientes, por lo tanto, la formula matematica que lo

representa es:

Capital de Trabajo = Activos Corrientes — Pasivos Corrientes D
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Segun Altieri et al. (2018), los resultados que se pueden obtener se enmarcan en tres
escenarios, en primer lugar, se menciona un Capital de Trabajo neutro o igual a cero, esto
indica que la empresa opera en un nivel de riesgo moderado, ya que existe la posibilidad de
problemas en el flujo de efectivo, por falta de recaudacion de créditos o una baja en las ventas,
en este caso la empresa puede presentar dificultades proximas para enfrentar sus

obligaciones.

Un segundo resultado probable que mencionan los autores es un fondo de maniobra
negativo, en este caso ya es evidente un desequilibrio financiero, en el que el pasivo corriente
es superior al activo corriente, en consecuencia, la empresa no puede hacer frente a sus
obligaciones, situacion que pone en riesgo la estabilidad del negocio. El tercer escenario es
aquel en el que se obtiene un Capital de Trabajo positivo, es decir, el activo circulante es
mayor al pasivo circulante, por lo tanto, la empresa tiene la capacidad de cubrir sus
obligaciones. Este es el resultado mas conveniente para la empresa en vista que cuenta con
los recursos que demanda el ciclo operativo del negocio. En la Figura 2 se observa el esquema

de los posibles escenarios del capital de trabajo.

Figura 2
Posibles escenarios del Capital de Trabajo
Capital de trabajo Riesgo
Capacidad de cubrir sus
+ Saldo positivo . obligaciones. Nivel de riesgo @
wEE baJO
@ N ; l La empresa opera dentro de x
eutro o igual a cero un nivel riesgo moderado
— : Desequilibrio financiero,
Baldeiieeacio llﬁxe nivel de riesgo alto x
Ins

De los escenarios descritos, se deduce la importancia de la gestiéon del Capital de
Trabajo, rubro que requiere atencion continua por parte de la administracién financiera de la
empresa, puesto que no basta con mantener un CT positivo, es necesario analizar el nivel
adecuado que permita mantener las operaciones de la empresay a la vez reportar el maximo
beneficio posible. En consecuencia, es necesario determinar la cantidad de dinero adecuada
de acuerdo a las caracteristicas de la empresa y al entorno que la rodea. Al respecto, Vera et
al. (2020) sefialan que “un excesivo capital de trabajo conlleva a la existencia de recursos
0ciosos, por consiguiente, no se maximiza la utilidad de los activos con los que cuenta la

empresa (p. 51), en contraparte, empresas con pocos activos circulantes, pueden presentar
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problemas para mantener a flote sus operaciones. Por lo tanto, se debe encontrar un equilibrio
entre activos corrientes y pasivos corrientes, de manera que se logre la maxima rentabilidad

sin generar riesgos para la entidad.

4.2.2.1 Importancia del Capital de trabajo. La estabilidad de las empresas depende
del buen manejo de sus recursos, principalmente de aquellos que mantienen las actividades
operativas. Al respecto, Jiménez et al. (2019) sostienen que la administracién debe mantener
una gestion eficiente de este rubro, para ello debe establecer y aplicar politicas referentes al
manejo del capital de trabajo, las cuales faciliten el control de los recursos y la oportuna
deteccién de problemas. Los autores afiaden que la administracion del CT es una actividad
gue demanda de tiempo y atencion, a fin de llevar una adecuada conduccion de la toma de

decisiones que permitan maximizar el valor de la organizacion.

Por su parte, Garcia et al. (2018) considera que la importancia del capital de trabajo
radica en el margen de seguridad que proporciona al mantener niveles de efectivo que
garanticen el financiamiento de sus operaciones, situacion que mitiga el riesgo de caer en
problemas financieros y equilibra la rentabilidad del negocio. Para Canto (2019) un buen
manejo del capital de trabajo genera una serie de beneficios para la empresa: “mejora la
liquidez, mejora el perfil crediticio y comercial, optimiza el ciclo productivo, mayores
oportunidades de crecimiento e incrementa la rentabilidad” (p. 5). En otras palabras, mantener
niveles optimos de CT garantiza la salud financiera del negocio, en consecuencia, su
crecimiento.

4.2.2.2 Componentes. El Capital de trabajo, comprende los recursos con los cuales
la empresa financia sus operaciones, por lo tanto, segin Saucedo (2019) el capital de trabajo
“se integra por cuatro elementos: 1) efectivo y equivalentes, 2) cuentas por cobrar, 3)
inventarios y 4) cuentas por pagar” (p. 38). Contablemente se registran bajo los rubros de
activos corrientes y pasivos corrientes. En cuanto los activos corrientes, para el CT se
contemplan aquellos rubros que se pueden efectivizar dentro de un periodo de operaciones,
en consecuencia, incluye efectivo y sus equivalentes, cuentas por cobrar, inventarios e
inversiones a corto plazo. Todos estos rubros comprenden recursos que representan efectivo
0 que se pueden convertir como tal en un plazo relativamente corto, recuperando fondos que

pueden ser utilizados para mantener las operaciones del negocio.
En cuanto al activo corriente, Saucedo (2019) la clasifica en: Disponible, realizable y

existencias, cada partida tiene caracteristicas y cuentas diferentes, las cuales se detallan en
la Tabla 2.
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Tabla 2
Partidas del activo corrientes

Partida Cuentas Caracteristica

Disponible Caja El activo mas liquido que la empresa puede
Bancos acceder de manera inmediata para realizar
Inversiones temporales pagos.

Realizable Cuentas por cobrar Partidas que se convierten en disponibles en
Documentos por cobrar corto tiempo
Pagos anticipados

Existencias Inventarios Se efectiviza conforme la entidad vende su

stock, por lo tanto, se puede convertir en
efectivo en corto tiempo.
Nota. Adaptado de Saucedo (2019)

Cabe sefialar que, en el caso de la partida de existencias, en el caso del transporte, al
tratarse de un servicio, el inventario que posee se relaciona con los repuestos que conserva
en stock para el mantenimiento vehicular. En cuanto al pasivo corriente, se consideran todos
los pagos que se requiere cubrir en el corto plazo, por lo tanto, esta integrado por: cuentas
por pagar y créditos a corto plazo. Al respecto, Beltrdn y Cueva (2020) coinciden con lo
sefialado, al asegurar que el CT est4 compuesto por: dinero y valores negociables, cuentas

por cobrar, inventarios y las cuentas por pagar.

Cada componente tiene caracteristicas especificas, las cuales se describen en la
Tabla 3, asi como las consideraciones para el manejo de cada rubro de acuerdo a su
naturaleza, tales consideraciones constituyen una guia que orienta la toma de decisiones, en

cuanto a la asignacién de recursos para alimentar el capital de trabajo o fondo de maniobra.

Tabla 3
Componentes del capital de trabajo y consideraciones para toma de decisiones
Componente Consideraciones
Activo circulante
Efectivo y Saldo minimo necesario para atender desfases temporales entre cobros y
equivalentes de pagos.
efectivo  (caja y Efectivo para aprovechar posibles inversiones
bancos) Posibilidad de garantias bancarias.
Mantener recursos que demuestren solvencia.
Inventario Agilizar la rotacién de inventarios para disminuir la inversion.

Mantener stock minimo que cubra la demanda de clientes.
Reposicion oportuna de stock.

Cuentas por cobrar Replantear politicas y procedimientos de crédito y cobranzas.
Analisis de limites de crédito y garantias.
Ofrecimiento de descuentos para motivar el pago puntual.

Pasivo circulante

Cuentas por pagar Pago inmediato siempre y cuando acceda a descuentos que generen ahorro.

Pagar lo mas tarde posible sin arriesgar la relacién con el acreedor.
Nota. Adaptado de Valverde (2022).
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4.2.3 Estructura de la administracién financiera del capital de trabajo

La administracion financiera del capital de trabajo debe considerar varios aspectos de
interés para la toma de decisiones en el manejo de este rubro. Al respecto, Galan-Bricefio y
Castro-Sanchez (2018) establece una estructura de la administracién financiera del CT, que
incluye: tesoreria, inventarios, cuentas por cobrar y pagar. En la Figura 3 se observa el objetivo
de la administracion de cada rubro. A criterio de los autores, se considera estos componentes

por ser claves para alcanzar la liquidez necesaria para la empresa.

Figura 3
Estructura de la administracion del Capital de Trabajo

ADMINISTRACION FINANCIERA
P 1 DE TESORERIA
T Mantener efectivo suficiente para las
necesidades operativas.

ADMINISTRACION FINANCIERA
DE INVENTARIOS

Las cantidades en inventarios genera
gastos innecesarios

_ ADMINISTRACION FINANCIERA
V e [ 3 DE CUENTAS POR COBRAR

Recuperacion del efectivo, lo mas pronto
posible

Administracion
del capitalde @ 4+ 2
trabajo

Nota. Adaptado de Galan-Bricefio y Castro-Sanchez (2018).

4.2.3.1 Administracion financiera de tesoreria. El objetivo de la administracién en
tesoreria es generar el efectivo necesario para cubrir las necesidades operativas. Entre sus
tareas se encuentra el 6ptimo manejo del dinero en caja y bancos, asi como el pago oportuno
de los pasivos e imprevistos. Estas acciones permiten reducir el riesgo de iliquidez a la vez

gque maximiza la rentabilidad (Galan-Bricefio y Castro-Sanchez, 2018).

La gestion de tesoreria, de acuerdo con Nufez (2019), se ha transformado con el
tiempo, pasando de una administracion netamente del efectivo hasta llegar a integrar entre
sus funciones el control de los flujos comerciales, por lo tanto, actualmente se encarga de
analizar el origen y destino del dinero, en que tiempo y que costes o beneficios producen esos

movimientos. Para el autor las funciones y objetivos de tesoreria se detallan en la Figura 4.
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Figura 4
Funciones y objetivos de tesoreria

Funciones Objetivos

Control y gestién del dinero 01

Minimizar las necesidades de
financiacion ajenas y los costes
financieros

Gestién de las necesidades
y excedentes de liquidez a
corto plazo.

Minimizar el coste de las
transacciones, los riesgos
monetarios y aquellos
inherentes al crédito en las
ventas

Control y gestion de las operaciones
con entidades financieras.

Nota. Adaptado de Nufiez (2019).

Como ya se ha mencionado, la funcion de tesoreria es la administracion del efectivo,
cuyo objetivo de acuerdo a Gonzélez e Intriago (2018) es “mantener el saldo minimo necesario
para hacer frente a los desfases temporales entre los cobros y los pagos” (p. 342). Ademas,
los autores mencionas cinco motivos que el administrador debe considerar para establecer el

saldo de efectivo: transaccional, seguridad o precaucién, especulativo, imagen y garantia.

En cuanto al motivo transaccional, se refiere a la cobertura de pagos propios de la
actividad productiva y administrativa de la empresa. Los motivos de seguridad hacen
referencia a mantener efectivo para atender contingencias en las recaudaciones. El motivo
especulativo se refiere a aprovechar oportunidades de inversiéon o de beneficios adicionales.
Con respecto a la imagen, se refiere a mantener efectivo de manera que los accionistas,
inversores, acreedores y clientes verifiqguen que la entidad es solvente. Finalmente, la garantia
se relaciona con mantener la liquidez necesaria a fin de que las entidades financieras accedan

a conceder créditos a la empresa.

Por su parte, Dapena (2022) sefiala tres actividades en las que se resume la gestion
del efectivo: “determinacion del saldo de efectivo 6ptimo, administracion de cobranzas y pagos
en efectivo de manera eficiente y la inversion del efectivo excedente”. Ademas, el autor agrega
que, mantener saldos bajos, pone a la empresa en la necesidad de vender instrumentos

financieros al momento de generarse contingencias, esto a su vez provoca costos
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transaccionales altos. En contraparte, saldos demasiado altos genera presencia de activos

que no crean rentabilidad para la empresa.

4.2.3.2 Ciclo de conversioén del Efectivo. El ciclo de conversion del efectivo, segln
Acosta (2018) es “el plazo de tiempo que corre desde que la compania hace sus pagos hasta
que recibe los flujos de entrada de efectivo” (p. 16). Por su parte, Dapena (2022) menciona
que el ciclo del efectivo es el “tiempo que transcurre entre los desembolsos del efectivo y la
cobranza” (p. 220). Por lo tanto, el administrador debe conocer el tiempo que transcurre desde
la inversién hasta su recuperacion, con el propdsito de tomar decisiones relacionadas a

inversion o financiamiento.
Para determinar el ciclo del efectivo, Acosta (2018) menciona que se debe considerar
tres periodos: conversion del inventario, cobranza de cuentas por cobrar y el periodo de

diferimiento de cuentas por cobrar. En la Figura 5 se esquematiza el ciclo en referencia.

Figura 5
Ciclo de conversion del efectivo

Periodo de dl?enpd_o de Ciclo de
J— . iferimiento ﬁ conversién
ISR I del efectivo
: por pagar
~——

Nota. Tomado de Gestidn financiera por Acosta et al (2018). Universidad de las Fuerzas Armadas ESPE

Un ciclo de conversiéon del efectivo muy extenso demanda de un mayor capital de
trabajo, lo cual puede acarrear problemas de liquidez, por lo tanto, es importante analizar los
periodos que alargan el ciclo del efectivo. En contraparte, en un ciclo corto, la empresa obtiene
mayor liquidez, por lo tanto, administra eficientemente el efectivo, lo cual se traducira en una
mejora de la rentabilidad. De acuerdo a Acosta (2018), en caso de presentar ciclos largos se

debe poner atencién en tres aspectos para reducirlo.

e Reducir el periodo de conversién del inventario, mediante el incremento de la rotacién de
ventas.
e Reducir las cuentas por cobrar, mediante la reduccion de plazos de créditos e incremento

de la celeridad de cobro.
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Retardar el periodo de pago de las obligaciones asumidas, sin que ello represente un

retraso en el pago.

Para analizar si la empresa maneja adecuadamente su efectivo se utilizan dos

indicadores: liquidez y prueba &cida, los cuales se describen en la Tabla 4.

Tabla 4
Indicadores de evaluacion de la administracion del efectivo
Indicador Descripcién Férmula Meta
Liquidez  Valor estandar: 1 (2) 21
corriente Un valor mayor indica Activos corrientes
capacidad de cubrir Pasivos corrientes
obligaciones.

Un valor menor indica
dificultad para cubrir
pagos.

Prueba Tiene la intencion de 3) 21
acida verificar la capacidad de Activos corrientes — Inventarios

la empresa para pagar Pasivos corrientes
sus compromisos de

corto plazo, sin
necesidad de vender
sus inventarios

Nota. Tabla de Indicadores de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (SUPERCIAS,
2022)

El indicador de liquidez seguin la SUPERCIAS (2022) establece una comparacion entre

el activo corriente y los pasivos corrientes. El resultado indica si los activos corrientes son

suficientes para cubrir las obligaciones de pronto pago. Los resultados probables son:

Igual a 1 quiere decir que a igual cantidad de activos corrientes existe igual cantidad de
pasivos, por lo tanto, la empresa esta en la capacidad de cubrir sus obligaciones. Sin
embargo, este resultado presenta un riesgo moderado en caso de contingencias la
empresa tendra la necesidad de buscar financiamiento en caso de no lograr vender su
inventario.

Inferior a 1 este resultado indica problemas de liquidez, es decir la empresa no esta en
capacidad de cubrir sus obligaciones, lo cual representa un alto riesgo de tener problemas
en asumir sus pagos.

Mayor a 1, este resultado es la posicién mas favorable para la empresa, demuestra que
tiene la capacidad de pagar a sus acreedores ya que el activo corriente es superior a su
pasivo corriente. Este resultado muestra un excedente del activo, lo cual representa un
respaldo en caso de requerir dinero para atender contingencias o aprovechar

oportunidades. Es necesario sefialar la necesidad de establecer el valor adecuado para la
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entidad, ya que el contar con un ratio muy elevado, es sefial de mantener recursos

improductivos, decision que debe tomar el administrador.

En cuanto al indicador denominado prueba acida, segun Carchi et al. (2020) es la
capacidad de la empresa para cubrir el pasivo corriente si depender de altos niveles de
rotacion del inventario. La exclusion del inventario obedece a la posible dificultad de vender el
inventario en el tiempo necesario para enfrentar los pagos, por ello, el indicador permite una
revisibn mas precisa de la liquidez de la empresa. La meta o estandar establecido es 1, sin
embargo, se puede aceptar un valor levemente inferior sin que signifique que la entidad tenga

problemas de liquidez.

4.2.3.3 Administracion financiera de inventarios. En las empresas comerciales el
inventario concentra buena parte de la inversién, por ello, merece especial atencién, para
lograr un manejo eficiente y cumplir con la demanda de los clientes sin que se estanquen
recursos que se pueden aprovechar en otras areas. Para Alvarez y Parada (2020) la
administracion del inventario “debe mantener a nivel de las operaciones logisticas, con un
correcto balance entre las necesidades de la organizacion con respecto a los pedidos que se

deben generar para conservar un balance 6ptimo de costos” (p. 9).

Segun Arenal (2020), las variables que afectan la gestibn de inventarios son:
Demanda, costes, nivel de servicio y plazos. Con respecto a la demanda, es la primera
condicion que se toma en cuenta a la hora de abastecer a la empresa de productos. Las
caracteristicas mas importantes de un articulo son: “unidad de medida, tamafio y frecuencia
de los pedidos, uniformidad de la demanda, independencia de la demanda, posibilidad de
diferir la demanda insatisfecha, sistema de distribucion fisica y calidad de las previsiones” (p.
12).

Por otra parte, los costes se refieren al valor que la empresa asume para mantener los
productos en stock, en este tema, Arenal (2020) sefiala dos costes relevantes. En primer lugar,
menciona los costes de aprovisionamiento que incluye el coste del pedido y el coste de la
emision del pedido. A este valor se le suma el coste de almacenaje, que incluye
obsolescencia, robos y desperfectos, seguros, almacén y capital. Por dltimo, el coste asociado
a la existencia de la demanda insatisfecha se refiere al coste de no poder atender la demanda

por falta de stock, en otras palabras, pérdida de ingresos por no tener el stock necesario.

Esto nos lleva al siguiente punto, denominado nivel de servicio, el cual segun Arenal
(2020), se refiere a como el stock influye en el servicio al cliente. La falta de stock provoca

que el cliente busque el producto en otro lugar, por lo tanto, el nivel de servicio se refiere a
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ofrecer los productos que el cliente requiere en el tiempo y lugar precisos para garantizar su
satisfaccion. Por ultimo, se presentan los plazos, tiempo que transcurre desde el pedido hasta
la recepcion en almacén. Es importante considerar esta informacion a la hora de adquirir los

productos para evitar problemas de abastecimiento.

Con todos estos aspectos en el manejo de inventario se puede afirmar que es muy
importante encontrar el equilibrio en el manejo del inventario para lograr una reduccion de
costos sin descuidar el abastecimiento de productos en el tiempo y medida justa. Un excesivo
abastecimiento incrementa los costos por ende un mayor capital de trabajo, por el contrario,
un bajo inventario puede provocar pérdida de ventas por falta de stock, en cualquiera de los
casos se afecta la rentabilidad de la empresa. Criterio que es compartido por Alvarez y Parada
(2020), quienes textualmente aseguran que “un nivel de inventario muy alto aumenta el capital
de trabajo e impacta la liquidez de la empresa, y uno muy bajo conduce a un
desabastecimiento y pérdida de ventas” (p. 34), por lo tanto, se debe buscar un nivel
intermedio en el que se atienda la demanda sin agotar las existencias, a la vez que se

minimicen los costos de inventarios, sin afectar el servicio.

Por su parte, Saucedo (2019) cita varias estrategias para orientar la administracion
de inventarios, por ejemplo, recomienda comprar lo que se espera vender para no tener que
vender lo que se compré; evitar la falta de stock, por ende, pérdida de clientes y mala
reputacion; aprovechar las facilidades que nos ofrecen los proveedores, mantener equilibrio
entre las compras y ventas, para ello se debe fortalecer la comunicacién entre éstos
departamentos, definir politicas de control interno; asegurarse que los productos mas antiguos
sean los primeros en salir de almacén, prevenir excesos de mercancias y promover

promociones para acelerar la venta de mercaderia estancada.

Segun Alvarez y Parada (2020) para verificar si la gestion del inventario es eficiente,
existen indicadores de gestién que ayudan a controlar y dar seguimiento a este rubro. Para
fines del presente estudio se utilizara el indicador denominado periodo de conversion del
inventario, o también conocidos como rotacién de mercaderia. El objetivo del ratio financiero
es “controlar la cantidad de los productos/materiales despachados desde el centro de
distribuciéon” (Alvarez y Parada, 2020, p.57), compara las ventas netas a precio de costos en
relacién con el inventario. El resultado representa el numero de dias que tarda en rotar el
inventario, desde su compra hasta su venta y reposicion. En la Tabla 5 se observa la formula

de calculo.

20



Tabla 5
Indicadores de evaluacion del inventario

Indicador Descripcién Formula
Periodo de Son los dias en los que (4)
conversién del una compafifa tarda en _ Ventas netas a precio de costo
inventario (dias) convertir su inventario en 365 + inventario

ventas.
Nota. Tabla de Indicadores de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SUPERCIAS,
2022)

Para interpretar el indicador, es importante conocer que “entre mas seguido se ejecute
la rotacion de los inventarios ayuda a que la mercaderia permanezca menos tiempo en el
almacén de la empresa, lo que significa que existe una buena administracion y por ende una
excelente gestion de inventarios” (Gonzalez, 2022, p. 9). La gestién del inventario se debe
ajustar a las necesidades de cada empresa, asi como, a las épocas del afio, ya que hay
periodos de mayor o menor demanda, todos estos aspectos deben ser considerados por las

personas a cargo de controlar que el inventario sea el 6ptimo.

4.2.3.4 Administracion financiera de cuentas por cobrar. Las cuentas por cobrar
corresponden principalmente a las ventas a crédito, las cuales generalmente se otorgan como
estrategias para incrementar las ventas ya que motiva la decision del cliente. Segun
Echeverria et al. (2022), las cuentas por cobrar “representan el total del crédito otorgado por
una empresa a sus clientes. Estas cuentas representan derechos exigibles originados por
ventas, que luego pueden hacerse efectivos” (p. 31). El otorgar financiamiento en las ventas,
significa que la empresa deja de recibir recursos, lo cual alarga el ciclo de conversion del

efectivo, impactando directamente en la liquidez, por ende, en el capital del trabajo.

Cabe aclarar que las ventas a crédito no son nocivas para el negocio, sin embargo,
deben ser administradas con cautela a fin de evitar problemas en el cobro, lo cual incrementa
el costo de operacion. Al respecto, Echeverria et al. (2022) aseguran que el objetivo de la
gestion de las cuentas por cobrar es “coordinar eficientemente el crédito otorgado a los
clientes con el fin de alcanzar los objetivos financieros con la mayor productividad posible”
(p. 22), es decir, controlar que los cobros se hagan en el tiempo pactado para liberar el flujo

de recursos que alimentan en capital de trabajo.

La gestion de las cuentas por cobrar parte desde el establecimiento de politicas de
crédito, las cuales deben dar seguridad de que se brinde el crédito a los solicitantes que
tengan la capacidad de pago y cumplan con los plazos establecidos, de esta manera el riesgo
de mora disminuye. Tales politicas deben procurar el incremento de las ventas, sin descuidar

la recaudacion oportuna cuando se cumpla el plazo otorgado.

21



Dentro de la gestién de cuentas por cobrar, Echeverria et al. (2022) mencionan que
la empresa debe promover habitos de pago puntuales en los deudores, con el fin de reducir
el riesgo que se asume a la hora de otorgar crédito en las ventas, para ello es necesario
mejorar continuamente las politicas de cobranza. El autor menciona cuatro variables a

considerar en la gestion de la cartera de crédito, mismas que se detallan en la Figura 6.

Figura 6
Variables de la gestién de cuentas por cobrar
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las cuentas
por cobrar

aP

®eiq
H
i

i

Volimen de ventas

e Etandares de crédito « A mayor niumero de « Estandares flexibles Disminucion de
flexibles incrementa créditos, mayor incrementa la restricciones de crédito,
la concesion de costo de manejo de cuenta de dificil incrementa las ventas,
créditos, en cartera y viceversa. cobro. y viceversa los costos e ingresos y
consecuencia, los la utilidad esperada.
costos de oficina se
incrementan.

e Estandares rigurosos
disminuyen créditos
y costos.

Nota. Adaptado de Echeverria et al. (2022).

De la administracion de cuentas por cobrar depende el ingreso de efectivo proveniente
de una parte de las ventas. La buena o mala gestion de la cartera de crédito incide en la
liquidez, ya que al final del dia, los cobros de las cuentas otorgadas representan la
recuperacion aplazada de la inversion realizada en el inventario, junto con el porcentaje de
ganancia de la venta del producto. En este tema, Pupo y Pupo (2019) sefialan varias
insuficiencias que generalmente se presentan en las empresas, respecto de la gestion de

cuentas por cobrar.

¢ Insuficiente registro y control de las cuentas por cobrar.
¢ ElI monto de las cuentas por cobrar asciende a un valor muy elevado representando casi

el 50 % del activo circulante.
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e Existen cuentas por cobrar que se encuentran fuera de término, ya que poseen saldos

envejecidos.

¢ Insuficiente sistematicidad en conciliaciones de cuentas por cobrar.

e Enla mayoria de los casos no se aplica el por ciento de mora establecida.

Para mejorar la gestién de las cuentas por cobrar, Morillo y Llamo (2019) sefiala cuatro

aspectos gue se deben considerar a la hora de administrar este rubro, los cuales se muestran

en la Figura 7.

Figura 7

Aspectos para la gestién de cuentas por cobrar
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Nota. Adaptado de Morillo y Llamo (2019).
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Para controlar las cuentas por cobrar existen dos indicadores financieros que facilitan

la evaluacién de la cartera, éstos son rotacion de cartera y periodo medio de cobranza, los

cuales se detallan en la Tabla 6.

Tabla 6

Indicadores de evaluacién cuentas por cobrar

Indicador

Rotacion
de cartera

Periodo
medio de
cobranza

Descripcion
Muestra el nUmero de
veces que las cuentas
por cobrar giran en
promedio, en un afio
Muestra el nimero de
dias en que se
recauda las cuentas y
documentos por
pagar

Formula
Ventas (5)
Cuentas por cobrar

Cuentas y documentos por cobrar x365 (6)

Ventas

Nota. Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (SUPERCIAS, 2022)
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Con respecto a la rotacién de cartera, este indicador permite determinar el nimero de
veces que se logra recuperar las cuentas por cobrar, consiste en comparar las ventas en
relacion de las cuentas por cobrar, de esta manera se puede determinar si este periodo
permite recuperar los recursos. En cuanto al periodo medio de cobranza, mide en dias el
tiempo que tarda en recuperar la cartera. De acuerdo a Morillo y Llamo (2019), la recoleccion
rapida de cuentas por cobrar es beneficioso para el manejo de caja, ya que existe continua
recoleccién de recursos. En cambio, una baja rotacién indica dificultades en la recuperacion
de cartera e impacta de forma negativa al Capital de Trabajo, ya que incrementa la demanda

de recursos para mantener las operaciones de la entidad.

4.2.4. Ciclo operativo

El ciclo operativo es el tiempo que transcurre desde que la empresa compra
mercaderias hasta que recupera el dinero que invirtié6 para generar una renta. Dentro de la
gestion del capital de trabajo, el ciclo operativo es indispensable para conocer el lapso de
tiempo que la empresa debe financiar sus operaciones, y traducirlo a dinero para asignar los
recursos necesarios que garantice el normal desarrollo de las actividades diarias. Por tal
motivo la gestién de este ciclo es crucial para identificar los puntos débiles en los cuales se
requiere adoptar correctivos y lograr la disminucion el tiempo y el uso eficiente de los recursos,

proceso que a la vez impactara positivamente a la rentabilidad.

Cabe senalar que el flujo de efectivo es parte del ciclo operativo, la diferencia es que
en este ciclo se considera ademas el periodo de cuentas por pagar. Segun Dapena (2022),
ciclo operativo es “el periodo que transcurre entre la llegada de las mercancias del inventario
y la fecha en la cual se recibe el efectivo de las cuentas por cobrar (...), es igual a la suma de
las longitudes de los periodos del inventario y de las cuentas por cobrar” (Dapena, 2022,

p. 220). En la Figura 8 se observa el esquema gréfico del ciclo operativo.

Figura 8
Ciclo operativo

Ciclo operativo de una empresa comercial

Compra de mercancias Venta de mercancias Cobro a clientes
Entrada de Efectivo

Periodo promedio de inventario (PPI) Periodo promedio de cobro (PPC)

Pago de mercancias
Salida de Efectivo

Periodo promedio cuentas por pagar (PPP)l Ciclo de conversién de efectivo (CCE)

Nota. Adaptado de Campos y Bermudez (2022).
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La formula de calculo del ciclo operativo es la siguiente:
CO = PCI + PCC (7
Donde:
CO: Ciclo operativo
PCI: Periodo de conversion del Inventario

PCC: Periodo de cuentas por cobrar

El ciclo operativo depende del tipo de empresa, si su ciclo es corto, no necesitara tanto
efectivo para sostener las operaciones, razon por la cual puede seguir creciendo y vendiendo
regularmente sus productos o servicios. Por otro lado, si el ciclo es muy largo, se pueden
obtener ciertos beneficios, pero probablemente se necesite de un financiamiento aparte si se

desea expandir la empresa.

Como se observa en la Figura 8, dentro del ciclo operativo también se contempla el
periodo promedio de cuentas por pagar, debido a que las obligaciones demandan de recursos
que deben ser considerados dentro del capital de trabajo, en este sentido es necesario

analizar la administracién financiera de las cuentas por pagar

4.2.4.1 Administracién financiera del pasivo circulante. El pasivo circulante
comprende los compromisos asumidos con terceros, ya sea por adquisicion de bienes o
servicios y son pagaderos en un plazo maximo de un afio. Segun Quimi (2021), las empresas
deben determinar el nivel adecuado de endeudamiento que le permita financiar sus

actividades. Al respecto, Castro (2021) sostiene que:

La importancia de la administracién en el pago de obligaciones con terceros debe
centrarse en el andlisis de tres objetivos, disponer de liquidez necesaria para cubrir
sus obligaciones de operacion y financieras, organizar y vigilar los pagos de la
empresa, a fin de salvaguardar los activos; y, por ultimo, garantizar estrategias para la

administracion adecuada de los pagos. (p. 25)

Una buena administracion del capital de trabajo debe aprovechar el financiamiento
espontaneo, mismo que representa el tiempo que transcurre desde el uso y consumo de los
servicios y materiales contratados, hasta el vencimiento en que se pagara realmente. Los
proveedores son una fuente de apalancamiento espontdneo, debido a que brindan un
apalancamiento sin costo de financiamiento, al proveer de mercaderia a crédito brindando un
lapso de tiempo para el pago, esto beneficia a la empresa en el sentido que cuenta con stock

financiado por sus proveedores, apalancando indirectamente sus operaciones.
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Una buena gestion del pasivo corriente permite a la empresa obtener recursos para
financiar sus activos corrientes, la administracion debe negociar el tiempo de exigibilidad de
la deuda, a fin de que los pagos se retrasen al maximo posible, asi la entidad puede operar
con capital ajeno, con cero costo de financiamiento, de esta manera alimenta su fondo de
maniobra incrementando temporalmente una fuente de financiamiento. Al respecto, Morillo y
Llamo (2019) sostienen que, “mientras mas aumenten los dias de las cuentas por pagar la
empresa tiene mas tiempo para reinvertir y ganar por los intereses del dinero de los
acreedores o se utilizaria para la adquisicion de otros activos a corto plazo” (p. 61). Los
autores ademas sefialan tres caracteristicas que la administracion debe tomar cuenta a la

hora de gestionar el pasivo corriente, los cuales se observan en la Figura 9.

Figura 9
Administracion del pasivo circulante
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HAGAN A TIEMPO
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Nota. Adaptado de Morillo y Llamo (2019).

Para establecer si el pasivo corriente se estd gestionando de manera adecuada, se

utiliza el indicador denominado periodo medio de pago, el cual se detalla en la Tabla 7.

Tabla 7
Indicadores de evaluacion de cuentas por pagar
Indicador Descripcion Formula
Periodo Permite determinar el (8)
medio de tiempo (dias) en que Cuentas y doc.por pagar x365
pago la empresa paga sus Compras

compromisos.
Nota. Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (SUPERCIAS, 2022)

El periodo promedio de pago es un indicador que permite medir el nUmero de dias que
la empresa paga a sus proveedores, informacion que es relevante a la hora de comparar con

el nUmero de dias que tarda en cobrar a los clientes, facilitando un panorama acerca del flujo
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entre los cobros y pagos para determinar si la empresa cobra antes que paga o primero paga
y luego cobra. Un indicador superior al periodo de cobro demuestra que la empresa requiere
invertir mas recursos para solventar los pagos. En cambio, un ratio inferior al periodo de cobro,
indica que la empresa opera con capital ajeno, en consecuencia, la carga al capital de trabajo
disminuye y aumenta la liquidez. Para mejorar la gestiébn de las cuentas por pagar los
encargados de la gestién deben procurar el pago de sus obligaciones lo mas tarde posible,

sin que ello afecte las relaciones comerciales con los acreedores.

4.2.5 Resumen de Indicadores financieros para evaluar el Capital de Trabajo

Para evaluar el capital de trabajo se emplean varios indicadores que se aplican en los
andlisis financieros, estos son: Liquidez corriente, prueba acida, rotacion de inventario,
rotacion de cartera, periodo medio de cobranza y periodo medio de pago, En la Tabla 8 se

detalla que mide cada uno y la férmula que se utiliza para su célculo matematico.

Tabla 8
Indicadores de evaluacién del Capital de Trabajo
Indicador Descripcion Formula
Liquidez Valor estandar: 1 Activos corrientes 9)
corriente Un wvalor mayor indica Pasivos corrientes
capacidad de cubrir
obligaciones.

Un valor menor indica dificultad
para cubrir pagos.

Prueba acida Tiene la intencién de verificar Activos corrientes — Inventarios (10)
la capacidad de la empresa Pasivos corrientes
para pagar sus COmMpromisos
de corto plazo, sin necesidad
de vender sus inventarios
Periodo de Son los dias en los que una Ventas netas a precio de costo (11)
conversion compafiia tarda en convertir su inventario
del inventario inventario en ventas.
(dias)
Rotacion de Muestra el nidmero de veces Ventas (12)
cartera que las cuentas por cobrar Cuentas por cobrar
giran en promedio, en un afio
Periodo Muestra el nimero de dias en Cuentasy documentos por cobrar x365 (13)
medio de que se recauda las cuentas y Ventas
cobranza documentos por pagar
Periodo Permite determinar el tiempo Cuentas y doc.por pagar x365 (14)

medio de
pago

(dias) en que la empresa paga
SuUSs compromisos

Compras

Nota. Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (SUPERCIAS, 2022)
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4.2.6. Politicas de Capital de Trabajo y la influencia en la rentabilidad

La gestién del Capital de trabajo puede tomar tres posiciones: conservadora, agresiva
y moderada. En cuanto a la politica conservadora, de acuerdo a Bazan et al. (2020), es aquella
en la que se decide “poseer mas activo corriente y financiarlo con deuda a largo plazo o
recursos propios” (p. 2), es decir que se minimiza el pasivo corriente, por lo tanto, trabaja con
un bajo indice de riesgo al contar con altos niveles de liquidez. Al parecer esta seria una
politica adecuada para la empresa, pero lamentablemente un alto indice de liquidez significa
que la empresa posee recursos que no reportan beneficios a la entidad, en consecuencia, la
rentabilidad no se maximiza. En este mismo tema, Aguero et al. (2021) agregan que se adopta
una politica relajada cuando se mantiene altos niveles de activos, estimulado por un
incremento de ventas a crédito, por ende, las cuentas por cobrar se elevan, en consecuencia,
el activo circulante es mayor, esta posicion reduce el nivel de riesgo de insolvencia a la vez

gue reporta una menor rentabilidad.

En el otro extremo se encuentra la politica agresiva, la cual “consiste en minimizar los
saldos de efectivo y los inventarios, financiandolos con deuda de corto plazo” (Bazan et al.
2020, p. 2), en esta situacion se incrementa el riesgo de insolvencia, ya que en caso de que
no se logre el flujo de dinero programado, se corre el riesgo de no contar con recursos para
cubrir pagos o de adquirir los bienes y servicios para continuar con las operaciones
productivas del negocio. Sin embargo, un punto a favor de esta politica es el hecho de que se

aprovecha al maximo los recursos, por lo tanto, la rentabilidad se incrementa.

Finalmente, la politica moderada es un punto medio entre las dos politicas antes
mencionadas, establece un equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo de manera que la
empresa mantenga niveles apropiados de liquidez y a la vez obtenga un rendimiento
promedio. La decision de que, tipo de estrategia aplicar a criterio de Bazan et al. (2020) se
establece atendiendo a factores financieros, administrativos, sociales, macroeconémicos y de
indole personal de quien esta a cargo de la administracién financiera de la empresa. Para el
autor “la gestion del capital de trabajo es el desafio que no solo reducira la incertidumbre si
no también permitira la creacion de valor de forma sostenible” (p. 2), por lo tanto, es importante
que los gerentes mantengan continuo control sobre el capital de trabajo, a fin de evitar

situaciones que atenten con la estabilidad financiera de la empresa.

4.2.7. Desempefio financiero
Segun Pozo (2021), el desempefio financiero de una empresa es el indicador que
permite medir el nivel de rentabilidad del negocio. En otras palabras, busca establecer el éxito

de la organizacion en términos cuantitativos. Por su parte, Freire (2019) asegura que el
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desempefio se mide en funcion de la rentabilidad. De acuerdo con Dapena (2022), el analisis
de la rentabilidad de la empresa es uno de los mas importantes, puesto que permite conocer
si una empresa reporta beneficios a sus inversionistas. Una empresa es rentable cuando la
renta obtenida es superior que la que los inversionistas podrian lograr por su propia cuenta

en el mercado de capitales.

Para evaluar el desempefio financiero se utiliza el analisis financiero, especificamente
indicadores que permiten medir la rentabilidad y liquidez, para posteriormente analizar su
relacion (Perez, 2018), es decir, de qué manera incide la liquidez sobre la rentabilidad. Los
indicadores de rentabilidad que se utilizaran para la evaluacién del desemperio financiero son
los sefialados por la SUPERCIAS, organismo de control de las entidades en estudio, los

cuales se observan en la Tabla 9, donde se detalla su propésito y formula matemética.

Tabla 9
Indicadores de rentabilidad
Indicador Descripcion Formula
ROA Permite identificar las areas que mas Utilidad neta Ventas (15)
contribuyen al desempefio de Ila Ventas x Activo total
rentabilidad del activo
ROE Permite determinar la rentabilidad que Utilidad operacional (16)
el capital invertido reporta a los socios Capital
0 accionistas
Margen  Permite determinar la rentabilidad de Ventas — Costo de ventas (17)
bruto las ventas frente al costo de ventas Ventas

Nota. Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (SUPERCIAS, 2022)

4.2.7.1. Rentabilidad neta del Activo (ROA). De acuerdo con Romero (2021), este
indicador también conocido como analisis Dupont “expresa la tasa econdmica anual que logra
una entidad por cada unidad monetaria de activos que se reconocen en los estados
financieros en la fecha de cierre de un periodo contable, sin considerar la forma como estén
financiados” (p. 25). En otras palabras, mide la eficiencia con la que utilizan los activos para
generar utilidad. Segun la SUPERCIAS (2022), permite relacionar la rentabilidad de las ventas
con la rotacion del Activo total, proceso que permite identificar las areas que mas contribuyen

al desemperio de la rentabilidad del Activo.

Para Cortés (2021) es un indicador que permite medir el desempefio financiero a largo
plazo. Revela los factores mas relevantes en la generacion del rendimiento. Cabe sefialar que
el resultado favorable para las empresas es un valor superior a 1, mientras mas alta la relacion

es mejor.
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ROA = Utilidad netax Ventas (18)

Ventas Activo total

4.2.7.2. Rendimiento Operacional del Patrimonio (ROE). De acuerdo con Mejia
(2021), el ROE “mide el nivel de retorno generado por el patrimonio. La relacién entre mas
alta es mejor” (p 38). Por su parte, la SUPERCIAS (2022) sefiala que este indicador permite
cuantificar la renta que la empresa reporta a sus accionistas o socios. Un resultado alto, da
seguridad a sus inversionistas de que el capital invertido reporta utilidades, por el contrario,
un resultado bajo o incluso negativo muestra problemas en generar rentabilidad. Para Salazar
(2017), este indicador permite calcular el porcentaje de ganancia que genera el negocio a sus
accionistas, en relacién al capital invertido. Para su célculo se utiliza la siguiente féormula

matematica.

Utilidad operacional

ROE = (19)

Capital

4.2.7.3. Margen Bruto. El margen bruto, de acuerdo con Mollocana (2018), “es un
indicador financiero de rentabilidad, qué expresa en términos porcentuales lo que representa
la utilidad bruta obtenida frente al volumen total de ingresos operacionales” (p. 48). En otras
palabras, el margen bruto facilita la determinacion del porcentaje de las ventas que estan
generando utilidades. Para Gémez-Zorrilla y Sdnchez (2022) “es el beneficio directo que se
obtiene por una actividad comercial (...), permite comparar un margen bruto alto es senal de
que se esta haciendo una buena gestiéon” (p. 58). La formula matematica para su calculo es

la siguiente:

Ventas—Costo de ventas

Margen Bruto = (20)

Ventas
4.3 Fundamentacién Legal

La norma méaxima que rige al sector transportista es la Constitucion de la Republica
del Ecuador (2008), la cual sefiala que “el Estado garantizara la libertad de transporte
terrestre, aéreo, maritimo y fluvial dentro del territorio nacional, sin privilegios de ninguna
naturaleza (...). El Estado regulara el transporte terrestre, aéreo y acuatico y las actividades
aeroportuarias y portuarias” (Art. 394), en consecuencia, el Estado a través de sus ministerios
es quien autoriza la creacion de entidades dedicadas a la prestacion de servicios de
transporte.

En segunda instancia se encuentra la Ley Organica de Transporte Terrestre, Transito

y Seguridad Vial (2008), textualmente dice “el transporte terrestre automotor es un servicio
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publico esencial y una actividad econdémica estratégica del Estado, que consiste en la

movilizacion libre y segura de personas o de bienes de un logar a otro” (Art. 46)

Ademas, el Reglamento a la Ley Organica de Transporte Terrestre, Transito y
Seguridad Vial (2012), la cual sefiala que el transporte de bienes y personas debe responder
a las condiciones: responsabilidad, universalidad, accesibilidad, comodidad, continuidad,

seguridad, calidad, estandarizacion y medio ambiente (Art. 40).

También es importante mencionar la Ley de Compafias (2014), la cual sefiala que
“Contrato de compafia es aquél por el cual dos 0 mas personas unen sus capitales o
industrias, para emprender en operaciones mercantiles y participar de sus utilidades” (Art. 1).
Ademads, los articulos 20 y 23 del mismo cuerpo legal disponen que las sociedades sujetas a
la vigilancia y control de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, enviaran a la
mencionada Institucion en el primer cuatrimestre de cada afio, la informaciéon de caracter
financiero, societario y los demas datos que contemple el reglamento que sobre esta materia
ha expedido la entidad, Reglamento Informacién y Documentos a remitir a la

Superintendencia, dispone:

Las compafiias nacionales anénimas, en comandita por acciones, de economia mixta,
de responsabilidad limitada y las que bajo la forma juridica de sociedades constituya
el Estado, las sucursales de compafiias u otras empresas extranjeras organizadas
como personas juridicas y las asociaciones y consorcios que formen entre si 0 con
sociedades nacionales vigiladas por la entidad, y éstas Ultimas entre si y que ejerzan
sus actividades en el Ecuador, remitiran a la Superintendencia de Compaifiias, Valores
y Seguros, dentro del primer cuatrimestre de cada afio, los estados financieros y sus

anexos, mediante el portal web institucional. (Art. 1)

Ademés, la Ley del Régimen Tributario Interno (LRTI, 2004) establece la
responsabilidad de llevar contabilidad, textualmente sefiala que “los sujetos pasivos obligados
a llevar contabilidad, pagaran el impuesto a la renta en base de los resultados que arroje la
misma” (Art. 4).

Por otra parte, el Cédigo de Comercio (2019) acerca del transporte sefala “son actos
de comercio para los fines legales, f) el transporte de bienes y personas” (Art. 8). Ademas, al
referirse a los deberes especificos de los comerciantes y empresarios sefiala “Los
comerciantes estan en la obligacion de llevar contabilidad en los términos prescritos en el

ordenamiento juridico” (Art. 28).
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5. Metodologia
5.1 Area de estudio
El estudio se realizé en la provincia de Zamora Chinchipe (véase Figura 10), ubicada
al suroriente de la Amazonia ecuatoriana. “Cuenta con una superficie de 10 572,03 km?,
extension que representa el 4,4 % del territorio Nacional” (GAD Provincial de Zamora
Chinchipe, 2020, p. 13).

Figura 10
Mapa de ubicacién de la provincia de Zamora Chinchipe
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Nota. Adaptado del Plan de Desarrollo y Ordenamiento Territorial de Zamora Chinchipe 2019-2023.
GAD Provincial de Zamora Chinchipe (2020).

5.2 Enfoque metodologico

El enfoque adoptado en el presente estudio es el tipo mixto, es decir, cuantitativo y
cualitativo. En cuanto al enfoque cualitativo, se evidencia en la revision bibliografica para la
construccion del marco tedérico referente a la gestion del capital de trabajo y el desempefio
financiero. Mientras que el enfoque cuantitativo se plasma en el procesamiento de los datos
estadisticos recuperados de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, de los
afios 2019 al 2021. Posteriormente, se aplico indicadores financieros para evaluar la gestion
del capital de trabajo y desempefio financiero, en este proceso se utilizé la estadistica

descriptiva con la finalidad de medir las caracteristicas de interés del objeto en estudio.
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5.3 Tipo de investigacion
5.3.1. Descriptivo

En cuanto al tipo de investigacion, se trata de un estudio con alcance descriptivo, que
se limit6 a analizar la situacién de la gestion del capital de trabajo y el desempenio financiero
de las companiias de transporte, informacion que sirvio como insumo en la toma de decisiones

del sector en mencion.

5.4 Métodos de Investigacion
5.4.1 Deductivo

El método deductivo se reflejo en la presente investigacion, al momento de aplicar las
bases tedricas referentes a la gestion del capital de trabajo y desempefio financiero, para

determinar la forma en que se administra dicho rubro.

5.4.2 Inductivo

Este método se evidencid en la observacion realizada a la gestion del capital de trabajo
y su incidencia en el desempefio financiero, resultados que permiten generalizar el manejo
que el sector transportista brinda a los recursos necesarios para garantizar sus operaciones

cotidianas.

5.4.3 Analitico

La gestion del capital de trabajo y el desempefio financiero, se evalu6 a partir de los
datos extraidos de los estados financieros para analizar, la liquidez, prueba acida, rotacion de
cartera y la rentabilidad de las compafiias de transporte de la provincia de Zamora Chinchipe.

Esto permitié establecer si la gestion del fondo de maniobra es adecuada.

5.4.4 Sintético

La sintesis se aplicd al momento de establecer conclusiones respecto a la gestion del
capital de trabajo y desempefio financiero de las compafias de transporte de la provincia de
Zamora Chinchipe. Ademas, se plasmé en la redaccion del informe de investigacion, puesto

que en él se presento la informacion mas importante derivada del estudio ha efectuado.

5.4.5 Matematico
Este método se reflejé6 en cada uno de los céalculos realizados en los indicadores
financieros, los cuales, permitieron el andlisis de los componentes del capital de trabajo,

facilitando la interpretacion de los resultados obtenidos.
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5.5 Técnicas de investigacion
5.5.1. Técnica bibliogréfica

Esta técnica de investigacion, fue utilizada en la elaboracion del marco teérico, para
ello se hizo una busqueda de trabajos de valor académico, principalmente en revistas
cientificas, a fin de abordar y teorizar las variables del estudio. Se uso6 fuentes primarias y
secundarias relacionadas con el capital de trabajo y el desemperio financiero, extrayendo la
informacion méas importante que facilité la construccion del marco tedrico que sustenta la

presente investigacion.

5.5.2. Técnica estadistica

Esta técnica permitio el procesamiento de la base de datos obtenida de la pagina web
de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros. A través de la aplicaciéon de la
estadistica descriptiva se elaboraron las tablas de datos y graficos estadisticos que muestran

la gestion del capital de trabajo y el desempefio financiero de las empresas de transporte.

5.6 Poblacién
5.6.1. Unidad de anélisis

Las unidades de estudio son las compafiias del sector transportista de la provincia de
Zamora Chinchipe, datos que se recuperaron de la pagina web de la Superintendencia de
Companiias, Valores y Seguros, los cuales luego de realizar la depuracion, eliminando
aquellas compafias que no disponian de informacion financiera de los afios en andlisis, se
determiné una poblacién de 204 compafias de transporte en el afio 2019, 238 en el afio 2020

y 264 en el aiflo 2021, como se detalla en la Tabla 10.

Tabla 10

Numero de compafias de transporte por afio
Afo Nro. de compafiias
2019 204
2020 238
2021 264

Nota. SUPERCIAS, (2023a)

Para el andlisis se requiere que todas las compafiias cuenten con los estados
financieros de los tres afios, por lo tanto, aquellas que no han reportado dicha informacién se
excluyeron del estudio, en consecuencia, luego de depurar la base de datos se trabajé con

188 compaiiias, siendo esta la unidad de analisis.
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5.7 Operacionalizacion de las variables
De acuerdo a las variables del estudio, se plantean los indicadores y técnicas que
permitiran analizar los datos y establecer conclusiones, en la Tabla 11 se observa la

operacionalizacién de las variables.

Tabla 11
Operacionalizacion de las variables
Variables Conceptualizacion Indicador _Tecnicae
instrumento
Capital de Es el efectivo minimo que e Liquidez Técnica estadistica
Trabajo toda organizacion necesita corriente Instrumento: tablas y
para continuar sus e Prueba acida graficos estadisticos
operaciones de manera e Periodo de
normal conversién del

inventario (dias)
e Rotaciéon de
cartera
e Periodo medio de
cobranza
e Periodo medio de
pago
e Ciclo operativo
Desempefio Permite medir el nivel de e Rentabilidad:
financiero rentabilidad del negocio ROA, ROEy
margen bruto

5.8 Recursos y materiales
5.8.1. Recursos electronicos
Los recursos electrénicos utilizados en el proceso fueron: computadora, impresora,

calculadora y proyector.

5.8.2. Recursos digitales
Los recursos digitales empleados en el transcurso de la investigacion, incluye el

procesador de texto y el procesador de datos u hojas de calculo.

5.8.3. Materiales fisicos
Los materiales fisicos que se utilizaron en la investigacion fueron principalmente
insumos de oficina, tales como: hojas, carpetas, lapiceros. Para realizar el registro de

informacién importante para el estudio.
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6. Resultados
El presente estudio incluye el sector transportista de la provincia de Zamora Chinchipe,
que comprende compafiias que se dedican principalmente al transporte por via terrestre, tanto

el urbano como el suburbano de pasajeros y el transporte de carga por carretera.

6.1 Objetivo 1. Citar teéricamente la importancia de la gestion del capital de trabajo y el

desempefio financiero en la administracion de las empresas.

6.1.1. Evidencia internacional

A nivel internacional, Velarde (2018) analiz6 la relacion entre la liquidez y la
rentabilidad en la Empresa de Transportes y Servicios el Kazmenio E.I.R.L. de Huachipa, Peru.
El estudio fue de tipo no experimental, descriptivo y correlacional. Los resultados demostraron
gue la liquidez se relaciona de forma inversa con la rentabilidad financiera, y el capital de

trabajo se relaciona de forma inversa con la rentabilidad financiera.

Por su parte, Arreiza y Gavidia (2019) quienes analizaron la gestion del capital de
trabajo como estrategia financiera para el desarrollo empresarial en Per(. Se basé en una
investigacion bibliografica con fuentes primarias y secundarias de bases de datos como
Dialnet, Scielo, Science Direct, entre otras. Concluye que la gestiéon efectiva de los activos y

pasivos corrientes maximiza la rentabilidad de la empresa.

De manera semejante, los autores Nastiti et al. (2019) probaron el efecto de la gestion
del capital de trabajo en la rentabilidad de las empresas y el efecto de esta relacion en el
crecimiento sostenible en 136 empresas manufactureras que cotizan en la Bolsa de Valores
de Indonesia. Para ello, realizaron una regresion de panel de datos con un modelo de
estimacion de efectos fijos. Los principales resultados muestran que el promedio de la
rentabilidad de las empresas es del 5,24 %,; el ciclo de conversion del efectivo es de 131 dias.
El procesamiento de datos permitié concluir que el capital de trabajo afecta significativamente
la rentabilidad de las empresas. Ademas, agregaron que, las empresas administran su capital

de trabajo para aumentar sus ganancias, y finalmente lograr un crecimiento sostenible.

Ademas, Tizén (2020) determind la relacion que existen entre el capital de trabajo y la
rentabilidad de las empresas industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, Pera. A
través de un estudio correlacional, no experimental, transversal y retrospectivo, que incluyé
informacion financiera de 37 empresas. Establecié que, al reducir los dias de inventario, dias

de cuentas por cobrar, dias de cuentas por pagar y ciclo de conversion de efectivo, las
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empresas industriales invierten menos capital de trabajo y mejoran su rentabilidad de activos

y resultado bruto de explotacion.

Del mismo modo, Suhartini et al. (2021) analizaron el efecto del capital de trabajo en
la rentabilidad y el papel del entorno empresarial como factor para fortalecer y debilitar el
efecto del capital de trabajo en la rentabilidad. Investigacion descriptiva que incluyd 74
empresas, ademdas aplicaron técnicas inferenciales implementando el modelado de
ecuaciones estructurales con minimos cuadrados. Los principales resultados demuestran que
el capital de trabajo rota 149 veces en el afio; la rentabilidad promedio tiene un valor positivo,
siendo la mas baja 1,76 % y la mas alta 240,7 %. Concluyeron que la cantidad de capital de
trabajo tuvo un efecto significativo en el aumento de la rentabilidad y el entorno empresarial

no influye de manera significativa.

También se incluye el articulo desarrollado por Alvarez y Quishpe (2021) quienes
analizaron la relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las de las Funerarias de
la Ciudad del Cusco-Perl. Investigacién de tipo cuantitativa, no experimental con corte
transversal y correlacional que incluy6 informacion financiera de 30 empresas funerarias. Para
la verificacion de la hipétesis se aplico la correlacién de Spearman. Los principales resultados
demuestran una relacion de 0,531 entre el capital de trabajo y la rentabilidad, 0,623 entre la
liquidez y la rentabilidad; 0,744 entre el sistema de cobranza y la rentabilidad. Por lo tanto,
existe una relacion positiva alta entre el capital de trabajo y la rentabilidad. En otras palabras,

a mayor eficiencia de la gestion del capital de trabajo, la rentabilidad se maximiza.

Por otra parte, Yazid et al. (2021) examinaron el efecto de la gestién del capital
circulante en el rendimiento empresarial en Nigeria. Investigacion de tipo cualitativa, que se
basé en estudios previos utilizando un método secundario de recopilacién de datos.
Concluyeron que el ciclo de conversion del efectivo y el periodo de cobro influye en la
rentabilidad ya sea incrementandola o disminuyéndola. Es decir, a mayor ciclo de conversién
del efectivo y periodo medio de cobro la rentabilidad es menor y viceversa. Otro hallazgo es
que, cuanto mayor sea el plazo de pago de los acreedores mayor sera el rendimiento del

negocio ya que ayuda a mejorar la rentabilidad.

Otro estudio relevante es el realizado por Demiraj et al. (2022), el cual investigé sobre
el impacto del capital de trabajo en la rentabilidad de las empresas europeas que cotizan en
bolsa en la industria automotriz, utilizando regresion de datos de panel para los periodos
previos a la pandemia y pandémicos. Los resultados muestran que el tiempo que tarda en

recuperar las cuentas por cobrar, el periodo de conversion del inventario, el periodo de pago
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y el ciclo de conversion del efectivo tienen un impacto negativo, significativo en el ROA, por lo
que requiere un manejo prudente de cada uno de los indicadores citados. Ademas, agregaron

que los niveles excesivos de inventarios perjudican la rentabilidad del negocio.

6.1.2. Evidencia nacional

Dentro de la evidencia nacional, Cuenca et al. (2018) buscaron determinar el efecto
del capital de trabajo en la rentabilidad econémica (ROA) en las Empresas Constructoras del
Ecuador. El estudio de tipo descriptivo y correlativo que utiliz6 un modelo econométrico
disefiado con efectos fijos y efectos aleatorios. Incluyd una poblacién de 312 empresas
constructoras. Los principales resultados son: periodo de rotacién promedio de inventario es
igual a 75 dias; periodo medio de cobranza es de 68 dias, periodo medio de pago 45 dias,
prueba acida 5,76, rentabilidad del activo 0,06. La prueba de correlacion demostré que existe
una correlacién negativa baja entre el PRI con un -0,2315, y el endeudamiento del activo con
un -0,1799 con respecto al ROA. Los datos demuestran que la administraciéon del capital de
trabajo es parte integral de la gestion financiera, de la eficiente administracion de activos y
pasivos depende la continuidad de las operaciones, por tal motivo, el capital de trabajo merece

especial atencion.

En el ambito especifico del sector de transporte, es importante sefialar el estudio de
Chavez (2018), en el cual evalu6 la administracion actual del capital de trabajo en la gestion
financiera de las cooperativas de Tungurahua. La investigacion adopt6 el enfoque cuantitativo,
alcance descriptivo, bibliografica-documental, de tipo correlacional y explicativa. Los
resultados sefialan que la cooperativa carece de procesos técnicos para la determinacion y
administracién del capital de trabajo. Asi mismo, aseguran que el nivel de liquidez es bajo y
su rentabilidad es minima, ya que dependen principalmente del aporte de los socios, en caso

de falta de pago la entidad estara sometida a altos niveles de riesgo de iliquidez.

Por su parte, Duque et al. (2019) analizaron la eficiencia en la administracion del capital
de trabajo y su relacién con la rentabilidad de las empresas del sector textil del Ecuador, y su
evolucién en el tiempo. Estudio de tipo cuantitativo que incluy6 informacion financiera de 425
sociedades. Aplicd un analisis ANOVA para determinar las diferencias estadisticamente
significativas de las medias promedio del sector. Los principales resultados fueron: las cuentas
por cobrar en promedio se efectivizaron en 56 dias, las cuentas se cancelaron en un periodo
de 111 dias. El indice de eficiencia de la administracion del capital de trabajo en el 2017 en el
caso de las microempresas fue de 6,32; las pequefias empresas 2,47, las medianas empresas
0,98 y las grandes 1,05. Como conclusion, los autores sefialan que las micro y pequefas

empresas utilizaron de manera mas eficiente su capital de trabajo. Las pequefias empresas
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muestran una relacién positiva entre el capital de trabajo y el ROA, en consecuencia, tiene

una mayor eficiencia al momento de generar rentabilidad.

El estudio de Cueva y Rojas (2019), analiz6 las estrategias para la administracién del
efectivo y su relacion con los resultados operativos de las empresas de los sectores
Transporte y Construccion ecuatorianos. El estudio fue de tipo descriptivo y correlacional, que
incluy6d informacion financiera de 32.726 empresas del sector de la construccion y 46.140
empresas de transporte. Determinaron que, el periodo de rotacion de inventario, periodo
medio de cobranzas, periodo medio de pago, ciclo de conversién del efectivo, endeudamiento
y flujos de efectivo, tienen una correlacién significativa con los indicadores de rentabilidad, sin
dejar de lado que se debe mejorar la eficiencia en algunas estrategias como son el ciclo de

inventario, cobro y pago.

Ademads, Villacis (2020) analizé los componentes que intervienen en la gestion del
capital de trabajo, estudi6 los indicadores de rentabilidad y la relacion entre ellos en las
empresas de calzado del Ecuador. La investigacion de tipo descriptiva y correlacional incluyé
una poblacion de 33 empresas. Para determinar la relacion entre las variables en estudio se
aplicé la prueba de correlacion de Pearson. Los ratios analizados fueron: periodo de rotacion
de inventario, periodo medio de cobro y de pago, prueba acida, ciclo de conversion del
efectivo, ROA y ROE. Mediante la aplicacion de la correlacion de Pearson concluye que existe
una correlacion positiva entre la gestion del capital de trabajo y la rentabilidad econémica
ROE. El trabajo investigativo sirve como referencia para conocer la interaccion entre los
componentes del capital de trabajo y como influyen en la rentabilidad de las empresas. Brinda
informacion relevante que orientard la aplicacion de los ratios financieros en las empresas del

sector transportista.

De manera semejante, los autores Valladares et al. (2021) analizaron el efecto de la
gestion del capital de trabajo en la rentabilidad del sector manufacturero ecuatoriano. Para
ello se adopté una metodologia bajo el enfoque cuantitativo de tipo descriptivo, longitudinal y
correlacional. El procesamiento de datos se realiz6 mediante el analisis estadistico
descriptivo. Los resultados demuestran que la variable de mayor incidencia en la rentabilidad
es la rotacion de ventas. Asi mismo los autores agregan que los periodos medios de cobranza

y pagos inciden en la rentabilidad.

Otro aporte relevante, es el estudio efectuado por Gonzalez e Intriago (2022), quienes
analizaron el impacto de la gestién del capital de trabajo sobre la rentabilidad de la empresa.

El estudio de tipo bibliografico incluyd 75 empresas que cotizan en la bolsa de valores. Los
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resultados sefialan que la gestiébn adecuada del capital de trabajo permite mantener los

recursos de corto plazo necesarios para garantizar su operacion.

Por su parte, Angulo et al. (2023) analizaron la incidencia del capital de trabajo en las
empresas del sector pesquero. El estudio realizado fue de tipo documental, tomando como
referencia fuentes secundarias de investigacion, Los resultados sefialan que el capital de
trabajo es un instrumento financiero que debe ser gestionado adecuadamente, ya que de eso

depende la supervivencia de la empresa.

6.2 Objetivo 2. Examinar la gestion del capital de trabajo y el desempenfio financiero de las

compainiias transportistas mediante la aplicacion de ratios financieros.

6.2.1. Indicadores para evaluar la gestion del capital de trabajo
La Figura 11 muestra la evolucién del capital de trabajo del periodo 2019-2021,

obteniendo los siguientes resultados:

Figura 11
Capital de trabajo
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Se observa la evolucién del capital de trabajo desde el 2019, donde registra un valor
positivo de $ 61,23; para el afio 2020 el valor desciende hasta $ - 871,10 y en el afio 2021

disminuye significativamente hasta ubicarse en $ -2 292,87.
El ratio del 2019 muestra una situacién favorable para las compafias de transporte,

ya que pese a contar con una cifra baja, el resultado es positivo, por lo que se encuentra en

una posicion propicia, tal como lo afirman Altieri et al. (2018), quienes sefalan que una cifra
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positiva demuestra la capacidad de las entidades en estudio para cubrir sus obligaciones de

corto plazo.

En el afio 2020 y 2021 el resultado es negativo, esto muestra un desequilibrio
financiero, donde las obligaciones de corto plazo superan a los activos corrientes, en
consecuencia, no tienen la capacidad de solventar sus compromisos con terceros. Al
respecto, Altieri et al. (2018) aseguran que tal situacién pone en riesgo la estabilidad de las
compafiias, mas aun si estas dependen de los aportes de sus socios, como es el caso de las
companiias de transporte. La situaciébn mas grave se observa en el afio 2021, demostrando
que el escenario no ha mejorado, al contrario, se incrementa el riesgo de no tener la liquidez

para pagar a sus proveedores.

En la Figura 12 se observa la evolucion de la razén corriente del periodo 2019-2021,

presentando los siguientes resultados.

Figura 12
Razo6n corriente
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Nota. La figura muestra la razén corriente de las compafiias de transporte de la provincia de Zamora
Chinchipe.

Al analizar la razén corriente se evidencia que las compafiias de transporte de la
provincia de Zamora Chinchipe, en el afio 2019 presentan una razén corriente igual a 1,01;
en el afio 2020 la razon disminuye hasta ubicarse en 0,92 y en el afio 2020 se sitta en 0,83.
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Al comparar el resultado con los indicadores de la rama de transporte a nivel nacional,
dato emitido por la SUPERCIAS (2023b) el cual se ubica en 1,91, es evidente que las
compafias del sector sefialado se encuentran por debajo de los niveles de liquidez que
registra el sector. En lo que respecta al afio 2020 y 2021 la situacion se agrava, por los
resultados inferiores a 1, dato que muestra problemas de liquidez o dicho de otra manera
incapacidad para enfrentar el pago de sus obligaciones. Las cifras indican problemas en el
manejo de tesoreria, lo cual demanda la implementacion de acciones urgentes para mejorar

la liquidez de las organizaciones estudio.

La variacion de la liquidez en el afio 2020 con respecto al afio 2019 es negativa y
corresponde a un 8,91 %. Para el afio 2021 la variacion negativa se incrementa en un 9,78 %,
esto demuestra que la situacién financiera de las entidades en lugar de mejorar se va
menoscabando con el paso del tiempo, requiriendo medidas urgentes que permita mantener

valores aceptables para garantizar la liquidez de las entidades.

En la Figura 13 se presenta los resultados de la aplicacion de la rotacién de cartera,

evidenciando las siguientes cifras:

Figura 13
Administracion de la cartera de crédito

30

25

20

15

10

2019 2020 2021

=== Rotacion de cartera === Periodo medio de cobranza

Nota. La figura muestra la rotacién de cartera y el periodo medio de cobranza de las compafiias de
transporte de la provincia de Zamora Chinchipe.
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Se observa el nimero de veces que la empresa cobra la cartera de sus clientes al afio.
En el 2019 y 2020 se evidencia un periodo de rotacién de 15 veces en el afio, plazo que se
hace mas eficiente en el afio 2021, ya que asciende hasta 29 veces al afio. Para una mejor
comprension de este indicador, también se procedi6 a determinar el nimero de dias que tarda
en recuperar el dinero, para ello se calculé el periodo medio de cobranza, llegando a
determinar que en el afio 2019 y 2020 las ventas a crédito se recuperaron en 25 dias, mientras

gue en el 2021 se cobraron en 13 dias.

El tiempo que las compafiias de transporte de la provincia de Zamora Chinchipe tardan
en cobrar sus ventas a crédito es menor a 30 dias, por lo que se asegura que la administracion
de la cartera de crédito cumple con el objetivo de “coordinar eficientemente el crédito otorgado
a los clientes con el fin de alcanzar los objetivos financieros con la mayor productividad
posible” (Echeverria et al., 2022, p. 22). Este indicador muestra resultados favorables, que al
compararlos con la rotacibn de cartera del sector a nivel nacional se ubica en 5,63
(SUPERCIAS, 2023b), evidenciando que las entidades en estudio administran eficientemente

su cartera de crédito.

En la Figura 14 se observa la variacion del periodo medio de pago del sector

transportista durante el 2019 al 2021, presentando los siguientes resultados:

Figura 14
Periodo medio de pago
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Nota. La figura muestra la el periodo medio de pago de las compafiias de transporte de la provincia de
Zamora Chinchipe.

El periodo medio de pago de las compafiias de transporte de la provincia de Zamora
Chinchipe en el afio 2019 fue de 1.827 dias, para el afio 2020 desciende a 54 dias y para el

afno 2021 se ubica en 62 dias.
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Las cifras muestran que el periodo de pago del afio 2019 es sumamente alto, lo cual
indica problemas de liquidez, puesto que tarda en pagar a sus proveedores. La situacion
mejora y se normaliza en el afio 2020 y 2021, debido a que el tiempo de pago se ubica en 54
y 62 dias respectivamente. Al compararlo con el periodo medio de cobranza el ciclo es
favorable ya que primero se cobra y luego se paga. Al respecto, Morillo y Llamo (2019)
sostienen que “mientras mas aumenten los dias de las cuentas por pagar la empresa tiende
mas tiempo a reinvertir y ganar por los intereses del dinero de los acreedores o se utilizaria
para la adquisicion de otros activos a corto plazo” (p. 61). Cabe aclarar, que el periodo no

debe excederse al punto de generar problemas con los proveedores.

El periodo medio de pago que reporta el sector de transporte a nivel nacional es de
139 dias, por lo tanto, en el afio 2019 el periodo de la unidad en andlisis esta muy por encima
de la media nacional. Mientras que en el afio 2020 y 2021 se encuentra por debajo del sector,

lo que indica que la gestién del rubro ha mejorado con el paso de los afios.

Asi mismo, se analizé el ciclo de conversién del efectivo, resultados que se observan
en la Figura 15, en cuyo célculo se considera el periodo de conversion del inventario y en el
presente caso las compafias de transporte por la naturaleza de la actividad econémica no
manejan este rubro, sin embargo, se calcula este ciclo considerando el periodo medio de

cobranzay el periodo medio de pago.

Figura 15
Ciclo de conversién del efectivo
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Nota. La figura muestra el ciclo de connversion del efectivo de las compariias de transporte de la
provincia de Zamora Chinchipe.
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Se evidencia que en el afio 2019 el ciclo de conversién del efectivo es de — 1.803 dias,
lo que indica que las entidades cobran y luego de un plazo muy extenso pagan. En el afio
2020 la brecha es menor, el CCE disminuye a — 30, al igual que el afio anterior las entidades
cobran y luego de 30 dias pagan. Similar situacion se refleja en el 2021, donde el CCE es

igual a -50 dias.

En el estudio efectuado por Chavez (2018), se evidencioé que todas las cooperativas
de transporte de pasajeros tienen un ciclo de conversion del efectivo negativo, lo cual
demuestra que estas entidades debido a la naturaleza de negocio, mantiene periodos cortos
de cobro, ya que sus ventas son en su mayoria en efectivo. Mientras que su periodo de pago
generalmente es superior, debido a que sus acreedores les brindan crédito en sus compras.
En consecuencia, se puede deducir que el sector de transporte mantiene un ciclo de efectivo
gue favorece a las compaifiias, en vista que primero cobra y luego paga, de esta manera sus

proveedores apalancan en un corto lapso sus actividades econémicas.

En la Figura 16 se observa el ciclo operativo del periodo 2019-2021, permitiendo

observar las variaciones reflejadas en el tiempo sefialado:

Figura 16
Ciclo operativo
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Nota. La figura muestra el ciclo operativo de las compaiiias de transporte de la provincia de Zamora
Chinchipe.

De acuerdo con los resultados obtenidos en la Figura 16, el ciclo operativo es igual al
periodo medio de cobranza, debido a que las compafiias en estudio no mantienen inventario
por la naturaleza de sus operaciones. Por lo tanto, en el afio 2019 el ciclo operativo es de 25
dias al igual que en el 2020 y en el 2021 este indicador disminuye a 13 dias. En este tema

Cedillo y Abad (2020) aseguran que un ciclo operativo corto es indicador de una adecuada
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gestion de los activos circulantes que generan liquidez, mientras que un ciclo largo evidencia

una ineficiente gestion.

En el presente caso, el ciclo operativo es menor a un mes, lapso de tiempo corto, que
es favorable para las entidades, en vista que requieren de un minimo capital de trabajo, debido
a que recuperan el dinero invertido de forma rapida. En consecuencia, se puede asegurar que

existe una buena gestion del capital de trabajo.

6.2.2. Indicadores de desempefio financiero

En la Figura 17 se presentan los resultados de la rentabilidad neta del activo (ROA),
demostrando las variaciones experimentadas por el sector transportista durante el periodo
2019-2021.

Figura 17
ROA
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Nota. La figura muestra la Rentabilidad neta del Activo de las compafiias de transporte de la provincia
de Zamora Chinchipe.

La ROA de las compafiias transportistas de la provincia de Zamora Chinchipe en el
afo 2019 fue de 2,49 %, en el 2020 se ubicé en 2,23 % y en el 2021 alcanzé el 1,27 %. Se
evidencia una tendencia a la baja, con una variacion de -10,44 % en el 2020 con relacion al
2019 y para el 2021 desciende en -43,05 %, revelando problemas para mantener estabilidad

en la generacién de rentabilidad del activo.

De acuerdo a Cortés (2021), un ROA superior a 1 es un resultado que demuestra que
la compafia genera rentabilidad del activo. Por otra parte, la media a nivel nacional reporta

un ROA de 2,64 % en el afio 2019, al compararlo con el registrado por las entidades en
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estudio, se observa un valor cercano, demostrando que mantiene un indicador similar a la
media nacional. Para el afio 2020 la media nacional del ROA fue de 1,53 % cifra inferior al
resultado obtenido en la poblacién de estudio, lo que demuestra que, pese a que la
rentabilidad bajé, el indicador es superior al resultado de la rama de actividad. Cabe sefalar
gue la tendencia a la baja preocupa, ya que, de mantenerse en un futuro préximo el sector
puede presentar problemas con sus accionistas, debido a que valores bajos representa una

baja renta de sus capitales invertidos.

En la Figura 18 se observa la tasa de Rendimiento Operacional del Patrimonio (ROE)
de las empresas transportistas de la provincia de Zamora Chinchipe, durante el periodo
2019-2021.

Figura 18
ROE
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Nota. La figura muestra la Rendimiento Operacional del Patrimonio (ROE) de las compafiias de
transporte de la provincia de Zamora Chinchipe.

El ROE en el afio 2019 es de 47,10 %, cifra que al compararla con la media nacional
de la rama que fue de 8,15 %, se evidencia que el sector ha obtenido resultados excelentes.
Para el afio 2020 reporté un ROE de 18,66 % mientras que la media nacional se ubicé en
3,40 % demostrando una vez mas que el sector transportista de la provincia de Zamora
Chinchipe se mantiene por encima de los resultados reportados por la rama. Finalmente, en
el afio 2021 el ROE se incrementd a niveles cercanos a los registrados en el 2019 alcanzando
un indicador del 46,90 %.

De acuerdo a Salazar (2017), este indicador permite calcular el porcentaje de ganancia

que genera el negocio a sus accionistas, en relacion al capital invertido. Pese a los buenos
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resultados, llama la atencién la variacion significativa presentada en el afio 2020, situacién
que puede deberse a las restricciones de movilidad generada por la emergencia sanitaria.
Para el afio 2021 se evidencié mejora de los resultados, lo que indica que se retomaron las

operaciones a niveles registrados en el 2019, favoreciendo la recuperacion del sector.

Figura 19
Margen bruto
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Nota. La figura muestra el margen bruto de las compafiias de transporte de la provincia de Zamora
Chinchipe.

El margen bruto que reportan las companiias transportistas de la provincia de Zamora
Chinchipe en el aflo 2019 es de 0,97, mientras que en el afio 2020 desciende hasta ubicarse
en 0,21 y para el aflo 2021 asciende a 0,35. La variacion que experimenta en el afio 2020 en
comparacion del 2019 es de -78,35 %, para el afio 2021 la situacibn mejora, al registrar un

incremento del 66,67 %.

La media nacional tanto en el afio 2019 como en el 2020 es de 1, por lo que se afirma
gue en el afio 2019 la unidad de andlisis ha administrado de mejor manera sus costos,
mientras que en el 2020 y 2021 existe un incremento de los costos de ventas, lo cual impacta
su rentabilidad. Cabe sefialar que, pese a que los resultados no se asemejan a la media
nacional, el sector reporta utilidad, siendo necesario que la administracion establezca
estrategias para disminuir el costo de ventas, a fin de optimizar los recursos y lograr mejores

resultados.

48



En la Figura 20 se observa la relacién entre la liquidez y ROA, presentando los

siguientes resultados.

Figura 20
Relacion entre liquidez y ROA
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Nota. La figura muestra la relacion entre liquidez y ROA de las compafiias de transporte de la provincia
de Zamora Chinchipe.

En la Figura 20 se puede observar que, al mantener niveles de liquidez por debajo de
1, que es el valor recomendado, la rentabilidad tiende a bajar, debido a que las compafias
transportistas presentan problemas de liquidez, dificultando el desarrollo normal de las
operaciones. Ademas, se observa que en el afio 2019 el ROA es el mas alto de los tres

periodos, por lo tanto, este nivel de liquidez es el mas adecuado para generar utilidad.

De acuerdo al estudio realizado por Encalada (2022), la relacién entre la razén
corriente y la rentabilidad es inversamente proporcional, es decir, a menor liquidez mayor
rentabilidad. Sin embargo, es necesario sefialar que esta relacidn se mantiene cuando la
liquidez es igual o superior a 1, esto se asegura, con base a los resultados obtenidos en el
presente estudio, donde es evidente que cuando la razén corriente es inferior a uno, la
rentabilidad baja, debido a problemas de liquidez que afectan las operaciones normales de

las compaiiias.

En este sentido, la gestion del capital de trabajo debe establecer politicas que permitan
mantener niveles adecuados de liquidez y que a la vez se genere la mayor rentabilidad
posible. Debiendo cuidar que la liquidez sea la éptima, es decir, que sea la cantidad correcta
para mantener las actividades productivas, asi como el aprovechamiento de oportunidades, o
atencion de contingencias sin que ello signifique tener recursos improductivos. Condiciones

que demuestran lo sensible del manejo del fondo de maniobra como un elemento clave para
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darle al negocio la capacidad de generar la mayor utilidad posible. De la correcta
administracion del capital de trabajo depende el desemperio financiero de las empresas, en

consecuencia, la una depende de la otra.

6.3. Objetivo 3. Proponer una guia de andlisis de la gestion del capital del trabajo y

desempefio financiero de las compafiias transportistas de la provincia de Zamora Chinchipe.

6.3.1. Introduccion

Todo negocio requiere de recursos que circulan en las actividades productivas de la
empresa, a este rubro se lo denomina capital de trabajo. Una insuficiente asignacion de este
fondo puede provocar problemas en las actividades productivas, por el contrario, una
asignacion excesiva provoca el desaprovechamiento de recursos que pueden ser invertidos

en actividades que generen beneficios econémicos para la empresa.

Dada la complejidad del manejo del Capital de Trabajo y su relacion con el desempefio
financiero, los administradores deben poner especial atencion en su gestién, para establecer
la medida correcta que se debe mantener, de acuerdo a las caracteristicas particulares del
negocio, para garantizar la generacion de la mayor rentabilidad posible. Para tal fin, es
necesario monitorear continuamente los resultados y detectar a tiempo alteraciones

importantes que impidan el cumplimiento de los objetivos institucionales.

En este sentido, se propone la presente guia para el andlisis de la gestion del capital
de trabajo y el desempefio financiero, instrumento que pretende facilitar la valoracién del
capital de trabajo y la rentabilidad, informacion que servira a los administradores para verificar
si las decisiones tomadas se mantienen dentro de lo esperado. La guia propuesta, contiene
los indicadores de gestion de capital de trabajo, sus cuentas con los respectivos cédigos y los
estandares recomendados, los cuales sirven de referencia al momento de interpretar los

resultados obtenidos.

6.3.2. Descripcion del programa

v Nombre de la guia
Guia de analisis de la gestion del capital de trabajo y desempefio financiero en el sector

transportista.

v' Periodo de la guia
Afio 2023
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v Responsable de la ejecucién de la guia

Ing. Gabriela Patricia Alba Nufez, estudiante de la maestria en Contabilidad y

Finanzas de la Universidad Nacional de Loja.

6.3.3. Objetivos

Objetivo general

Disefiar una guia para el analisis de la gestion del capital de trabajo y desempefio

financiero, con base a los indicadores establecidos por la SUPERCIAS.

Objetivos especificos

e Estructurar contenidos relacionados con la gestién del capital de trabajo y el

desempefio financiero.

e Socializar la guia entre los representantes de las compafias transportistas de la

provincia de Zamora Chinchipe.

6.3.4. Publico objetivo

Los beneficiarios directos de la presente guia son los integrantes de las compaiiias

transportistas de la provincia de Zamora Chinchipe. Los beneficiarios indirectos son la

ciudadania en general, interesada en conocer acerca de la gestion del capital de trabajo.

6.3.5. Presupuesto

El presupuesto para el disefio y difusién de la presente guia se desglosa en la

Tabla 12.
Tabla 12
Presupuesto de la guia
Ingreso Cantidad Valor Unitario Valor Total
(%) (%)
Aporte del responsable de la guia 1 155,00 155,00
Total ingresos 155,00
Egresos Cantidad Valor Unitario Valor Total
Horarios profesionales 1 50,00 50,00
Disefio del arte 1 45,00 45,00
Internet 1 40,00 40,00
Imprevistos 1 20,00 20,00
Total egresos 155,00

Los recursos necesarios para la elaboracion de la guia son de $ 155,00, los cuales

fueron cubiertos por la autora.
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6.3.6. Estructura

La estructura de la guia se divide en tres unidades, son sus respectivos temas que
facilitara la comprension del capital de trabajo y el desempefio financiero, tal como se observa
en la Tabla 13.

Tabla 13
Contenidos de la guia
Unidades Titulos Subtitulos
v Definicién del capital de trabajo
. _ _ v Importancia
Unidad | Capital de trabajo v Componentes
v Indicadores y criterios de decision
v Definicién de desempefio
= financiero
. Desempeio .
Unidad I financiero v" Importancia
v Indicadores y criterios de decision
. v' ¢ Cual es la relacién entre el capital
Relacion entre el X ~
; : de trabajo y el desempefio
. capital de trabajo : .
Unidad 111 el desempefio financiero?
}/. : P v' ¢ Como impulsar la rentabilidad del
inanciero . :
negocio con el fondo de maniobra?
Unidad IV Estudio de caso

6.3.7. Modalidad
La socializacién de la guia disefiada se realizard en la modalidad virtual, en la que se

dara a conocer el contenido del documento.

6.3.8. Sensibilizacion y difusion

El proceso de sensibilizacién se realizar4 con el apoyo del sindicato de choferes
profesionales de Zamora Chinchipe, para ello se solicitara la realizacion de una reunion virtual
con los representantes de las compafiias de transporte de la provincia. Al finalizar el curso se
enviard via correo electrénico el documento a las distintas compafiias para que sea difundida
a sus integrantes. Adicionalmente, se entregard una copia fisica en el Sindicato antes

mencionado.
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Guia de analisis de gestion de capital y desempefio financiero

Guia
Analisis de gestion de capital
y desempeno financiero

Elaborado por:
Ing. Gabriela Patricia Alba Nunez
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UNIDAD 1
CAPITAL DE TRABAJO

Definicion

El Capital de Trabajo (CT) comprende los recursos que se destinan a mantener las
actividades cotidianas del negocio. En otras palabras, es el dinero que se requiere
para cubrir las obligaciones de corto plazo (pasivo corriente) y adquirir los bienes o
servicios necesarios para garantizar la continuidad de las operaciones de la
empresa, es decir, su ciclo operativo.

Importancia

La estabilidad de las empresas depende del buen manejo de sus recursos,
principalmente de aquellos que mantienen las actividades operativas.
Proporciona un margen de seguridad al mantener niveles de efectivo que
garanticen el financiamiento de sus operaciones, situacion gue mitiga el
riesgo de caer en problemas financieros y equilibra la rentabilidad del negocio.

La administracion financiera del capital de trabajo, debe considerar varios aspectos
de interés para la toma de decisiones en el manejo de este rubro

5 ADMINISTRACION FINANCIERA
____________________ 41 DE TESORERIA

Mantener efectivo suficiente para las
necesidades operativas.

ADMINISTRACION FINANCIERA

A:Tlms?ralccllon _____________________ [ o | DEINVENTARIOS
e caplt.a e Las cantidades en inventarios genera
trabajo gastos innecesarios

o - ADMINISTRACION FINANCIERA
v ____________________ '3 DE CUENTAS POR COBRAR

Recuperacion del efectivo, lo mas pronto
posible
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Administracion del efectivo y sus equivalentes

Politicas
Establecer el saldo de efectivo teniendo en cuenta las siguientes consideraciones:
e Mantener efectivo suficiente para las necesidades operativas.
e Afrontar desfases temporales entre cobros y pagos.
e Efectivo para aprovechar posibles inversiones
e Posibilidad de garantias bancarias.

e Mantener recursos que demuestren solvencia.

Responsables
El responsable principal del proceso es el Jefe de tesoreria, quien debe decidir el
capital de trabajo necesario para mantener las operaciones diarias y garantizar el flujo

suficiente de dinero.

Ademas, cada jefe departamental debe proveer informacion fundamental para que
tesoreria cuente con los insumos necesarios para decidir el monto requerido para mantener

las operaciones cotidianas.

Documentos

Los documentos que intervienen en el proceso son:
e Oficio de parte de tesoreria para los jefes departamentales, solicitando las proyecciones

mensuales de su area.

¢ Informe de proyeccién mensual de cada departamento.
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Procedimientos

Figura 21
Procedimiento de gestion del efectivo
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Administracion del inventario

Politicas

En la administracion del inventario se debe tener en consideracion lo siguiente:

e Agilizar la rotacion de inventarios para disminuir la inversion.

e Mantener stock minimo que cubra la demanda de clientes.

¢ Mantener un nivel de inventario con la cantidad de productos justa.

e Procurar la salida de productos de préxima caducidad para evitar pérdidas.

e Llevar un control y ajuste del plan de compra peridédicamente para evitar el sobre stock.

e En base al sistema de control de inventarios, realizar las compras conforme la demanda

de productos, para ello debe considerar los tiempos y frecuencia de entrega.

Responsables
e Jefe de compras
o Jefe financiero

¢ Bodeguero

Documentos
¢ Requisicién de mercaderia
e Informe de recepcion de compras

e Informe de disponibilidad de fondos
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Figura 22
Procedimiento de gestion del inventario
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Administracion de cuentas por pagar

Politicas

En la administracion del inventario se debe tener en consideracion lo siguiente:

e Pago inmediato siempre y cuando acceda a descuentos que generen ahorro.
e Pagar lo mas tarde posible sin arriesgar la relacion con el acreedor

e Aprovechar los plazos de pago que ofrecen los proveedores

e elegir a los proveedores mas alla de los precios

e Asegurar que los pagos se hagan a tiempo

Responsables
e Jefe financiero
e Tesorero

e Auxiliar de tesoreria

Documentos
¢ Informe de cuentas vencidas

e Autorizacion de pago
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Figura 23

Procedimiento de gestion de cuentas por pagar
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Componentes

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE
EFECTIVO (CAJAY BANCOS)

El activo mas liquido que la empresa puede acceder de manera
inmediata para realizar pagos. Las cuentas contables que integran
este grupo son: caja, bancos e inversiones temporales

INVENTARIO

Se efectiviza conforme la entidad vende su stock, por lo tanto, se
puede convertir en efectivo en corto tiempo.

CUENTAS POR COBRAR

Es la deuda a crédito que un cliente contrae con su proveedor por
la adquisicion de un bien o servicio. Rrepresentan un conjunto de
derechos a favor de una empresa frente a terceros por la
prestacion previa de un servicio o la venta de un producto.

CUENTAS POR PAGAR

son aquellas deudas que una empresa contrae con diferentes
acreedores o proveedores, producto de haber adquirido
determinados bienes o servicios. Las Cuentas por pagar pueden ser
definidas como obligaciones que contrae una empresa, como
consecuencia de la actividad econdmica que realiza.
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Consideraciones

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE
EFECTIVO (CAJAY BANCOS)

Saldo minimo necesario para atender desfases temporales entre
cobros y pagos.

Efectivo para aprovechar posibles inversiones

Posibilidad de garantias bancarias.

Mantener recursos que demuestren solvencia.

Agilizar la rotacion de inventarios para disminuir la inversion.
Mantener stock minimo que cubra la demanda de clientes.
Reposicion oportuna de stock.

CUENTAS POR COBRAR

Replantear politicas y procedimientos de crédito y cobranzas.
Analisis de limites de crédito y garantias.
Ofrecimiento de descuentos para motivar el pago puntual.

CUENTAS POR PAGAR

Pago inmediato siempre y cuando acceda a descuentos que

generen ahorro.
Pagar lo més tarde posible sin arriesgar la relacion con el acreedor.

63



Gestion de los componentes
del capital de trabajo

El capital de trabajo es la diferencia entre los activos corrientes y los
pasivos corrientes. Los activos corrientes son: efectivo, inventario y
cuentas por cobrar menores a un ano, mientras que los pasivos
corrientes son las deudas a corto plazo.

Capital de Trabajo=Activos Corrientes-Pasivos Corrientes

Como resultado se pueden presentar tres escenarios.

« Resultado positivo, en este caso se interpreta que la empresa tiene
capacidad para cubrir sus obligaciones, por lo que el nivel de riesgo
es bajo, sin embargo es necesario tomar encuenta que el valor no
sea tan alto, ello significaria que se mantienen recursos
improductivos.

» Resultado neutro o igual a cero, significa que la entidad mantiene el
mismo valor en el activo y pasivo corrriente. En este caso la entidad
opera con un nivel de riesgo moderado, ante la posibilidad de
problemas de cobros y ventas.

+ Saldo negativo, en este caso ya es evidente un desequilibrio
financiero, en el que el pasivo corriente es superior al activo
corriente, en consecuencia, la empresa no puede hacer frente a sus
obligaciones, situacion que pone en riesgo la estabilidad del

negocio.
Capital de trabajo Riesgo
, Capacidad de cubrir sus
+ Saldo positivo ,/\./5’ obligaciones. Nivel de riesgo @

‘eu bajo.

La empresa cubre sus obligaciones

@ Neutro o igual a cero pero no puede enfrentar
contingencias. Riesgo moderado

: Desequilibrio financiero.
[ )y
Saldo negativo II{\? nivel de riesgo alto x
| I
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Gestion del efectivo

¢Cuanto efectivo se debe mantener?

La tesoreria tiene como funcion mantener el saldo minimo
necesario para hacer frente a los desfases temporales entre los
cobros y los pagos. Los motivos a considerar para establecer el
saldo de efectivo son los siguientes:

Motivo transaccional
Mantener efectivo para atender
P contingencias en las

- recaudaciones

Motivo especulativo
| | Aprovechar oportunidades de
PR " 2 inversion o de beneficios
" adicionales.

Administracion
del efectivo Motivo de imagen
Mantener efectivo de manera

K y » 3 | que los accionistas, inversores,
acreedores y clientes verifiquen

que la entidad es solvente.

Motivo de garantia

Mantener la liquidez necesaria a
fin de que las entidades
financieras accedan a conceder
créditos a la empresa

Mantener saldos bajos, pone a la empresa en la necesidad de
vender instrumentos financieros al momento de presentarse
contingencias, esto a su vez provoca costos transaccionales altos
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Indicadores para evaluar la
gestion del efectivo

Para analizar si la empresa maneja adecuadamente su efectivo se
utilizan dos indicadores: liquidez y prueba éacida,

Indicador Descripcién Féormula

LiqUideZ Establece una comparacién entre Activos corrientes

corriente el activo corriente y los pasivos Pasivos corrientes
corrientes.

Verificar la capacidad de la empresa
Prueba para pagar sus compromisos de
acida corto plazo, sin necesidad de vender
sus inventarios

Activos corrientes — Inventarios
Pasivos corrientes

Criterios de decision

Iguala 1
~~ 7, Existe igual cantidad de pasivos, por lo
e J 1 tanto, la empresa esta en la capacidad
2 de cubrir sus obligaciones.

Inferior a1
Indica problemas de liquidez. La
Resultados @ [ 2 empresa no estd en capacidad de cubrir

sus obligaciones, alto riesgo de tener
problemas en asumir sus pagos.

v Mayor a1

------------------- Tiene la capacidad de pagar a sus
acreedores ya que el activo corriente es
superior a su pasivo corriente

probables
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Gestion de las cuentas por cobrar

El objetivo de la gestion de las cuentas por cobrar es “coordinar
eficientemente el creédito otorgado a los clientes con el fin de
alcanzar los objetivos financieros con la mayor productividad
posible. (Echeverria et al., 2022)

Indicador Descripcion Férmula
Rotacion Muestra el nimero de veces Ventas
de cartera que las cuentas por cobrar giran Cuentas por cobrar

en promedio, en un afio.

Periodo

. Muestra el nimero de dias en Cuentas y documentos por cobrar x365
medio de que se recauda las cuentas y Ventas
cobranza documentos por pagar.

Variables de
las cuentas

_____________ . . por cobrar
tand >
! i
« Etandares de crédito « A mayor nimero de « Estandares flexibles Disminucién de

flexibles incrementa créditos, mayor incrementa la restricciones de crédito,
la concesion de costo de manejo de cuenta de dificil incrementa las ventas,
créditos, en carteray viceversa. cobro. y viceversa los costos e ingresos y
consecuencia, los la utilidad esperada.
costos de oficina se
incrementan.

Estandares rigurosos
disminuyen créditos
y costos.
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Gestion del pasivo circulante

El pasivo circulante comprende los compromisos asumidos con terceros,
ya sea por adquisicion de bienes o servicios y son pagaderos en un plazo
maximo de un afo. Segun Quimi (2021) las empresas deben determinar el
nivel adecuado de endeudamiento que le permita financiar sus
actividades. Al respecto, Castro(2021) sostiene que:

Indicador Descripcion Férmula
Periodo Permite determinar el tiempo
medio de (dias) en que la empresa paga Cuentas y doc.por pagar x365
pago SUS COMpPromisos. Compras
~~ 7, APROVECHARLOS PLAZOS DE
e -1 ’ PAGO QUE OFRECEN LOS
-~ PROVEEDORES

Administracionly [ 9 ELEGIR A LOS PROVEEDORES
de la cuentas por MAS ALLA DE LOS PRECIOS

pagar

v ASEGURAR QUE LOS PAGOS SE

HAGAN A TIEMPO
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Unidad 2
Desempeno financiero

Definicion

Es el indicador que permite medir el nivel de rentabilidad del
negocio. En otras palabras, busca establecer el éxito de la
organizacion en terminos cuantitativos.

Importancia

El analisis de la rentabilidad de la empresa es uno de los mas
importantes, puesto que permite conocer si una empresa reporta
beneficios a sus inversionistas. Una empresa es rentable cuando
la renta obtenida es superior que la renta que los inversionistas
podrian lograr por su propia cuenta en el mercado de capitales.
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Indicadores de
desempeno financiero

Para evaluar el desempeno financiero se utiliza el

analisis

financiero, especificamente indicadores que permiten medir la

rentabilidad

Indicador Descripcion

ROA

Rentabilidad neta
del Activo

ROE

Rendimiento
Operacional del
Patrimonio

Margen
bruto

Permite identificar las dreas que
mads contribuyen al desempefio de
la rentabilidad del activo

Permite determinar la rentabilidad
que el capital invertido reporta a
los socios o accionistas

Permite determinar la rentabilidad
de las ventas frente al costo de
ventas

70



Unidad 3

Relacion entre el capital de trabajo y el
desempeno financiero

¢ Cual es la relacion entre el capital de trabajo y el
desempeno financiero?

El capital de trabajo tiene influencia directa sobre la rentabilidad,
debido a que la falta de recursos para el normal desarrollo de las
actividades econdmicas implica un alto riesgo de parar la
produccion o venta, en consecuencia, la rentabilidad baja.

Por el contrario una adecuada gestion permite mejorar la
rentabilidad de la empresa, al gestionar eficientemente los
recusos que financian las operaciones.

POLITICA CONSERVADORA
Minimiza el pasivo corriente, por lo tanto, trabaja

con un bajo indice de riesgo al contar con altos

S < 1 niveles de liquidez, reduce el nivel de riesgo de
insolvencia a la vez que reporta una menor
rentabilidad.

.. POLITICA AGRESIVA
Politicas de Consiste en minimizar los saldos de efectivo y
gestién del g 9 los inventarios, financidndolos con deuda de
capital de corto plazo. Aprovecha al maximo los
trabajo recursos, por lo tanto, la rentabilidad se

incrementa, al igual que el riesgo

. POLITICA MODERADA

i VO A Establece un equilibrio entre la rentabilidad y el
riesgo de manera que la empresa mantenga niveles
apropiados de liquidez y a la vez obtenga un
rendimiento promedio.
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¢ Como impulsar la rentabilidad del

negocio con el fondo de maniobra?

REDUCIR PLAZOS

¢ De las cuentas pendientes
por cobrar

LIBERA EFECTIVO

e Proporcionando multiples
lineas de crédito gratuito a
corto plazo.

e Con este tipo de estrategia
se reducen los gastos
netos por intereses y el
resultado es un aumento
directo de la rentabilidad.

MEJORA LAS VENTAS

Y COMPRAS

e A mds ventas, mas
facturacion y por tanto, la
tesoreria de tu compafia
también.

.II.Jllh

EXTENDER LOS DIAS
PAGADEROS

e Sinincurrir en comisiones o
intereses es la clave para
ganar dinero con el fondo
de maniobra.

LIMITA EL PESO DE LAS
EXISTENCIAS
e Mantener un nivel de
inventario con la cantidad
de productos justa

e Elimina las existencias
obsoletas

GESTION DE COBRANZAS

e Prevenir los vencimientos

del pago de clientes, y si
eso ocurre contactar
inmediatamente para
ralizar un acuerdo de pago
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Unidad 4
Estudio de Caso

COMPANIA DE TRANSPORTE EN CAMIONETAS DOBLE
CABINA EL EDEN DE LA AMAZONIA S.A.

Indicadores para evaluar la gestion del capital de trabajo

Capital de trabajo neto

4.999,71
2.565,69
o -
2020 2021
-5.000,00
-10.000,00
-15.000,00 -13.468,39

En la figura se observa que en el ano 2019 la compania mantenia
un desequilibrio financiero, debido a que las obligaciones de
corto plazo superan a los activos de corto plazo, motivo por el
cual mantiene una cifra negativa de $13.468,39. Para el afnio 2020
la situacion mejora hasta ubicarse en $2.565,69 y en el afio 2021
asciende a $ 4.999,71.

Los datos evidencias que en el 2020 y 2021, la empresa matiene
situacion que demuestra una recuperacion pese a la crisis
economica generada por la pandemia.
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Estudio de Caso

COMPANIA DE TRANSPORTE EN CAMIONETAS DOBLE
CABINA EL EDEN DE LA AMAZONIA S.A.

Razén corriente

1,20
1,00
0,80
0,60
0,40

0,20

2019 2020 2021

En el ano 2019 la razdn corriente, fue de $0,82 lo cual demuestra
problemas de liquidez, debido a que los activos corrientes son
menores a los pasivos corrientes. Para el ano 2020 la situacion
mejora, ubicandose en $1,02 v en el ano 2021 fue de $1,09. Es
estos dos ultimos anos la compania mantiene la capacidad de
pagar sus deudas de corto plazo.
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Estudio de Caso

COMPANIA DE TRANSPORTE EN CAMIONETAS DOBLE
CABINA EL EDEN DE LA AMAZONIA S.A.

Periodo medio de cobranza

3
v =y V4

2019 2020 2021

En el ano 2019 el periodo medio de cobro fue de 3 dias, para el
ano 2020 fue de 64 dias y el 2021 fue de 1 dia. El tiempo que la
Compania el Eden tarda en cobrar sus ventas a credito es menor
a 30 dias tanto en el ano 2019 como en el 2021, por lo que se
asegura que la administracion de la cartera de credito cumple
con el objetivo de coordinar eficientemente el credito otorgado
a los clientes con el fin de alcanzar los objetivos financieros con
la mayor productividad posible.
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Estudio de Caso

COMPANIA DE TRANSPORTE EN CAMIONETAS DOBLE

CABINA EL EDEN DE LA AMAZONIA S.A.

Periodo medio de pago

140

2019 2020 2021

En el afno 2019 el periodo medio de pago fue de 96 dias, para el
ano 2020 fue de 147 dias y el 2021 fue de 93 dia. El periodo medio
de pago que reporta el sector de transporte a nivel nacional es
de 139 dias, plazo similar a la compania en estudio, lo cual indica
que la entidad paga en un plazo prudencial a sus acreedores.
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Estudio de Caso

COMPANIA DE TRANSPORTE EN CAMIONETAS DOBLE

CABINA EL EDEN DE LA AMAZONIA S.A.

Rentabilidad neta del Activo (ROA)

6,00%
5,00%

4,00%

2,00%
1,00%

0,00%
2019 2020 2021

En el ano 2019 el ROA fue de 5,05%, en el ano 2020 1,72% vy en el
2021 asciende a 5,66%. De acuerdo a Cortes (2021), un ROA
superior a 1 es un resultado gue demuestra que la compania
genera rentabilidad del activo. Por otra parte, la media a nivel
nacional reporta un ROA de 2,64 % en el ano 2019, al compararlo
con el registrado por las entidades en estudio, se observa un
valor superior, demostrando gue mantiene una alta rentabilidad.
Para el ano 2020 la media nacional del ROA fue de 1,53 % cifra
inferior al resultado obtenido por la Compania El Eden, lo que
demuestra que, pese a que la rentabilidad bajo, el indicador es
superior al resultado de la rama de actividad.
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Estudio de Caso

COMPANIA DE TRANSPORTE EN CAMIONETAS DOBLE

CABINA EL EDEN DE LA AMAZONIA S.A.

Rendimiento Operacional del Patrimonio (ROE)

300,0%
250,0%
200,0%
150,0%
100,0%

e -

0,0%

2019 2020 2021

En el afio 2019 el ROE fue de 260,30%, en el ano 2020 50,40% y en
el 2021 asciende a 153,8%. De acuerdo a Salazar (2017), este
indicador permite calcular el porcentaje de ganancia que
genera el negocio a sus accionistas, en relacion al capital
invertido.

Los resultados obtenidos son favorables para la Compania el
Eden, demostrando un alto nivel de rentabilidad que beneficia a
los accionistas.
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7. Discusion

El andlisis de la bibliografia existente respecto a la gestiéon del capital de trabajo y
desempefio financiero, permitié determinar que los estudios desarrollados hasta el momento,
han demostrado que existe una estrecha relaciéon entre el nivel de capital de trabajo que se
asigna una empresa y la rentabilidad que genera. Todos coinciden en que una gestiéon
eficiente de este rubro eleva la capacidad de la empresa para generar mas renta, mientras
que un rubro demasiado bajo dificulta el desarrollo normal de las operaciones, por ende, su
desemperio disminuye, de la misma manera ocurre cuando se mantiene niveles demasiado
elevados de capital de trabajo, debido a que esto significa que se mantiene recursos
improductivos. Criterio que coincide con Arreiza y Gavidia (2019), quienes, a partir de una
investigacion bibliografica, concluyen que la gestion efectiva de los activos y pasivos

corrientes maximiza la rentabilidad de la empresa.

El objetivo del presente estudio fue examinar la gestion del capital de trabajo y el
desempefio financiero de las compafias transportistas mediante la aplicacién de ratios
financieros. En primer lugar, se analiz6 la razén corriente, determinando que en el afio 2019
las entidades en estudio reportaron un promedio de 1,01, cifra que su ubica en el valor minimo
que las empresas deben mantener para garantizar el pago de obligaciones. Para el afio 2020
se ubico en 0,92, mientras que en el 2021 fue de 0,83. Ambas cifras demuestran problemas
de liquidez, es decir incapacidad para cubrir sus obligaciones corrientes. Resultados opuestos
a los obtenidos por Ugando et al. (2023), quienes en un estudio realizado para analizar la
rentabilidad del sector transportista se evidencia que la compafiia en estudio en el afio 2019

y 2020 mantiene ratios de 1,78 y 1,79 respectivamente, evidenciando altos indices de liquidez.

Un segundo aspecto para tomar en cuenta en la gestién del capital de trabajo es la
rotacion de cartera y el periodo medio de cobranza. Para el afio 2019 la cartera se recupera
en aproximadamente 25 dias, mientras que paga en 1 827 dias. Para el afio 2020 se mantiene
el periodo de cobro de 25 dias y paga en 54 dias. En el 2021, recauda sus ventas a crédito
en 29 dias, mientras que paga en 62 dias. Resultados similares a los obtenidos Herrera y
Paguay (2018) en su estudio con empresas de transporte y logistica de la ciudad de
Guayagquil, demostraron que esta poblacion en estudio presenta una rotacion de cartera de
27 dias, un periodo medio de cobro de 33 dias y el periodo medio de pago es cero. Datos que
comprueban un ciclo favorable, donde primero se cobra y luego se paga. Esto permite a las

empresas operar con capital ajeno reduciendo la demanda de capital de trabajo.

Con respecto al ciclo de conversion del efectivo, el resultado en los tres periodos es

negativo, reportando un promedio de —1 803 dias en 2019, -30 en 2019 y -50 en 2021. Los
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resultados coinciden con el estudio realizado por Chavez (2018), quien evidencié que las
cooperativas de transporte de pasajeros tienen un ciclo de conversién del efectivo en
promedio de — 13 dias, debido a que mantiene periodos cortos de cobro, ya que sus ventas
son en su mayoria en efectivo. Mientras que su periodo de pago generalmente es superior,
debido a que sus acreedores les brindan crédito en sus compras. Datos favorables para las
empresas de transporte lo que indica que disponen de recursos ajenos en un plazo corto,

dinero que se puede aprovechar para financiar sus operaciones.

En cuanto al desempefio financiero, la rentabilidad neta del activo fue positiva en los
tres periodos, alcanzando 2,49 % en el 2019; 2,23 % en el 2020 y en el 2021 gener6 1,27 %.
Pese a alcanzar resultados positivos y en rangos similares a la media nacional, es evidente
gue la rentabilidad ha descendido significativamente, revelando problemas para mantener
estabilidad en la generacion del ROA. Esta variacién coincide con la liquidez, demostrando
que cuando existen problemas en el manejo del capital de trabajo, la rentabilidad también
disminuye, en consecuencia, es necesario asignar el capital de trabajo en la medida correcta,
para garantizar un adecuado desempeiio financiero. Resultados que coinciden con Suhartini
et al. (2021), quienes sostienen que la cantidad de capital de trabajo tiene un efecto

significativo en el aumento de la rentabilidad.

En relacion de la guia de analisis de gestion del capital de trabajo y desempefio
financiero, se disefié un documento que aporta informacién basica sobre la administracion de
este rubro como herramienta para mantener el equilibrio financiero de cualquier negocio. La
informacion dirigida a los transportistas, busca crear conciencia de la necesidad de gestionar
el capital que mantiene sus operaciones cotidianas, de manera que se fortalezca su actividad
econdmica. En este tema, Asobancaria (2021) sefiala que la gestion de activos y pasivos
corrientes es clave para la gestion estratégica de los riesgos, ademas sefiala que una guia
orienta a los integrantes de las entidades para fortalecer las capacidades de gestion e

identificacion oportuna de los desajustes del negocio.

La base de datos de la SUPERCIAS (2023a) facilité el procesamiento de informacion,
sin embargo, existieron limitaciones que se relacionan con la presencia de informacién
financiera de empresas que al parecer no mantienen movimiento o no aplican de manera
adecuada el proceso contable, pese a ello, se trabajé con estas entidades con el fin de
conocer a nivel global la gestién del capital de trabajo. De esta limitacidon se sugiere como
futura linea de investigacion el analisis de las causas por las cuales algunas compafias
mantienen ese tipo de précticas, a la vez que se enfatice en la importancia de la elaboracion

de reportes financieros, no como mero cumplimiento, sino para contar con informacion que
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guie la toma de decisiones. Ofra limitante es la realizacibn de pocas investigaciones
relacionadas a la gestion del capital de trabajo y el desempefio financiero en el sector

transportista, por lo que se sugiere su estudio.
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8. Conclusiones
1. Lainvestigacion teérica permitio verificar la importancia de una gestion eficiente del capital
de trabajo, ya que los estudios analizados demuestran que, al optimizar los recursos
asignados en el activo y pasivo corriente, la rentabilidad se incrementa, por ende, se

obtiene un mejor desempefio financiero.

2. Laaplicacion de las razones financieras en el sector transportista, demuestran problemas
de liquidez en los afios 2020 y 2021 alcanzando una ratio de 0,92 y 0,83 respectivamente.
Pese a ello, han reportado un desempefio financiero superior a uno, con indices de 2,49 %
en el 2019; 2,23 % en el 2020 y 1,27 % en el 2021, resultados mayores al valor
recomendado por la SUPERCIAS y a los generados en el sector a nivel nacional. Sin
embargo, los datos muestran un continuo decrecimiento de la rentabilidad, en
consecuencia, su desempenio financiero puede mejorar siempre y cuando se optimice la

gestion del capital de trabajo.
3. La guia de analisis de la gestién del capital de trabajo y desempefio financiero se

estructuré con la finalidad de mostrar la importancia de gestionar el fondo de maniobra

para asegurar la generacién de rentabilidad
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9. Recomendaciones
1. Establecer como politica institucional, el control peridédico del capital de trabajo, que
permita detectar de forma oportuna variaciones que pueden afectar la estabilidad de la
compaiiia. Asi como para identificar areas en las que se pueda establecer mejoras que
contribuyan a hacer mas eficiente el uso de los fondos destinados a financiar las

operaciones productivas.

2. Implementar medidas para reducir los costos operativos, mejorar la gestion de cartera de

crédito y optimizar la utilizacion de los recursos e incrementar la rentabilidad.
3. Implementar la guia como orientacion para la gestion del capital de trabajo y el desempefio

financiero, para que los transportistas estén conscientes de la importancia de una correcta

administracion de los recursos que financian las actividades operativas de las compaiiias.
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Anexo 1

11. Anexos

Saldos promedio de cuentas que forman parte de los componentes del CT y desempefio

financiero
Cuentas Saldos promedio
2019 2020 2021

Activos corrientes 9.749,55 9.943,55 13.384,83
Pasivos corrientes 9.688,32 10.814,65 19.453,57
Costo de ventas 148,32 4.845,98 7.974,08
Ventas 4.805,70 6.159,87 12.202,05
Cuentas por cobrar 327,04 414,14 428,17
Cuentas y documentos por pagar 742,57 720,31 1.364,19
Compras 148,32 4.845,98 7.973,00
Utilidad grabable 934,47 559,24 1.509,62
Pérdida 405,84 2.508,12 2.250,07
IR por pagar 35,16 37,04 33,44
Activo total 19.808,53 22.163,96 38.747,36
Utilidad del ejercicio 931,32 395,05 1.592,87
Capital suscrito 1.976,50 2.117,28 2.130,20
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Anexo 2

Resumen general de resultados de indicadores financieros

Indicadores financieros
Capital de trabajo neto
Razon corriente
Rotacién de cartera
Periodo medio de cobranza
Periodo medio de pago
Rentabilidad neta del Activo (ROA)
Rendimiento Operacional del Patrimonio (ROE)
Margen bruto

2019
61,23
1,01
14,69
25
1.827
2,49%
47,1%
0,97

2020
-871,10
0,92
14,87
25
54
2,23%
18,66%
0,21

2021
-2.292,87
0,83
28,50
13
62
1,27%
46,90%
0,35
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