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CAPITULO 1. Naturaleza y dimension del estudio

En la actualidad las pequefias empresas buscan una mayor rentabilidad y por lo
tanto un crecimiento sostenible para poderse mantener en el mercado, resulta
imprescindible buscar estrategias que impulsen el desarrollo de estas empresas. Las
pequefias empresas del pais generan grandes fuentes de ingresos y muchas plazas de
trabajo para la poblacion, el 20% de la fuerza laboral del pais esta empleado en las
pequefias empresas (INEC , 2016) constituyéndose en un aporte fundamental para el
desarrollo econémico del Ecuador, por este motivo es importante profundizar en estudios
e investigaciones que permitan establecer bases teoricas para el manejo de cada uno de los
elementos del capital de trabajo que garanticen una excelente calidad en su practica y la

obtencion de los resultados esperados.

La gestion del capital de trabajo es importante debido a sus efectos sobre la
rentabilidad y el riesgo de una empresa y, por consiguiente, sobre su valor (Garcia &
Martinez, 2010) . EI manejo del capital de trabajo es uno de los factores de mayor
relevancia en la rentabilidad de estas empresas razén por la cual es necesario utilizar
técnicas que ayuden a las pequefias empresas en el manejo éptimo de su capital de trabajo,
este manejo operativo es vital para que estas empresas alcancen su objetivo principal que

es incrementar su rentabilidad.

En la tabla 1.1 se presenta el nimero de empresas de Ecuador en diferentes afios

de acuerdo con el tamafio y los diferentes sectores de la economia.

Tamarfio de empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Microempresa 671.037 744.829 774117 774.613 763.636
Pequefia empresa 63.328 65.200 68.280 66.360 63.400

Mediana empresa A 7.130 7.683 8.206 8.331 7.703

Mediana empresa B 4.863 5.258 5.685 5.436 5.143

Grande empresa 3.554 3.834 4.106 4.095 3.863
Total 749.912 826.804 860.394 858.835 843.745

Tabla 1.1 Namero de empresas por tamafio de empresas.
Fuente: Elaboracion propia tomada del Directorio de Empresas del Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos INEC.
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En la tabla 1.2 se presenta los indicadores nacionales del sector comercio y su
aporte al Producto Interno Bruto, estos indicadores son el nivel de ventas de cada grupo de

empresas y el nimero de personas empleadas en las empresas.

NUmero Namero

Sector . Empresas Ventas
o Tamanfo de empresa empleados empleados Ventas totales
econémico Guayas . Guayas
Guayas nacional
Microempresa 55.816 278.929 171.833 98.769.711 375.636.087
Pequefia empresa 5.622 23.398 110.098 1.727.612.916 7.002.023.811
~ Mediana empresa A 833 3.039 37.738 1.121.388.299  4.085.530.519
Comercio
Mediana empresa B 617 2.174 46.850 1.854.872.069 6.452.612.947
Grande empresa 491 1.416 176.770 14.138.023.313 35.598.382.929
Total 63.379 308.956 543.289 18.940.666.308 53.514.186.293

Tabla 1.2 Indicadores Nacionales sector Comercio y aporte al PIB.

Fuente: Elaboracion propia tomada del Directorio de empresas INEC.

En la figura 1.1 se presenta un modelo gréafico del aporte de cada uno de los

sectores del pais al Producto Interno Bruto.

6.60% ©30% 22.70%

- = Otros
7.40%
= Manufactura (excepto refinacion
\ ’11.90% de petroleo)
\ = Comercio

6.80%

\

9.70%

10.80%

10.10%

Figura 1.1 Aporte de los sectores al Producto Interno Bruto.

Fuente: Elaboracion propia tomada del Banco Central del Ecuador.
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1.1  Antecedentes del problema a estudiar

Las pequefias empresas comerciales en Guayaquil, Ecuador, es uno de los sectores
que mas ha contribuido en el crecimiento y desarrollo econémico del pais, su contribucion
a la actividad econdmica fue del 39% (INEC, 2017), a pesar de no tener facil acceso a los
cambios tecnoldgicos y sobre todo las desventajas que enfrentan ante las grandes
empresas, lo cual las hace poco competitivas. La importancia de estas empresas se debe al
alto grado de generacion de empleo que proporcionan y a su aporte al Producto Interno
Bruto, tienen un gran potencial redistributivo de los ingresos que generan, flexibilidad
frente a cambios que se presenten, debido a su estructura mas pequefia y a su relacion mas
cercana con el cliente, lo que les permite conocer sus gustos y preferencias, para de esta

forma satisfacer sus requerimientos en funcion a sus necesidades especificas.

En la tabla 1.3 se presenta el nimero de empresas a nivel nacional perteneciente al

sector comercio, de acuerdo con el tamafio en el periodo comprendido del 2012 al 2016.

Tamafio de empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Microempresa 245.530 271.529 283.203 286.603 278.929
Pequefia empresa 24.520 25.014 26.179 24.794 23.398
Mediana empresa a 3.057 3.295 3.497 3.383 3.039
Mediana empresa b 2.307 2.351 2.501 2.368 2.174
Grande empresa 1.470 1.526 1.615 1.552 1416

Totales 276.884 303.715 316.995 318.700 308.956

Tabla 1.2 — Nimero de empresas a nivel nacional sector comercio.

Fuente: Elaboracién propia tomada del Directorio de empresas INEC.

Segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INEC, del total de empresas
que contempla la segunda version del Directorio de Empresas y Establecimientos (INEC ,
2016) el 90,51% son microempresas, el 7,51% pequefias, el 0.91% medianas A, el 0.61%
medianas B y el 0,46% grandes empresas. De acuerdo con el sector econémico las mas

predominantes son comercio con el 39%, seguido por servicios con el 38,4%.
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En la tabla 1.4 se presenta la estructura de las empresas segln

afio 2016, y el nimero de empresas existentes por cada tamafio.

el tamafio en el

Tamafio de empresa NUmero de empresas Porcentaje
Microempresa 763.636 90.51%
Pequefia empresa 63.400 7.51%
Mediana empresa A 7.703 0.91%
Mediana empresa B 5.143 0.61%
Grande empresa 3.863 0.46%
Total 843.745 100.00%

Tabla 1.3 - Estructura de empresas segin su tamafio 2016

Fuente: Elaboracion propia tomada del Directorio de Empresas y Establecimientos (INEC 2016).

En la figura 1.2 se presenta un modelo gréafico de la estructura de las empresas segun

su tamafio en el periodo 2016. El total de microempresas es de 90,51%, seguido de las

pequefias empresas con un total de 7,51%, del total de empresas existentes en el pais.

0.46%

0.61% 0.91%

Figura 1.1 - Estructura de empresas segin su tamafio 2016.

B Microempresa

H Pequena empresa

o Mediana empresa "A"
2 Mediana empresa "B"

Grande empresa

Fuente: Elaboracién propia tomada del Directorio de Empresas y Establecimientos (INEC  2016).
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En la tabla 1.5 se presenta la clasificacion de las empresas en el Ecuador, el cual
esta determinado por el volumen de ventas y el nimero de trabajadores que posee cada

unidad productiva.

Tabla 1.4 - Clasificacién de las empresas en el Ecuador.

Namero de
Tamafio de empresas Ventas .
trabajadores

Grande 5'000.001 en adelante 200 en adelante
Mediana b 2'000.001 a 5'000.000 100 a 199
Mediana a 1'000.001 a 2'000.000 50 a 99

Pequefia 100.001 a 1'000.000 10a49

Microempresa <a100.000 la9

Fuente: Elaboracién propia tomada del Directorio de Empresas y Establecimientos (INEC).

El manejo del capital de trabajo puede ser vital para el crecimiento de las
pequefias empresas, dado que estas empresas normalmente no gozan del mismo grado de
estabilidad financiera, ni de eficiencia operativa como los competidores mas grandes, los
rubros de activos en los que se invierten grandes cantidades de capital, tales como cuentas
por cobrar, inventario, y cuentas por pagar deben ser bien administradas para maximizar la

rentabilidad de las inversiones (Grablowsky, 1984).

Las pequefias empresas suelen estar sujetas a restricciones monetarias y
econdmicas que les impiden operar de la misma manera que las grandes empresas, no
siempre cuentan con el capital necesario para seguir con el giro del negocio. Las pequefias
empresas normalmente no contratan a profesionales capacitados y con experiencia para
manejar cada una de las principales funciones empresariales, en algunas ocasiones el
personal tiene pocos conocimientos financieros, el financiamiento es escaso para esta clase
de empresas, el equipamiento de maquinarias sofisticadas es inadecuado, existe limitada
capacidad de realizar exportaciones debido al desconocimiento sobre los procesos y
normativas de calidad que piden otros paises, 0 no pueden acceder a la instalacion e
implementacién de sofisticados procedimientos asistidos por la tecnologia (Grablowsky,
1984).
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La dificultada de las pequefias empresas es que casi siempre carecen de
planificacion financiera y control gerencial, administracion ineficiente, insuficiente capital,
falta de adaptacion a los cambios tecnoldgicos y de acuerdo con las circunstancias (Carrera
Sanchez, 2012). La mayor parte de las pequefias empresas no realizan planificacion; es
decir, las pequefias empresas en su gran mayoria no tienen el habito de realizar un plan de
sus actividades y operaciones.  Las principales razones por las que las empresas no
efectlan planificacion son: Falta de compromiso con la gestion o manejo de la empresa
debido a que los directivos o duefios no se capacitan en el area financiera, sino que mas
bien realizan su trabajo de manera empirica ya que consideran que por el tamafio de la

empresa no es necesario.

Otro de los motivos de la falta de planificacién financiera son los factores
econdmicos ya que en muchos casos no cuentan con el suficiente capital para contratar a
una persona que pueda colaborar en la realizacion de esta actividad; la generacién de una
serie de impuestos en el pais, que hace que los precios de las materias primas, de los
productos y servicios finales aumenten, impidiendo que estas empresas sean sostenibles en
el tiempo o no tengan el crecimiento esperado, por lo que es dificil financiar su activo
corriente debido a la necesidad de mayor capital por el aumento de precios (SRI, 2016).

En el Ecuador, las pequefias empresas en su afan de competir con las grandes
empresas y lograr mantenerse, crecer en el mercado, y obtener mayores ventas, otorgan
créditos a sus clientes con mayores dias de cobro, esto hace que estas empresas no tengan
dinero para pagar sus obligaciones de corto plazo como son: pago a proveedores, sueldos a
los empleados, pago de impuestos, adquisicion de inventarios y demas actividades
operativas que se requiere para el normal desenvolvimiento de estas empresas, viéndose
obligados a recurrir a préstamos con altas tasas de interés para lograr cumplir con los pagos

establecidos de corto plazo.

El activo circulante es una parte importante del activo total al igual que el pasivo
corriente o circulante en la estructura financiera de las empresas, y de esto depende en gran
medida su rentabilidad, crecimiento, y liquidez (Gitman L. , 2003). Es importante

controlar, orientar, promover y suministrar informacion sobre la situacion del efectivo que
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generan los bienes y recursos productivos de la empresa, para establecer la capacidad de
liquidez para pagar sus deudas de corto plazo y continuar con la operatividad de la empresa
(Deloof, 2003).

Todos los problemas mencionados hacen que no se dé la debida importancia al
manejo del capital de trabajo, es decir a los recursos necesarios para el manejo de la
actividad operativa de la empresa. El capital de trabajo esta representado por las partidas

de inversién y financiamiento que se requieren en las actividades normales del negocio.

Las pequefias empresas deben establecer cuél es el nivel 6ptimo de capital de
trabajo que deben manejar para el normal funcionamiento de la empresa, se debe tomar en
cuenta el tamafio de la empresa, la actividad que realizan, el calculo del nivel éptimo de
capital de trabajo va a estar en funcion de muchos factores y va a ser diferente para cada

una de las empresas del mercado.

No se debe tener exceso de capital es decir el capital no debe existir capital ocioso
ya que esto provoca que se pierda rentabilidad, ni tampoco incurrir en un déficit que afecte
las actividades operativas de la empresa, debido a la falta de capital. Las pequefias
empresas deben investigar cuél es el manejo correcto del capital de trabajo para determinar
con anterioridad los origenes y destinos de los flujos de efectivo, sin capital de trabajo no

pueden operar las empresas.

Un bajo capital de trabajo implicaria un alto riesgo operativo lo cual disminuira su
liquidez impidiendo pagar sus deudas a corto plazo y por lo tanto su rentabilidad sera
mayor; en cambio, un exceso de capital de trabajo resulta operativamente menos riesgoso,
lo cual permitiré cubrir los pasivos corrientes, incrementara su liquidez y al mismo tiempo
proporcionard una baja rentabilidad debido al alto costo de oportunidad originado de su
inversion. Las necesidades de capital de trabajo requieren liquidez y rentabilidad, y en

consecuencia afectan las decisiones de financiacion e inversion (Nyabenge, 2014).

Las pequefias empresas han fracasado cuando no son capaces de hacer frente a los

pagos que debe realizar porque sus recursos econdémicos no son suficientes, el poco
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rendimiento, la falta de liquidez puede ser ocasionado tanto por factores internos como una
inadecuada administracion, escasa capacidad financiera, falta de desarrollo tecnoldgico,

entre otros factores externos como el sistema tributario, inflacién, etc.

El poco acceso al financiamiento que tienen las pequefias empresas es una de las
principales barreras para su desarrollo. Al no contar con el dinero suficiente es decir no
tener liquidez debe recurrir al financiamiento el cual conlleva una serie de dificultades para
poder acceder al credito bancario, debido a que el sistema financiero solicita una serie de

requisitos que muchas veces estas pequefias empresas no pueden cumplir.

El capital de trabajo es uno de los factores mas importante para mantener la
liquidez, la supervivencia, la solvencia y la rentabilidad de un negocio y sobre todo el
crecimiento (Niresh, 2012). EIl adecuado manejo del capital de trabajo desempefia un
papel fundamental en la creacion de valor para los accionistas y el crecimiento de las
empresas y por el contrario un inadecuado manejo financiero ha mostrado de manera clara
y dramatica las diversas crisis por las que han atravesado las empresas en las Ultimas
décadas, lo cual ha provocado que muchas empresas desaparezcan del mercado o no

alcancen el crecimiento esperado.

No diagnosticar las necesidades operativas trae como consecuencia problemas de
liquidez esto hace que la empresa no tenga dinero suficiente para realizar los multiples
pagos originados de la operatividad de la empresa, debiendo recurrir a préstamos de largo

plazo con costos altos (Faus, 2014).

Si disminuye la inversion en capital circulante y si hay una reduccién excesiva de
inventarios esto puede provocar que no haya que vender en un momento determinado vy el
riesgo de perder ventas aumentaria, y asi mismo si se le concede menos dias para que los
clientes paguen puede provocar también una disminucion en las ventas ya que ellos van a
acudir donde les ofrezcan mas dias para pagar. Por otro lado, si se aumenta el crédito que

conceden los proveedores se pueden perder descuentos y otros beneficios por pronto pago.
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Si se aumenta la inversién en capital circulante, y se aumenta la cantidad de
inventarios esto provoca que la empresa esté protegida frente al aumento de precios, el
aumento del crédito va a aumentar las ventas, pero todo esto hace que la rentabilidad
disminuya, es por esto necesario tener un nivel de circulante ideal de acuerdo a las
necesidades de la empresa para poder operar y obtener un alto nivel de rentabilidad y
crecimiento, lo cual se va a lograr a traves de una planificacion y control de los flujos
monetarios de los diferentes rubros del circulante, a fin de asegurar una adecuada liquidez.

La liquidez se refiere a la destreza que adquiere una empresa para tener
disponibilidad de activos de féacil conversion en efectivo, confirmando su capacidad para
cubrir en forma oportuna y sin retrasos sus obligaciones financieras a corto plazo. (Cuenca,
Rojas, Cueva, & Armas, 2018).

Las pequefias empresas generalmente no tienen un manejo 6ptimo de su capital de
trabajo, lo cual conlleva a que este sea negativo debido a que se tienen que endeudar con
entidades financieras, con proveedores y hasta con personas que dan préstamos de manera
informal y deben pagar elevadas tasas de interés. EI buen manejo del capital de trabajo

garantiza el crecimiento de estas empresas en el largo plazo.

Las pequefias empresas deben establecer cudl es la cantidad de capital de trabajo
que requieren para operar y asegurar una mayor rentabilidad sin poner en peligro la
liquidez. Al mismo tiempo deben determinar la proporcion adecuada de la mezcla de los
activos corrientes para garantizar un nivel 6ptimo de rentabilidad tomando en cuenta los

requerimientos de liquidez.

1.2 Planteamiento del problema de investigacion

Las pequefias empresas del sector comercial de Guayaquil es uno de los sectores
mas importantes dentro de la economia debido a la generacion de empleos y su aporte al
Producto Interno Bruto PIB, es por esta razon que se desea analizar los elementos del
capital de trabajo que impactan en la rentabilidad de las pequefias empresas del sector
comercial de la ciudad de Guayaquil- Ecuador, y por lo tanto a efecto de proponer

estrategias que permitan fortalecer el crecimiento de estas empresas.
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En la actualidad, en nuestro pais, las pequefias empresas tienen dificultades para
mantener su actividad, debido a una falta de planificacion, gestién y control de su capital
de trabajo lo que hace que estas empresas no tengan liquidez y por esta razon es dificil
financiar su activo corriente. Las pequefias empresas en su interés de competir con las
grandes empresas y obtener una mayor rentabilidad y crecimiento sostenible en el
mercado busca obtener mayores ventas, otorgando créditos a sus clientes con mayores
plazos para cobrarles, esto hace que estas empresas no tengan dinero para pagar sus
obligaciones de corto plazo como son: pago a proveedores, sueldos a los empleados, pago
de impuestos, viéndose obligados a recurrir a préstamos con altas tasas de interés para
lograr cumplir con los pagos a proveedores, adquisicion de inventarios Yy demas
actividades operativas, impidiendo que las empresas crezcan debido a que tienen que

invertir gran parte de sus utilidades en el pago de intereses.

Para poder evaluar el desarrollo de las pequefias empresas, es necesario que se
cumplan con las metas y objetivos planteados, como es el de alcanzar mayor rentabilidad y
crecimiento, para lo cual es necesario realizar esta investigacion para analizar como estas
empresas manejan cada uno de los elementos del capital de trabajo, y establecer cual es el
impacto de este manejo en la rentabilidad y crecimiento, y al mismo tiempo plantear

estrategias que ayuden a alcanzar el objetivo propuesto.

En la figura 1.3 se presenta el disefio grafico del planteamiento del problema el
cual estd determinado por el impacto del capital de trabajo en la rentabilidad de las
pequefias empresas a través del manejo de cada uno de sus elementos: Administracion de
cuentas por cobrar, administracion de inventarios, administracién de cuentas por pagar y
ciclo de conversion del efectivo. Es necesario manejar de forma adecuada el nivel de
requerimientos de cada elemento para evitar que la empresa incurra en problemas de

liquidez.

20



Figura 1.3 Disefio gréfico del planteamiento del problema.
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Fuente: Elaboracion propia

1.3 Antecedentes tedricos del fendmeno a estudiar

La falta de planificacion y objetivos claros es uno de los problemas que se
encuentran en la presente investigacion, lo cual indica una deficiencia en la formulacion de
estrategias, carencia de planificacion en cuanto a tiempos, cantidades y personas
responsables. Esto constituye un punto esencial dentro de la gestion de las pequefias
empresas, pues muchas de ellas toman decisiones por instinto, lo cual hace que no siempre

se obtenga el resultado esperado.

De acuerdo con la literatura revisada otra de las dificultades de estas empresas es
la falta de conocimientos de herramientas financieras, ya que no llevan a cabo un analisis e

interpretacion de los estados financieros, careciendo de informacién de liquidez, solvencia,
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rentabilidad, volumen de inversion, ingresos, gastos y deudas de un periodo a otro,
manejando estas empresas de manera empirica.

El manejo inadecuado de los créditos y las cobranzas, gastos innecesarios, falta de
controles, mal manejo de inventarios ocasiona que la empresa pierda liquidez teniendo que
recurrir a la obtencién de créditos con tasas de interés elevadas, lo cual resta su utilidad y
en ocasiones no pueden ni acceder a este medio de financiamiento por no ser sujetos de
crédito ya que debido a la falta de dinero no han podido cumplir con sus obligaciones y
esto se ve reflejado en su historial crediticio, por lo tanto puede llegar a fracasar y no
cumplir con el objetivo de la empresa que es lograr mayor rentabilidad y un crecimiento
sostenible en el tiempo.

Por lo tanto, el éxito de las pequefias empresas esta en gran parte en el manejo
Optimo de cada uno de los elementos del capital de trabajo, para lo cual se va a proponer
estrategias que permitan fortalecer la rentabilidad y crecimiento de estas empresas

mediante el andlisis de dichos elementos. (Cuenca, Rojas, Cueva, & Armas, 2018)

La administracion del capital de trabajo, juega un papel muy importante para
realizar las operaciones diarias de las empresas y que esencialmente se toman tres
decisiones en el area de las Finanzas: Decisiones de estructura de capital, decisiones de
presupuesto de capital y decisiones de gestion de capital de trabajo, siendo una de las méas
importantes la administracion del capital de trabajo porque afecta a la rentabilidad y

liquidez de las empresas (Hamid, Ahmad, Haider, & Rehman, 2017).

1.3.1 El fendbmeno por estudiar

En base a la revision de la literatura de investigacion, el crecimiento de las
pequefias empresas es muy importante y cumple un rol fundamental en el desarrollo
econdmico de Ecuador y esto se logra en el momento que se obtiene una mayor
rentabilidad, ya que con su aporte produciendo u ofertando bienes y servicios, demandando
materias primas, productos y servicios, constituyen un aspecto determinante en la actividad

econdémica del pais.
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Las pequefias empresas constituyen la nueva fuerza productiva de la economia,
generan fuentes de empleo, influyen positivamente en la distribucion de los ingresos,
forman a los nuevos emprendedores que con el tiempo y el buen manejo de sus negocios se
pueden constituir en los grandes empresarios del pais. Es necesario establecer estrategias
que impulsen su crecimiento, para lo cual es indispensable realizar un analisis de los
elementos que integran el capital de trabajo y demostrar cuél es el impacto de estos en su

rentabilidad y por lo tanto en su crecimiento.

Los elementos del capital de trabajo comprenden los diferentes activos circulantes
junto con los pasivos a corto plazo, el cual le va a permitir a las empresas realizar sus
actividades de inversion y de financiamiento, para el normal desenvolvimiento de las

actividades de la empresa (Gitman L. , 2003).

La administracion de las cuentas por cobrar, la administracion de inventarios, la
administracion de las cuentas por pagar y el ciclo de conversion del efectivo, son
elementos del capital de trabajo y son variables que impactan en el crecimiento de las

pequefias empresas del sector comercial de la ciudad de Guayaquil.

Es importante seleccionar niveles 6ptimos de inversion y financiamiento, de tal
manera que ambos conceptos ayuden a obtener mayores utilidades para las empresas, lo
cual se va a traducir en mayores rendimientos y en un crecimiento sostenible de estas

empresas.

Como consecuencia légica del proceso de estudio, lo que se pretende es analizar
cual es el impacto de las politicas de cobros, del control de inventarios, de las politicas de
pago Yy del ciclo de conversion del efectivo en la rentabilidad y crecimiento de las pequefias
empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil, para lo cual se va a realizar
investigaciones sobre como se realiza el manejo de estos elementos en las pequefias
empresas de este sector, Yy la relacion que tienen con el crecimiento o fracaso de estas
empresas, ademas se pretende determinar si el manejo de estos elementos tiene relacion
con el elevado porcentaje de pequefias empresas en el pais que desaparecen en lugar de

crecer.
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Para lograr el objetivo de la investigacion se va a plantear estrategias para el
manejo de los elementos del capital de trabajo que permitan fortalecer el crecimiento de las

pequefias empresas del sector comercial de la ciudad de Guayaquil.

La rentabilidad de las empresas se ve afectada por una serie de factores como son
la competencia, el riesgo, el financiamiento, los avances tecnoldgicos y la Gestion
Financiera entre otros. Todos estos factores son factores determinantes en los niveles de
rentabilidad y dentro de la Gestion Financiera es muy importante considerar el manejo
operativo de la empresa en todo lo que tiene que ver con el manejo adecuado de los
elementos del capital de trabajo.

En la figura 1.4 se presenta un modelo grafico de los factores que impactan en la

rentabilidad de las pequefias empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil.

Figura 1.2 — Modelo gréafico de los factores que impactan en la rentabilidad de las pequefias empresas.
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En la figura 1.5 se presenta un modelo gréafico de los elementos del capital de
trabajo: Administracion de las cuentas por cobrar, administracion de inventarios,
administracion de las cuentas por pagar y ciclo de conversion del efectivo y el impacto en

la rentabilidad de las pequefias empresas comerciales de Guayaquil.

Figura 1.3 — Modelo gréafico de los elementos del capital de trabajo que impactan en la rentabilidad de
las pequefias empresas.
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Fuente: Elaboracion propia.

1.4 Pregunta central de investigacion

Considerando los aspectos establecidos en el planteamiento del problema que
consiste en analizar los elementos del capital de trabajo que impactan en la rentabilidad y
crecimiento las pequefias empresas del sector comercial de la ciudad de Guayaquil-
Ecuador, se establece para la presente investigacion la siguiente pregunta: ““¢Cuales son los
elementos del capital de trabajo que impactan en la rentabilidad de las pequefias empresas
del sector comercial de la ciudad de Guayaquil?”
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1.5 Obijetivo general de la investigacion

Mediante lo antes expuesto en la investigacion se plantea el siguiente objetivo:
“Analizar el impacto de la administracion de las cuentas por cobrar, la administracion del
inventario, la administracion de las cuentas por pagar y el ciclo de conversion del efectivo
en la rentabilidad de las pequefias empresas del sector comercial de la ciudad de

Guayaquil, Ecuador.”

1.5.1 Obijetivos metodoldgicos de la investigacion

Los objetivos metodoldgicos de la Investigacion son:

1. Revisar el marco tedrico de las relaciones entre los elementos del capital de trabajo
y la rentabilidad de las pequefias empresas.

2. Cuantificar el impacto de los elementos del capital de trabajo en la rentabilidad.

3. Aplicar una metodologia que permita evaluar el impacto de los elementos de capital
de trabajo en la rentabilidad de las pequefias empresas.

4. Analizar los resultados que se obtengan con la aplicacion del instrumento de
medicion.

5. Proponer estrategias de politica econdmica y financiera que permitan fortalecer la
rentabilidad de las pequefias empresas.

1.5.2 Obijetivos especificos (o de resultados)

Como resultado del tema a investigar se obliga a las empresas a adoptar
adecuadas politicas financieras para impulsar su crecimiento por lo que es necesario

plantearse los siguientes objetivos especificos para lograr el objetivo principal planteado:

1. Analizar el impacto de la administracion de las cuentas por cobrar en la
rentabilidad de las pequefias empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil.
2. Analizar el impacto de la administracion de inventarios en la rentabilidad de las

pequerias empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil.
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3. Analizar el impacto de la administracion de las cuentas por pagar en la rentabilidad
de las pequefias empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil.

4. Analizar el impacto del ciclo de conversion del efectivo en la rentabilidad de las
pequefias empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil.

5. Sefialar los resultados obtenidos en la investigacion a través de conclusiones que
surjan de los datos recolectados.

1.6 Hipdtesis general de investigacion

La falta de planificacion financiera y objetivos claros es uno de los problemas que
se encuentran en la presente investigacion, lo cual indica una deficiencia en la formulacion
de estrategias, carencia de planificacion en cuanto a tiempos, cantidades y personas
responsables. Esto constituye un punto esencial dentro de la gestion de las pequefas
empresas, pues muchas de ellas toman decisiones por instinto lo cual hace que no siempre
se obtenga el resultado esperado que consiste en una mayor rentabilidad y crecimiento

sostenible en el tiempo.

“La administracion de las cuentas por cobrar, la administracion de inventarios, la
administracion de las cuentas por pagar y el ciclo de conversion del efectivo, son
elementos del capital de trabajo que impactan en la rentabilidad de las pequefias empresas
comerciales de la ciudad de Guayaquil”.

En la figura 1.6 se presenta un modelo grafico de la esquematizacion de la

hipdtesis de investigacion objeto de estudio.
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Figura 1.4 — Modelo gréafico de la esquematizacién de la hip6tesis de investigacion.
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1.7 Delimitaciones y limitaciones

En este apartado se establece las principales delimitaciones y limitaciones de la
presente investigacion, considerando aspectos geogréaficos, espaciales, econémicos entre

otros.

1.7.1 Delimitaciones

e Lainvestigacion se llevara a cabo en la ciudad de Guayaquil, Ecuador.
e El tiempo para el desarrollo de la investigacion planteada es el afio 2016.
e Las empresas objeto de estudio seran las pequefias empresas dedicadas al comercio

ubicadas en el sector que se delimito.

1.7.2 Limitaciones

+  En cuanto a las limitaciones tenemos que la informacién que proporcionan los
empresarios no puede ser muy confiable al ser encuestados, ya que los empresarios no

estan dispuestos a revelar sus problemas financieros en el caso de existir.
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+ Los duefios de las pequefias empresas no estan dispuestos a acatar las sugerencias e
implementar estrategias para mejorar el manejo operativo de sus empresas, debido a la
falta de conocimientos financieros.

+ La cantidad de pequefias empresas en el Ecuador es muy amplia y por lo tanto es

imposible Ilegar a obtener informacion de todas las empresas.

1.8 Justificacion y aportaciones del estudio

En el Ecuador el sector de las pequefias empresas es muy importante para el
desarrollo del pais, por lo que es necesario que se analice el impacto de los elementos del
capital de trabajo en la rentabilidad de estas empresas y por consiguiente en el crecimiento
y riesgo de las empresas, es necesario determinar el desenvolvimiento de estas entidades en
cuanto a gestion econdmica y financiera, a través de técnicas adecuadas para lograr su
crecimiento y sostenibilidad en el tiempo.

El pais busca un mayor desarrollo de estas empresas a través de incentivos
continuos en todas las ramas de la economia, siendo el sector comercio uno de los mas
importantes como generador de ingresos y empleos para el pais, debido a que es un sector
fuerte y diversificado de la economia ecuatoriana, segun datos del BCE el sector comercio
representa el 9,5% del PIB, ademas este sector registra el 23% del total de empresas del

pais y concentra el 41% del total de ingresos del sector empresarial.

Es de vital importancia que se desarrolle un modelo adecuado de manejo de
capital de trabajo en estas empresas que garanticen la calidad de su préactica y la obtencion
de mejores resultados, la capacitacion en modelos de gestion y finanzas es fundamental
para el desarrollo de estos sectores economicos, el cual garantice la calidad del servicio y
sobre todo la satisfaccion del cliente.

La gestion financiera es necesaria para lograr un eficiente manejo de los recursos
y manejo de la parte operativa de la empresa, y de esta manera lograr obtener los objetivos
planteados por los negocios, que es menor riesgo y mayores niveles de rentabilidad y
crecimiento. Las pequeiias empresas deben estar preparadas para enfrentar el

fortalecimiento de su rentabilidad y crecimiento de su actividad para lo cual deben:
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a) Emplear estrategias adecuadas para lograr sus objetivos basicos en el corto y largo
plazo mediante la asignacion de recursos necesarios.

b) Establecer politicas que orienten la inversion en los elementos del capital de trabajo y
ayuden en la toma de decisiones.

c) Aplicar procedimientos por medio de los cuales se determine un método para el
manejo de actividades futuras.

El progreso de las pequefias empresas consiste en analizar la problematica de la
administracion de los recursos del capital de trabajo debido a que a través de este manejo
se mide en gran parte el nivel de solvencia de las empresas, por lo que es necesario lograr
el maximo nivel de eficiencia para garantizar el éxito de las empresas y lograr los objetivos
planteados, es importante controlar la estructura del capital de trabajo, evitando el aumento
indebido de cuentas por cobrar, cuentas por pagar e inventarios.

Las empresas deben evitar quedarse sin efectivo lo cual se debe tener bien claro
antes de recurrir a los créditos, es importante conocer el ciclo de caja ya que de esta
manera podemos analizar los planes administrativos y hacer los ajustes necesarios, y
ademas nos permite conocer la capacidad de pago y permite saber cuando se debe recurrir
al financiamiento, lo 6ptimo es que los ciclos sean cortos, ya que los ciclos de efectivo

corto con niveles de bajo de endeudamiento son mas rentables.
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CAPITULO 2. Marco Tedrico

En este capitulo se describen importantes teorias y fundamentos tedricos
relacionados con los variables objetos de estudio como lo es el capital de trabajo y la
rentabilidad. Asi mismo se exploran aportaciones empiricas que han sido estudiadas dentro
de los esquemas del capital de trabajo y la rentabilidad en las empresas. El sustento
metodologico del marco tedrico se fundamenta precisamente en las dos vertientes antes

sefialadas, siendo estas las teorias y estudios empiricos de investigacion.

Las revisiones de literatura han sido efectuadas a través de la consulta de
importantes bases de datos tales como: Scielo, Science Direct, Esmerald, Springer,
ProQuest, Ebsco, Conricyt, entre otras. Asi mismo los estudios empiricos que se han
revisado estan sustentados en publicaciones de revistas indexadas de alto impacto

adheridas a JCR, Scopus, entre otras.

2.1 Marco teorico de las variables independientes: Elementos del capital de trabajo

En este apartado se comentan las principales aportaciones teoricas y estudios
empiricos de la variable independiente capital de trabajo, destacando fundamentalmente
los estudios de investigacion que se ha realizado a los componentes del referido capital de
trabajo tales como: administracion de cuentas por cobrar, administracion de inventarios,

administracion de cuentas por pagar y ciclo de conversion de efectivo.

El capital de trabajo es la cantidad de dinero que la empresa necesita dia a dia para
poder mantener el ciclo operativo de la empresa, este ciclo operativo de la empresa es el
tiempo que transcurre desde que se realiza la compra de las materias primas y la cobranza
por las ventas realizadas (Soenen, Hyun-Han Shin and Luc, 1998) . El capital de trabajo
neto es la diferencia entre el activo y el pasivo corrientes de la compafiia, este capital de
trabajo neto otorga a las empresas un margen de seguridad para que la empresa opere sin
dificultades tanto en la realizacién de sus actividades productivas o comerciales, como en
el pago de sus obligaciones a corto plazo. (Garcia-Aguilar, Galarza-Torres, & Altamirano-
Salazar, 2017).
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El activo corriente es una parte importante del activo total, al igual que ocurre con
el pasivo corriente dentro de la estructura financiera de las empresas. Por tanto, es de gran
interés todo lo relativo a la gestion del capital de trabajo, ya que la rentabilidad, la liquidez
de la empresa, asi como su supervivencia dependen en gran medida del buen manejo del

capital de trabajo.

Pérez (2009) dice que la gestion de capital de trabajo es importante debido a sus
efectos sobre la rentabilidad y el riesgo de una empresa y, por consiguiente, sobre su valor.
(Perez José Antonio, 2009). Las pequefias empresas son diferentes unas de otras, tanto en
su estructura patrimonial, la estacionalidad de la oferta, la demanda, y su proceso
productivo, la tecnologia utilizada tienen diferente magnitud en cada una de ellas, y por lo
tanto sus niveles de inversion son diferentes, al igual que sus fuentes de financiamiento,
por lo que es importante optimizar la estructura financiera de estas pequefias empresas
tomando en consideracion estas diferencias para conseguir el objetivo planteado de estas

unidades productivas que es maximizar su rentabilidad y el valor de las mismas.

La importancia de manejar de manera eficiente el capital de trabajo es innegable
para operar con éxito y lograr el crecimiento y sostenibilidad de la empresa ya que provoca
efectos sobre la rentabilidad y el riesgo (Tsagem, Aripin, & Ishak, 2014). Es necesario
poner mucha atencion en el manejo de los activos corrientes ya que son rubros muy
cambiantes debido a que estan en funcién de ciertos factores como nivel de ventas,
tamafio de la empresa, competencia, y requieren mucho andlisis para poder decidir cuél
serd el nivel optimo de la cantidad a invertir en cada uno de los elementos del capital de
trabajo, y cuél serd la mezcla adecuada de financiacion entre el corto y el largo plazo si es

necesario, para asegurar la rentabilidad y el mayor volumen de beneficios.

La gestion del capital de trabajo puede ser decisivo para el crecimiento de las
pequefias empresas ya que no gozan del mismo grado de estabilidad financiera ni
eficiencia operativa que los grandes competidores, las cuentas de activos en donde se
invierten gran cantidad de capital tales como cuentas por cobrar, inventarios deben ser bien
administradas para maximizar la rentabilidad y el valor de las empresas. (Grablowsky,
1984).
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Las pequefias empresas se enfrentan a varios obstaculos para poder operar, uno de
estos obstaculos es la de competir con las grandes empresas, debido a que estas empresas
estdn en desventaja en cuanto a volumen de capital, tecnologia, capacitacion de sus
administradores, personal calificado, en relacion con las grandes empresas, por lo que es
necesario investigar como determinar cual es el nivel dptimo de capital de trabajo para
cada una de estas empresas. Este nivel se logrard haciendo un presupuesto de ventas
confiable para un periodo determinado, para de esta manera estimar las cantidades que se
necesitara en cada uno de los elementos de capital de trabajo y asi lograr un nivel éptimo

de acuerdo con la estructura de cada una de estas empresas.

La forma en que se maneja el capital de trabajo puede tener un impacto
significativo en la liquidez y rentabilidad de la empresa. En otras palabras, las decisiones
que tienden a maximizar la rentabilidad tienden a no maximizar las oportunidades de
liguidez adecuada. (Smith, 1980). La gestién de capital de trabajo puede tener un impacto
negativo y positivo en la rentabilidad de la empresa, que a su vez tiene un impacto

negativo y positivo en la riqueza de los accionistas (Amarjit Gill, 2010).

Los elementos del capital de trabajo son: Administracién de cuentas por cobrar,
administracion de inventarios y administracion de cuentas por pagar y ciclo de conversion
del efectivo, los cuales se estudian a continuacion. Las politicas para la administracion de
capital de trabajo se establecen a través de dos decisiones basicas que son independientes y

son:

a) Establecer cual seréa el nivel de los activos corrientes.

b) Establecer la forma en que estos activos corrientes seran financiados.

Existen 3 politicas para la administracion de capital de trabajo (Dumrauf, 2013): Politica

Conservadora, Politica Agresiva y Politica Moderada.

Politica Conservadora: Los activos corrientes se financian a largo plazo con deuda
bancaria y se usa mayores cantidades de efectivo e inventarios. Esta politica permite a la

empresa tener un margen de holgura en lo que respecta a las cantidades de dinero y de
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inventarios, lo cual hace que la compafila no tenga problemas de liquidez y pueda
satisfacer los pedidos de los clientes sin ningn contratiempo, pero esto va a traer como
consecuencia que aumente los costos por inmovilizacion y los gastos de mantenimiento, lo
cual trae como resultado una disminucion de la rentabilidad de la empresa. (Dumrauf,
2013).

Politica Agresiva: Los activos corrientes se financian a corto plazo con deuda
bancaria y se minimiza los saldos de efectivo e inventario. Esta politica procura reducir al
maximo la inversion en capital de trabajo, se debe manejar con cuidado los activos y
pasivos de corto plazo ya que con esta politica no hay margen de error, el tener bajos
niveles de dinero y de inventarios evita que la empresa incurra en costos de inmovilizacién

y en gastos de mantenimiento. (Dumrauf, 2013).

Politica Moderada: Esta entre los dos anteriores. Busca mantener una posicion de
equilibrio entre las dos anteriores, ya que las politicas anteriores son dos fuerzas que estan
en sentido contrario la una con la otra. Las politicas de capital de trabajo estan en funcion
de las condiciones econémicas, cuando la economia esta estable las empresas se manejan
con la politica agresiva ya que esta situacioén les da un grado de certeza debido a su
estabilidad, esta politica genera mayores riesgos y a su vez mayor rentabilidad. (Dumrauf,
2013).

Si la economia atraviesa por una etapa de crecimiento las empresas se van a
manejar con una politica conservadora, ya que las empresas esperan que las ventas
crezcan, por lo que prefieren tener mayores niveles de activos para poder abastecer los
requerimientos de los clientes en los momentos que ellos deseen adquirir los bienes, esto
genera un menor riesgo a diferencia que la politica agresiva y a su vez un menor
rendimiento. En lo que respecta a las cuentas por cobrar la politica conservadora no es
recomendable ya que aumentar las cuentas por cobrar no significa mucho el aumento de las

ventas, sino aumento de las condiciones de crédito para incitar las ventas.
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2.2 Variable independiente: Administracion de las cuentas por cobrar

En este apartado se comentan las principales aportaciones teoricas y estudios
empiricos de la variable independiente administracion de las cuentas por cobrar,
destacando fundamentalmente los estudios de investigacion que se ha realizado. Se
describen importantes teorias y fundamentos teoricos relacionados con la variable sujeto de
estudio. El sustento metodoldgico del marco tedrico se fundamenta precisamente en las dos

vertientes antes sefialadas, siendo estas las teorias y estudios empiricos de investigacion.

2.2.1 Fundamentos tedricos y estudios empiricos

Cuando una empresa vende sus productos o servicios a crédito, se registra este
movimiento en una cuenta llamada cuentas por cobrar, esto significa que la empresa
obtiene su dinero por la venta en un cierto periodo de tiempo (Thuvarakan, 2013). El
crédito se otorga a los clientes de la empresa con el fin de estimular las ventas, esto trae
aparejados costos potenciales, ya que si el cliente no paga la empresa debe asumir los
costos por el no pago de la deuda, lo cual genera un nivel de riesgo por mantener una
determinada cantidad de cuentas por cobrar.

Cuando la empresa concede crédito a los clientes debe establecer ciertas politicas

para el otorgamiento de éste, asi como una politica de cobranza. Se debe determinar:

a) Las condiciones de la venta: Cuantos dias se va a otorgar al cliente para que
cancele el crédito, si se le va a otorgar algin descuento por pagar antes de la fecha
establecida y definir el porcentaje se va a aplicar para el mismo, cual va a ser el
instrumento del crédito a utilizar. Cuando se otorga crédito el cliente esta
trabajando con el dinero del vendedor, en este caso de la empresa ya que esta
financiando su inventario y hasta otros activos que no forman parte del capital de

trabajo.

b) Las politicas de cobranzas que se van a establecer: Una vez generado el crédito es
necesario establecer de qué manera se va a realizar el cobro en la fecha establecida.

Cuando se concede crédito a los clientes se esta financiando el ciclo operativo de la
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empresa que compra y esto hace que se reduzca el ciclo de efectivo del vendedor.
Es necesario llevar un control de las cuentas por cobrar, aqui hay que tener muy en
cuenta el periodo promedio de cobro y la antigiiedad de las cuentas por cobrar.

c) Analisis crediticio: Para otorgar el crédito es necesario hacer un analisis del
historial crediticio de los clientes, para saber si esta persona o empresa tiene
capacidad de pago, esto es muy importante ya que caso contrario si le otorgamos el
crédito a una persona con un mal récord de crédito nos traera problemas de cuentas
incobrables. EIl cobro de las cuentas genera costos por la administracion de crédito

y cobranzas y ademas pérdidas cuando se generan cuentas incobrables.

La compra a crédito de los inventarios y luego su posterior venta a crédito a los
clientes es una forma barata de financiarse de la empresa, ya que no tiene un costo
adicional como si se tratase de un banco. (Arnold, 2008). Las empresas tienen que
proyectar dentro de sus flujos el pago de sus deudas a tiempo a los proveedores, ya que
este pago a tiempo mejorara la imagen de la empresa para futuros créditos de los

proveedores.

El periodo de cobro es la duracion promedio de tiempo que transcurre desde una
venta a crédito hasta que el pago se convierte en fondos Utiles para la empresa. (Gitman,
2007). EIl proceso de otorgar crédito y cobrar impacta directamente en las cuentas por
cobrar de la empresa y como consecuencia en los activos circulantes, en el ciclo de
conversion de efectivo de las empresas y la rentabilidad de la empresa, mientras menor sea
el plazo de cobro de las cuentas a los clientes se lograra minimizar el ciclo de conversion

del efectivo.

Se debe tomar en consideracion los costos de mantenimiento de las cuentas, tales como los
gastos de cobranzas y el costo de oportunidad de los recursos inmovilizados en las cuentas
por cobrar. En Alemania, Francia e Italia, el crédito comercial representa mas de un cuarto
del total de activos corporativos, mientras el Reino Unido 70% del total de la deuda es a
corto plazo y el 55% del crédito total recibido por las empresas se compone de créditos
comerciales (Rajan, 1995).
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Las empresas realizan un andlisis crediticio para determinar quiénes son sujetos
de crédito y cudl es el tiempo de plazo que les van a otorgar para pagar. Al ampliar el
crédito a sus clientes la empresa puede obtener mayores ventas (Petersen, 1997), esto
permite a los clientes asegurarse de que la mercancia que reciben estd en Optimas
condiciones tanto en calidad como en cantidad antes de realizar el pago. Para la empresa
el ampliar el plazo de cobro de las cuentas afecta su ciclo de conversion de efectivo y por
lo tanto su rentabilidad ya que se va a demorar mas en cobrar su dinero y no va a tener

efectivo para realizar los pagos requeridos producto de la operacion de la empresa.

El objetivo principal de la empresa es concesion de crédito para aumentar las
ventas, la eficacia y eficiencia de la recoleccion de la deuda se puede medir a través de los
dias de cartera, mayores dias para cobrar nos indica que la politica de cobro de la deuda no

es eficaz.

Las cuentas por cobrar son parte del capital de trabajo, forman parte de su
inversion, esta inversion va a estar relacionado con las ventas de la empresa y lo que se
tarda en cobrar el crédito otorgado. Si las ventas aumentan, aumentan las cuentas por

cobrar por las ventas a crédito realizadas.
En la figura 2.1 se presenta un modelo grafico de las dimensiones de la

administracion de cuentas por cobrar que son: Politica de cobranza, dias de cobro,

condiciones de venta, y analisis crediticio.
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Figura 2.1 — Modelo gréfico de las dimensiones de la administracion de Cuentas por Cobrar.
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Fuente: Elaboracion propia.

2.3 Variable independiente: Administracion de inventarios

En este apartado se comentan las principales aportaciones tedricas y estudios
empiricos de la variable independiente administracion de inventarios, destacando
fundamentalmente los estudios de investigacion que se ha realizado. Se describen
importantes teorias y fundamentos tedricos relacionados con la variable sujeto de estudio.

El sustento metodoldgico del marco tedrico se fundamenta precisamente en las
dos vertientes antes sefialadas, siendo estas las teorias y estudios empiricos de

investigacion.

2.3.1 Fundamentos teoricos y estudios empiricos

De acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad namero dos (NIC 2) los

“Inventarios son activos: (a) poseidos para ser vendidos en el curso normal de la operacion;
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(b) en proceso de produccion con vistas a esa venta; o (c) en forma de materiales o
suministros, para ser consumidos en el proceso de produccion, o en la prestacion de
servicios.” Los inventarios en la empresa forman parte del activo corriente y representan
la existencia de bienes almacenados ya sea materia prima, productos en proceso o
productos terminados destinados a realizar una actividad sea de compra, venta, uso o

transformacion.

La administracion de inventarios se define como la reduccion al minimo de los
costos en los que se incurre, los inventarios juegan un papel muy importante dentro de las
empresas, ya que es lo que se va a producir y vender, dependiendo del tipo de empresas, si
son industriales el inventario le sirve para el proceso de produccion y si son comerciales
para la venta. Existen tres tipos de inventarios: materia prima, productos en proceso y

productos terminados.

La cantidad de inventarios que se necesita esta en funcion del nivel de ventas, la
empresa necesita de materias primas para producir, productos en proceso y productos
terminados de acuerdo con las ventas presupuestadas. Los costos que generan la
administracion de inventarios son: costos de adquisicion, costos de renovacion de stock,
costos de alquiler de almacenes, costos de almacenamiento, costos de mantenimiento,
control del almacén, pérdidas por obsolescencia, primas de seguros, inmovilizacion

financiera. (Dumrauf, 2013)

e Costo de adquisicion: El precio que se paga por adquirir una cantidad determinada
de bienes al proveedor.

e Costos de renovacion de stock: Cuando se realiza una compra hay costos que ya
estdn establecidos como transporte, costos de tramitacion, los cuales son
considerados costos fijos y mientras mayor es el volumen del pedido los costos
disminuyen.

e Costos de alquiler: Cuando el lugar donde se almacena el inventario es alquilado,
este costo hay que cargarlo al inventario.

e Costos de almacenamiento: los costos como gruas para la movilizacion de los

productos para dejarlos en un lugar adecuado de acuerdo con sus caracteristicas.
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e Costos de almacén: Debido a que las entradas y salidas de bienes son en cantidades
grandes y constantes, se requiere de un buen equipo de control.

e Pérdidas por obsolescencia: Se producen pérdidas cuando hay productos que pasan
de moda o resultan obsoletos frente al avance de la tecnologia.

e Prima de seguros: Generalmente las empresas aseguran sus bienes contra robo,
incendio, esto trae como consecuencia el pago de la prima que est& en funcion del
valor de los bienes asegurados.

e Inmovilizacion financiera: El costo de oportunidad por utilizar los recursos
financieros en la adquisicion de los bienes.

e Costo de ruptura de stock: Cuando la empresa no puede cumplir con el pedido del
cliente, este costo no se puede estimar.

La administracién de inventarios debe realizarse a través de un proceso de
planificacién, monitoreo y control de las todas las actividades que se requieran para
asegurar un nivel de existencias adecuados para el proceso de produccion o de
comercializacion, la efectividad de este manejo lograra minimizar la inversion en este

activo y evitara incurrir en gastos de almacenaje y manejo de cantidades innecesarias.

La inversion en inventarios es inevitable y necesaria ya que de esto depende que
las ventas se lleven a cabo. Los inventarios que se mueven mas rapidamente o que tengan
una mayor rotacion tendran un ciclo de efectivo méas corto y por lo tanto generard una
mayor rentabilidad (Brealey, 2006), y si la demanda es inelastica para el producto, la
demanda no disminuird. (Thuvarakan, 2013). La inversion en inventarios puede ser en

materia prima, productos en proceso o productos terminados.

La demanda de los clientes se debe satisfacer sin demora, por lo que debe tener un
equilibrio entre las ventas y el nivel de inventarios, por lo que la empresa perdera ingresos
sino se cumple con la demanda del cliente. El invertir mucho dinero en inventario
innecesario tendra también un costo de oportunidad alto y afectara la rentabilidad de la
empresa, Yy los dias de conversion de inventario serdn més largo, esto afectara al ciclo de
efectivo haciéndolo mas largo y disminuird la rentabilidad ya que la empresa se va a

demorar en recuperar el efectivo y no podra cumplir con sus obligaciones de pago.
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Muchas empresas para el manejo de inventarios aplican el método de justo a
tiempo, en donde los proveedores estan dispuestos a suministrar bienes o existencias
cuando surge la necesidad de la empresa para satisfacer la demanda del cliente, los
inventarios se mantienen en cero o en niveles bajos. (Brealey, 2006). Este método no es
muy efectivo ya que en algin momento no se podra satisfacer la demanda de los clientes y
se perdera ventas.

Este método requiere una sincronizacion cuidadosa entre los proveedores y
fabricantes, lo cual si se maneja muy bien reduce los costos, los proveedores deben
entregar los pedidos de manera oportuna ya que el método de justo a tiempo consiste en

minimizar los inventarios, lo que implica que existe una alta rotacion.

El beneficio de mantener mas inventarios y una politica de crédito generosa
lograra que las ventas aumenten, sin embargo, el aumento en dias de inventario aumentara
el costo para almacenarlos y si no hay demanda de los productos, el stock debera ser
amortizado, lo que va a aumentar las existencias obsoletas, lo cual va a aumentar el costo

de la empresa y reduce los beneficios.
En la figura 2.2 se presenta un modelo grafico de las dimensiones de los

inventarios que son: Existencias de inventarios, dias de inventarios, costos de adquisicion,

y costos de almacenamiento.
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Figura 2.2 — Modelo gréfico de las dimensiones de administracion de inventarios

Existencia
s de
inventarios

Costos de
adquisicio
n

Administrac
ion de
inventarios

Dias de
inventario

Costos de
almacenamient
0

Fuente: Elaboracion propia.

2.4 Administracién de cuentas por pagar

En este apartado se comentan las principales aportaciones teoricas y estudios
empiricos de la variable independiente administracion de cuentas por pagar, destacando
fundamentalmente los estudios de investigacion que se ha realizado. Se describen

importantes teorias y fundamentos tedricos relacionados con la variable sujeto de estudio.

El sustento metodoldgico del marco tedrico se fundamenta precisamente en las
dos vertientes antes sefialadas, siendo estas las teorias y estudios empiricos de

investigacion.

2.4.1 Fundamentos teoricos y estudios empiricos

Las empresas utilizan dos tipos de deudas: la deuda comercial y la deuda bancaria,
la primera se genera al momento de comprar el inventario al proveedor el cual concede un
periodo de tiempo para pagar dicha adquisicién lo que se conoce como crédito, sin generar

un costo adicional. La deuda bancaria si trae un costo adicional.
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La deuda con los proveedores constituye el financiamiento més utilizado por las
empresas, este crédito comercial tiene algunas ventajas a diferencia de otros tipos de
deudas, no genera intereses, no tiene garantias colaterales, es flexible. Por esta razon es
mucho mas beneficiosa sobre todo para las pequefias empresas que tienen dificultades

muchas veces de acceder a un crédito bancario.

Las cuentas por pagar son la fuente principal de financiamiento a corto plazo sin
garantia para las empresas de negocios. Las cuentas por pagar nacen de transacciones en
las que se adquiere materia prima, mercancia o un servicio, pero no se firma ningun
documento formal que muestre la responsabilidad del comprador con el vendedor (Gitman,
2007).

El comprador pacta pagar al proveedor la cantidad requerida de acuerdo con las
condiciones de crédito establecidas en la factura del proveedor, las cuentas por pagar
simbolizan obligaciones presentes provenientes de operaciones de transacciones pasadas,
tales como la adquisicion de mercancias o servicios o por la obtencion de préstamos para el

financiamiento de los bienes que constituyen el activo.

Las cuentas por pagar son la responsabilidad que tiene la empresa que proviene de
las compras que realiza la empresa a crédito, la mayoria de las empresas compran a crédito
sus inventarios, lo cual se lo registra como un pasivo que tiene que ser pagado en un
determinado plazo o periodo de tiempo. Cabe sefialar que este crédito es a corto plazo el

mismo que se puede extender en funcién de la relacion que exista con el proveedor.

Las empresas financian el capital de trabajo con crédito que les otorgan sus
proveedores. Es necesario lograr maximizar el tiempo que transcurre desde la recepcion de
las materias primas hasta el pago de estas, sin alterar la imagen crediticia de la empresa
ante sus proveedores, y lograr mediante estrategias de negociacion condiciones que

permitan un financiamiento sin costo adicional.

Los montos para pagar a los proveedores de los bienes y servicios adquiridos se

registran como un acreedor comercial, este periodo de crédito permite a la empresa medir
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la calidad de los productos. Cuando los dias de pago son mayores a los dias de cobro es un

buen indicador de la salud financiera de la empresa.

En la figura 2.3 se presenta un modelo grafico con la administracion de las
cuentas por pagar que son: Politicas de crédito, dias de pago, condiciones de compra,

analisis crediticio.

Figura 2.3 — Modelo gréafico de las dimensiones de las cuentas por pagar.
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Fuente: Elaboracion propia.

2.5 Ciclo de conversion del efectivo

En este apartado se comentan las principales aportaciones teoricas y estudios
empiricos de la variable independiente ciclo de conversion del efectivo, destacando
fundamentalmente los estudios de investigacion que se ha realizado. Se describen

importantes teorias y fundamentos tedricos relacionados con la variable sujeto de estudio.
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El sustento metodoldgico del marco tedrico se fundamenta precisamente en las
dos vertientes antes sefialadas, siendo estas las teorias y estudios empiricos de

investigacion.

2.5.1 Fundamentos teoricos y estudios empiricos

El ciclo de conversion del efectivo es conocer como el dinero se convierte en
mercaderia a través del proceso productivo para poder venderla y que nuevamente se
convierta en dinero, al cobrar la venta del producto terminado. (Gitman, 2007). Es
importante conocer el ciclo de caja en dias, es decir conocer el tiempo que transcurre desde

que se invierte el dinero en el activo corriente de la empresa hasta que se recupera.

Muchas pequefias empresas tienen beneficios, pero algunas cierran por no poder
cubrir los pagos necesarios para seguir funcionando, debido a problemas de liquidez, es
necesario contar con un manejo eficiente del capital de trabajo, debido a que esto ayudara a
lograr los objetivos planteados. (Longenecker, 2007).

Una medida utilizada para el capital de trabajo es el ciclo de conversion de
efectivo, es decir, el tiempo que transcurre entre el gasto realizado en la compra de
materiales y la recoleccion del dinero por las ventas de productos terminados, mientras mas
largo sea este tiempo del ciclo de efectivo, mayor sera la inversion en capital de trabajo
(Deloof, 2003).

Un ciclo de conversion de efectivo mas largo podria aumentar el beneficio
contable porque lleva a obtener mayores ventas, pero la rentabilidad disminuye con este
ciclo de conversion del efectivo ya que los costos de inversion en capital de trabajo
aumentan, es decir la inversion en inventarios y el crédito que se concede a los clientes va
a aumentar, y esto va a provocar que la empresa incurra en costos adicionales y que se
demore mas tiempo en recuperar el efectivo provocando que la empresa pueda caer en

problemas por falta de liquidez para poder cumplir con sus obligaciones a corto plazo.
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Existen muchos estudios cuyo objetivo es el andlisis de los efectos de la gestion
del capital circulante sobre la rentabilidad de las empresas, sefialando relaciones

significativas entre las variables representativas de dicho manejo y la rentabilidad.

En la figura 2.4 se presenta un modelo gréfico con las dimensiones del ciclo de
conversion del efectivo: Dias de cobro, dias de inventario y dias de pago.

Figura 2.4 - Modelo grafico de las dimensiones del ciclo de conversion del efectivo

Dias de
cobro
Ciclo de
Dias de conversioén
inventario del efectivo
Dias de pago

Fuente: Elaboracién propia.

La investigacion de (Soenen, Hyun-Han Shin and Luc, 1998), sobre la relacion
entre el ciclo de conversion del efectivo y la rentabilidad, utilizan una muestra de empresas
americanas periodo 1975-1994, y encuentran una relacion negativa, el resultado indica que
se puede crear valor para su empresa reduciendo el ciclo de conversion del efectivo a un

minimo razonable.

En este sentido (Garcia & Martinez, 2010), recogi6é un panel de 8.872 pequefias y
medianas empresas (PYME) procedentes de Espafia que abarcan el periodo 1996-2002. Se
analizaron los efectos de la gestidn del capital circulante sobre la rentabilidad de las PYME
utilizando los datos del panel y encuentran una relacion negativa entre la rentabilidad y los

periodos de cobro y de existencias, concluyendo que los gerentes podrian crear valor
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reduciendo sus inventarios y el numero de dias en que sus cuentas estan
pendientes. Ademas, la reduccion del efectivo o ciclo de conversion también mejora la

rentabilidad de la empresa.

(Amarjit Gill, 2010), investiga la relacion entre la gestion del capital de trabajo y
la rentabilidad de las empresas para una muestra de 88 empresas de Nueva York por el
periodo de 3 afios a partir de 2005-2007. Encontraron estadisticamente una relacion
significativa entre el ciclo de conversion de efectivo y la rentabilidad, medida a través del
beneficio bruto de explotacion. Se deduce que los administradores pueden crear beneficios
para sus empresas mediante el manejo correcto del ciclo de conversién de efectivo y

mantener las cuentas por cobrar a un nivel éptimo.

Para probar la relaciéon entre la gestion del capital de trabajo y la rentabilidad
empresarial, (Deloof, 2003), utiliz6 una muestra de 1.009 grandes empresas no financieras
belgas para el periodo 1992-1996. Mediante el uso de pruebas de correlacion y regresion,
encontré resultados negativos significativos entre la relacion del ingreso bruto de
operacion y el nimero de dias de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar de
empresas belgas. Con base en los resultados del estudio, sugiere que los gerentes pueden
aumentar la rentabilidad de la empresa reduciendo el nimero de dias de cuentas por cobrar

y los inventarios.

(Ghosh & Maji, 2003), intentaron examinar la eficiencia de la gestion del capital
circulante de las empresas indias de cemento durante 1992 - 1993 a 2001 - 2002. Se
calcularon tres valores de indice: indice de desempefio, indice de utilizacion e indice de
eficiencia general para medir la eficiencia de la gestion del capital de trabajo, en lugar de
utilizar algunos coeficientes comunes de gestion del capital de trabajo. Mediante el uso de
analisis de regresion y las normas de la industria como un nivel de eficiencia objetivo de
las empresas individuales, Ghosh y Maji probaron que se alcanzd ese nivel objetivo de
eficiencia por parte de las empresas durante el periodo de estudio y encontré que algunas
de las empresas de la muestra tuvieron éxito durante estos afios.

Examind empiricamente la relacion entre rentabilidad y liquidez, medida por la

razon actual y la diferencia de caja (Ciclo de conversion de efectivo) en una muestra de
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929 sociedades anonimas en Arabia Saudita (Eljelly, 2004). Utilizando anélisis de
correlacion y regresion, Eljelly encontré6 una relacion negativa significativa entre la
rentabilidad de la empresa y su nivel de liquidez, medido por la razon actual. Esta relacion
es mas pronunciada para las empresas con altas ratios de corriente y largos ciclos de

conversion de efectivo.

A nivel industrial, sin embargo, encontrd que el ciclo de conversion de efectivo o
la brecha de efectivo es mas importante como una medida de liquidez que la proporcién
actual que afecta la rentabilidad. También se encontrd que la variable de tamafio de la

empresa tenia un efecto significativo en la rentabilidad a nivel de la industria.

(Lazaridis & Tryfonidis, 2006), realizaron un estudio transversal utilizando una
muestra de 131 empresas que cotizan en la Bolsa de Atenas para el periodo 2001-2004 y
encontrd una relaciéon estadisticamente significativa entre la rentabilidad, medida el
beneficio operativo y el ciclo de conversion de efectivo y sus componentes (cuentas por
cobrar, cuentas por pagar e inventario). Sobre el andlisis de los resultados de los datos
anuales mediante pruebas de correlacion y regresion, sugieren que los gerentes pueden
tener éxito en sus empresas manipulando correctamente el ciclo de conversion de efectivo
y manteniendo cada componente del ciclo de conversién (cuentas por cobrar, cuentas por

pagar e inventario) en un nivel 6ptimo.

Raheman (2007), estudi6 el efecto de diferentes variables de la gestion del capital
de trabajo, el volumen de ventas, el inventario en dias, el periodo medio de pago, el ciclo
de conversion de efectivo y el coeficiente de rentabilidad de las empresas paquistanies
(Raheman & Nasr, 2007). Ellos seleccionaron una muestra de 94 firmas paquistanies
cotizadas en la Bolsa de Karachi por un periodo de seis afios entre 1999 y 2004 y encontrd
una fuerte relacion negativa entre las variables de gestion del capital de trabajo y la
rentabilidad firma. Encontraron que a medida que aumenta el ciclo de conversion de
efectivo, esto conduce a una rentabilidad decreciente de la empresa y los gerentes pueden
crear un valor positivo para los accionistas al reducir el ciclo de conversion de efectivo a

un posible nivel minimo.
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Falope y Ajilore (2009), utilizaron una muestra de 50 empresas no financieras
citadas por Nigeria para el periodo 1996-2005. Su estudio utilizé panel de econometria de
datos en una regresion agrupada, donde se combinaron y estimaron series cronologicas y

observaciones transversales (Falope & Ajilore, 2009).

Encontraron una relacion negativa significativa entre la rentabilidad operativa
neta y el periodo medio de recoleccidn, el inventario volumen de negocios en dias, periodo
medio de pago y ciclo de conversion de efectivo para una muestra de cincuenta empresas
nigerianas que cotizan en la Bolsa Nigeriana. Ademas, no encontraron variaciones
significativas en los efectos de la gestion del capital circulante entre grandes y pequefias

empresas.

Mathuva (2006) examind la influencia de los componentes de la gestion del
capital de trabajo sobre la rentabilidad de las empresas mediante el uso de una muestra de
30 empresas cotizadas en la Bolsa de Valores de Nairobi (NSE) para los periodos 1993 a
2008. (Mathuva, 2006). Utilizé las correlaciones de Pearson y Spearman, el conjunto de
minimos cuadrados, y los modelos de regresion de efectos fijos para realizar el analisis de
datos. Las principales conclusiones de su estudio fueron los siguientes:

a) Existe una relacién negativa muy significativa entre el tiempo que tarda la empresa
en cobrar Clientes (periodo de cobro de cuentas) y rentabilidad.

b) Existe una relacion positiva muy significativa entre el periodo para convertir los
inventarios en ventas (el periodo de conversion del inventario) y la rentabilidad.

c) Existe un efecto altamente significativa relacion positiva entre el tiempo que tarda

la empresa en pagar a sus acreedores (plazo medio de pago) y la rentabilidad.

En resumen, la revision de la literatura indica que la gestion del capital de trabajo
impacta en la rentabilidad de la empresa. La investigacion teorica previa predice la

relacién negativa entre el ciclo de conversion de efectivo y rentabilidad empresarial.

Amarjit (2010) encontré una relacion positiva entre el ciclo de conversion de
efectivo y el beneficio bruto de explotacion. (Amarjit Gill, 2010)
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Por ultimo, no encontraron una relacion significativa entre el tamafio de la
empresa y su ratio de beneficio operativo bruto. Por lo tanto, parece que la rentabilidad
operacional estd determinada en como los gerentes actlan en términos de gestion de
cuentas por cobrar y de inventarios. Asi, los resultados de estos trabajos sugieren que los
gerentes pueden crear Valor para sus accionistas mediante la reduccion del nimero de dias
de cuentas por cobrar y de inventarios. Ademas, la relacion negativa entre Las cuentas por
cobrar y la rentabilidad de la empresa sugieren que las empresas menos rentables
perseguiran una disminucion de sus cuentas por cobrar en un intento por reducir su brecha

de efectivo en el ciclo de conversion de efectivo.

Sobre la base de las conclusiones de estos trabajos, se establece que la
rentabilidad puede ser mejorada si las empresas manejan su capital de trabajo de una
manera mas eficiente (Amarjit Gill, 2010). El ciclo de conversion de efectivo es una de
las medidas mas utilizadas para evaluar y medir los riesgos y beneficios relacionados a la
gestion de la liquidez, mide el tiempo que toma en convertir efectivo en efectivo de nuevo,
desde el momento en que compra el inventario hasta que este se vende y se cobra por esta
venta (Padachi, 2006).

Es importante evaluar las entradas y salidas de dinero de la empresa tanto a corto
como al largo plazo de manera oportuna para solucionar problemas de escasez de efectivo,
planificar los pagos a los acreedores a tiempo para evitar perder el crédito que

proporcionan.

Es importante mantener un nivel adecuado de capital de trabajo ya que este
esquema de liquidez otorga a la empresa un margen de seguridad y disminuye la

probabilidad de que la empresa caiga en insolvencia o en una posible quiebra.

La gestion del efectivo se basa en el ciclo de conversion y su buen manejo
muestra la eficiencia de la empresa tanto en el pago como en el cobro de facturas por
compras y ventas realizadas de sus inventarios. La empresa mejora su rentabilidad

disminuyendo el ciclo de conversion del efectivo a través de disminuir el periodo de cobro
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de cuentas por cobrar, disminuir el periodo de venta de inventario y aumentar el periodo de
pago del crédito a los proveedores. (Raheem Anser, 2013).

El ciclo de conversion del efectivo es un indicador de la liquidez, la cual puede
afectar la rentabilidad de las empresas, por lo que es importante llevar el ciclo de
conversion del efectivo a un nivel 6ptimo para aumentar la rentabilidad. EI retorno sobre el
patrimonio y el retorno sobre los activos se toman como medidas para identificar la
rentabilidad entre la duracion del ciclo de conversion del efectivo y la rentabilidad de la

empresa, mientras que el tamafio de la empresa y la ratio de deuda son variables de control.

De hecho, el capital de trabajo es el poder de pago de las deudas a corto plazo y la
capacidad para satisfacer necesidades urgentes. Asi, el capital de trabajo y su gestion es
muy importante para las empresas. La gestion del capital de trabajo incluye el nivel de
inversion de los activos circulantes que es la parte importante de las inversiones totales de
activos y las decisiones relativas a la financiacion de inversiones. Un capital de trabajo
efectivo satisface las necesidades financieras a corto plazo de las empresas y representa un

capital financiero. (Veli, 2015)

Una compafiia con un corto ciclo de operacion es capaz de recuperar rapidamente
su inversion, mientras que una empresa con un largo ciclo tiene menos dinero disponible
para cubrir las necesidades a corto plazo, y puede dar lugar a un aumento de los préstamos
y los gastos por pago de intereses. Ademas, se espera que la rentabilidad tenga un impacto

significativo en el ciclo de conversion de efectivo de la empresa.

El ciclo de conversion de efectivo podria tener efectos positivos y negativos en la
rentabilidad de la empresa, por ejemplo, si la empresa tiene un ciclo de conversion de
efectivo largo podria tener mayores ventas debido a la larga duracion del crédito otorgada
al crédito comercial es decir a los clientes, el alto costo de inversion en capital de trabajo

podria también disminuir la rentabilidad (Deloof, 2003).

Los investigadores explican este resultado negativo cuando hay un ciclo mas corto
de la conversion del efectivo el cual generara méas beneficio para una compafiia. Las

empresas se consideran que estan bien cuando generan retornos que pueden atraer a mas
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inversionistas y prestamistas, y asi aumentar la financiacion necesaria para el crecimiento o
las necesidades de capital de la empresa (Murtala Zakari, 2016). Asi que los gerentes
inevitablemente tienen que dedicar una cantidad considerable de tiempo y atencion todos
los dias al manejo de sus activos y pasivos corrientes debido a sus formas siempre

cambiantes y a la naturaleza del negocio (Miller & Rao, 1989).

Dado que la liquidez de la empresa depende en gran medida de la magnitud y
calidad de los flujos de efectivo generados por el manejo de su capital de trabajo, se
considera una parte vital de sus decisiones financieras de gestion sobre el volumen,
composicion y financiacion de estos activos estratégicos. Los fondos representados por los
activos corrientes son una forma de efectivo o reservas ocultos que, si se gestionan

eficientemente, puede ser utilizado para financiar la expansion actual y futura del negocio.

Cuando el ciclo de conversion de efectivo es negativo puede considerarse como
altamente beneficioso lo que implica que la empresa ya ha recibido efectivo de sus
deudores por el numero de dias antes de que haya cumplido con sus obligaciones actuales
respecto a sus acreedores. Para la gestion financiera eficiente, las empresas deben tratar de
hacer o mantener un ciclo de conversion de efectivo preferiblemente en negativo ya que en
ultima instancia puede aliviar a los propietarios y gerentes de la empresa de muchas

preocupaciones en relacion con el efectivo y problemas de liquidez.

Siempre se coloca una pesada responsabilidad a los encargados de las finanzas y
los responsables de la toma de decisiones si el ciclo de efectivo tiene que mantenerse en un

nivel minimo, o posiblemente a un nivel negativo.

Los negocios y una administracion de efectivo adecuada y los recursos liquidos de
la empresa son vital para la rentabilidad, la supervivencia y el crecimiento definitivo. Uno
nunca puede esperar un buen funcionamiento de un negocio a menos que y hasta que sus
recursos se utilicen de una manera 6ptima. Las empresas con problemas de gestion del
efectivo y escasez de liquidez siempre tienen que hacer frente a los problemas relacionados

con su supervivencia y crecimiento eventual. Asi, investigar la optima combinacion de los
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componentes del capital de trabajo es de suma importancia, especialmente en los paises en
vias de desarrollo en el contexto de sus pequefias y medianas empresas.

Especialmente, los escasos recursos disponibles de las pequefias empresas los
obligan a buscar ayuda financiera externa y que, ademas, no siempre estan disponibles en
la magnitud que necesitan, las instituciones financieras suelen encontrarse vacilantes para
financiar sus necesidades. Asi, el tema de la liquidez es de gran importancia en el contexto

de los paises en desarrollo.

Segun (Gitman, 2007) existen dos tipos de politicas para el manejo del capital de
trabajo: La politica conservadora que es aquella en donde el riesgo es minimo, y por lo
tanto la rentabilidad también es minima y la empresa tendra mayores niveles de liquidez y

la politica restringida en donde el riesgo es alto y la rentabilidad también es alta.

Como conclusion se puede decir que la empresa debe administrar su ciclo de
conversion del efectivo a través de una rotacion rapida del inventario, de una reduccion en
los dias de cobro a sus clientes y un pago lento a sus proveedores, esto permite a la
empresa administrar de mejor manera sus activos y pasivos corrientes. Este manejo de las
cuentas de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar debe realizarse utilizando
estrategias de negociacién que en ningin momento pongan en peligro la estabilidad del

negocio.

2.6 Variable dependiente: Rentabilidad

En este apartado se comentan las principales aportaciones teoricas y estudios
empiricos de la variable dependiente rentabilidad de las pequefias empresas comerciales,
destacando fundamentalmente los estudios de investigacion que se han realizado en
materia de rentabilidad, analizando los componentes de esta Ultima tales como las

utilidades, el patrimonio y activos de los propietarios de las empresas.
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2.6.1 Fundamentos tedricos y estudios empiricos de la variable dependiente
rentabilidad

En este apartado se establecen importantes fundamentos tedricos y estudios

empiricos relacionados con la variable dependiente rentabilidad de las pequefias empresas.

2.6.2 Rentabilidad. - Definicion y caracteristicas

La rentabilidad es la capacidad que tiene la empresa de generar recursos o
resultado con los capitales invertidos, es el indicador financiero mas importante a la hora
de medir el nivel de acierto o fracaso en el manejo empresarial. Ayuda a evaluar mediante
valores reales la eficiencia de las estrategias empleadas y nos permite establecer
comparaciones sobre la posicion competitiva de una empresa en el entorno

socioeconémico en el que se desenvuelve. (Esteban Fernandez, 1996)

Una rentabilidad adecuada permitira tener mayores ganancias a los accionistas y
ademas impulsa el crecimiento interno, consolida y mejora la posicion competitiva de la
empresa, si la rentabilidad es deficiente esto va a provocar que disminuya su desarrollo, lo
que pondra en peligro la existencia de la empresa. La rentabilidad es una medida relativa
de las utilidades, mide la eficiencia con la cual la empresa emplea sus recursos financieros,
es la comparacion de las utilidades netas obtenidas en la empresa con las ventas, con la

inversion realizada, y con las aportaciones de los propietarios. (Morillo, 2001).

La rentabilidad es la capacidad o aptitud de la empresa para generar un excedente
a partir de un conjunto de inversiones realizadas, la rentabilidad es una definicion de un
resultado obtenido a partir de cualquier tipo de actividad econdmica, ya sea de
transformacion, de produccion o de intercambio, resultado que aparece al final del

intercambio. (Izquierdo, 2016).

La rentabilidad consiste en la obtencidn de ganancias a partir de una inversion, es
decir hace referencia a las ganancias econdémicas que se obtiene cuando se emplean
determinados recursos, la rentabilidad es la ganancia que refleja cada oportunidad

monetaria que se ha invertido, es la capacidad que tienen las empresas para producir
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utilidades. La rentabilidad no solo consiste en tener dinero o tener capacidad de pagar las
deudas, la rentabilidad es la capacidad de devolver los méximos retornos.

Para obtener rentabilidad una empresa debe ser eficiente en el manejo de sus
recursos, y de esta manera se obtendr4 mayores beneficios, si la empresa obtiene
beneficios altos significa que ha aprovechado bien sus recursos. La rentabilidad es uno de

los indicadores mas importantes para medir el éxito de las empresas.

La rentabilidad es la principal motivacion que tienen las personas al momento de
invertir en empresas. La rentabilidad se mide estableciendo relaciones entre el Estado de
Resultados y el Balance General, las medidas de rentabilidad utilizados son la rentabilidad
sobre los recursos propios (ROE) y la rentabilidad sobre los activos. (Maudos, 2001). La

rentabilidad la podemos definir como rentabilidad econdmica y rentabilidad financiera.

2.6.3 La rentabilidad econémica

La rentabilidad econdmica de la empresa mide los beneficios generados por la
empresa por cada unidad monetaria invertida en activos. Los factores que influyen en la
rentabilidad econémica son: el margen y la rotacién de activos. EI margen es igual a la
proporcion de las ventas que termina en el beneficio de la empresa y la rotacion del activo

significa lo que se vende por unidad monetaria invertida en el activo de la empresa.

Las dos ratios antes indicados estan estrechamente relacionados, mientras mayor
sea el margen de beneficio, y mas alta la rotacion, la rentabilidad de las inversiones sera

mayor.

Resultado explotacion Resultado explotacion Ventas Netas
= X
Activo total Ventas Netas Activo Total
Rentabilidad Margen Rotacion de
Econdmica de Beneficio los Activos
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Esto nos demuestra que un aumento en la rentabilidad econdmica se debe a un
aumento en el margen del beneficio, ya sea mediante una reduccion de los costos de ventas
0 de produccién o de un aumento en el precio de venta, o por un aumento de la rotacion de
activos, aumentando los niveles de ventas, o bien disminuyendo los activos que

intervienen. (Alvarez, 2004).

Para mejorar la rentabilidad es necesario procurar un estricto control del gasto,
esto implica tener en cuenta que la vida de las empresas depende de lo que producen no de
lo que ahorra, lo cual permite optimizar ingresos. Debemos también mejorar los margenes
de productos de acuerdo con lo que ocurre constantemente en el mercado, por lo que es
necesario tener en cuenta que la competitividad actual hace que las posibilidades de
mejorar estos margenes sean cada vez menores. Se debe ademas aumentar la frecuencia de
ventas para de esta manera generar flujo de efectivo, es decir vender més, en el mismo

tiempo con la misma inversion y estructura.

Para el calculo de la rentabilidad econémica se toma como variable de calculo el
resultado de explotacién en lugar del resultado final ya que se toma en cuenta Unicamente
las variables relacionadas con las operaciones relacionadas con su actividad principal, lo
cual permite definir que incidencia tiene en el nivel de actividad o nivel de inversiones o
activos que tiene que ver con la actividad operacional, lo cual supone la eliminacion de los
activos que no tienen que ver con la actividad principal de la empresa, tales como las
inversiones financieras, inmovilizados inmateriales, y todos los activos que no estén

vinculados a la actividad de la empresa.

En definitiva, la razon de rendimiento de los activos, que indica la rentabilidad de
la empresa en relacion con sus activos, nos indica la efectividad con la que los activos son
utilizados para que generen ingresos en la empresa, mientras mayor sea el resultado mayor
es la participacién de los activos en la generacion de las utilidades y por consiguiente en el
efectivo. (Cano Flores M., Olivera Gomez D., 2013)
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2.6.4 La rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera es la magnitud de la capacidad de la empresa para
generar beneficio neto por cada unidad monetaria de los fondos propios, por lo tanto,

constituyen el rendimiento de los accionistas de la empresa.

El resultado neto de la empresa para el calculo del beneficio de los accionistas
incluye el resultado después de impuestos e incluso los resultados extraordinarios. La
rentabilidad financiera se puede realizar a través del margen de beneficio obtenido y la
rotacion alcanzada con los fondos propios:

Resultado neto Resultado neto Ventas Netas
= X
Fondos propios Ventas Netas Fondos propios
Rentabilidad Margen Rotacion de
Financiera de beneficio Fondos Propios

El margen de beneficio mide el rendimiento global de la empresa a través del
resultado final de la empresa, mientras que la rotacion de los fondos propios mide la
eficiencia de los capitales propios.

La Rentabilidad en relacion con las inversiones, indica la eficiencia con que la
gestion esta utilizando las aportaciones de los accionistas para la generacion de los
ingresos de la empresa, permite ver la forma en que se esta utilizando el dinero invertido.
(Cano Flores M., Olivera Gomez D., 2013).

En la tabla 2.1 se presenta un resumen de las aportaciones teoricas de las variables
independientes: Administracion de cuentas por cobrar, administracion de inventarios,
administracion de cuentas por pagar y ciclo de conversion del efectivo y de la variable

dependiente: rentabilidad.
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Tabla 2.1 - Marco tedrico de las variables dependiente e independiente.

Autor

Ao

Pais

Aportaciones tedricas

Smith, Keith

1980

La gestion de capital de trabajo es importante debido a
sus efectos sobre la rentabilidad y el riesgo de una

empresa Y, por consiguiente, sobre su valor.

Grablowsky, B.J.

1984

La gestion del capital de trabajo puede ser decisivo para
el crecimiento de las pequefias empresas ya que no gozan
del mismo grado de estabilidad financiera ni eficiencia

operativa que los grandes competidores,

Soenen, Hyun-
Han Shin and Luc

1998

California

Encuentran una relacién negativa, el resultado indica que
se puede crear valor para su empresa reduciendo el ciclo

de conversion del efectivo a un minimo razonable.

Deloof Marc

2003

Bélgica

El ciclo de conversion de efectivo podria tener efectos
positivos y negativos en la rentabilidad de la empresa, por
ejemplo, si la empresa tiene un ciclo de conversién de
efectivo largo podria tener mayores ventas debido a la
larga duracion del crédito otorgada al crédito comercial
es decir a los clientes, el alto costo de inversion en capital

de trabajo podria también disminuir la rentabilidad.

Ghosh y Maji

2003

Indias

Mediante el uso de andlisis de regresion y las normas de
la industria como un nivel de eficiencia objetivo de las
empresas individuales, (Ghosh & Maji, 2003) probaron
que se alcanzd ese nivel objetivo de eficiencia por parte
de las empresas durante el periodo de estudio y encontrd
que algunas de las empresas de la muestra tuvieron éxito
durante estos afos.

Eljelly

2004

Arabia
Saudita

Encontr6 una relaciéon negativa significativa entre la
rentabilidad de la empresa y su nivel de liquidez, medido
por la razon actual. Esta relacién es mas pronunciada para
las empresas con altas ratios de corriente y largos ciclos

de conversion de efectivo.

Lazaridis y
Tryfonidis

2006

Atenas

Encontr6 una relacion estadisticamente significativa entre
la rentabilidad, medida el beneficio operativo y el ciclo
de conversidn de efectivo y sus componentes (cuentas por

cobrar, cuentas por pagar e inventario).
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Padachi, kesseven

2006

Es importante mantener un nivel adecuado de capital de
trabajo ya que este esquema de liquidez otorga a la
empresa un margen de seguridad y disminuye la
probabilidad de que la empresa caiga en insolvencia o en

una posible quiebra.

Brealey, R.Myers,
S&Allen 2006

2006

Los inventarios que se mueven mas rapidamente o que
tengan una mayor rotacion tendran un ciclo de efectivo

mas corto y por lo tanto generard una mayor rentabilidad

Banoss-

Pedro
J. Garcia-Teruel,
Pedro

Solano

Sonia

Caballero,

Martinez-

2007

Espafia

Encuentran una relacion negativa entre la rentabilidad y
los periodos de cobro y de existencias, concluyendo que
los gerentes podrian crear valor reduciendo sus
inventarios y el nimero de dias en que sus cuentas estan
pendientes. Ademas, la reduccion del efectivo o ciclo de

conversion también mejora la rentabilidad de la empresa.

Raheman y Nasr

2007

Pakistan

Encontraron que a medida que aumenta el ciclo de
conversion de efectivo, esto conduce a una rentabilidad
decreciente de la empresa y los gerentes pueden crear un
valor positivo para los accionistas al reducir el ciclo de

conversion de efectivo a un posible nivel minimo.

Falope y Ajilore

2009

Nigeria

No encontraron variaciones significativas en los efectos
de la gestién del capital circulante entre grandes y

pequefias empresas.

Mathuva D

2009

Nairobi

1. Existe una relacion negativa muy significativa entre el
tiempo que tarda la empresa en cobrar Clientes (periodo
de cobro de cuentas) y rentabilidad.
2. Existe una relacion positiva muy significativa entre el
periodo para convertir los inventarios en ventas (el
periodo de conversion del inventario) y la rentabilidad.

3. Existe un efecto altamente significativo relacion
positiva entre el tiempo que tarda la empresa en pagar a

sus acreedores (plazo medio de pago) vy la rentabilidad.

Amarjit Gill,
Nahum
Neil Mathur

Biger,

Estados
Unidos

Encontraron estadisticamente una relacion significativa
entre el ciclo de conversién de efectivo y la rentabilidad,
medida a través del beneficio bruto de explotacion. Se
deduce que los administradores pueden crear beneficios
para sus empresas mediante el manejo correcto del ciclo
de conversion de efectivo y mantener las cuentas por

cobrar a un nivel 6ptimo.
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Las necesidades de capital de trabajo dictan liquidez y

Nyabange - . -
Vi ) 2012 Kenya rentabilidad, y en consecuencia afectan las decisiones de
incen
financiacion e inversion.
El capital de trabajo es el factor mas importante para
Niresh, J.Aloy 2012 Lanka mantener la liquidez, la supervivencia, la solvencia y la
rentabilidad de un negocio y sobre todo el crecimiento.
Cuando una empresa vende sus productos o servicios a
) crédito, se registra este movimiento en una cuenta
Thuvarakan, Reino L
] ] 2013 ] Ilamada cuentas por cobrar, esto significa que la empresa
Senthilmani Unido . . . i
obtiene su dinero por la venta en un cierto periodo de
tiempo.
La importancia de manejar de manera eficiente el capital
Tsagem, M. M, ] ] .
) o o de trabajo es innegable para operar con éxito y lograr el
Norhani  Aripin. 2014 Nigeria o o
N R crecimiento y sostenibilidad de la empresa ya que
o provoca efectos sobre la rentabilidad y el riesgo.
Un capital de trabajo efectivo satisface las necesidades
Veli, Alper 2015 financieras a corto plazo de las empresas y representa un
capital financiero.
Los investigadores explican este resultado negativo
cuando hay un ciclo més corto de la conversion del
efectivo el cual generarda mas beneficio para una
Murtala  Zakari, o compafiia. Las empresas se consideran que estan bien
2016 Nigeria

Sani Saidu

cuando generan retornos que pueden atraer a mas
inversionistas y prestamistas, y asi aumentar la
financiacion necesaria para el crecimiento o las

necesidades de capital de la empresa.

Fuente: Elaboracién propia.

2.7 Las pequeias empresas

Las pequefias empresas son muy importantes en el desarrollo econémico de los
paises a nivel mundial, porque generan muchas fuentes de trabajo para los habitantes de la
sociedad. Las pequefias empresas al tener una estructura mas pequefia son mas faciles de
adaptarse a los requerimientos o necesidades del mercado y de los clientes, se relacionan

de una manera mas directa con los clientes y de esta manera pueden saber con mayor
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precision cudles son sus necesidades, sus gustos y sus preferencias, al mismo tiempo estas
empresas atraviesan varias dificultades hasta lograr alcanzar el éxito de sus negocios,
debido a que sus recursos son menores en relacion a las grandes empresas, el acceso al
crédito es dificil ya que no cuentan con el suficiente respaldo econdémico y la tecnologia

que poseen son limitadas.

Las pequefias empresas para alcanzar los objetivos esperados demandan
estructuras y fuentes de financiamiento correctas, estrategias definidas, claras y dindmicas
para que de esta manera tomen las decisiones correctas que ayuden a generar valor a la
empresa y por lo tanto una mayor rentabilidad. Para lograr este prop6sito es necesario
lograr una adecuada gestion del capital de trabajo, tratando de buscar cuél es el nivel
Optimo aceptable de inversion en cada uno de los elementos tanto del activo circulante
como del pasivo circulante. El capital de trabajo es uno de los factores que inciden en el
éxito o fracaso de las empresas.

De acuerdo los datos otorgados por la Superintendencia de Compaiiias, de las
52.554 empresas que reportaron sus balances hasta el 30 de junio del 2016, 21.922 son
Pymes. De este total el 31% son empresas medianas y el 69% son pequefias, siendo
Pichincha y Guayas las provincias con mayor concentracion de Pymes con 43,29% vy

40,46% respectivamente.

En la actualidad el 42% de las empresas registradas en la Superintendencia de
Compafiias son Pymes, estas aportan mas del 25% del PIB no petrolero del pais y su
generacion de empleo es aproximadamente el 70% de la poblacion econémicamente activa
(PEA). Segun datos del Banco Central del Ecuador (BCE), a nivel nacional dentro del
Producto Interno Bruto la actividad comercial es una de las mas importantes junto con la

manufactura y construccion.

En resumen, en un mundo globalizado como el actual, se hace importante
formular estrategias que ayuden al desarrollo de las pequefias empresas, para lo cual es
importante utilizar técnicas que ayuden a su correcto funcionamiento, sobre todo en

relaciébn con su manejo financiero. Por tal motivo es importante que los directores
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financieros de estas entidades estén conscientes de la importancia de llevar a cabo una
buena gestion financiera.

Dentro de esta gestion financiera es de vital importancia dar atencion al manejo
del capital de trabajo de las empresas, ya que este rubro es fundamental para lograr el
desarrollo de estas y de esta manera obtener una mayor rentabilidad, liquidez y solvencia,
lo cual va a dar como resultado el crecimiento de estas empresas y su sostenibilidad en el

tiempo.

Esta investigacion hace énfasis en el impacto del capital de trabajo en la
rentabilidad de las pequefias empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil, Ecuador.
Estas empresas constituyen un elemento importante para el crecimiento y desarrollo del
pais, ya que son una fuente importante de ingresos para la poblacién, debido a la
generacion de empleos que provee, por lo tanto es necesario lograr un eficiente manejo de
los recursos y operaciones de la empresa para de esta manera obtener los resultados
esperados en base a los objetivos propuestos que es alcanzar una mayor rentabilidad,
logrando de esta manera que la empresa crezca y sea capaz de enfrentar a la competencia

que se le presente, sin desestabilizarse ni salirse del mercado.

Para gestionar un capital de trabajo eficiente y lograr una rentabilidad 6ptima, se
lo debe hacer mediante un mejor control de inventarios, recaudando los créditos de acuerdo
con las condiciones estipuladas y retardando el pago a los proveedores, todo esto llevara a
acortar el ciclo de conversion del efectivo dando como resultado un aumento de la

rentabilidad.

El capital de trabajo es conocido como la fuerza de vida de las empresas y su
gestion se considera entre las mas importantes de la gestion empresarial, es necesario
establecer estrategias que ayuden a resolver los problemas de algunas pequefias empresas y

logren alcanzar el objetivo deseado.

La empresa puede pronosticar sus cuentas por pagar, ya que sabe cuanto debe y en
qué tiempo debe pagar, mientras que la conversion del inventario y las cuentas por cobrar

al efectivo es mas dificil determinar, es por eso importante que los activos corrientes sean
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mayores a los pasivos corrientes, para que de esta manera la empresa tenga mayor

capacidad de pago de sus obligaciones a medida que vencen.

El sector comercio pertenece al sector terciario o de servicios, en este sector se
encuentra las actividades que no producen bienes, sino que prestan servicios como:
sanidad, turismo, hoteleria, comunicaciones, banca, comercio, transporte entre otros. El
sector comercio en todos los paises del mundo impulsa el desarrollo y crecimiento
econdémico, debido a que propicia que los agentes econdmicos obtengan beneficios a través
de la generacion de empleos, por lo que es importante realizar un analisis de los factores
que afectan este sector. El sector de comercio hace relacion tanto al comercio de bienes

como de servicios ya sea al por mayor o al por menor.

2.8 Ciudad de Guayaquil

Guayaquil es una ciudad que estad ubicada en el pais Ecuador, es la segunda
ciudad mas poblada del Ecuador, es una ciudad que se caracteriza por ser empresarial y
comercial, se la reconoce como la capital econémica del Ecuador. En esta ciudad hay
aproximadamente el 39% de las 1000 empresas mas importantes del pais constituyéndose
en un aporte vital para la economia ecuatoriana, es ademas un importante lugar de

comercio.

Guayaquil es la capital de la provincia del Guayas, ubicada en la region litoral o
costa del Ecuador, se encuentra a orillas del rio, tiene una ubicacion privilegiada por lo que
se la reconoce como el puerto principal del pais, aqui se reciben embarcaciones de todos
los paises del mundo, se estima que el 83% de las importaciones y el 70% de las

exportaciones se movilizan a través de este puerto.

En la figura 2.5 se presenta el mapa del Ecuador y las provincias que la integran.
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Figura 2.5 - Mapa del Ecuador.
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En la figura 2.6 se presentael mapadelac

Figura 2.6 - Mapa de Guayaquil-Ecuador
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CAPITULO 3. Estrategia Metodoldgica

En este capitulo se establece el disefio de la investigacion del presente estudio, asi
mismo se describe el tipo de la investigacion, la unidad de andlisis, la hipétesis, los pasos
para la elaboracion y seleccion del tamafio de la muestra, los instrumentos de medicion, las
variables operacionales y los procedimientos estadisticos propuestos para la realizacion de
la prueba preliminar, la cual sirvié para probar la validez del instrumento de medicion.
Dando paso luego a la aplicacion de instrumentos estadisticos al proyecto en estudio para
identificar el impacto de los elementos del capital de trabajo en la rentabilidad de las

pequefias empresas.

Se presenta en este modelo las interrelaciones entre los elementos del capital de
trabajo y la rentabilidad de las pequefias empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil,

Ecuador y se analiza y explica la hipotesis.

En base de este modelo propuesto se espera cumplir el objetivo general de la
investigacion: Analizar el impacto de la administracion de las cuentas por cobrar, la
administracion del inventario, la administracion de las cuentas por pagar y el ciclo de
conversion del efectivo en la rentabilidad de las pequefias empresas del sector comercial
de la ciudad de Guayaquil, Ecuador, se resalta la importancia del manejo operativo en
estas empresas, buscando encontrar uno de los motivos de los altos o bajos niveles de
rentabilidad y de esta manera formular politicas y estrategias para el manejo de los
elementos del capital de trabajo, que mejoren la rentabilidad, o en su defecto si este manejo
es correcto, mantener las estrategias empleadas, ya que dichas empresas constituyen un
aporte fundamental al PIB del pais, ademas de su alta generacion de empleo de los

habitantes, lo cual contribuye a mejorar los niveles de vida de la sociedad.

3.1 Modelo conceptual y Variables Operacionales

En el siguiente grafico se presenta el mapa conceptual de las interrelaciones entre

la administracion de las cuentas por cobrar, la administracion del inventario, la
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administracion de las cuentas por pagar, el ciclo de conversion del efectivo con la
rentabilidad de las pequefias empresas comerciales de Guayaquil, Ecuador.

En la figura 3.1 se presenta un modelo grafico conceptual de la investigacion
objeto de estudio y las variables operacionales, tanto independientes como la variable

dependiente.

Figura 3.1 - Modelo grafico Conceptual y Variables Operacionales

Administracion de
cuentas por cobrar

Administracion de
inventarios

\ J Rentabilidad

Administracién de
cuentas por pagar

G J

( )

Ciclo de conversion
del efectivo

Fuente: Elaboracién propia.

3.2 Tipo de la investigacion

El enfoque o tipo de investigacion del presente trabajo se considera cuantitativa,
exploratoria, descriptiva, explicativa y correlacional, y de tipo transversal, ya que la
investigacion se realiza en un solo periodo de tiempo. Segun (Nifio, 2011), la investigacién
cuantitativa se refiere a cantidades y por lo tanto su objetivo es la medicién y el calculo, es
decir mide variables, asi mismo el tipo de investigacion es no experimental ya que no se
manipulan las variables de estudio.

66



En la investigacion cuantitativa el andlisis de los datos esté en base a las variables,
a las caracteristicas de los casos estudiados, los cuales se analizan con herramientas
matematicas y estadisticas (Corbetta, 2010). La investigacion cuantitativa segun
(Hernéandez, 2006), utiliza la recoleccién de datos para probar la hipotesis, dichos datos se
convertiran en informacién del fendmeno estudiado con la finalidad de analizarlos y
entenderlos, y asi responder a la pregunta de investigacion y crear conocimiento, con base
en una medicion numeérica y analisis estadistico, para de esta manera establecer patrones de

comportamiento y establecer teorias.

Lo que se pretende comprobar en esta investigacién es el impacto de los
elementos del capital de trabajo en la rentabilidad de las pequefias empresas comerciales de
Guayaquil, Ecuador. EI estudio se lo califica como inferencial ya que serd necesario
analizar el impacto de las variables independientes y el valor que toman las variables

incluidas en el modelo.

Por lo tanto, la presente investigacion al obtener los datos mediante el instrumento
de medicidn con respuestas de escala de Likert se determina que la presente investigacion
es de tipo cuantitativa. La recoleccién de datos segun Sampieri se fundamenta en la
medicién es decir los datos obtenidos deben ser objeto de medicion, la cual se la lleva a
cabo mediante procedimientos ajustados y aprobados por la comunidad cientifica. Los
datos que son medibles deben ser presentados de manera numérica, los cuales van a ser
analizados por medio de la estadistica, para de esta manera obtener los resultados mas
confiables que minimicen el error y compruebe o rechace la hipétesis planteada, para lo
cual es necesario tomar en consideracion la experimentacion y el andlisis causa-efecto.
(Hernandez, 2006).

La investigacion estudia tanto la causalidad como la significatividad sobre las

relaciones entre variables y por lo tanto es necesario emplear la medicion; que, mediante

valores estadisticos, ayudara a rechazar o no la hipotesis. (Albornoz, 2014).
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3.3 Disefio de la investigacion

El estudio no solo pretende explicar el manejo de los elementos del capital de
trabajo como uno de los factores que impactan en la rentabilidad, sino sefialar la causalidad
sobre las relaciones entre las variables, por lo que se la define como correlacional ya que

presentan una causa y efecto.

Segln (Herndndez, 2006) los estudios correlacionales buscan responder a las
preguntas de investigacion, es decir en este caso asocia las variables elementos del capital
de trabajo con la rentabilidad mediante un patron predecible para un grupo como son las

pequefias empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil, Ecuador.

La investigacion correlacional lo que busca es establecer las relaciones entre las
variables independientes y la variable dependiente, es decir mide la relacién de cada
variable y analizan la correlacidn para saber como se comporta una variable al conocer el
comportamiento de otras variables relacionadas. Los estudios correlacionales se
diferencian de los descriptivos debido a que los estudios descriptivos se centran en medir
con precision las variables de manera individual, mientras que los estudios correlacionales

miden el grado de relacién entre dos o0 mas variables.

Este estudio es también explicativo segin (Hernandez, 2006), los estudios
explicativos estan dirigidos a responder a las causas de los eventos, es decir explicar
porque ocurre un fendbmeno y en qué condiciones se presenta, 0 por qué dos 0 mas
variables se relacionan, nos da un sentido de entendimiento del fendbmeno que se ésta
estudiando, en este caso explica cada una de los elementos del capital de trabajo y cual es

la relacion de cada variable con la rentabilidad de las pequefias empresas comerciales.

La investigacion explicativa esta mas estructurada que las demas clases de
investigaciones ya que implican los propdsitos de la investigacion exploratoria, descriptiva
y correlacional. La investigacion descriptiva segun (Hernandez, 2006) busca explicar
propiedades, caracteristicas, detallar propiedades, y rasgos mas peculiares o

diferenciadores mas importantes de la investigacion que se esta realizando, y ofrece la
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posibilidad de hacer ciertas predicciones de forma probabilistica a partir de variables e

indicadores.

En el caso de esta investigacion busca describir las caracteristicas y propiedades
de cada uno de los elementos del capital de trabajo y de la rentabilidad, el objetivo es
lograr conocer el objeto a estudiar a partir de una descripcion exacta de sus caracteristicas

y propiedades.

El disefio de la Investigacidn segun (Kothari, 2004), es el plan y la estructura de la
investigacion concebida con el fin de obtener respuestas a las preguntas de investigacion y
cumplir con el objetivo de la investigacion propuesto. En este estudio se aplicara técnicas
de investigacion cuantitativa descriptiva, el objetivo de la investigacion descriptiva sera la
de proporcionar informacién sobre las caracteristicas de la poblacion o fenémeno elegido.
La investigacion descriptiva sera considerada antes del disefio de investigacion
cuantitativa, ya que proporciona una visién general en cuanto a qué variables probar

cuantitativamente.

El objetivo principal de este capitulo es proponer un modelo Gtil con estrategias
eficaces para llevar a cabo un manejo correcto de cada uno de los elementos del capital de
trabajo, en funcién del tamafio de la empresa y actividad econdmica, que influyan de
manera positiva en la rentabilidad, procurando alcanzar un nivel alto de rendimiento de
activos (ROA) y rendimiento para los accionistas (ROE). El estudio se establece como
inferencial ya que se debera analizar el impacto de cada variable en la rentabilidad, no

experimental, correlacional-causal.

3.4 Meétodos de recoleccion de datos

La unidad de analisis de esta investigacion son las pequefias empresas comerciales
de la ciudad de Guayaquil, por ser una cantidad de empresas representativas en el Ecuador.
La seleccion de las pequefias empresas serd obtenida de la base de datos de la
Superintendencia de Comparfiias de todas las pequefias empresas que han subido sus

estados financieros a la pagina web de esta institucion. Las selecciones de las pequefias
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empresas participantes en este estudio se realizardn mediante el método de muestreo

aleatorio estratificado.

La recogida de los datos para nuestro estudio se los obtuvo de investigaciones
existentes, la técnica a utilizar en el estudio es la técnica documental a través de la
busqueda de informacidn, bibliografia a través de bibliotecas digitales, articulos cientificos
de revistas, bases de datos, y la técnica de campo, esta Gltima se realizard mediante
encuesta al empresario o gerente general que nos proporcionara la informacion requerida
para llevar a cabo un analisis cuantitativo de las variables dependientes y de las variables
independientes para demostrar la hipotesis de estudio.

La elaboracion del instrumento ha sido validada por expertos en el area de
Finanzas, quienes a través de sus conocimientos y experiencia realizaron sus respectivas
sugerencias en cuanto a las preguntas realizadas. Ademas, para la realizacion de los items

se tomd como base libros de la materia, tesis de grado, articulos cientificos y revistas.

Otra fuente de informacion importante es el Servicio de Rentas Internas, en donde se
obtiene informacion del nivel de actividades que desarrollan las pequefias empresas
seleccionadas en la muestra, para llevar a cabo el andlisis cuantitativo de las variables

independiente y dependiente que nos permita comprobar la hipétesis.

3.5 Elaboracion de la Encuesta

El instrumento de medicidn que se aplicara sera la encuesta que ha sido disefiada
para ser aplicada a empresarios, gerentes o personal encargado de la administracion del
negocio, para lo cual se ha hecho una revision de la literatura con base a cada una de las
variables de estudio. EIl instrumento constard de preguntas en funcion de una serie de
respuestas que se realizaron por la metodologia de Likert, considerando una escala del 1 al
5, en la que 1 representa el porcentaje mas bajo y el 5 el porcentaje mas alto de cada uno

de los constructos.
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En la tabla 3.1 se presenta los valores asignados en escala de Likert: Totalmente
de acuerdo 5, De acuerdo 4, Ni de acuerdo ni en desacuerdo 3, En desacuerdo 2,

Totalmente en desacuerdo 1.

Tabla 3.1 - Valores asignados en escala de Likert.

Caddigo Descripcion
5 Totalmente de acuerdo
4 De acuerdo
3 Ni de acuerdo ni en desacuerdo
2 En desacuerdo
1 Totalmente en desacuerdo

Fuente: Elaboracion propia.

3.6 Poblaciéon, marco muestral, muestra

Este trabajo de investigacion se refiere al impacto de los elementos del capital de
trabajo en la rentabilidad de las pequefias empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil,
Ecuador, para lo cual se decidid determinar la poblacién de los datos obtenidos del
directorio de empresas del Ecuador INEC, y de la Superintendencia de Compariias del

sector comercial de la ciudad de Guayaquil.

Por lo tanto, la poblacién de la investigacion son las pequefias empresas,
dedicadas al sector comercio de la ciudad de Guayaquil. La clasificacion de las
empresas en micro, pequefias, medianas o grandes empresas, se determina de acuerdo con

el volumen de ventas (V) y el nUmero de personas ocupadas (P).

Para calcular el tamafio de muestra se ha utilizado la férmula para poblacion
finita, considerando un nivel de confianza del 95% y un error maximo admisible del 5%.
El valor de P se ha obtenido a traves de una muestra piloto previa tomada semanas previas
al levantamiento definitivo. El valor de P obtenido a través de la mencionada muestra

piloto fue de 0.92 y por consiguiente el valor de Q seria 0.08.
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El tamafio de muestra obtenido para el levantamiento de datos fue de 103
empresas, pero en el campo se procedio a levantar un 20% mas de encuestas dando un total
de 111, con el fin de precautelar problemas de incoherencias en el llenado de los

formularios.

En la tabla 3.2 se presenta la clasificacion de las empresas en el Ecuador: Grande,
Mediana B, Mediana A, Pequefia y Microempresa, las cuales estan definidas por la
Superintendencia de Compafiias en funcion al nivel de ventas y al personal ocupada en

estas empresas.

Tabla 3.2 - Clasificacion de las Empresas en el Ecuador.

Tamafio de empresa Ventas Personal ocupado
Grande 5'000.001 en adelante 200 en adelante
Mediana B 2'000.001 a 5'000.000 100 a 199
Mediana A 1'000.001 a 2'000.000 50a99
Pequefia 100.001 a 1'000.000 10a49
Microempresa <a100.000 la9

Fuente: Elaboracion propia tomada de la Superintendencia de Compainiias.

3.6.1 Tamario de la muestra

Afin al contexto de la problematica analizada, Impacto de los elementos del
capital de trabajo en las pequefias empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil, se
decidié determinar la poblacién con los datos obtenidos de las pequefias empresas

comerciales registradas en la estadistica de la Superintendencia de Compafiias.

La poblacién especificamente estad constituida por las empresas dedicadas al

comercio al por mayor, cuyo CIIU es G46. De las cuales se tomd las pequefias empresas
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que han subido sus Estados Financieros en la Superintendencia de Compafiias siendo el

tamafio de la mencionada poblacion de 1137 empresas.

En la tabla 3.3 se detalla el codigo CIIU referente al sector comercio identificado

con la letra G.

Tabla 3.3 - CIIU-Comercio.

G.- Comercio al por mayor y al por menor reparacion de vehiculos automotores y motocicletas

G45.- Comercio y reparacién de vehiculos automotores y motocicletas.

G46.- Comercio al por mayor, excepto el de vehiculos automotores y motocicletas.

G47.- Comercio al por menor, excepto el de vehiculos automotores y motocicletas

Fuente: Elaboracién propia tomada de la Superintendencia de Compainiias.

En la tabla 3.4 se detalla el CI1U relacionado al comercio G46, que hace referencia

al Comercio al por mayor, excepto el de vehiculos automotores y motocicletas.

Tabla 3.4 — CIIU-G46.

G46

G461

G462

G463

G464

G465

G466

G469

Comercio al por mayor, excepto el de vehiculos automotores y motocicletas.
Venta al por mayor a cambio de una comisién o por contrato

Venta al por mayor de materias primas agropecuarias y animales vivos.
Venta al por mayor de alimentos, bebidas y tabaco.

Venta al por mayor de enseres domésticos.

Venta al por mayor de maquinarias equipos y materiales

Otras actividades de venta al por mayor especializada

Venta al por mayor de otros productos no especializados.

Fuente: Elaboracién propia tomada de la Superintendencia de Compafiias.
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En la tabla 3.5 se especifica el nimero de empresas nacionales por tamafio, durante el
periodo 2012 al 2016.

Tabla 3.5 — NUmero de empresas nacionales por tamafio.

Tamarfio de empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Microempresa 671.037 744.829 774117 774.613 763.636
Pequefia empresa 63.328 65.200 68.280 66.360 63.400

Mediana empresa A 7.130 7.683 8.206 8.331 7.703

Mediana empresa B 4.863 5.258 5.685 5.436 5.143

Grande empresa 3.554 3.834 4,106 4.095 3.863
Total 749.912 826.804 860.394 858.835 843.745

Fuente: Elaboracién propia tomada del Directorio de Empresas INEC.

En la tabla 3.6 se especifica el nimero de empresas por tamafio, del sector

comercio, durante el periodo 2012 al 2016.

Tabla 3.6 - Indicadores Nacionales sector comercio.

Tamafo de empresa 2012 2013 2014 2015 2016
Microempresa 245.530 271.529 283.203 286.603 278.929
Pequefia empresa 24.520 25.014 26.179 24.794 23.398
Mediana empresa a 3.057 3.295 3.497 3.383 3.039
Mediana empresa b 2.307 2.351 2.501 2.368 2.174
Grande empresa 1.470 1.526 1.615 1.552 1.416
Totales 276.884 303.715 316.995 318.700 308.956

Fuente: Elaboracién propia tomada del Directorio de Empresas INEC.
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En la tabla 3.7 se muestra el niUmero de empresas por tamafio en Guayas y su aporte al

Producto Interno Bruto.

Tabla 3.7 - Tamafio de Empresas 2016- Guayas.

Namero Namero

Sector Tamanio de Empresas Ventas
o empleados empleados Ventas totales
econoémico empresa Guayas . Guayas
Guayas nacional
Microempresa 55.816 278.929 171.833 98.769.711 375.636.087
Pequefia empresa 5.622 23.398 110.098 1.727.612.916 7.002.023.811
c _ Mediana empresa A 833 3.039 37.738 1.121.388.299  4.085.530.519
omercio
Mediana empresa B 617 2.174 46.850 1.854.872.069 6.452.612.947
Grande empresa 491 1.416 176.770 14.138.023.313 35.598.382.929
Total 63.379 308.956 543.289 18.940.666.308 53.514.186.293

Fuente: Elaboracion propia tomada del Directorio de Empresas INEC.

En la tabla 3.8 se presenta el niUmero de pequefias empresas que hay en la provincia

del Guayas en el sector comercio.

Tabla 3.8 - Pequefias empresas del Guayas 2016.

Sector . Ndmero empresas
. Tamanfo de empresa Empresas Guayas )
economico nacional
Comercio Pequefia empresa 5.622 23.398

Fuente: Elaboracién propia tomada del Directorio de Empresas INEC.

75



En la tabla 3.9 se presenta el nimero de empresas que hay en Guayas de acuerdo
con la unidad legal.

Sector econémico Tipo de unidad legal Empresas Ndmero empresas
Guayas nacional
. Persona natural 3.095 17.227
Comercio o
Persona juridica 2.527 6.171
Total 5.622 23.398

Tabla 3.9 — Empresas pequefias de Guayas tipo de Unidad Legal 2016.

Fuente: Elaboracion propia tomada del Directorio de Empresas INEC.

3.7 Métodos de Analisis

El analisis descriptivo ayuda a obtener los detalles de los datos recogidos como
son el minimo, el maximo, la media y la desviacion estandar de los datos obtenidos y su
comportamiento a lo largo de los afios. Para el calculo y analisis de los resultados

descriptivos utilizaremos el software Eviews version 7 y el SPSS version 20.

El anélisis para estudiar el comportamiento de la informacidn recolectada, y para
poner a prueba la hipdtesis de la investigacion, se va a utilizar el andlisis Logit con efectos

marginales.
En la tabla 3.10 se presenta la Matriz de Congruencia en donde se presenta el

Objetivo General, los Objetivos Especificos, la pregunta de investigacion, el Marco
Tedrico, la Hipotesis, y las variables independientes y dependientes.
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Tabla 3.10 - Matriz de Congruencia.

Objetivos

Pregunta de

Investigacion

Marco Tebrico

Hipotesis

Variables

Obijetivo General:
Analizar el impacto

del ciclo de
conversion del
efectivo, la

administracién  del
inventario, la
administracion de las
cuentas por cobrar y
la administracion de
las cuentas por pagar
en la rentabilidad de
las pequefias
empresas del sector
comercial de la
ciudad de Guayaquil,
Ecuador.

Objetivos
especificos:

- Analizar el impacto
de la administracién
de las cuentas por
cobrar en la
rentabilidad de las
pequefias empresas
comerciales de la
ciudad de Guayaquil.
- Analizar el impacto
de la administracién
del inventario en la
rentabilidad de las
pequefias empresas
comerciales de la

ciudad de Guayaquil.

El capital de
trabajo es el
factor mas
importante para
mantener la
liquidez, la
supervivencia,
la solvencia y la
rentabilidad de
los negocios
(Mukhopadhyay
, 2004)

La gestion del
capital de
trabajo es una
de las &reas mas
importantes de
la rentabilidad
(Eljelly, 2004)
La gestion
eficiente del
capital de
trabajo es muy
importante para
crear valor para
los accionistas.
(Soenen, Hyun-
Han Shin and
Luc, 1998)

La rentabilidad
y la liquidez son
los principales
objetivos de la

gestion del

“;Cuales  son

elementos del capital

de trabajo
impactan en
rentabilidad  de

pequefias empresas del
sector comercial de la

ciudad de Guayaquil?”

PREGUNTAS

ESPECIFICAS

¢EXiste convergencia
entre los elementos del

capital de trabajo y la

rentabilidad?

¢Cual es la afectacion

en las pequefias

empresas comerciales

de la ciudad de

Guayaquil?

¢El manejo éptimo del

capital de trabajo

mejora la rentabilidad

de las pequefias

empresas de la ciudad

de Guayaquil?

Variable
Independiente:
Variable X1
Administracion de
Cuentas por Cobrar
Variable X2
Administracién de
Inventario
Variable X3
Administracion de
Cuentas por Pagar
Variable X4 Ciclo
de Conversion del
Efectivo

Variable
Dependiente

Y Rentabilidad
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- Analizar el impacto capital
de la administracion trabajo
de las cuentas por 1980)
Pagar en la

rentabilidad de las
pequefias empresas
comerciales de la
ciudad de Guayaquil.
- Analizar el impacto
del ciclo de
conversion del
efectivo en la
rentabilidad de las
pequefias empresas
comerciales de la

ciudad de Guayaquil.

de
. (Smith,

Fuente: Elaboracién propia.

3.8 Determinacién del instrumento

El instrumento para utilizar es la encuesta que esta compuesta por 25 preguntas,

las cuales fueron elaboradas con la supervision de expertos en el area financiera. Esta

compuesta por 5 grupos de preguntas

dependientes determinadas de la siguiente

En la figura 3.2 se presenta un modelo gréafico de las variables independientes:
Administracion de cuentas por cobrar, administracion de inventarios, administracion de

cuentas por pagar y ciclo de conversion del efectivo y la variable dependiente:

Rentabilidad.

referentes a las variables independientes vy

manera:
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Figura 3.2 — Modelo gréafico de las variables independientes y dependiente.

X1=A X2=B X3=C
Administracion de Administracion de Administracion de
Cuentas por Cobrar Inventarios Cuentas por pagar
Al,A2,A3,A4,A5 B1, B2,B3,B4,B5 C1,C2,C3,C4,C5
Cicl dX4=D I0 VR
iclo de conversion -
del efectivo Rentabilidad
D1.D2.D3,D4,D5 R1,R2,R3,R4,R5

Fuente: Elaboracion Propia.

Para determinar el tamafio de la muestra se utilizard la férmula de muestreo
aleatorio simple, debido a que el valor de la poblacién es conocido, se utilizard un
coeficiente de confianza del 95%, y un error estadistico maximo deseado del 5% que es el
que mas se utiliza en las ciencias sociales ya que depende de la percepcion que posean los

sujetos de estudio.

Para determinar el tamafio de la muestra se utilizara la formula de muestreo
aleatorio simple, debido a que el valor de la poblacion es conocido, se utilizard un
coeficiente de confianza del 95%, y un error estadistico maximo deseado del 5% que es el
que mas se utiliza en las ciencias sociales ya que depende de la percepcion que posean los

sujetos de estudio.

3.8.1 Aplicacion del Instrumento

El instrumento utilizado para la investigacion ‘“’Impacto de los elementos del

capital de trabajo en la rentabilidad de las pequefias empresas del sector comercial de la
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ciudad de Guayaquil”, esta elaborado por 25 items, estructurado en 2 secciones, la primera
seccion se manejan los datos generales del empresario, gerente o duefio de la pequefia
empresa y en la segunda seccion se refiere a preguntas relacionadas con las variables
independientes y la variable dependiente, en esta seccion hay 5 subsecciones integradas
por 5 items para cada variable independiente: administracion de cuentas por cobrar,
administracion de inventarios, administraciéon de las cuentas por pagar y ciclo de
conversion del efectivo, y la dltima que se refiere a la variable dependiente rentabilidad

que también tiene 5 items.

La aplicacion del instrumento se realizé visitando a cada una de las pequefias
empresas comerciales de la muestra seleccionada, se procedi6 de inmediato a solicitar a los
gerentes, duefios 0 administradores de las empresas su ayuda contestando la encuesta sobre
el manejo de los elementos del capital de trabajo y de la rentabilidad ya que su
colaboracién era muy importante para realizar este trabajo de investigacion, la mayoria de
los empresarios ayudaron gustosos con la informacion, siendo muy pocos los que

pidieron que regrese en otro momento o0 que espere un determinado tiempo.

Se procedi6 a realizar las preguntas de la primera seccion en lo referente a los
datos generales tales como: el nombre de la persona encuestada, el género, la edad, el
nombre de la empresa, el sector al que pertenece, de inmediato se paso a la segunda
seccidn en la que se realizd 5 preguntas sobre el manejo de la administracion de las cuentas
por cobrar, 5 sobre la administracion de inventarios, 5 sobre las cuentas por pagar, 5 sobre
el ciclo de conversion del efectivo y 5 preguntas referente a la rentabilidad de sus

empresas.

3.9 Modelo Estadistico para comprobar la hipdtesis

Antes de realizar las encuestas definitivas se realizd una aplicacion preliminar a
10 pequefias empresas de la ciudad de Guayaquil, la cual sirvié para determinar las
falencias en la aplicacion del instrumento y de esta manera corregir las inexactitudes y
errores que se presentaron en la ejecucion de esta para proceder a la aplicacion definitiva
del instrumento. Esta encuesta fue modificada después de realizar una aplicacion

preliminar y corregir ciertas faltas encontradas en la elaboracion del instrumento.
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3.9.1 Meétodos Estadisticos para comprobar la hipétesis

Se analizard el impacto de los elementos del capital de trabajo en la rentabilidad
de las pequefias empresas de la ciudad de Guayaquil. Por lo tanto, el modelo se ajusta a los
métodos del modelo Logit (ordenado) con efectos marginales, a través del paquete

estadistico Eviews V7.
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CAPITULO 4. Analisis de los resultados de la muestra

En este capitulo se describen los resultados preliminares obtenidos en la
validacion de las 10 encuestas realizadas a pequefias empresas a través del paquete
estadistico SPSS-V para comprobar la fiabilidad y la significancia de las variables
independientes, el cual se ha hecho referencia en los capitulos anteriores sobre el impacto
de los elementos del capital de trabajo en la rentabilidad de las pequefias empresas de la
ciudad de Guayaquil, aqui se realiz6 la aplicacion de la muestra representativa de la
poblacion de estudio siendo estas un total de 111 encuestas de la muestra, después de
haber procedido a corregir las falencias presentadas en la aplicacién preliminar. Las
encuestas definitivas se las valido con el modelo logit a través del paquete estadistico

Eviews version 7 y el SPSS version 20.

4.1 Andlisis de las variables del modelo

Las variables independientes del modelo son la administracion de las cuentas por
cobrar (X1), la administracion de inventarios (X2), la administracion de las cuentas por

pagar(X3) y el ciclo de conversion del efectivo (X4) y la variable dependiente rentabilidad

(Y).

En la tabla 4.1 se detalla cada una de las variables de la investigacion:
Administracion de Cuentas por cobrar, administracion de inventarios, administraciéon de

cuentas por pagar y ciclo de conversién del efectivo-

Tabla 4.1 - Variables del modelo.

Variables del modelo Descripcién
X1 Administracién de Cuentas por Cobrar
X2 Administracion de Inventarios
X3 Administracion de Cuentas por pagar
X4 Ciclo de conversion del Efectivo
Y Rentabilidad

Fuente: Elaboracion propia.
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4.1.1 Andlisis de los resultados de la aplicacion preliminar

Se analizo el alfa de Cronbach para cada una de las variables, se realizé la prueba
de linealidad de los datos, la colinealidad de las variables, la correlacion y la normalidad de
los datos, en el paquete estadistico SPSS version 20. Se realiz6 un nimero de 10 encuestas
en la prueba piloto para crear los promedios ponderados para generar los datos para la
regresion lineal maltiple, para seleccionar el modelo mas significativo para la ecuacion

lineal que requiere los resultados de la presente investigacion.

4.1.2 Andlisis del Alfa de Cronbach de la aplicacion preliminar

En esta parte del analisis se trata de medir la fiabilidad del instrumento de
medicion en funcion de las variables independientes y dependiente incluida en el modelo
general. Los resultados de este analisis revelan un Alfa de Cronbach de 0.782 basado en
los 25 items considerados, por ello se concluye a priori que no es necesario eliminar

ninguno de los items.

En la tabla 4.2 se presenta el analisis de fiabilidad, mediante el Alfa de Cronbach

de la aplicacion preliminar.

Tabla 4.2 - Estadisticas de fiabilidad.

Alfa de Cronbach No. De elementos

0.782 25

Fuente: Elaboracion propia tomada del SPSS Version 20

Se realiz6 el anélisis considerando un promedio simple de los sub-factores (5
items por cada una de las variables) de cada variable, asi obteniendo un modelo estadistico,

para finalmente pasar a un analisis de regresion lineal multiple.
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4.1.3 Variables del modelo con la variable dependiente rentabilidad (Y)

Para el modelo se han definido cuatro variables independientes (X1, X2, X3 y
X4), con una muestra piloto de 10 encuestas en relacion con la variable dependiente

Rentabilidad (), con la finalidad de correr un modelo de regresion lineal maltiple.

Analizando las correlaciones del modelo se refleja que las variables
independientes que estdn mejor correlacionadas (>0,5) con la variable dependiente son
administracion de cuentas por cobrar (X1), administracion de inventarios (X2) vy
administracion de cuentas por pagar (X3). En la tabla 4.3 se presenta las correlaciones de

la aplicacién preliminar.
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Tabla 4.3 - Correlaciones

. o y o y Ciclo de
Capital Administracion o B Administracion B
Administracion conversion .
de de cuentas por . . de cuentas por Rentabilidad
. de inventarios del
trabajo cobrar pagar .
efectivo
Correlacion de
. . 1 -.005 410 749 .646 441
Capital de Pearson Sig.
. . .989 .239 .013 .044 202
trabajo (bilateral)
10 10 10 10 10 10
N
. By Correlacion de
Administracion . -.005 1 374 .365 .000 T75%*
Pearson Sig.
de cuentas por ) .989 .287 .299 1.000 .008
(bilateral)
cobrar N 10 10 10 10 10 10
Correlacion de
N . ] 410 .374 1 .239 .638* 512
Administracion  Pearson Sig.
. . . .239 .287 .506 .047 130
de inventarios  (bilateral)
10 10 10 10 10 10
N
N .. Correlacion de
Administracion . 749 .365 .239 1 221 .680*
Pearson Sig.
de cuentas por . .013 .299 .506 .539 .0,30
(bilateral)
pagar N 10 10 10 10 10 10
. Correlacion de
Ciclo de . .646 .000 .638* 221 1 .249
» Pearson Sig.
conversion del . .044 1.000 .047 .539 488
. (bilateral)
efectivo N 10 10 10 10 10 10
Correlacion de
. 441 T75%* 512 .680* .249 1
. Pearson Sig.
Rentabilidad . .202 .008 .130 .0,30 488
(bilateral)
N 10 10 10 10 10 10

*. La correlacién es significativa en el nivel 0,05 (bilateral)

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral)

Fuente: SPSS Version 20.
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En la tabla 4.4 se presenta la prueba de Kolmogorov-Smirnov para la muestra de la

aplicacion preliminar.

Tabla 4.4 - Prueba de Kolmogorov-Smirnov para una muestra.

. Administracion . . Administracion  Ciclo de
Capital de Administracion . -

. de cuentas por . . de cuentas por conwersion Rentabilidad

trabajo de inventarios .

cobrar pagar del efectivo

N 10 10 10 10 10 10
Parametros normales®” Media 3,9200 4,2400 3,8800 4,4200 4,1000 4,5400
Desviacion tipica 37947 45019 ,55936 ,31903 ,59815 ,31340
Diferencias mas Absoluta ,183 ,161 ,285 214 ,292 172
extremas Positiva ,130 161 284 ,155 ,208 172
Negativa -,183 -,139 -,285 -,214 -,292 -,139
Z de Kolmogorov-Smirnov ,580 510 901 676 923 545
Sig. Asintot. (bilateral) ,889 957 391 ,751 ,361 927

a. Ladistribucion de contraste es la Normal
b. Se han calculado a partir de los datos

Fuente: SPSS Version 20.

Se realizd una prueba de normalidad de los diferentes datos, utilizando una prueba
de Kolmogorov-Smirnov, con la cual se puede determinar la bondad de ajuste de los datos
versus una distribucion normal. Con esto se pudo determinar que los datos de todas las
variables provienen de una distribucion normal. Para cada una de las variables incluidas

en el modelo se han identificado las medias y desviaciones estandares.

En la tabla 4.5 se presenta un resumen de la aplicacion del modelo de la
aplicacion preliminar. El estadistico Durbin-Watson obtenido de 1,49 prueba que no existe
autocorrelacion en los residuales del modelo al estar comprendido en el rango aceptable de
0,52 a 2,02. El coeficiente de correlacion arroja un resultado de 0.819, con un coeficiente

de determinacion de 0,671 y coeficiente de determinacién ajustado de 0,507.

Tabla 4.5 - Resumen del modelo.

Resumen del modelo ®
Estadisticos de cambio

Modelo R R cuadrado R cuad{ado Error. T|p..de la Cambio enR . Sig. Cambio Durbin-
corregida estimacion CambioenF  gll g2 Watson
cuadrado enF
1 8191° 671 ,507 ,22005 671 4,085 3 6 ,067 1,490

a. Variables predictoras: (Constante), Ciclo de conversion del efectivo, Administracion de cuentas por cobrar, Administracion de inventarios
b. Variable dependiente: Rentabilidad

Fuente: SPSS Version 20.
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En la tabla 4.6 se presenta los resultados Anova, de la aplicacion preliminar. El
andlisis de varianza ANOVA muestra la independencia existente entre las diferentes

variables del modelo, considerando un nivel de significancia del 0,07.

Tabla 4.6 - Anova

ANOVA?
Suma de Media .
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig
1 Regresion 593 3 198 4,085 067"
Residual 291 6 ,048
Total ,884 9

a. Variable dependiente: Rentabilidad

h. Variables predictoras: (Constante), Ciclo de conwersion del efectivo,

Administracion de cuentas por cobrar, Administracion de inventarios
Fuente: SPSS Version 20.

En la tabla 4.7 se muestra la definicion del modelo de regresion lineal maltiple
resultante, asi como la significancia entre las variables.

Tabla 4.7 — Coeficientes.

Coeficientes®

Coeficientes no estandarizados C(_)e_f '_C lentes . Intervalo de confianza de 95,0% Estadisticos de colinealidad
tipificados t Sig. para B
Modelo B Error tip. Beta Limite inferior Limite superior  Tolerancia FIV
1 (Constante) 1,760 864 2,038 ,088 -,353 3,873
Administracion de 503 186 723 2699 036 047 959 764 1,309
cuentas por cobrar
Administracion de 078 195 140 403 701 -398 555 453 2,205
inventarios
Ciclo de
conversion del ,084 ,169 ,160 496 638 -,330 497 527 1,897
efectivo

Fuente: SPSS Version 20.

En la tabla 4.8 se presenta las significancias de las pruebas t-student individual
para cada variable independiente, se puede concluir que existe solo una variable

significativa y que impacta de forma importante a la variable dependiente. Se trata de la
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variable administracion de cuentas por cobrar (X2) con un valor de significancia inferior
de 0.036 inferior a 0,05.

Tabla 4.8 - Resumen del modelo

Resumen del modelo °
Estadisticos de cambio

Modelo R R cuadrado R cuadrado  Error Tip. de la Cambio  Cambi Siq. Cambi Durbin-
corregida estimacion ambio - Lambio gl1 gl2 1. Lambio en Watson
enR enF F
1 J775° ,601 ,551 ,21011 ,601 12,025 1 8 ,008 1,735

a. Variables predictoras: (Constante), Administracion de cuentas por cobrar
b. Variable dependiente: Rentabilidad

Fuente: SPSS Version 20.

El nuevo modelo queda reducido a una regresion lineal simple, la cual se muestra
a continuacion:

A~

Y =2,253 +0,539X, + €

El modelo presenta un coeficiente de correlacion de 0,775 y una determinacion
del 60,1%.

4.1.4 Andlisis de los resultados del modelo

Después de trabajar en el fortalecimiento del instrumento a efecto de ver su
efectividad y corregir errores presentados en la aplicacion preliminar ya que se tomé una
muestra muy pequefia (10 empresas), se realiz6 la aplicacion del instrumento a una muestra
de 111 empresas para determinar cuél es el impacto de la administracion de cuentas por
cobrar, administracion de inventarios, administracion de cuentas por pagar y ciclo de
conversion del efectivo en la rentabilidad de las pequefias empresas comerciales de
Guayaquil- Ecuador, para lo cual se aplicd el modelo logit (ordenado) y se utilizd el

paquete estadistico Eviews Version 7.
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El instrumento utilizado fue revisado y validado por expertos en el éarea
financiera, los mismos que hicieron sus aportes para mejorar el instrumento a utilizar,
dieron sugerencias e ideas para hacer un mejor enfoque de algunas preguntas para que
estas sean mas comprensibles y confiables al momento de dar las respuestas. El
instrumento contiene preguntas relacionadas con las variables independientes y la variable

dependiente.

El instrumento fue aplicado a los empresarios, duefios o administradores de las
pequefias empresas; la primera parte contiene la informacion de la empresa encuestada
tales como nombre, género, edad, nombre de la empresa y la segunda parte contiene 25
preguntas, 5 por cada una de las variables estudiadas, tanto independientes como

dependientes.

En la tabla 4.9 se describe las variables que se utilizé para la aplicacion de la

encuesta y los Items que se preguntaron por cada variable.

Tabla 4.9 - Descripcion de Variables

Variables Items Descripcién
X1 Al, A2, A3, A4, A5 Administracién de Cuentas por Cobrar
X2 B1, B2, B3, B4, B5 Administracion de Inventarios
X3 C1,C2,C3,C4,Ch Administracién de Cuentas por Pagar
X4 D1, D2, D3, D4, D5 Ciclo de conversion del Efectivo
Y R1, R2, R3, R4, R5 Rentabilidad

Fuente: Elaboracién propia

4.2  Analisis de las preguntas de la encuesta

Se procedio a realizar las preguntas de la encuesta a los gerentes y empresarios de

las empresas de la muestra seleccionada, se realizaron 5 preguntas por cada una de las
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variables independientes y 5 por la variable dependiente, siendo las preguntas las

siguientes:

4.2.1 Administracion de cuentas por cobrar (X1)

Al. La empresa lleva un registro de los vencimientos de las cuentas por cobrar, de

acuerdo con las politicas de crédito

En la figura 4.1 se muestra que un 63.06% estan totalmente de acuerdo con la
afirmacion de que la empresa lleva un registro de los vencimientos de las cuentas por
cobrar, de acuerdo con las politicas de crédito, un 9.91% manifest6 estar de acuerdo, un
5.41% no se manifesto ni de acuerdo ni en desacuerdo, finalmente el 21.62% indico estar
en desacuerdo o totalmente en desacuerdo.

Figura 4.1 — Registro de los vencimientos de las cuentas por cobrar.

17.12%

= Totalmente en
desacuerdo
= En desacuerdo
= Ni de acuerdo ni en

desacuerdo
De acuerdo

63.06%

Totalmente de
acuerdo

Fuente: Elaboracién propia.

A2. La empresa considera que las politicas de crédito son importantes para establecer

las condiciones y capacidad de pago del cliente

En la figura 4.2 se muestra que un 67.57% indico estar totalmente de acuerdo con
la afirmacién de que considera que las politicas de crédito son importantes para establecer

las condiciones y capacidad de pago del cliente, un 7.21 se manifestd de acuerdo, el 8.11%
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no estuvo ni de acuerdo ni en desacuerdo, el 17.11% se manifestd en desacuerdo o

totalmente en desacuerdo.

Figura 4.2 — Importancia de las politicas de crédito para condiciones y capacidad de pago.

13.51% = Totalmente en desacuerdo
3.60%
/. = En desacuerdo
67.57% 721% = Ni de acuerdo ni en
desacuerdo
De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracién propia.

A3. La empresa tiene estipulado el plazo de recuperacion de las cuentas por cobrar

En la figura 4.3 se muestra que un 51.35% esta totalmente de acuerdo con la
afirmacion de que la empresa tiene estipulado el plazo de recuperacién de las cuentas por
cobrar, el 10.81% manifesto estar de acuerdo, un 13.51% no se declar6 ni de acuerdo ni en
desacuerdo, mientras que un 24.33% indicO estar en desacuerdo o totalmente en

desacuerdo.

Figura 4.3 — Existencia de plazo de recuperacion de las cuentas por cobrar.

18.92‘% = Totalmente en desacuerdo

- 5.41% ™ Endesacuerdo

= Ni de acuerdo ni en

desacuerdo
Hnee De acuerdo

Totalmente de acuerdo

51.35%

Fuente: Elaboracion propia.



A4. La empresa otorga créditos en un plazo menor que los créditos que otorga al
proveedor

En la figura 4.4 se presenta que el 35.14% de los encuestados mencioné estar
totalmente de acuerdo con la afirmacion de que la empresa otorga créditos en un plazo
menor que los créditos que otorga al proveedor, el 16.22% indicé estar de acuerdo,
mientras que un 15.32% no se manifestd ni de acuerdo ni en desacuerdo, finalmente el

33.34% de los encuestados declaré estar en desacuerdo o totalmente en desacuerdo.

Figura 4.4 — Créditos a un plazo menor que créditos otorgados por el proveedor.

27.93%

= Totalmente en desacuerdo

= En desacuerdo
.' 5.41% * Nide acuerdo ni en desacuerdo

De acuerdo

/

Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracion propia.

Ab. Para estimular las ventas la empresa otorga mas tiempo de crédito a los clientes

En la figura 4.5 se muestra que un 31.53% indico estar totalmente de acuerdo con
la afirmacion de que otorgar crédito a los clientes estimula las ventas, un 9.91% indico
estar de acuerdo, el 13.51% no estuvo ni de acuerdo ni en desacuerdo, mientras que el

45.04% manifestd estar en desacuerdo o totalmente en desacuerdo.
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Figura 4.5 — Créditos a un plazo menor que créditos otorgados por el proveedor.

34.23% = Totalmente en desacuerdo

= En desacuerdo

= Ni de acuerdo ni en
desacuerdo

De acuerdo

_ Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracidon propia.

4.2.2 Administracion de inventarios (X2)

B1. La empresa tiene politicas de inventario para regular que los volimenes de

inventario no superen las necesidades operativas

En la figura 4.6 se muestra que un 65.77% indico estar totalmente de acuerdo con
la afirmacion de que la empresa tiene politicas de inventario para regular que los
volimenes de inventario no superen las necesidades operativas, un 6.31% indico estar de
acuerdo, el 6.31% de los encuestados manifestd estar ni de acuerdo ni en desacuerdo,
finalmente un 21.63% declaro estar en desacuerdo o totalmente en desacuerdo.

Figura 4.6 — Politicas de inventario

15.32% = Totalmente en desacuerdo

|
0,
»6316 = En desacuerdo
), 6-31%

65.77% = Ni de acuerdo ni en
6.31% desacuerdo

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracion propia.
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B2. La empresa tiene establecido el plazo promedio de tiempo que requiere para

convertir el inventario en efectivo

En la figura 4.7 se muestra que el 43.24% de los encuestados indico estar
totalmente de acuerdo con la afirmacion de que la empresa tiene establecido el plazo
promedio de tiempo que requiere para convertir el inventario en efectivo, un 14.41%
manifesto estar de acuerdo, otro 14.41% declaro no estar ni de acuerdo ni en desacuerdo,

mientras que un 27.93% indico estar en desacuerdo o totalmente en desacuerdo.

Figura 4.7 — Plazo promedio de tiempo para convertir inventario en efectivo.

18.92%

= Totalmente en desacuerdo

. 9.01%

° = En desacuerdo

= Ni de acuerdo ni en desacuerdo

De acuerdo

l_ Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracion propia.

B3. Existe obsolescencia de inventario en las bodegas, no registrada en la contabilidad

de la empresa

En la figura 4.8 se muestra que el 36.04% de los encuestados indic estar
totalmente de acuerdo con la afirmacién de que existe obsolescencia de inventario en las
bodegas, no registrada en la contabilidad de la empresa, el 13.51% indicd estar de acuerdo,
un 11.71% indicé estar ni de acuerdo ni en desacuerdo y el 38.74% manifestd estar en

desacuerdo total o parcialmente.



Figura 4.8 — Obsolescencia de inventario en las bodegas.

25.23%

36.04% = Totalmente en desacuerdo

= En desacuerdo

13.51% = Ni de acuerdo ni en desacuerdo
. (]

13.51% De acuerdo

Totalmente de acuerdo

‘
Fuente: Elaboracién propia.

B4. La empresa estima periodicamente los dias promedio de inventario

En la figura 4.9 se muestra que un 47.75% indico estar totalmente de acuerdo con

la afirmacion de que la empresa estima periddicamente los dias promedio de inventario, un

14.41% indicO estar de acuerdo, el 11.71% de los encuestados manifestd estar ni de

acuerdo ni en desacuerdo, finalmente un 26.13% declar6 estar en desacuerdo o totalmente

en desacuerdo.
Figura 4.9 — Estimacion dias promedio de inventario.

18.02% = Totalmente en desacuerdo

|
.11Y -

= Ni de acuerdo ni en
desacuerdo

14.41%
De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracion propia.



B5. La empresa determina el nivel de inventarios que se necesita para incrementar las

ventas

En la figura 4.10 se muestra que el 58.56% de los encuestados mencioné estar
totalmente de acuerdo con la afirmacién de que la empresa requiere determinar el nivel de
inventarios que se necesita para incrementar las ventas, el 9.91% indico estar de acuerdo,
mientras que un 10.81% no se manifestd ni de acuerdo ni en desacuerdo, finalmente el

20.72% de los encuestados declaré estar en desacuerdo o totalmente en desacuerdo.

Figura 4.10 — Determinacion de nivel de inventarios.

17.12%

= En desacuerdo

> = Totalmente en desacuerdo

0,
i) / = Ni de acuerdo ni en desacuerdo

De acuerdo

- Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracién propia.

4.2.3 Administracion de cuentas por pagar (X3)

C1. La empresa financia sus deudas a corto plazo con crédito de los proveedores

En la figura 4.11 se muestra que el 58.56% de los encuestados mencion0 estar
totalmente de acuerdo con la afirmacién de que la empresa financia sus deudas a corto
plazo con crédito de los proveedores, el 14.41% indico estar de acuerdo, mientras que un
7.21% no se manifestdo ni de acuerdo ni en desacuerdo, finalmente el 19.82% de los

encuestados declaré estar en desacuerdo o totalmente en desacuerdo.
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Figura 4.11 — Financiamiento de deuda a C/P con crédito de los proveedores.

14.41%

' = Totalmente en desacuerdo

= En desacuerdo

0,
et 14.41% = Ni de acuerdo ni en desacuerdo

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracién propia.

C2. La empresa efectia negociaciones con los proveedores para para acceder al

crédito sin costo financiero

En la figura 4.12 se muestra que un 67.57% indico estar totalmente de acuerdo
con la afirmacion de que La empresa efectla negociaciones con los proveedores para para
acceder al crédito sin costo financiero, un 16.22 se manifestdé de acuerdo, el 9.01% no
estuvo ni de acuerdo ni en desacuerdo y el 17.12% se manifestd en desacuerdo o

totalmente en desacuerdo.

Figura 4.12 — Negociaciones con proveedores para crédito sin costo financiero.

11.71%

|
5.41%

= Totalmente en desacuerdo

\

= En desacuerdo
57.66% . .

16.22% = Ni de acuerdo ni en desacuerdo
De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracion propia.
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C3. La empresa estima el periodo de diferimiento de las cuentas por pagar

En la figura 4.13 se muestra que el 58.56% de los encuestados mencioné estar
totalmente de acuerdo con la afirmacion de que la empresa estima periodicamente el
periodo de diferimiento de las cuentas por pagar, el 17.12% indic6 estar de acuerdo,
mientras que un 9.01% no se manifestd ni de acuerdo ni en desacuerdo, finalmente el

15.31% de los encuestados declar6 estar en desacuerdo o totalmente en desacuerdo.

Figura 4.13 — Estimacién de periodos de diferimiento cuentas por pagar.

11.71%

A = Totalmente en desacuerdo

= En desacuerdo
Sliad 17.12%

o

Fuente: Elaboracién propia.

= Ni de acuerdo ni en desacuerdo
De acuerdo

Totalmente de acuerdo

C4. La empresa paga a tiempo a los proveedores por lo que mantiene el

financiamiento espontaneo

En la figura 4.14 se indica que el 66.67% de los encuestados mencioné estar
totalmente de acuerdo con la afirmacion de que la empresa paga a tiempo a los
proveedores por lo que mantiene el financiamiento espontaneo, el 14.41% indico estar de
acuerdo, mientras que un 10.81% no se manifestd ni de acuerdo ni en desacuerdo,
finalmente el 8.11% de los encuestados declard estar en desacuerdo o totalmente en

desacuerdo.



Figura 4.14 — Pago a tiempo a los proveedores.

6.31% 1.80%

= Totalmente en desacuerdo

l/' = En desacuerdo

14.41%
66.67% = Ni de acuerdo ni en
desacuerdo

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracion propia.

C5. La empresa se beneficia de los descuentos de los proveedores por pagos puntuales

En la figura 4.15 se indica que el 72.07% de los encuestados menciond estar
totalmente de acuerdo con la afirmacion de que la empresa se beneficia de los descuentos
de los proveedores por pagos puntuales, el 9.01% indicé estar de acuerdo, mientras que un
6.31% no se manifestd ni de acuerdo ni en desacuerdo, finalmente el 12.01% de los

encuestados declaré estar en desacuerdo o totalmente en desacuerdo.

Figura 4.15 — Beneficios por pagos puntuales a proveedores.

11.71%

6.31%
} = Totalmente en desacuerdo

= En desacuerdo

72.07% = Ni de acuerdo ni en desacuerdo

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracion propia.
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4.2.4 Ciclo de conversion del efectivo (X4)

D1. La empresa tiene establecida la cantidad de efectivo que requiere para su manejo

operativo

En la figura 4.16 se indica que un 49.55% se mostro totalmente de acuerdo con la
afirmacion de que la empresa tiene establecida la cantidad de efectivo que requiere para su
manejo operativo, un 18.92% indico estar de acuerdo, el 15.32% no estuvo ni de acuerdo
ni en desacuerdo, mientras que el 16.21% manifestd estar en desacuerdo o totalmente en

desacuerdo.

Figura 4.16 — Establece la cantidad en efectivo para su manejo operativo.

12.61%

= Totalmente en desacuerdo
49.55%
= En desacuerdo

= Ni de acuerdo ni en desacuerdo

De acuerdo

- Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracion propia.

D2. La empresa maneja una correcta administracién del efectivo, por lo que tiene

liquidez

En la figura 4.17 se indica que un 50.45% se mostro6 totalmente de acuerdo con la
afirmacion de que la empresa maneja una correcta administracion del efectivo, por lo que
tiene liquidez, un 18.92% manifesto estar de acuerdo, un 21.62% no se manifesto ni de
acuerdo ni en desacuerdo, finalmente el 9.01% indico estar en desacuerdo o totalmente en

desacuerdo.
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Figura 4.17 — Administracién de efectivo, liquidez.

2.70% 6.31%

= Totalmente en desacuerdo

50.45% = En desacuerdo

/ = Ni de acuerdo ni en desacuerdo
18.92% ‘ De acuerdo
Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracion propia.

D3. La empresa estima periddicamente la razon corriente para medir el grado de

liquidez

En la figura 4.18 se indica que el 45.05% de los encuestados menciond estar
totalmente de acuerdo con la afirmacion de que la empresa estima periédicamente la razon
corriente para medir el grado de liquidez, el 18.02% indico estar de acuerdo, mientras que
un 18.92% no se manifestd ni de acuerdo ni en desacuerdo, finalmente el 18.02% de los

encuestados declar6 estar en desacuerdo o totalmente en desacuerdo.

Figura 4.18 — Estimacidon de razén corriente.

10.81%

45.05% , = Totalmente en desacuerdo

= En desacuerdo
= Ni de acuerdo ni en desacuerdo
De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracion propia.

101



D4. La disponibilidad de efectivo le permite a la empresa hacer frente a sus

necesidades operativas

En la figura 4.19 se indica que el 53.15% de los encuestados mencioné estar
totalmente de acuerdo con la afirmacion de que la disponibilidad de efectivo le permite a la
empresa hacer frente a sus necesidades operativas, el 19.82% indico estar de acuerdo,
mientras que un 15.32% no se manifestd ni de acuerdo ni en desacuerdo, finalmente el

11.71% de los encuestados declar6 estar en desacuerdo o totalmente en desacuerdo.

Figura 4.19 — Disponibilidad en efectivo para hacer frente a necesidades operativas.

3.60%

'A‘ = Totalmente en desacuerdo
= En desacuerdo
= Ni de acuerdo ni en desacuerdo

Fuente: Elaboracién propia.

53.15%
19.82%

De acuerdo

Totalmente de acuerdo

D5. La empresa ha tenido problemas de liquidez que han afectado la operatividad y
rentabilidad

En la figura 4.20 se indica que el 32.43% de los encuestados se mostro totalmente
de acuerdo con la afirmacion de que la empresa ha tenido problemas de liquidez que han
afectado la operatividad y rentabilidad, el 13.51% indicd estar de acuerdo, un 17.12%
indico estar ni de acuerdo ni en desacuerdo y el 35.93% manifesto estar en desacuerdo total

0 parcialmente.
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Figura 4.20 — Problemas de liquidez.

23.42%

32.43% = Totalmente en desacuerdo

‘
= En desacuerdo
13.51%
= Ni de acuerdo ni en desacuerdo
13.51%
l De acuerdo

Totalmente de acuerdo

Fuente:
Elaboracion propia.

4.25 Rentabilidad

R1. Las utilidades de la empresa han aumentado en los Ultimos 5 afios

En la figura 4.21 se indica que un 27.93% se mostro estar totalmente de acuerdo
con la afirmacién de que las utilidades de la empresa han aumentado en los ultimos 5 afos,
un 8.11% se manifestd de acuerdo, el 20.72% no estuvo ni de acuerdo ni en desacuerdo y
el 43.24% se manifestd en desacuerdo o totalmente en desacuerdo.

Figura 4.21 — Aumento de las utilidades en los Gltimos 5 afios.
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\

27.93% = Totalmente en desacuerdo

= En desacuerdo
= Ni de acuerdo ni en desacuerdo
De acuerdo

Totalmente de acuerdo
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Fuente: Elaboracion propia.
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R2. La determinacién del capital de trabajo depende del ciclo operacional de la

empresa

En la figura 4.22 se indica que un 49.55% se mostro totalmente de acuerdo con la
afirmacion de que la determinacion del capital de trabajo depende del ciclo operacional de
la empresa, un 16.22% indico estar de acuerdo, el 17.12% de los encuestados manifesto
estar ni de acuerdo ni en desacuerdo, finalmente un 17.11% declaré estar en desacuerdo o

totalmente en desacuerdo.

Figura 4.22 — Determinacion del capital de trabajo depende del ciclo operacional.

12.61%

4.50%
/ = Totalmente en desacuerdo

= En desacuerdo

De acuerdo

- Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracion propia.

’ = Ni de acuerdo ni en desacuerdo

R2. La inversion en activos corrientes de la empresa es mayor que la inversion en

activos fijos

En la figura 4.23 se indica que un 42.34% mostré estar totalmente de acuerdo con
la afirmacion de que la inversion en activos corrientes de la empresa es mayor que la
inversion en activos fijos, un 13.51 se manifestd de acuerdo, el 24.32% no estuvo ni de
acuerdo ni en desacuerdo y el 19.82% se manifestd en desacuerdo o totalmente en

desacuerdo.
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Figura 4.23 — Determinacion del capital de trabajo depende del ciclo operacional.
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.— Totalmente de acuerdo

Fuente: Elaboracion propia.

R3. Considera necesario establecer controles en manejo de activos corrientes para

mejorar la situacion financiera de la empresa

En la figura 4.24 se indica que el 54.05% de los encuestados menciond estar
totalmente de acuerdo con la afirmacion de que considera necesario establecer controles en
manejo de activos corrientes para mejorar la situacién financiera de la empresa, el 21.62%
indicd estar de acuerdo, mientras que un 12.61% no se manifestd ni de acuerdo ni en
desacuerdo, finalmente el 11.71% de los encuestados declar6 estar en desacuerdo o

totalmente en desacuerdo.
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Figura 4.24 — Establecer controles en manejo de activos corrientes.
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De acuerdo
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Fuente: Elaboracién propia.

R4. Una mala toma de decisiones en la inversién en activos corrientes afectara la

rentabilidad de la empresa

En la figura 4.25 se muestra que el 64.86% de los encuestados se indicO estar
totalmente de acuerdo con la afirmacién de que una mala toma de decisiones en la
inversion en activos corrientes afectara la rentabilidad de la empresa, el 18.02% indico
estar de acuerdo, un 7.21% indicé estar ni de acuerdo ni en desacuerdo y el 9.91%

manifesto estar en desacuerdo total o parcialmente.

Figura 4.25 — Establecer controles en manejo de activos corrientes.
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4.3 Andlisis de los Alfas de Cronbach

En esta parte del andlisis se trata de medir la fiabilidad del instrumento de
medicién en funcién de las variables independientes y dependiente incluida en el modelo
general. Los resultados de este analisis revelan un Alfa de Cronbach de 0.854 basado en
los 25 items considerados, por ello se concluye a priori que no es necesario eliminar

ninguno de los items, para lo cual se utilizo el paquete estadistico SPSS Version 20.

En la tabla 4.10 se muestra un analisis de fiabilidad, mediante el Alfa de Cronbach
de todas las variables objeto de estudio de la investigacion.

Tabla 4.10 - Alfa de Cronbach de todas las variables.

Estadisticos de fiabilidad

Alfa de Cronbach No. De elementos

0,854 25

Fuente: Elaboracion propia basada en el paquete SPSS.

En la tabla 4.11 se presenta un andlisis de fiabilidad de cada una de las variables
objeto de la investigacion.

Tabla 4.11 - Alfa de Cronbach de cada variable.

Variables Items Alfa de Cronbach
X1 Administracién de cuentas por cobrar A =5 0,854
X2 Administracion de inventarios B=2>5 0,842
X3 Administracion de Cuentas por pagar C =5 0,763
X4 Ciclo de conversion del efectivo D=5 0,715
Y Rentabilidad R=>5 0,829

Fuente: Elaboracién propia basada en el paquete SPSS.
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De la misma manera se muestran las alfas de Cronbach para cada una de los
factores analizados e incluidos como variables independientes, se observa que los valores
superan el 0.7 confirmandose que no es necesario prescindir de alguno o varios de los
items considerados en el instrumento de medicion. Los valores del alfa de Cronbach entre
0,70 y 0,90 indican una buena consistencia interna, el alfa de Cronbach ayuda a que de una
forma sencilla y confiable nos permita validar cada uno de los factores integrantes del

constructo a investigar (Oviedo Heidi, Campos A., 2005).

4.3.1 Generacion de las variables el modelo

Para el modelo se han definido cuatro variables independientes (X1, X2, X3y
X4), con una muestra de 111 encuestas en relacion con la variable dependiente
Rentabilidad (), con la finalidad de correr un modelo de anélisis Logit. (ordenado).

X1= Administracion de Cuentas por Cobrar
X2= Administracién de Inventarios

X3= Administracién de Cuentas por pagar
X4= Ciclo de Conversion del Efectivo

Y = Rentabilidad

Se realizé el analisis considerando los sub-factores de cada variable (5 preguntas

por cada variable en cuestidn), asi obteniendo un modelo estadistico, para finalmente pasar

a la aplicacion del modelo.
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Tabla 4.12 - Variables independientes y dependientes del modelo.

Sub-factores de cada
Variables variable (5 preguntas por
cada variable)

X1 Administracion de cuentas por cobrar = A AL A2 A3, Ad, A5

X2 Administracion de inventarios > B B1 B2, B3, B4, BS

X3 Administracion de Cuentas por pagar = C C1,C2, C3, C4. C5

X4 Ciclo de conversion del efectivo = D D1, D2, D3, D4, D5

Y Rentabilidad > E R1, R2, R3, R4, R5

Fuente: Elaboracion propia.

4.3.2 Variables del modelo con la variable dependiente rentabilidad

Si la variable dependiente expresa las preferencias u opiniones de los sujetos
sobre un determinado tema en cuestion en este caso la rentabilidad de las pequefas
empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil, dichas alternativas pueden expresarse
con un determinado orden y pueden ser de caracter ordinal, por lo que es recomendable

utilizar el método logit ordenado (Rodriguez c, Caceres J., 2007).

4.3.3 Correlaciones

La correlacion se presenta cuando dos variables estan relacionadas, en la presente
investigacion la correlacion es muy baja entre las variables independientes, no hay

evidencia de multicolinealidades entre dos de las variables explicativas del modelo.

Para el modelo se han definido cuatro variables independientes (X1, X2, X3y
X4), en relacion con la variable dependiente Rentabilidad (Y). Analizando las
correlaciones del modelo se refleja que las variables independientes que estdn mejor

correlacionadas (>0,2) con la variable dependiente son administracién de cuentas por
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cobrar (X1), administracién de cuentas por pagar (X3) y ciclo de conversion de efectivo
(X4).

Tabla 4.13 -Correlaciones

Administracion L . Administracion Ciclo de
Administracion . -
de cuentas por . . de cuentas por conwersion Rentabilidad
de inventarios .

cobrar pagar del efectivo
Administracion de Correlacion de 1 ,157 ,230* ,387** ,245**
cUentas por cobrar Pearson Sig. (bilateral) ,099 ,015 ,000 ,010
P N 111 111 111 111 111
Administracion de Correlacion de 157 1 224%* ,023 ,019
inventarios Pearson Sig. (bilateral) ,099 ,018 811 ,846
N 111 111 111 111 111
Administracion de Correlacion de ,230%* ,224* 1 ,231* ,315**
CUBNEES DOT DACAr Pearson Sig. (bilateral) ,015 ,018 ,015 ,001
por pag N 111 111 111 111 111
Ciclo de conversion Correlacion de ,387** ,023 ,231* 1 274%*
del efectivo Pearson Sig. (bilateral) ,000 811 ,015 ,004
N 111 111 111 111 111
Correlacion de ,245** ,019 ,315** 274%* 1

Rentabilidad Pearson Sig. (bilateral) ,010 ,846 ,001 ,004
N 111 111 111 111 111

*. Lacorrelacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral)
**_Lacorrelacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral)

Fuente: SPSS Version 20

En la tabla 4.14 se presentan los Estadisticos Descriptivos, los cuales describen las
caracteristicas de las variables utilizadas en la investigacion como son: La Media, la
Desviacion Tipica, el Minimo y el Méaximo.

Tabla 4.14 — Estadisticos descriptivos

Desviacion

N Media tipica Minimo  Maximo
Administracion de
cuentas por cobrar 111 3,7928 157317 1,00 5,00
Administracion de
inventarios 111 3,7297 1,50582 1,00 5,00
Administracion de
cuentas por pagar 111 3,7027 1,18162 1,00 5,00
Ciclo de conwersion
del efectivo 111 4,3063 1,07100 1,00 5,00
Rentabilidad 111 4,0000 1,27002 1,00 5,00

Fuente: SPSS Version 20.
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4.3.4 Modelo logit

En la presente investigacion se utiliza el modelo logit ordenado, debido a que las
modalidades del atributo tienen frecuencias ordenadas, el modelo logit constituye una
descripcidn sencilla y suministra informacion Gtil sobre el objeto de estudio, en este caso la
rentabilidad, expresa las preferencias u opiniones de los gerentes, duefios o
administradores financieros sobre la rentabilidad y las diferentes alternativas que se
presentan en el proceso de toma de decisiones, expresan implicitamente un orden de
utilidad, tienen por tanto un caracter ordinal, ya que el individuo tiene una valoracion

especifica sobre la variable que se esta investigando.

En datos discrecionales con escala de Likert lo correcto es usar un analisis logit, el
resultado que se obtiene es la estimacion de que una variable independiente impacte o no
sobre una variable dependiente en este caso los elementos del capital de trabajo sobre la

rentabilidad de las pequefias empresas comerciales.

En la tabla 4.15 se muestra una métrica ordenada porque se trabaja con escala,
esta métrica mide el porcentaje de estimaciones correctas del modelo que es el 48,65% y el
porcentaje de estimaciones incorrectas que es el 51,35%, por lo que 54 fueron correctas y

el 57 incorrectas de la muestra total de 111 encuestas aplicadas.

Tabla 4.15 - Logit.

Prediction Evaluation for Ordered Specification
Equation: LOGIT1
Date: 11/23/18 Time: 13:51

Estimated Equation

Dep. Value Obs. Correct Incorrect % Correct % Incorret
1 6 1 5 16.667 83.333
2 4 o 4 0.000 100.000
3 12 o 12 0.000 100.000
4 31 1 30 3.226 96.774
5 58 52 6 89.655 10.345
Total 111 54 57 48.649 51.351

Dependent Variable: RMEDNUEVO
Method: ML - Ordered Logit (Quadratic hill climbing)

Fuente: Eviews Version 7.
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En la tabla 4.16 se muestra que de acuerdo a este modelo utilizado se establece
que las variables C (Administracién de Cuentas por pagar) y D (Ciclo de conversién del
efectivo) son significativas con valores de 0,0057 y 0,0321 respectivamente, con un mayor
impacto la C, dado que su p valor son menores que 0,05 por lo que se requiere hacer

impactos marginales.

Tabla 4.16 - Variables Significativas.

Included observations: 111
Number of orderer indicator values: 5

Convergence achieved after 5 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

\ariable Coefficient Std. Error z-Statistic

AMED 0.069039 0.135730 0.508650 0.6110
BMED -0.102743 0.135018 -0.760960 0.4467
CMED 0.477289 0.172510 2.766733 0.0057
DMED 0.377077 0.175988 2.142624 0.0321

Limit Points

LIMIT_2:C(5) 0.452917 0.972361 0.465791 0.6414
LIMIT_3:C(6) 1.010.191 0.966004 1.045.742 0.2957
LIMIT_4:C(7) 1.941.581 0.980700 1.979.792 0.0477
LIMIT_ _5:C(8) 3.408.067 1.017765 3.348.578 0.0008

Fuente: Eviews Version 7.

En la tabla 4.17 se presenta los efectos marginales que indican el cambio de la
variable dependiente ante un cambio unitario en una de las variables independientes,
conservando el resto constante. Es necesario calcular los efectos marginales ya que ayuda a
comprender los efectos parciales que se pueden presentar ante cualquier cambio que se
produzca en la variable explicativa asi como se encuentran, pero en el caso de que se
presente una mejora en cualquiera de las variables significativas ya sea cuentas por pagar o
ciclo de conversion del efectivo podria aumentar la rentabilidad en aproximadamente 10%,

es decir llegaria a un 60%.
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Tabla 4.17 - Efectos Marginales.

Valores promedio

AMED BMED CMED DMED
3,72972973 3,7027027 4,30630631 4,0000000
Incremental Probabilidad Categoria

4% 4% 1
8% 4% 2
19% 11% 3
50% 31% 4
100% 50% 5
Total 100%
Maxima Probabilidad 50%

Fuente: Elaboracion propia.

En base a los resultados obtenidos en la presente investigacion sobre el impacto
de los elementos del capital de trabajo en la rentabilidad de las pequefias empresas
comerciales de la ciudad de Guayaquil-Ecuador, se obtuvo como resultado 2 variables
que son significativas la administracion de las cuentas por pagar y el ciclo de conversion
del efectivo, esto se debe a que en Ecuador estas pequefias empresas tienen poca
capacidad econdmica, por lo que es importante para ellas conseguir dinero para seguir con

Su proceso operativo.

En este aspecto se establece que la administracion de las cuentas por pagar y el
ciclo de conversion del efectivo determinan la rentabilidad de las pequefias empresas
comerciales de la ciudad de Guayaquil. Se infiere que las cuentas de proveedores atentan
el nivel de los préstamos bancarios por lo que los costos financieros de las pequefias

empresas son minimos.

Otro punto que resaltar es que el Sistema Financiero Nacional presenta una serie de
barreras rigurosas para el otorgamiento de creditos para el sector de la pequefia empresa.
Es menester sefialar que en Ecuador las tasas activas del Sistema Financiero Nacional

varian de acuerdo con el segmento que establece el organismo regulador del pais.
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El ciclo de conversion del efectivo influye en la rentabilidad de las pequefias
empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil. Es congruente con la administracion de
las cuentas por pagar dado que los dias de proveedores es mayor que los dias de conversion
del efectivo por lo que se infiere que las entidades en andlisis estan siendo financiadas por

recursos esponténeos.

En diversos estudios realizados (Deloof, 2003), (Eljelly, 2004), (Garcia &
Martinez, 2010), (Falope & Ajilore, 2009), (Gill, Nahum, & Neil, 2010), entre otros, se
encuentra una relacion negativa entre algunos de los factores del capital de trabajo, ya que
a menor dias de inventario y menor dias de cuentas por cobrar la rentabilidad de la empresa
sera mayor, en tanto que a mayores dias de cuentas por pagar se tendra mayor liquidez para

cubrir sus obligaciones de corto plazo y por lo tanto mayor rentabilidad.

El manejo de las pequefias empresas es importante en cualquier tamafo de
empresa y sobre todo es muy importante en las pequefias empresas de Ecuador, muchas de
estas empresas al no tener suficiente dinero deben recurrir al sistema financiero, lo cual les
resulta dificil de obtener debido a la variedad de requisitos que deben cumplir, por lo que
basan su expectativa en el cobro de las ventas realizadas y en lograr ampliar el plazo de
pago a los proveedores.
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CAPITULO 5. Conclusiones y Recomendaciones

En el presente capitulo se presenta las conclusiones y recomendaciones del trabajo
de investigacion realizado, se analiza las variables independientes significativas que son
administracion de cuentas por pagar y ciclo de conversion del efectivo que impactan en la
variable dependiente rentabilidad. Se detallan los resultados, asi como las recomendaciones

para futuras lineas de investigacion.

5.1 Conclusiones de la investigacion

Este trabajo de investigacion se llevo a cabo con la participacién de empresarios
de las pequefias empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil, logrando aplicar 111
encuestas a estos empresarios que han subido sus Estados Financieros a la base de datos de
la Superintendencia de Compaiiias de la ciudad de Guayaquil, las cuales fueron escogidas
de manera aleatoria del total de la poblacion para establecer el impacto de los elementos
del capital de trabajo en las pequefias empresas comerciales de la ciudad de Guayaquil. Se
aplicé un modelo de andlisis Logit con efectos marginales y las conclusiones de los

resultados fueron que:

Las variables consideradas en el presente trabajo han pasado las pruebas de
fiabilidad del Alfa de Cronbach, y mediante el modelo del analisis Logit se establece que
las variables significativas son capital de trabajo y ciclo de conversion del efectivo debido
a que las cuentas por pagar son la fuente principal de financiamiento a corto plazo para las
empresas sin un costo adicional, las empresas utilizan el dinero que deben a los
proveedores para seguir realizando su proceso operativo, con este dinero satisfacen sus

necesidades de corto plazo hasta el dia que les toca pagar.

Es necesario lograr ampliar el tiempo que transcurre desde la adquisicion de las
materias primas hasta el pago de estas, sin alterar el prestigio crediticio de la empresa ante
sus proveedores, y lograr mediante estrategias de negociacion condiciones que permitan un
financiamiento en un mayor periodo de tiempo y sin un costo adicional (Thuvarakan,
2013).
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Es importante tener presente que uno de los problemas por las que atraviezan las
pequefias empresas es la dificultad que tienen para acceder al crédito en el sistema
financiero, ya que les exigen una serie de requisitos tales como: estabilidad econémica y
financiera, dinero en las cuentas bancarias de la empresa, resultando un poco dificil de
cumplir con estos requisitos, debido a que la estructura financiera de las empresas es
pequefia, es decir no cuenta con el suficiente capital, por lo que no tiene mayores bienes

que garanticen los préstamos que han solicitado.

El ciclo de conversion de efectivo es el tiempo en dias que la empresa se va a
tardar en recuperar su efectivo de las ventas efectuadas , para realizar sus actividades
productivas con normalidad, lo que permite que la empresa tenga liquidez para pagar sus
obligaciones a corto plazo, es por esto que la empresa debe prestarle especial atencion a la
administracion del efectivo y asi evitarse problemas de liquidez, debe lograr reducir al
maximo este ciclo de efectivo (Garcia- Aguilar, 2017).

La empresa al recuperar el dinero con un ciclo corto va a poder contar con los
recursos necesarios para continuar con el giro del negocio sin tener que recurrir a
préstamos con instituciones financieras, cumpliendo de esta manera todas las obligaciones

de corto plazo que se presenten mientras dure el ciclo operativo del negocio.

En Ecuador las pequefias empresas se enfrentan a una serie de problemas debido a
la inestabilidad econémica y politica por la que ha atravesado el pais en los Gltimos afios,
lo cual ha provocado que estas empresas no tengan el suficiente capital para emprender
actividades productivas nuevas o crecer, uno de los factores que afecta considerablemente
a estas empresas es la falta de liquidez de los habitantes del pais debido a la falta de
empleo o a los salarios bajos que poseen, es por este motivo que las pequefias empresas

para poder vender se ven obligados a otorgar crédito a sus clientes con plazos mayores.
En el pais esta situacidn es generalizada en estas empresas que para lograr vender

otorgan plazos largos a sus clientes para que paguen lo que adquieren, podriamos decir que

esta es una situacion considerada normal en el funcionamiento de estas empresas, por esta
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razén esta variable cuentas por cobrar no resulta significativa, sino que forma parte del

normal desenvolvimiento de la empresa.

Ante esta situacion las pequefias empresas sufren problemas de liquidez, debiendo
buscar financiamiento con sus proveedores o con instituciones financieras. La financiacion
de los proveedores o las cuentas por pagar es una variable significativa para que estas
empresas puedan obtener dinero sin costo y puedan seguir con su actividad productiva,

siendo esta variable muy importante para la vida de la empresa.

En cuanto a la financiacion con instituciones financieras este es otro de los
problemas a los que se enfrentan estas empresas, ya que les resulta dificil obtener crédito
porgue no poseen la solvencia necesaria que exigen este tipo de instituciones y por lo tanto

no les otorgan el crédito y si lo hacen les dan una cantidad que no es la requerida.

Otro problema por el que atraviesan las pequefias empresas es la competencia con
las grandes empresas, las cuales tienen grandes capitales, tecnologia de punta y ofrecen a
los clientes grandes descuentos. Las pequerias empresas debido a su estructura reducida no
pueden acceder a las nuevas y costosas tecnologias y mucho menos otorgar grandes

descuentos, esto traeria como consecuencia disminucion rentabilidad y de su liquidez.

Las cuentas por pagar y el ciclo de efectivo son elementos del capital de trabajo
que segun la investigacion realizada tienen mayor nivel de impacto en la rentabilidad de las
pequefias empresas comerciales de Guayaquil, pero los otros dos elementos cuentas por
cobrar y administracion de inventarios también son importantes de gestionarlos ya que, si
no se cobra a tiempo o si no se rota el inventario de manera continua, la empresa va a tener

problemas para lograr el objetivo deseado.

El capital de trabajo es uno de los factores importantes para mantener la liquidez,
la supervivencia, la solvencia y la rentabilidad de un negocio y sobre todo el crecimiento
(Niresh, 2012). Por lo que es importante que las empresas presten mucha atencion al
manejo de cada uno de los elementos del capital de trabajo, para aumentar su rentabilidad o

si sus resultados son los deseados procurar mantenerse como estan, lo recomendable seria
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que, mediante un buen manejo de sus cuentas, la empresa pueda crecer y pasar de su

estatus de pequefia empresa a mediana o grande empresa.

5.2 Recomendaciones

Los gerentes inevitablemente tienen que dedicar una cantidad considerable de
tiempo y atencion todos los dias al manejo de sus activos y pasivos corrientes debido a sus
formas siempre cambiantes y a la naturaleza del negocio, debe tomarse en cuenta que las
ventas y los procesos van a cambiar de un periodo a otro, dependiendo de la naturaleza del
negocio, de las politicas gubernamentales, de la competencia a la que esta expuesta (Miller
& Rao, 1989). La importancia de manejar de manera eficiente el capital de trabajo es
innegable para operar con éxito y lograr el crecimiento, rentabilidad y sostenibilidad de la
empresa ya que provoca efectos sobre la rentabilidad y el riesgo de las empresas (Tsagem,
Aripin, & Ishak, 2014).

Es indispensable que las personas encargadas de administrar o dirigir la empresa
se capaciten en el area de la administracion o gestién financiera para que con sus
conocimientos logren llevar adelante a la empresa y sobre todo cumplir con el objetivo
financiero que es maximizar el valor de la empresa y la riqueza de los accionistas. Estas
personas que poseen conocimientos financieros van a lograr establecer un punto 6ptimo de
los requerimientos de cada uno recursos que componen los elementos del capital de

trabajo.

Los administradores de la empresa deben estudiar sus proyecciones de ventas,
para de esta manera establecer que cantidad de recursos se necesita para que la empresa
funcione con normalidad, sin tener ni falta ni exceso de recursos, ya que las dos situaciones
no son recomendables para la empresa, es necesario encontrar el punto dptimo que este en
funcién de lo que requiere la empresa para producir y vender. Cabe mencionar que esto va
a variar en todas las empresas, ya que depende del volumen de ventas, del tamafio de la

empresa, de la competencia, de los avances tecnoldgicos que posee.
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5.3 Futuras lineas de investigacion

De acuerdo con la revision de la literatura de investigacion el incremento de la
rentabilidad de las pequefias empresas es muy importante, ya que va a influir en el
crecimiento y sostenibilidad de las pequefias empresas, lo cual cumple un rol fundamental
en el desarrollo econdmico del Ecuador, ya que con su aporte produciendo u ofertando
bienes y servicios, demandando materias primas, productos y servicios, constituyen un
aspecto determinante en la actividad econdémica del pais. Las pequefias empresas
constituyen la nueva fuerza productiva de la economia, ya que generan fuentes de empleo,
influyen positivamente en la distribucion de los ingresos, forman a los nuevos
emprendedores que con el tiempo y el buen manejo de sus negocios se puede constituir en

los grandes empresarios del pais.

Por tal motivo, si bien los elementos del capital de trabajo son uno de los factores
importantes que impactan en la rentabilidad de las empresas, hay muchos otros factores
gue también tienen mucha importancia para que la rentabilidad se incremente, uno de ellos
es la falta de financiamiento a los cuales no les es facil acceder, los avances tecnoldgicos
que muchas veces por su falta de capital no pueden obtener, la competencia a la que se
tienen que enfrentar con empresas de mayor capacidad econdémica, la falta de capacitacion
que tienen las personas que dirigen las empresas que les impide llevar la direccion correcta
del negocio. Por lo que es recomendable tomar en cuenta todos estos factores para futuras
investigaciones, ya que son factores que también influyen en la rentabilidad de estas

pequefias empresas.
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Anexos

ENCUESTA

Impacto de los elementos del capital de trabajo en la rentabilidad de las pequefias empresas
comerciales de la ciudad de Guayaquil.
Agradezco de manera anticipada su valiosa atencion y a su vez solicito su colaboracién y participacion
en una investigacion que estoy llevando a cabo con el objetivo de preparar la disertaciéon de una tesis

doctoral en la Universidad Auténoma de Nuevo Ledn.

Seccion A. DATOS GENERALES:

A2.-Género: Masculino ............. Femenino............. A3.-Edad:....cccccoveviiinnnnnnnnnn.

Ab.-Sector Comercio

A6.-Ciudad Guayaquil

SECCION B. ELEMENTOS DEL CAPITAL DE TRABAJO:
A. ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR
Instruccién: De los siguientes reactivos coloque en el cuadro el nimero que considere
conveniente en base a las siguientes alternativas de respuestas:

5. Totalmente de acuerdo 4. De acuerdo 3. Nide acuerdo ni en desacuerdo

2. En desacuerdo 1. Totalmente en desacuerdo
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NIDE

ACUERDO NI TOTALMENTE
TOTALMENTE EN EN EN
DE ACUERDO | DE ACUERDO | DESACUERDO | DESACUERDO | DESACUERDO
5 4 3 2 1

Al

La empresa lleva un registro de los vencimientos de las cuentas por
cobrar, de acuerdo a las politicas de crédito.

A2

La empresa considera que las politicas de crédito son importantes
para establecer las condiciones y capacidad de pago del cliente.

A3

La empresa tiene estipulado el plazo de recuperacion de las cuentas
por cobrar.

A4

La empresa otorga créditos en un plazo menor que los créditos que
otorga el proveedor.

A5

Para estimular las ventas la empresa otorga mas tiempo de crédito a

los clientes.

B. ADMINISTRACION DE INVENTARIOS:

Instruccién: De los siguientes reactivos coloque en el cuadro el nimero que considere

conveniente en base a las siguientes alternativas de respuestas:

5. Totalmente de acuerdo 4. De acuerdo

2. En desacuerdo

3. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

1. Totalmente en desacuerdo

NI DE
ACUERDO NI TOTALMENTE
TOTALMENTE EN EN EN
DE ACUERDO | DE ACUERDO | DESACUERDO | DESACUERDO | DESACUERDO
5 4 3 2 1
La empresa tiene politicas de inventario para regular que los
Bl volumenes de inventario no superen las necesidades operativas.
La empresa tiene establecido el plazo promedio de tiempo que
B2 requiere para convertir el inventario en efectivo.
Existe obsolescencia de inventario en las bodegas, no registrada en la
B3 contabilidad de la empresa.
B4 |La empresa estima periédicamente los dias promedio de inventario
BS La empresa determina el nivel de inventarios que se necesita para

incrementar las ventas
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C. ADMINISTRACION DE CUENTAS POR PAGAR

Instruccién: De los siguientes reactivos coloque en el cuadro el nimero que considere

conveniente en base a las siguientes alternativas de respuestas:

5. Totalmente de acuerdo 4. De acuerdo

2. En desacuerdo

3. Nide acuerdo ni en desacuerdo

1. Totalmente en desacuerdo

NIDE
ACUERDO NI TOTALMENTE
TOTALMENTE EN EN EN
DE ACUERDO | DE ACUERDO | DESACUERDO | DESACUERDO | DESACUERDO
5 4 3 2 1

c1

La empresa financia sus deudas a corto plazo con crédito de los
proveedores.

Cc2

La empresa efectia negociaciones con los proveedores para acceder
al crédito sin costo financiero

Cc3

La empresa estima el periodo de diferimiento de las cuentas por
pagar.

ca

La empresa paga a tiempo a los proveedores por lo que mantiene el
financiamiento espontdneo

c5

La empresa se beneficia de los descuentos de los proveedores por
pagos puntuales

D. CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

Instruccién: De los siguientes reactivos coloque en el cuadro el nimero que considere

conveniente en base a las siguientes alternativas de respuestas:

5. Totalmente de acuerdo 4. De acuerdo

3. Ni de acuerdo ni en desacuerdo

NIDE
ACUERDO NI TOTALMENTE
TOTALMENTE EN EN EN
DE ACUERDO | DE ACUERDO | DESACUERDO | DESACUERDO | DESACUERDO
5 4 3 2 1

D1

La empresa tiene establecido la cantidad de efectivo que requiere
para su manejo operativo

D2

La empresa maneja una correcta administracion del efectivo, por lo
que tiene liquidez

D3

La empresa estima periddicamente la razén corriente para medir el
grado de liquidez

D4

La disponibilidad de efectivo le permite a la empresa hacer frente a
sus necesidades operativas.

D5

La empresa ha tenido problemas de liquidez que ha afectado la
operatividad y rentabilidad

2. En desacuerdo
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SECCION R. RENTABILIDAD:

Instruccién: De los siguientes reactivos coloque en el cuadro el nimero que considere
conveniente en base a las siguientes alternativas de respuestas:
5. Totalmente de acuerdo 4. De acuerdo 3. Nide acuerdo ni en desacuerdo

2. En desacuerdo 1. Totalmente en desacuerdo

NI DE ACUERDO

TOTALMENTE DE NIEN EN TOTALMENTE EN
ACUERDO DEACUERDO | DESACUERDO |DESACUERDO DESACUERDO
5 4 3 2 1

R1 |Las utilidades de la empresa ha aumentado en los Ultimos 5 afios
La determinacidn del capital de trabajo depende del ciclo

R2 |operacional de la empresa
La inversion en activos corrientes de la empresa es mayor que la

R3 |inversidn en activos fijos
Considera necesario establecer controles en manejo de activos

R4 |corrientes para mejorar la situacionfinanciera de la empresa
Una mala toma de decisiones en la inversion de activos

R5 |corrientes afectard la rentabilidad de la empresa
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