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Resumen

El presente estudio examina la gestién financiera del sector de fabricacion de minerales no
metalicos, con énfasis en el andlisis de indicadores financieros, como herramienta esencial para
medir el desempeno de las firmas, considerando los estados financieros presentados por las so-
ciedades enelperiodo 2012 - 2019. Los resultados muestran el comportamiento de las empresas
a nivel local y nacional; seguido de un estudio por nivel de actividad. Se incorpora un anélisis de
sensibilidad, enfocado en estimar y comprender, a través del calculo de elasticidades, la influen-
cia de variables del macroentorno sobre los resultados financieros de las empresas analizadas;
y finalmente, se describen caracteristicas relacionadas con la gerencia de las firmas. Del analisis
financiero se concluye que las entidades del sector, en promedio, evidencian capacidad de pago
corriente, financiamiento en menor grado con proveedores, deuda anclada en el corto plazo, vy la
evidencia de rentabilidad en funcién a los activos, asf como en relacién al patrimonio. El analisis de
sensibilidad denota que un incremento en los indicadores econémicos agregados, generan mejora
en los resultados financieros en su conjunto.
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Analisis financiero, sector de fabricacion de minerales no metélicos, caracteristicas gerencia-
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Introduccion

La gestion financiera se ha convertido en un pilar fundamental en el &rea empresarial debi-
do a su capacidad de suministrar informacion valiosa acerca de la situacion real de las empresas,
permitiendo que se tomen acciones correctivas a tiempo. El objetivo principal es lograr que las
organizaciones se manejen con eficiencia, eficacia y efectividad a través de la asignacion de re-
cursos financierosy el seguimiento de procesos administrativos (Cabreraet al., 2017). Ademas, al
involucrar una participacién conjunta de las dreas de una organizacion, se convierte en un proceso
integrador, sistémico e indispensable para el posicionamiento y consolidacién dentro de los mer-
cados cada vez mas competitivos.

El presente estudio tiene por objetivo evaluar el desempeno financiero de las empresas del
sector de fabricacién de productos no metalicos; para lo cual, se uso la informacion financiera
reportada por las empresas a través de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros.
Para el andlisis se utilizaron las relaciones existentes entre las diferentes cuentas de los estados
financieros agrupados en indicadores de liquidez, rentabilidad, endeudamiento y actividad, tanto
a nivel local como nacional; para, seguidamente realizar un analisis tomando en cuenta su dimen-
sién empresarial.

Ademaés, se identificaron ciertas caracteristicas de la gerencia como género, nivel de forma-
cion académica vy su afinidad con el sector en el cual operan o con la administracion empresarial,
pararealizar un andlisis descriptivo sobre estas cualidades gerenciales.

Finalmente, y como aporte complementario, se ha incorporado un estudio de sensibilidad, en-
focadoenestimary comprender, através del calculo de elasticidades, lainfluencia de variables del
macroentorno sobre los resultados financieros de las empresas analizadas, lo que permite contar
con un grado de fiabilidad razonable, respecto a la comprension del desempeno financiero alcan-
zado por el sector en coherencia con las particularidades de su espacio de actuacion.

Metodologia

En el presente estudio se analizé el desempeno financiero del sector de fabricacion de otros
productos minerales no metdlicos, cuyo codigo de acuerdo con la Clasificacion Industrial Interna-
cional Uniforme (CIIU) corresponde a C23. La base de datos que se utilizo en el andlisis se obtuvo
a partir de los datos contables remitidos por las sociedades que reportan a la Superintendencia
de Companias, Valores y Seguros, en el periodo comprendido del 2012 al 2019. Forman parte de
la investigacion 307 empresas que pertenecen al sector, de las cuales 28 se encuentran ubicadas
enlaciudad de Cuenca. Seglin el CllU este sector comprende, entre otras, actividades de fabrica-
cion de vidrio y productos de vidrio, productos de ceramica, losetas y productos de arcilla cocida,
cementoy yeso, desde las materias primas hasta los articulos terminados.
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El estudio cuantitativo se baso en informacion secundaria, a través de los datos de los esta-
dos financieros reportados, en donde se calcularon indicadores financieros de liquidez, actividad,
endeudamiento v rentabilidad (ver apéndice 1). Asimismo, la eliminacién de datos atipicos se de-
sarrolld mediante el criterio de Chauvenet, el cual utiliza la media y desviacion estandar para es-
timar si un dato es distante. Se obtuvieron medias y medianas de los diferentes ratios financieros
y se aplicod un andlisis ANOVA vy test de Welch para determinar la significatividad de la diferencia
de la medida promedio del sector, con base en su clasificacion por nivel de actividad. En primer
lugar, se realizd una comparacion de los resultados a nivel local y nacional; y durante el estudio
se considera a la totalidad de empresas del sector como Industria. Seguidamente, se efectud un
analisis considerando el tamano empresarial, para lo cual se clasificé a las empresas conforme lo
dispuestoenel Articulo 106 del Reglamento a la Estructura e Institucionalidad de Desarrollo Pro-
ductivodelaInversiény de los Mecanismos e Instrumentos de Fomento Productivo, establecidos
en el Codigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones (COPCI).

Como aporte al estudio cuantitativo, se realizd un analisis descriptivo sobre las cualidades de
la gerencia de las entidades del sector, para lo cual se identificé ciertas caracteristicas de la geren-
cia, tales como: género, nivel de formacion y su afinidad con el sector en el cual se desenvuelven
y/o la administracion empresarial.

Respecto a la seccién de analisis de sensibilidad, se realizé un célculo de elasticidades, toman-
do en cuenta la influencia del macroentorno en el comportamiento de los aspectos financieros
de las empresas. Las variables seleccionadas responden a la oferta monetaria (M 1), liquidez total
(M2) y el indicador de produccién agregada (PIB), informacion obtenida del Banco Central del
Ecuador. Ademas, se ha utilizado un indicador denominado Estado de Derecho (Property Rights),
que captura las condiciones de seguridad juridica en el pais, calculado por la fundacién Heritage
y Wall Street Journal (Heritage Foundation, 2021); con el fin de determinar variaciones en los
resultados empresariales frente a cambios en el entorno definido por las variables descritas.

Resultados

La aplicacién de las diferentes herramientas, posibilita conocer la salud financiera de las em-
presas en el momento actual y su comportamiento en el periodo de estudio. Se destacan aquellos
indicadores relevantes, que aportan a tener una vision objetiva del desempeno del sector, lo que
servira como base para la toma de decisiones empresariales.
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Tabla 1.

Ntmero de empresas e ingresos de las empresas del sector de fabricacion de otros productos no metdli-
cos, afio 2019

Ni\‘/e‘l de Nimero de Porcentaje ‘Ingresos: Porcentaje
actividad empresas (en miles de délares)
Microempresa 49 32% 4.348,95 0,4%
Pequena 48 32% 20.431,79 1,9%
Mediana 33 22% 89.772,26 8,2%
Grande 21 14% 983.442,08 89,6%
Total 151 100% 1.097.995,08 100%

De Observatorio empresarial UDA, (2021).

En la tabla 1 se evidencia que 86% de las empresas de la Industria, estan catalogadas como
MiPymes, y las grandes empresas representan 14%. Por el contrario, las grandes empresas con-
centran 89,6% de los ingresos, frente a un porcentaje significativamente menor representado por
las MiPymes en su conjunto con 10,4%; lo antes descrito denota la alta concentracion econdmica
de este primer grupo nombrado.

Analisis financiero a nivel nacional y local

Una mirada al comportamiento de diferentes indicadores financieros de las empresas dedica-
das ala fabricacion de otros productos minerales no metalicos proporcionard herramientas efec-
tivas paraevaluar el desempefno econémicoy financiero de las empresas, facilitando el proceso de
toma de decisiones para la administracién. Es por esto, que esta seccion se enfoca en realizar un
analisis comparativo de las firmas locales con las nacionales, con la finalidad de identificar aspec-
tos positivos y negativos que promuevan la generacion de estrategias que apoyen al desarrollo
empresarial.

Liquidez

Desde el punto de vista de Okothy Berhanu (2013), la liquidez implica convertir los activos co-
rrientes en efectivo necesario para hacer frente a las obligaciones en el corto plazo; es importante
entonces, conocer los niveles de liquidez de las empresas tanto a nivel local como nacional, para
conocer su desempefio, resultados que se presentan a continuacion.
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Figura 1.

Liquidez corriente del sector de fabricacion de productos no metdlicos Industria y Cuenca 2012 - 2019
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De Observatorio empresarial UDA, (2021).

La figura 1 denota que tanto la Industria como las empresas de la localidad mantienen para
todos los periodos una posicion liquida, lo cual se traduce en la porcién de activos corrientes que
satisface sus deudas de corto plazo. Ademas, se observa que presentan un comportamiento cicli-
co durante el periodo analizado, evidenciando que las empresas locales han generado en la ma-
yoria de anos, una capacidad superior para solventar deudas, en comparacioén a la Industria, con
excepcion del periodo 2014 a 2016.

Actividad

Una firma que requiere cancelar sus obligaciones contraidas puede obtener recursos financie-
ros de forma inmediata a través de la conversion de sus inventarios y cuentas por cobrar (Melga-
rejo et al, 2014); es necesario por esto, conocer la eficiencia con la que se manejan los recursos y
la celeridad con que estas cuentas se transforman en efectivo
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Tabla 2.

Componentes del ciclo de efectivo del sector de fabricacion de productos no metdlicos Cuenca e Indus-
tria, 2012 - 2019

Industria Cuenca
Afo Ciclc') Periodo promedio Ciclq Periodo promedio
operativo de pago *** operativo de pago ***
2012 115 106 151 148
2013 119 88 190 120
2014 156 93 186 114
2015 150 120 194 165
2016 159 120 160 114
2017 168 114 201 158
2018 155 141 124 162
2019 112 122 103 196

De Observatorio empresarial UDA, (2021).

Nota: *** Estadisticamente significativa al 0,01 para test de Welch.

Enlatabla 2 se observa que tanto las empresas nacionales como empresas de la localidad, tar-
dan periodos superiores a 100 dias en recuperar lo invertido en la actividad operativa, situacion
que tiene un mayor énfasis en las empresas cuencanas hasta el afio 2017, lo cual refleja que han
sido menos eficientes en la realizacion de sus inventarios y cuentas por cobrar. Por otro lado, al
incluir el periodo de pago dentro del analisis, se refleja un nimero menor de dias en la negociacion
con proveedores en los dos grupos de andlisis, evidenciando que las empresas del sector deben
hacer frente a sus obligaciones, incluso antes de disponer del efectivo que fue invertido en recur-
sos operativos.

Endeudamiento

Una de las fuentes de financiamiento a las que recurren las empresas, es por medio de recur-
sos econdémicos que pertenecen a terceros (Ahmed et al.,, 2015). Cuando las firmas adquieren
estas obligaciones de pago, el andlisis de razones financieras apoya a conocer el nivel de recursos
externos que utilizan las entidades para financiar sus operaciones o inversiones.
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Figura 2. Figura 3.
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Enrelacion a las figuras 2 y 3 los resultados reflejan que las firmas de la Industria presentan,
en promedio, un mayor indice de endeudamiento en relacion con las empresas de la localidad,
salvo en los periodos 2014, 2017 y 2019 donde son ligeramente superiores; analogamente, tan-
to las empresas locales como nacionales en el ano 2016 presentaron su pico més alto de deuda
con 70,4% vy 63% respectivamente, lo cual pudo generar mayor riesgo en las organizaciones al
incrementar la financiacién externa; sin embargo, este indicador disminuye para los siguientes
periodos. Ademas, en las figuras se observa una deuda compuesta por una concentraciéon en el
corto plazo para todos los periodos de andlisis, lo cual evidencia que los activos se encuentran
mavyoritariamente financiados por terceros, y en su mayoria son de corto plazo.

Rentabilidad

Como expresa Ollah (2015), una gestion financiera sélida permite a las empresas generar un
mayor nivel de rentabilidad, participacion de mercado y ventaja competitiva para su crecimiento y
sostenibilidad. El rendimiento generado por un sector es el motor que impulsa a las empresas y que
permite conocer el beneficio obtenido a través de las inversiones y desarrollo de sus actividades.
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En primer lugar, se observa en las figuras 4 y 5 que los dos grupos objeto de estudio han pre-
sentado un beneficio a través de la inversion realizada en activos para todos los anos analizados;
ademés, el rendimiento de las firmas nacionales es superior al generado por las empresas de la
localidad con excepcion de los anos 2016y 2018. En cuanto al rendimiento generado por el patri-
monio, se evidencia que las empresas locales superan a la Industria durante tres afios consecuti-
vos (2016, 2017 y 2018); sin embargo, en la mayoria de anos las entidades nacionales muestran
un excedente superior atribuible a la inversion realizada en patrimonio.

En esta seccién del andlisis se concluye que tanto la Industria como las entidades locales man-
tienen una cantidad de activos de corto plazo necesarios para solventar sus deudas corrientes.
Ademaés, el endeudamiento de las firmas estd concentrado en el corto plazo, siendo el afio 2016
el gue mayor indice presenta, tanto para las empresas a nivel nacional como local. Se demuestra
que, en base al andlisis de actividad, las firmas nacionales y empresas locales deben solventar sus
desembolsos a proveedores antes de recibir el efectivo por su inversion en operaciones, lo que
denota ineficiencia. Por otra parte, las empresas de Cuenca como a nivel de Ecuador, han obte-
nido resultados positivos en todos los periodos analizados en relacion a la inversion generada en
activos, y de igual forma existe una retribucion para los socios en funcién de su patrimonio.
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Analisis financiero por nivel de actividad

Definir las empresas por diferentes estratos de tamano, es un factor que apoya a la determi-
nacion de estrategias claves para el éxito empresarial v la competitividad; asi como, captar las
particularidades importantes de cada dimension empresarial (Gonzales, 2015).

Liquidez

Figura 6.

Liquidez corriente y razén rdpida por nivel de actividad del sector de fabricacion de productos no metd-
licos, 2012 - 2019. Medianas
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De Observatorio empresarial UDA, (2021).

La figura 6 indica que los diferentes grupos societarios cuentan con disponibilidad de fondos
efectivos en el corto plazo para afrontar las obligaciones corrientes. Se observa ademas que, las
MIPyME mantienen un indicador de liquidez corriente y rapida en promedio, inferiores a las em-
presas de categoria grande; mientras que, las microempresas son el ente econémico que poseen
un indicador de liguidez menor, y que muestran una mayor dependencia de inventario.
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Figura 7.

Ciclo operativo y periodo de pago por nivel de actividad del sector de fabricacion de productos no metd-
licos, 2012 - 2019. Medianas.
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De Observatorio empresarial UDA, 2021.

Bajo la perspectiva de niveles de actividad, se observa que las grandes empresas mantienen
un menor ciclo operativo, y un mayor poder de negociacion con proveedores, lo cual resalta la
eficiencia de este grupo; por el contrario, las MiPymes presentan una necesidad de fondos opera-
tivos para subsanar principalmente obligaciones con proveedores, esto determinado por un ciclo
operativo superior al periodo de pago, lo cual puede impedir el normal funcionamiento de las acti-
vidades empresariales (ver figura 7).
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Figura 8.

Apalancamiento total por nivel de actividad del sector de fabricacién de productos no metdlicos, 2012

-2019
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De Observatorio empresarial UDA, (2021).

Nota: Estadisticamente significativa al 0,01 para ANOVA.

La figura 8 expone que las empresas del sector, para cada tamano, durante el periodo 2012-
2019, mantienen un alto grado de participacion de pasivos respecto de su patrimonio; es decir, el
grado de cobertura que tiene el patrimonio respecto a las obligaciones contraidas con terceros
es baja; sinembargo, este indice desciende conforme aumenta el nivel de actividad, evidenciando
que las grandes empresas cuentan con una estructura méas equilibrada entre deuda y capital.
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Rentabilidad Analisis descriptivo de la administracion

Figura 9. En las organizaciones, los administradores desempefian un rol importante, agregando valor a
la empresa al tomar decisiones e implementar acciones exitosas, gue minimicen los riesgos a los

Rendimiento sobre patrimonio por nivel de actividad del sector de fabricacion de productos no metdli- que pueden enfrentarse (Amil y Yanis, 2009). En este sentido, es importante clasificar las empre-

sas identificando ciertas caracteristicas importantes de la gerencia tales como: género, nivel de
formacion académicay su relaciéon con el sector de estudio o el &rea administrativa, las cuales se
presentan a continuacion.

cos, 2012 -2019

18% 16,87% 17,11%
. 15,71%
16% Tabla 3.
14% 13,47%
Clasificacion de las empresas del sector de fabricacion de minerales no metdlicos seguin el género de la
12% gerencia, 2019.
L
E10%
5 Género Frecuencia Porcentaje
5 8%
(=" Masculino 119 79%
6% Femenino 32 21%
4%, Total 151 100%
2%
De Observatorio empresarial UDA, (2021).
0%
MICROEMPRESA PEQUENA MEDIANA GRANDE

Tamafio

m Rendimiento sobre patrimonio

De Observatorio empresarial UDA, (2021).

La rentabilidad, analizada por nivel de actividad, evidencia que las MiPymes han generado un
mayor retorno sobre los fondos invertidos; en cambio, en las grandes empresas es notable el me-
nor beneficio generado por los recursos financieros comprometidos por los socios. Asimismo, las
pequenas firmas han demostrado una mejor relacién entre los beneficios y los recursos propios
que han sido empleados (ver figura 9)

El apalancamiento total de las MiPymes es conveniente debido al mayor rendimiento sobre
patrimonio que han generado en relacion a las grandes empresas. No obstante, estas Ultimas son
mas eficientes en su ciclo de operaciones, lo que ha generado mayores niveles de liquidez y un
mejor poder de negociacion con proveedores.
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Tabla 4.

Clasificacion de las empresas del sector de fabricacion de minerales no metdlicos segun la formacion
académica, 2019

Femenino Masculino Total

Formacion académica

Bachillerato
Frecuencia 17 50 67
Porcentaje 25% 75% 100%
Tercer Nivel
Frecuencia 9 45 54
Porcentaje 17% 83% 100%
Cuarto Nivel
Frecuencia 5 11 16
Porcentaje 31% 69% 100%

Formacion relacionada con la administracion o el sector

Afin
Frecuencia 11 38 49
Porcentaje 22% 78% 100%
No afin
Frecuencia 3 18 21
Porcentaje 14% 86% 100%

De Observatorio empresarial UDA, (2021).

Del total de empresas que conforman el sector de estudio para el afno 2019, se puede sefa-
lar que solo 21% de las firmas, estan representadas por mujeres en la administraciéon general, tal
como muestra la tabla 3; por lo que, las sociedades se encuentran caracterizadas por un dominio
de la figura masculina en la gerencia (79%). En cuanto al nivel de estudio que presenta la tabla 4,
la formacién de tercer y cuarto nivel prima por sobre la instruccién de bachillerato en el caso de
los hombres; y, paralas mujeres se evidencia una gerencia con resultado contrario. Es importante
mencionar, que un gran nimero de administradores tanto de género masculino como femenino,
poseen una formacion relacionada al drea administrativa o a la naturaleza de las actividades del
sector, esto en relacién a los estudios de tercer o cuarto nivel.

Analisis de sensibilidad

El estudio de sensibilidad permite comprender y cuantificar la respuesta de una variable ante
cambios de otra. En este andlisis, se determina el impacto de cambios en variables relacionadas al
entorno sobre los resultados financieros; por tanto, a través de estas medidas se pueden definir
las interrelaciones empresariales con parte del ecosistema empresarial.
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Tabla 5.

Elasticidad de indicadores financieros ante cambios en el entorno macroeconémico.

Variable Liqu‘idez R?zén indice qe Apalancamiento  Apalancamiento
Corriente Rapida endeudamiento total acorto plazo
M1 0,0097 -0,0026 -0,0076 -0,2167 0,0671
M2 0,0088 -0,0024 -0,0698 -0,1983 0,0614
PIB 0,0269 -0,0074 -0,2122 -0,6034 0,1869
Property Rights 0,0086 -0,0023 -0,0675 -0,1918 0,0594

De Observatorio empresarial UDA, (2021).
Nota: M1:Agregado monetario que cuantifica las especies monetarias en circulacion mas los depositos a la vista.

M2: Agregado monetario que cuantifica M1 mas los depdsitos de ahorro, plazo, las operaciones de reporto, fon-
dos de tarjetahabientes y otros depositos en circulacion en una economia.

PIB: Producto Interno Bruto

Property Rights: Indice que mide la proteccién juridicay derechos a la propiedad privada.

La evidencia presentada en la tabla 5 muestra una influencia positiva entre las variables ma-
croecondmicas relacionadas con los agregados monetarios M1, M2, vy el PIB sobre la liquidez
corriente; ademas, una relacién negativa con respecto a la razén rapida. Esto permite deducir
preliminarmente que, al mejorar la liquidez vy el crecimiento econémico agregado, se reduce la
incidencia de la realizacion de inventarios para obtener mayores niveles de liquidez. En cuanto
al indice de endeudamiento vy al apalancamiento total, se presenta una relacion inversa con la si-
tuacién macroecondmica, que pone en evidencia la reduccién de necesidades operativas sobre
recursos de terceros ante un entorno en mejores condiciones; y viceversa, mayores niveles de
endeudamiento como respuesta a situaciones de reduccién en la liquidez de la economia en su
conjunto. Ademas, se destaca que un entorno econdmico favorable, incentiva la actividad empre-
sarial, lo cual se plasma en un mayor apalancamiento a corto plazo.

Otro factor importante a considerar es la influencia del estado de derecho en la gerencia finan-
ciera de las empresas, pues se asume que un ambiente donde existe certezay seguridad juridica
provocara un mejoramiento sustancial en las decisiones tomadas desde la administracion finan-
cieray por ende, la realidad empresarial. La informacién confirma esta hipdtesis, pues muestra
una relacion directa entre la variable utilizada para medir la seguridad juridica (Property Rigths)
y la liquidez corriente; por otro lado, un incremento en la percepcion de la seguridad juridica en
el pals, genera menores niveles de endeudamiento y apalancamiento total, junto con un mayor
apalancamiento a corto plazo; esto se puede explicar a partir de la generacién de expectativas de
crecimiento economico en el largo plazo que incentivan a las firmas a intensificar sus actividades
enel cortoplazo, sin la necesidad de incrementar su deuda.
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Conclusiones

El desempeno financiero es un tema peculiar en el dmbito empresarial y de investigacion; de-
bido a que, permite tener presente diversos elementos tanto internos como externos que afectan
a los resultados financieros dentro de las organizaciones. En este contexto, es importante cono-
cer el diagnostico de las empresas del sector de fabricacién de productos no metalicos, para el
periodo 2012 -2019, desde distintas perspectivas a través del uso de diferentes herramientas
cualitativas y cuantitativas de anélisis.

Se comprueba que los activos corrientes de las empresas tanto a nivel local como nacional
permiten cubrir los pasivos de corto plazo; por lo tanto, estos recursos financieros aseguran el
efectivoy equivalentes necesarios para cancelar sus obligaciones con terceros. Por otra parte, las
MiPymes a pesar de generar niveles inferiores de liquidez en relacion a las grandes empresas, es
visible su capacidad para cumplir sus obligaciones pendientes.

El andlisis de los componentes del ciclo de efectivo de la Industria denota que existe un mayor
tiempo para recuperar los flujos procedentes de inventarios y cuentas por cobrar que, en realizar
el pago a proveedores, lo que determina las necesidades operativas de fondos y el planteamiento
de estrategias para una gestion eficiente de su flujo de caja, situacion que se asemeja al comparar
los resultados a nivel local; sin embargo, en Cuenca el ciclo de operaciones es mayor al presen-
tado en la Industria. Cabe senalar que, al dividir los diferentes grupos societarios, las MiPymes
presentan un marco temporal amplio para conseguir efectivo derivado de las operaciones y no
han logrado mantener un poder de negociacién con proveedores como fuente de financiamiento.

Los resultados evidencian que las firmas de la Industria presentan, en promedio, mayores obli-
gaciones contraidas con terceros en relacion con las empresas de la localidad, salvo en los anos
2014, 2017y 2019 donde son ligeramente superiores; ademas, las empresas tanto locales como
nacionales han optado por un tipo de deuda de corto plazo para todos los periodos de analisis.

La rentabilidad en relacién a los activos de las firmas de Cuenca se muestra inferior en com-
paracion a la Industria, lo que indica para las Ultimas un mejor desempeno en el uso de los activos
para generar una mayor tasa de retorno. Al analizar el efecto del retorno del patrimonio en los
diferentes niveles de actividad, se concluye que las MiPymes han generado una mayor rentabi-
lidad con la inversion realizada por sus propietarios, lo cual se traduce en un crecimiento de las
ganancias.

En cuanto al andlisis descriptivo relacionado a las caracteristicas de la gerencia, se evidencia la
escasa representacion femenina en la alta direccion de las empresas del sector; y, una gerenciaen
su mayoria con estudios de bachillerato. Ademas, la formacion de tercer y cuarto nivel prima por
sobre lainstrucciéon de bachillerato en el caso de los hombres, y un gran nimero de administrado-
res tanto de género masculino como femenino poseen una formacién afin al area administrativa
0 al sector de estudio.
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El andlisis de sensibilidad revela la interrelacion entre las empresas del sector y su entorno.
Mientras se evidencia un incremento de los indicadores econdmicos agregados, se perciben me-
jores resultados financieros en su conjunto. Las relaciones directas con la liquidez y el apalanca-
miento a corto plazo, o indirecta con el endeudamiento, evidencian la importancia de un ecosis-
tema emprendedor integrado, consistente, de apoyo hacia la sostenibilidad y crecimiento de las
empresas, que permita el perfeccionamiento y la efectividad en la toma de decisiones, sin encon-
trarse ancladas a condicionamientos complejos, debido al contexto en el cual operan.
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Anexos

Apéndice 1.

Razones financieras aplicadas

Descripcién ‘ Férmula

‘ Razones de liquidez

Liquidez corriente Activos corrientes / Pasivos corrientes Gitman & Zutter

(Activos corrientes - inventarios de pro-

ductos terminados) / Pasivos corrientes Gitman & Zutter

Razon répida

Razones de actividad

365/ Tasa de rotacion de cuentas por
pagar

Periodo promedio de pago Gitman & Zutter

Dias requeridos para la venta + periodo

promedio de cobro Gitman & Zutter

Ciclo operativo

Razones de endeudamiento ‘
‘ Gitman & Zutter

indice de endeudamiento Pasivos totales / Activos totales

Indice de endeudamiento a

) Pasivos corrientes / Activos totales Gitman & Zutter
corto plazo

Apalancamiento Pasivo total/ Patrimonio Gitman & Zutter

Razones de rentabilidad

Rendimiento sobre activos
totales (ROA)

Rendimiento sobre el patri-

monio (ROE) Utilidad neta/ Patrimonio total Gitman & Zutter

Utilidad neta / Total de activos Gitman & Zutter




