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EVALUACIÓN FINANCIERA DEL SECTOR DE 
CALZADO EN LA CIUDAD DE CUENCA, PERIODO 

2013-2018 
FINANCIAL EVALUATION OF THE FOOTWEAR SECTOR IN THE CITY 

OF CUENCA, PERIOD 2013-2018 

María José Vélez Berrezueta 
 
Resumen 
La presente investigación abarca los resultados del ejercicio financiero de la actividad manufacturera de 
calzado en la Ciudad de Cuenca en el lapso de los años 2013-2018. Para ello, se ha recopilado 
información para identificar los indicadores y resultados con relación a la media de los mismos a través 
de la orientación cuantitativa y se ha empleado también la prueba de Pearson para establecer la 
correlación entre las variables dependientes e independientes, obteniendo como respuesta que los 
diferentes indicadores no muestran una posición adecuada para el sector, ya que, los niveles de 
endeudamiento son elevados y la rentabilidad fue negativa, en consecuencia , es importante la 
implementación de medidas que ayuden a las entidades del sector a mejorar la situación en el mercado. 

 
Abstract 
This research covers the results of the financial year of the footwear manufacturing activity in the City of 
Cuenca in the period 2013-2018. For this, information has been collected to identify the indicators and 
results in relation to their mean through quantitative guidance and the Pearson test has also been used 
to establish the correlation between the dependent and independent variables, obtaining the response 
that the different indicators do not show an adequate position for the sector, since the levels of 
indebtedness are high and the profitability was negative, consequently, it is important to implement 
measures that help the entities of the sector to improve the situation in the market. 
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1. Introducción 
La composición de la industria manufacturera del Ecuador es variada, el 38% comprende la fabricación 
de alimentos y bebidas, el 9% la elaboración de productos químicos, el 7% de productos refinadas de 
petróleo, el 7% de productos de cemento, el 6% a la industria textil y el restante 16% a otras actividades 
(Banco Central del Ecuador, 2018). 

La producción y venta de calzado en el país abarca un mercado amplio generando una actividad 
económica para los pequeños empresarios, en la ciudad de Cuenca, se evidencia empresas dedicadas 
a esta actividad, sin embargo, tienen problemas en la toma de decisiones vinculadas al desconocimiento 
de teorías financieras e indicadores que son de vital importancia. Tal como sostienen (Bedoya, Palomo, 
& Córdova, 2018) la gestión financiera de las PyME presenta inconvenientes en la presentación y 
análisis de estados financieros, pues no cuentan con un diagnóstico que evidencie los problemas 
presentes, acarreando inconvenientes que afectan a la entidad con relación a evaluar las pérdidas.  

A raíz de ello, un aporte favorable para mejorar el desempeño de las empresas se relaciona con el 
análisis del desempeño financiero con vista a considerar los desafíos financieros que afrontan las 
empresas y que sirvan para mejorar la competitividad. Cuenca es uno de los escenarios en el país 
reconocido por un calzado de calidad; tanto dentro como fuera del país. No obstante, se desconoce el 
desempeño financiero de las empresas dedicadas a la fabricación de calzado en Cuenca. 

Es así que, para determinar el desempeño financiero de cualquier empresa se utilizan ratios financieros, 
que consisten en herramientas que proporcionan información cuantitativa con respecto a la situación 
actual y logros de la institución, adicional sirven para tomar decisiones oportunas sobre el uso de los 
recursos y metas establecidas en cada período. Bajo este contexto, el objetivo de la investigación es 
estimar el desempeño financiero de las empresas de fabricación de calzado en Cuenca entre el 2013 y 
2018.  

Para cumplir con el propósito planteado se realizó un tipo de investigación descriptiva con un enfoque 
cuantitativo mediante el análisis de indicadores financieros establecidos de las entidades que están 
reguladas por la Superintendencia de Compañías y tienen la obligación de reportar cada año la 
información financiera. El sector al que pertenecen las empresas objeto de estudio es el industrial y 
como subsector se catalogan de acuerdo a la Clasificación Industrial Internacional Uniforme con el 
siguiente código C1520.01 que implica la fabricación de calzado, botines, polainas de cualquier material 
o proceso, en el que incluye el moldeado.  

2. Marco teórico 
Los datos que se manejan en este artículo se tomaron de la Superintendencia de Compañías Valores y 
Seguros, cuya autonomía administrativa y económica le permite hacer un control de las actividades y 
funcionamiento, así como de la suspensión y liquidación de compañías según lo establece la Ley de 
Compañías (2014).  

Es importante indicar que este trabajo muestra un análisis profundo correlacional multivariante, que se 
diferencia de otros trabajos de investigación que ya existen, pero cuyo análisis presentado tiene 
diferente enfoque analítico, los períodos considerados en la elaboración del presente tema son también 
diferentes, por ejemplo, hay un estudio sobre la “Evaluación de desempeño financiero del sector 
productor e importador de calzado en la ciudad de Cuenca, período 2013-2016”, que ha manejado 
encuestas y muestreo sobre el sector importador en relación con la materia prima que manejan los 
fabricantes de calzado. 

Para iniciar con el análisis se parte de la evaluación del sector de calzado a nivel de Latinoamérica para 
después centrarse en el Ecuador y, por último, en la ciudad de Cuenca de esta forma alcanzar un 
conocimiento profundo sobre el sector y poder establecer conclusiones oportunas. 

2.1. Sector de calzado en Latinoamérica 

En el año 2018 varios países de América Latina reportaron altas cifras de producción de calzado, tal 
como se muestra en la siguiente figura: 
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Figura 1. Porcentaje de producción de calzado de los países de Latinoamérica en el año 2018  

 

Nota. Adaptado de SERMA (2021). 

En la Figura 1 se muestra el porcentaje de elaboración de pares de zapados de los países 
latinoamericanos; se evidencia que del total Brasil representa el 62,93% de la producción de calzado de 
la región lo que le convierte en el país más importante del sector, le sigue México, Argentina y Colombia. 
Por otro lado, Uruguay, Paraguay, Chile y Bolivia no representan ni el 1% de la producción total. De 
acuerdo con World footwear (2019) Brasil no solo es el mayor productor de América Latina sino el quinto 
del mundo, lo que se debe al consumo nacional e internacional, con respecto al primero, en el 2018 fue 
aproximadamente de 4,1 pares al año, en donde el 93% se cubre con la producción nacional y el resto 
con importaciones; mientras que las exportaciones en el mismo año alcanzaron 27 millones, siendo el 
principal mercado el de Estados Unidos. 

En lo referente a México, en el año 2018 figuraba como el segundo productor de calzado de la región y 
el noveno en el mundo, en total se identifican 9.535 fábricas que se concentran en cuatro estados: 
Guanajuato, Jalisco, Estado de México y ciudad de México, donde más del 90% son PYMES; sin 
embargo, en los últimos años se dío una reducción de las ventas debido al incremento de las 
importaciones desde China y Vietnam, el principal destino de exportaciones al igual que Brasil es 
Estados Unidos (ICEX, 2020). 

Colombia por su parte, en los meses de enero – abril 2018 alcanzó un índice de producción de 87,7, 
solo 19 puntos por debajo del total del año anterior, lo que indica que la producción está incrementando, 
mientras que las ventas a nivel nacional se encuentran 20 puntos por debajo en los meses 
mencionados, lo que evidencia el dinamismo creciente del sector; al igual que los anteriores países, los 
países que más importa calzado son China y Vietnam, pero con la diferencia que el principal destino de 
las exportaciones es Ecuador (Inexmoda, 2019).  

Un aspecto en común de los países son las importaciones de China, siendo un factor que afectó al 
sector ya que la irrupción de este país en el mercado nacional influye en el consumo del producto local 
lo que afecta a los países productores, especialmente por los precios son menores que los que ofrecen 
las empresas nacionales (ICEX, 2018). En este sentido, el precio de un par de zapatos varía entre 26 y 
75 dólares entre los principales países productores de Latinoamérica, tal como se muestra a 
continuación: 

Tabla 1. Precio de calzado en Latinoamérica  

Tipo de 
calzado Argentina Chile Colombia Ecuador México Perú Panamá Promedio 

Zapatillas  $                 
71,57  

 $       
34,68  

 $       
33,24  

 $       
44,98  

 $       
55,22  

 $       
63,40  

 $       
38,62  

 $       
48,82  

Bailarinas  $                 
49,46  

 $       
49,96  

 $       
19,96  

 $       
43,98  

 $       
33,51  

 $       
37,44  

 $       
35,28  

 $       
38,51  
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5,80%
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0,40%
5,49% 2,25%
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0,31% 3,67% 0,08% 1,38%
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Sandalias  $                 
52,11  

 $       
34,20  

 $       
19,53  

 $       
60,98  

 $       
46,28  

 $       
26,17  

 $       
48,62  

 $       
41,13  

Botines  $               
129,75  

 $       
57,82  

 $       
34,64  

 $       
84,98  

 $       
44,09  

 $       
57,58  

 $       
57,28  

 $       
66,59  

Promedio  $                 
75,72  

 $       
44,16  

 $       
26,84  

 $       
58,73  

 $       
44,78  

 $       
46,15  

 $       
44,95  

 $       
48,76  

Nota. Adaptado de (ICEX, 2019) 

En la Tabla 1 se muestra el precio de algunos productos que se producen en algunos países de la 
región en el año 2018 con el objetivo de comparar el precio; las zapatillas tienen valores entre $33,24 
dólares en Colombia hasta $71,57 dólares en Argentina, las bailarinas entre $19,96 dólares en Colombia 
y en $49,96 dólares en Chile, las sandalias entre $19,53 dólares en Colombia a $60,98 dólares en 
Ecuador, finalmente los botines en $34,64 dólares en Colombia y en $129,75 en Argentina. Se 
diferencias diversos precios, pero los más económicos están en Colombia y los más caros en Argentina, 
Chile y Ecuador.  

2.2. Industria Fabril en Ecuador 

De acuerdo con los datos proporcionados por el Banco Central (2017) la participación de la industria de 
manufactura en el Producto Interno Bruto (PIB) del país, representa el 12,3% del PIB, situándose por 
debajo de América Latina con el 12,8%. Sin embargo, para los próximos años se estima el incremento 
cercano a 1,5%, considerando que para el período 2017 fue de 17,3%.  

El Índice de Producción de la Industria Manufacturera (IPI-M), que calcula la combinación de factores de 
la producción generada a nivel nacional por el sector industrial en el corto plazo, y de acuerdo con la 
Clasificación Nacional Central de Productos (CPC 2.0), se registra que la sección 2 contribuye a la 
industria en todo el territorio con una tasa promedio del 49,90% comparada con los otros sectores.  

Según (Orellana, Reyes, Cevallos, Tonon, & Pinos, 2020), en la industria manufacturera se destaca el 
sector textil por el aporte a la economía y la creación de empleo con aproximadamente 174.250 puestos, 
que representa el 21% de plazas de empleos de toda la industria del Ecuador. Por su parte, las ventas a 
precios corrientes del sector textil fueron de USD 1.313 millones, que representa el 5% del sector 
manufacturero y el 8% del PIB industrial. Con base en los datos expuestos por el INEC (2019), existen 
75.364 empresas pertenecientes a la industria manufacturera (8,38%). Según Benítez et al., (2020), los 
sectores que más aportan a esta industria son el textil y el cuero, en actividades artesanales, de 
curtiembre, cuero y calzado. La fabricación de calzado de cuero con CIIU C1520.01 registra un total de 
USD 50.263.109 ingresos por ventas, con una participación del 63% en el sector analizado. 

De acuerdo con los datos obtenidos del (Banco Central del Ecuador, 2018) en la estructura del sector 
analizado en el país muestra que el 38% corresponde a la industria alimentaria y bebidas, 9% en la 
elaboración de productos químicos, 7% de petróleo y cemento, 6% textiles-cuero, madera y metalúrgica, 
5% maquinaria, equipo de transporte y 16% otras.  

El Sistema de Indicadores de la producción del (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2020), 
indica la relación de incidencia por secciones de producto del sector manufacturero, tal como se observa 
en la Figura 2: 

 
Figura 2. Componentes de productos manufactureros 

 
Nota. Adaptado de INEC (2020) 

49,40%

39,14%

11,41%

0,05%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00%
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De acuerdo con (Camino, Armijos, & Cornejo, 2018), el sector manufacturero en Ecuador es uno de los 
principales sectores económicos, puesto que en el año 2017 aportó en promedio un 12% del PIB; el 
ingreso por ventas se ve influenciado por el consumo de materias primas, seguido del número de 
trabajadores y del activo neto. Estas variables de importancia podrían explicarse por el nivel de 
especialización de cada sector, por el grado de calificación de los empleados y por la capacidad 
instalada de las maquinarias a utilizar en los procesos productivos. 

Entre el sector manufacturero del país se encuentra el mercado de calzado que muestra una amplia 
demanda que no se cubre con la producción nacional, recurriendo a la importación. Además, se 
considera como una de las ramas productivas más destacadas en el mercado interno, concediéndole 
excelentes posibilidades para ingresar al mercado internacional (Cubillo, 2014). 

Por otro lado, los datos presentados por CALTU (2017) indican que para el año 2008 se produjeron en 
total 15´000.000 de pares de calzados, aumentando al año 2017 a más del 100% de pares producidos, 
al respecto (CALTU, 2015), expresa que la industria de calzado creció gracias a la intervención 
económica y política del Gobierno, ya que generó plazas de empleo por el crecimiento en la producción 
,lo que se produjo por el incremento en el consumo, así basándose en el número de habitantes 
ecuatorianos se estima que existe un consumo de 2,13 zapatos por persona, el costo del producto se lo 
determina en base a la materia prima utilizada, y el producto final se encarece debido a que es 
elaborado con un 65% de materia prima nacional y el 35% es importada. 

De acuerdo con Ordoñez (2018), durante el período 2014-2016 se registró un incremento en las 
compañías que producen calzado, en el año 2014 existían en total 65.387 empresas registradas como 
sociedades, en el 2015 se incrementó a 65.837 y en el año 2016 paso a 68.960, evidenciando que en 
total 3.000 nuevas empresas fueron creadas para la producción de calzado a nivel nacional.  

Los datos proporcionados por (SERMA, 2021), indican que el país durante el año 2016 generó una 
producción de calzado de 39.200 millones de pares de zapatos, durante el mismo año 550,000 mil pares 
se han exportado, mientras que el consumo por habitante fue de 3,4, con respecto al año 2015 la 
producción se incrementó en 38 millones de pares de zapatos reduciendo las importaciones en 20 
millones debido al incremento de los aranceles impuestos por el Estado.  
La producción y venta de calzado en el país abarca un mercado amplio generando una actividad 
económica para los pequeños empresarios, en la ciudad de Cuenca, se evidencia gran cantidad de 
empresas dedicadas a esta actividad, sin embargo, tienen problemas en la toma de decisiones, 
vinculadas al desconocimiento de teorías financieras e indicadores que son de vital importancia. Tal 
como sostienen (Bedoya, Palomo, & Córdova, 2018), la gestión financiera de las PyME presenta 
inconvenientes en la presentación y análisis de estados financieros, pues no cuentan con un diagnóstico 
que evidencie los problemas presentes, acarreando inconvenientes que afectan a la entidad con relación 
a evaluar las ingresos o pérdidas.  

De acuerdo con (Villavicencio, 2018), las empresas de calzado en el Ecuador, son de origen familiar, 
varias de ellas artesanales que ya están a cargo de las segundas y terceras generaciones, siendo el 
80% de las compañías establecidas en Tungurahua (centro del Ecuador), cuya economía depende en 
gran parte de la actividad manufacturera; en cuanto a la evolución de este sector creció de forma 
significativa en la última década de 600 empresas a 5.800, según los últimos registros, además se 
duplicó la productividad llegando a fabricar 31 millones de pares de zapatos. 

Frente a las importaciones de Brasil y China, el sector de calzado ecuatoriano actúa para no perder 
posicionamiento en el mercado local, ya que sus ventas cayeron en el año 2018 y tuvieron que cerrar su 
ejercicio económico con un saldo negativo, por lo que solicitaron al Ministerio de Comercio Exterior, 
poner en marcha mecanismos que ayuden a proteger a la industria, que en ese momento generaba 
100.000 puestos de trabajo directos (Cevallos, 2018).  

Durante el año 2020 la producción de calzado en la provincia de Tungurahua considerada la principal 
productora del país, cayó en un 80% comparado con el año anterior, esta tendencia se vio afectada por 
la disminución en las ventas y comercios en un 90%, todo esto a raíz de la crisis sanitaria por el 
coronavirus, las consecuencias de la pandemia son nefastas, pues han ocasionado cierres de talleres y 
fábricas, pérdidas de empleos, deterioro económico generalizado e incertidumbre ante un futuro poco 
predecible (SERMA, 2020). 

2.3. Industria de calzado en la ciudad de Cuenca 
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En Azuay tiene una elevada productividad, creando empleo, con importante participación del PIB 
nacional, regional y otros elementos sociales, según datos del Ministerio de Industrias y Productividad 
(MIPRO, 2016) la zona cuenta con 152 empresas de calzado entre medianas, pequeñas empresas y 
artesanos. La existencia de las pequeñas y medianas empresas (PyME) contribuye al desarrollo 
económico del país y de la provincia del Azuay, en donde diferenciamos tres cantones con mayor 
productividad de calzado y generación de empleo: Cuenca, Guacaleo y Chordeleg.  

Po su parte, (Ordoñez, 2018), manifiesta que durante el año 2014 las empresas de calzado en la ciudad 
de Cuenca generaron ingresos por más de 3 millones de dólares, al 2015 se incrementaron en un 87% y 
en el año siguiente presentaron una caída del 53%; mientras que las utilidades del año 2014 fueron 
mayores a $100.000 dólares, para el 2015 se incrementó en un 198% y para el año 2016 disminuyó en 
111% por la variación de ventas.  

La globalización de los mercados y la innovación en el ámbito tecnológico juegan un papel importante 
para las PyME, puesto que, las decisiones a tomar pueden ser beneficiosas o perjudiciales a la pequeña 
o mediana empresa, esto, debido al nivel de conocimiento sobre las actividades del sector del calzado o 
sus operaciones, este factor podría ser determinante de igual manera para el desarrollo de un sistema 
de Control de Gestión (Erraez & Ordoñez, 2018) 

Según (Erraez & Ordoñez, 2018) en su mayoría, las bibliografías referenciadas se han dedicado a 
trabajar con un SCG, en el cual se pueda evaluar el desempeño de las PyME del sector del calzado en 
la provincia del Azuay y sus cantones más diferenciados en su productividad, el análisis de los 
componentes que intervienen en el desarrollo de las empresas y el punto máximo de convergencia en el 
cual los productores de calzado enfoquen sus objetivos e ideales determinará el éxito de cada uno de 
sus emprendimientos, ya sea a corto, mediano o largo plazo. 

2.4. Análisis financiero 
(Puerta, Vegara, & Huertas, 2018), mencionan que el objetivo de la valoración financiera versa en 
identificar y estudiar los números contables para conocer la eficiencia de las empresas que se dedican a 
la producción y venta de bienes o servicios. Es así como, en el estudio de los ratios económicos, que 
utilizan instrumentos y metodología para un óptimo desempeño en la toma de decisiones, los datos 
financieros son útiles, adecuados, oportunos y confiables para lograr las metas productivas.  

Para calcular la superación de una entidad tomando en cuenta la rentabilidad y otros componentes, los 
indicadores monetarios, constituyen elementos que aportan información cuantitativa considerando el 
estado actual o logros de la entidad, que sirven a orientar las decisiones y gestionar los recursos y 
cumplir las metas planteadas. En el examen del ejercicio financiero se requieren indicadores ideales 
para la apreciación, así de gestionar los recursos organizacionales y conocer su condición actual.  

El análisis financiero se convirtió en una herramienta importante para la administración oportuna y la 
correcta toma de decisiones de una empresa o sector económico, permitiendo identificar las dificultades 
financieras para predecir la situación económica, financiera y aplicar medidas correctivas para 
solucionarlas; los administradores o personal de la entidad deben aplicar este tipo de análisis basado en: 
la solvencia, liquidez, eficiencia operativa, endeudamiento, rendimiento y rentabilidad de una entidad 
(Ochoa , Sánchez, Andocilla, Hidalgo, & Medina, 2018). 

(Arimany , Puigvi , & Sabata , 2013), realizaron un estudio para identificar la relación entre los 
indicadores de responsabilidad social y financieros (rentabilidad, solvencia, endeudamiento), de las 
empresas no financieras del IBEX-35 para el ejercicio comprendido entre el 2007-2010, el análisis 
descriptivo fue realizado con base a un conjunto de indicadores y la evolución con el valor de la media, 
posterior, se efectúo la correlación entre las variables (índice de calidad e indicadores financieros), 
dando como resultado una relación nula entre los indicadores de calidad y los financieros. 

Es importante realizar un análisis macroeconómico ya que nos permite identificar como se desarrolla la 
actividad económica del país y cómo se prevé que va a evolucionar, para lograr esto se analizan varios 
indicadores que ayudarán a conocer la situación económica, su estructura, el nivel de competitividad y 
hacia dónde se dirige, adicional permitirá evidenciar cuáles son los sectores con más potencial o dónde 
están las empresas con mejor ubicación (Banda , 2011).  

Según (Banda , 2011), las variables macroeconómicas más relevantes son: 

 Producto Interno Bruto (PIB): se refiere al valor de todas las mercancías producidas en un país, 
su variación se produce por cambios en la producción o en los precios de los productos. 
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 Prima de riesgo: es la diferencia entre el interés al que se pide la deuda de un país en 
comparación a otros países, es la recompensa que reciben los inversores por prestar dinero a 
países con complicaciones económicas. 

 Inflación: es la disminución del valor del dinero ya que el coste de vida en un país aumenta y se 
pueden comprar menos cosas con el mismo valor de dinero. 

 Tipo de interés: hace referencia al coste de acceder a un crédito mediante el porcentaje al que 
se financian los bancos. 

 Tipo de cambio: es la comparación de valor entre una moneda en relación con otra, esto nos 
ayuda a identificar cuál de las dos economías goza de un mejor estado de salud. 

 Balanza de pagos: comprende los intercambios económicos de un país con el exterior en un 
determinado período. 

 Desempleo: se enfoca en una zona para identificar el número o porcentaje de personas que se 
encuentran sin empleo. 

 Indicadores de oferta y demanda: es importante conocer la demanda de productos en un país 
para que los productores puedan cubrir esas necesidades a través de la oferta. 
 

3. Metodología 
El objeto de estudio está compuesto por el desempeño financiero de las compañías productoras e 
importadoras de calzado en la ciudad de Cuenca. Tomando como referencia el objetivo específico de 
identificar el contexto macroeconómico del sector de calzado de la ciudad de Cuenca, se realizó el 
análisis de la situación financiera del sector, partiendo de la información de los estados financieros se 
calcularon ratios de liquidez, gestión, rentabilidad y endeudamiento.  

En este contexto, la investigación tuvo un enfoque cuantitativo de tipo descriptivo - correlacional. 
Mediante la presentación de estadísticos descriptivos de cada ratio en el periodo de estudio y la 
aplicación de la correlación de Pearson entre margen, rotación y rentabilidad económica, de forma 
agregada permitieron evidenciar en qué medida las organizaciones generan rentabilidad económica vía 
margen o vía rotación. Con ello se caracterizó el desempeño financiero y la relación entre las variables 
establecidas del sector de calzado en la ciudad de Cuenca, período 2013-2018. 

Se utilizaron métodos tanto teóricos como empíricos para el desarrollo del estudio. Entre los teóricos se 
abordaron el inductivo - deductivo para recopilar y clasificar la información estadística, contrastar el 
efecto del desempeño empresarial y llegar a las conclusiones, asimismo se empleó el método de 
análisis y síntesis para precisar los vínculos teóricos y conceptuales que sirvieron de sustento al proceso 
investigativo, relacionando las variables de estudio. 

La correlación entre las variables y los indicadores de rentabilidad, mediante la prueba de Pearson que 
toma valores entre -1 y 1; donde 1 representa la relación perfecta y -1 la relación perfecta negativa, se 
conoce que una variable no es significativa cuando el comportamiento de los datos de la muestra 
analizada en este caso el sector C1520.01, permiten inferir que el sector general tendrá en mismo 
comportamiento. 

3.1. Población y muestra 
La población considerada es la información financiera presentada en la plataforma virtual de la 
Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros por las empresas pertenecientes al subsector de 
manufactura denominado C1520.01 - Fabricación de calzado, botines, polainas y artículos similares para 
todo uso, de cualquier material y mediante cualquier proceso, incluido el moldeado (aparado de calzado) 
enfocado en la ciudad de Cuenca provincia del Azuay. 

El método de muestreo empleado fue el no probabilístico por conveniencia, que según (Otzen & 
Manterola, 2017), implica seleccionar casos próximos y accesibles al investigador. En tal virtud, para 
obtener la muestra se seleccionó a la información financiera de las empresas de calzado en la tercera 
ciudad del Ecuador que cumplan las siguientes condiciones:  

1. Empresas homogéneas, es decir, que existan para todos los años de estudio (2013- 2018) 
2. Con información contable suficiente, esto es, disponer de los EEFF que contienen las cuentas 

anuales. 

Obteniendo un total de 20 empresas en el periodo de estudio, razón por la cual, el análisis se realizó por 
observación y no por empresa, debido a que se utilizó datos de panel, para el análisis estadístico.  

3.2. Variables de estudio  
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Las variables que se utilizaron en la presente investigación para el análisis financiero son ratios, que 
según (Aching , 2005) sirven para determinar la magnitud y dirección de los cambios sufridos en la 
empresa durante un periodo de tiempo. De la misma manera, (Soto, Guanuche, Solórzano, Sarmiento, & 
Mite, 2017) mencionan que las ratios financieros son instrumentos, herramientas o fórmulas que 
determinan la posición financiera de una empresa, los cuales utilizan información contable que 
proporcionan los estados financieros; con la finalidad de analizar, comparar e interpretar aquella 
información, para proporcionar resultados técnicos y que la gerencia tome decisiones adecuadas. 

Así una organización depende de los resultados que proporcionen los indicadores de posición financiera, 
si estos análisis son favorables, va a generar una apertura para la empresa en el entorno comercial, 
económico y financiero en el que participa. En este sentido, la Superintendencia de Compañías y 
Seguros (Supercias, 2011) refiere diferentes ratios que los clasifica en 4 grandes grupos. 
 
Tabla 2.  Ratios Financieros 

Tipo de 
indicador Descripción Ratio Fórmula 

Índices de 
liquidez 

Evalúan la 
capacidad 

de la 
empresa 

para atender 
deudas en el 
corto plazo. 

Ratio de liquidez 
Muestra la proporción de deuda de corto 

plazo que se cubren con el activo 
corriente. 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

Prueba acida 
Se consideran los activos corrientes sin 
los inventarios al ser los menos líquidos, 
para conocer la conversión del dinero. 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 − 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

Índices de 
solvencia, 

endeudamiento 
y 

apalancamiento 

Relacionan 
los recursos 
disponibles 

con las 
obligaciones 

Endeudamiento del activo 
Cuando el índice es elevado indica 
dependencia de acreedores y poca 

capacidad de endeudamiento.  

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

Endeudamiento patrimonial 
Determina la capacidad del capital de 

soportar la deuda total 

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

Endeudamiento del activo fijo 
Indica la cantidad de unidades 

monetarias que se tiene de patrimonio 
por cada unidad invertida en activos 

fijos.  

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑓𝑖𝑗𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜 𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒
 

Apalancamiento 
Cantidad de unidades monetarias de 
activo total que se obtienen por cada 

unidad monetaria de patrimonio.  

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑛𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

Índices de 
gestión o 
actividad 

Mide la 
utilización 

del activo al 
comprar con 
las ventas, 

el inventario, 
el activo 

circulante y 
las 

subcuentas. 

Rotación en ventas 
Indica la capacidad de los activos 

totales para generar ventas. 

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
 

Rotación de Activo fijo 
Mide las veces que las ventas igualan la 

inversión en activo fijo. 

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑓𝑖𝑗𝑜
 

Rotación de cartera 
Determina el tiempo en el que las 

cuentas por cobrar se convierten en 
efectivo 

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟
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Periodo de cobranza 
Número de días en el que las cuentas 
por cobrar se convierten en efectivo 

𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 ∗ 365

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

Periodo medio de pago 
Número de días que la entidad se 

demora en cubrir las obligaciones de 
inventario.  

𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟 ∗ 365

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠
 

Periodo medio de ventas 
Tiempo que los productos terminados se 

almacenan hasta la venta 

365

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜

 

Impacto de gastos administrativos y 
ventas  
Nivel de afectación de los gastos sobre 
las ventas 

𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑎𝑑𝑚𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑦 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

Ciclo de conversión del efectivo 
Mide el tiempo que trascurre desde que 
se adquiere materia prima hasta que se 
cobra por los productos vendidos  

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜
− 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟
+ 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑜 

Índice de 
rentabilidad 

Mide la 
capacidad 

de la 
empresa 

para generar 
beneficios 

económicos 
y financieros 

Rentabilidad financiera 
Mide el beneficio neto generado con la 

inversión 
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
∗  

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠
 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 

𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

∗
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

Rentabilidad neta de ventas  
Muestra la utilidad de ventas por cada 

unidad vendida 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

Rentabilidad Neta Del Activo 
Capacidad del activo para producir 

utilidades 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
∗  

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

Margen bruto 
Indica la rentabilidad de las ventas 

frente al costo de ventas, así como la 
capacidad de cubrir los gastos. 

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑎𝑠 − 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 
𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

 

Margen Operacional 
Indica si la empresa es lucrativa 

independientemente del financiamiento 

𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

Fuente: Superintendencia de compañías y seguros (Supercias, 2011) 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 
Como se puede observar en la Tabla 2, los indicadores se dividen en liquidez, de gestión o actividad, de 
endeudamiento y de rentabilidad, los mismos que se calcularan directamente de los estados financieros 
de las entidades del sector de calzado de Cuenca. 

 

 

4. Desarrollo 
 

4.1. Análisis de la evolución de las principales cuentas de los estados financieros  
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Figura 3. Evolución de cuentas principales 2013-2018 

 

Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 

Los datos de la Figura 3 muestra la evolución de las principales cuentas de los estados financieros, en el 
caso del activo para el año 2013 fue de $ 2.861.113,03 miles de dólares, pasando al 2018 a $214.355,20 
miles de dólares, es decir una reducción del 43%. Los pasivos totales para el año 2013 fueron de 
$1.286.429,96 miles de dólares y al 2018 de $ 230.316,26 miles de dólares, con una reducción del 82%.  

Al analizar los ingresos por ventas se observa la misma tendencia de las cuentas anteriores, con una 
reducción 95% en el año 2018 con respecto al año 2013. Lo que explica la reducción de la utilidad, 
pasando de $381.270,02 en el 2013 a $3.003,94 en el 2018. Se identifica el deterioro de la capacidad de 
las empresas de calzado para generar ingresos  

 

4.2. Análisis de indicadores financieros 
  

4.2.1. Indicadores de liquidez 
 

De acuerdo con (Gómez, Herrera, & De la Hoz Granadillo, 2012), las razones de liquidez miden la 
capacidad de una empresa para cancelar las obligaciones de corto plazo, mediante la transformación de 
los activos corrientes en efectivo. En tal virtud, para determinar el índice de liquidez se calculó la razón 
corriente y prueba ácida. 

 

 

$2.861.113,03 

$379.559,86 

$1.222.570,28 

$528.142,71 

$341.350,64 

$214.355,20 

$1.286.429,96 

$730.790,19 

$1.476.067,66 

$357.314,96 

$191.197,53 

$230.316,26 

$3.073.094,62 

$93.666,87 

$1.033.403,39 

$323.364,34 

$137.137,85 

$139.007,00 

$381.270,02 

$306,23 

$283.116,59 

$2.963,86 

$2.457,12 

$3.003,94 

 $-  $500.000,00  $1.000.000,00  $1.500.000,00  $2.000.000,00  $2.500.000,00  $3.000.000,00  $3.500.000,00

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Utilidad Ingresos Pasivo Total Activo total



 

 

14 
 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.  Estadísticos descriptivos, ratios de liquidez 

Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 

Se identifica en la Figura 4 que tanto la razón de liquidez corriente como de prueba ácida presentan 
fluctuaciones entre los años 2013 y 2018, así, en el año 2014 presentan un valor promedio de 0.51 en el 
índice de prueba ácida y un valor de 0.65 en la relación activos y pasivos corrientes, es decir, en este 
año las empresas no contaban con suficientes activos de corto plazo para hacer frente a las deudas. Lo 
mismo ocurre en el año 2015, 2017 y 2018 en donde se obtienen valores inferiores que uno. 

Por el contrario, en los años 2013 y 2016 las dos razones obtienen valores mayores a uno, evidenciando 
de esta manera que el efectivo disponible en el corto plazo es mayor a las obligaciones en estos años, 
por lo que pueden afrontar sin ningún inconveniente. Sin embargo, el exceso de liquidez del año 2016 
alcanzando un valor de 2,4 podría evidenciar ineficiencia en las decisiones financieras, debido a que se 
tiene inmovilizado valores monetarios que podrían invertirse o en pagar deudas.  

4.2.2. Indicadores de endeudamiento  
 

A criterio de (Arguelles, Quijano, Fajardo, & Cruz, 2018) los indicadores de endeudamiento miden el 
grado de participación de los acreedores en el financiamiento de las empresas, identificando el riesgo 
que corren tanto ellos como los propietarios, así como la conveniencia o no de la deuda. 

Figura 5. Estadísticos descriptivos, ratios de endeudamiento 
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Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 

Con respecto al endeudamiento del activo, el indicador muestra el nivel de autonomía financiera. En la 
Figura 5 se observa la media del indicador para el sector de calzado CIIU C1520.01 para cada año 
analizado, en donde el período 2017 presenta un valor mínimo de 0,53 y en el año 2014 un valor 
máximo de 1,76, lo que indica que existen entidades que no dependen en gran medida de los 
acreedores, por tanto, no disponen de una capacidad limitada de endeudamiento. Para el 2015, el 
promedio muestra un valor atípico, porque es superior a la tendencia que reflejan el resto de empresas, 
es decir muestra un mayor riesgo de inversión en el sector, puesto que la deuda que se usa para llevar 
los activos de las entidades refleja un nivel de apalancamiento no adecuado. Datos que evidencian la 
poca eficiencia en la gestión del activo, lo que no es bueno porque su mayor influencia es por 
acreedores. 

Por su parte el endeudamiento patrimonial mide el grado de compromiso del patrimonio para con los 
acreedores de la entidad, para su cálculo se realiza la división entre el pasivo total y el patrimonio de la 
entidad, del análisis se evidencia que, en el período de análisis, las empresas presentan un valor 
máximo en el año 2016 de 14,85, lo que refleja la poca independencia con base a la procedencia de los 
recursos financieros, evidenciando de esta manera que en este año contaban con recursos propios para 
financiar las necesidades económicas. Lo contrario ocurre en el año 2013, ya que presentan un valor 
mínimo de 1,37, debido a los resultados alcanzados por la empresa LITARG MODE CÍA. LTDA., con un 
valor de 0,81. 

El endeudamiento del activo fijo indica la cantidad de unidades monetarias que posee del patrimonio por 
cada unidad invertida en activos y se calcula a partir de la división entre los activos totales y pasivos 
totales. Los resultados mostraron un valor promedio por debajo de 1, para los años 2013, 2014, 2015 y 
2018, a excepción de los años 2016 y 2017 en donde se obtuvo un índice de endeudamiento del activo 
fijo de 2,18 y 1,01 respectivamente, o sea el activo fijo neto requirió de financiamiento externo.  

Por su parte, los valores del índice de apalancamiento muestran que las empresas analizadas en los 
años 2015, 2016 y 2017 tuvieron el grado más alto de apalancamiento, es decir, que el activo total 
estuvo financiado por el patrimonio en un valor representativo, con ello existió un alto compromiso del 
patrimonio para con los acreedores.  

4.2.3. Indicadores de gestión 
 

Estos indicadores permiten medir la eficacia de las entidades al utilizar los recursos, de este modo miden 
el nivel de rotación de los activos, grado de recuperación de créditos, pago de obligaciones y la 
eficiencia en el uso de los activos (García & Carrillo, 2016). 

Figura 6. Estadísticos descriptivos, ratios de gestión 
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Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 

La rotación de cartera evidencia el número de veces que rotan las cuentas por cobrar, para realizar el 
cálculo se utilizará la fórmula que consiste en la división entre las ventas y las cuentas por cobrar de la 
entidad durante cada año analizado, así en el año 2018 se presenta un valor máximo de 16,26 veces y 
un valor mínimo en el año 2014 de 0,46 veces; lo que deja ver que actualmente existen empresas con 
niveles de rotación altos y otros con bajos, en donde se alude que los incrementos generan ventajas 
para las entidades, sin embargo, cuando los valores disminuyen significa que el sector esta recuperando 
en mayor número de dias, lo cual, genera mayor financiamiento.  

Por su parte, la rotación de activos fijos indica la cantidad de unidades monetarias vendidas por cada 
unidad invertida en activos inmovilizados, la fórmula de cálculo consiste en la división entre las ventas y 
el activo fijo neto de la entidad, los datos mostraron una rotación promedio mínima de 0,95 veces en el 
año 2014 y un máximo de 11,61 veces en 2013.  

La rotación de ventas muestra el número de veces que se realizan ventas en un período determinado, 
por lo general un año, para el cálculo se realiza la división entre las ventas y el activo total, mientras más 
alto sea el valor del indicador mayor será la eficiencia de la dirección de la entidad. Los resultados 
revelaron que en promedio las ventas rotaron en mayor proporción en el año 2013 con un crecimiento 
económico del sector de 4,5%, lo que generó una rotación de 8,83 veces al año, siendo un aporte para 
la economía del país y a la vez para el sector. No obstante, en los otros años presentan valores menores 
a uno, lo que indica que las empresas del sector del calzado no rotaron las ventas de forma efectiva, lo 
que se puede explicar por el incremento de importaciones en el mercado.  

Figura 7. Estadísticos descriptivos, ratios período medio de cobro y pago 

Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
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El periodo medio de cobro muestra resultados elevados e indica el número de días que la empresa tarda 
en cumplir las obligaciones con los proveedores; la fórmula de cálculo consiste en dividir las cuentas y 
documentos por cobrar de 365 días para las ventas totales. En tal sentido, el sector presenta un valor 
promedio de 53 días en el año 2013 incrementándose a 144 para el año 2016; no obstante, dicho 
periodo decrece a 69 días en 2017 y 6 días en 2018, lo que tiene un efecto positivo en la liquidez de las 
empresas en el año 2018 pero en los años anteriores esto implica necesidades de financiamiento para 
cubrir con los pagos.  

Con respecto al periodo medio de pago, indica el número de días que la empresa tarda en cumplir las 
obligaciones relacionados a la compra de inventarios, se calcula mediante la diferencia entre las cuentas 
y documentos por pagar * 365, dividido para el valor de inventarios, bajo este criterio se observa una 
variación de los resultados, pues el año 2013 presenta un promedio de pago correspondiente a 146 
días; índice que decrece de forma positiva para el siguiente año a 0 días, sin embargo, se incrementa de 
forma significativa para el año 2018 con un promedio de 207 días, este valor se da por el alto indicador 
de la empresa GUZZPER CIA. LTDA, que presentó un indicador de 413,66 días para el pago de las 
obligaciones, lo que se asocia con una rotación lenta de inventarios o incluso la falta de dinamismo 
financiero. Mediante el análisis de la información contable financiera de la entidad se identificó que 
durante el año 2018 presentó un patrimonio significativamente inferior ($1.792,45) frente a las 
obligaciones de pago ($109.872,38), que indica que la organización no tuvo los recursos suficientes para 
cubrir los pagos. 

Es importante mencionar que los resultados negativos alcanzados por cada empresa del sector 
C1520,01 intervienen directamente en los resultados generales del sector ocasionando que los valores 
del indicador presenten resultados elevados.  

Figura 8. Estadísticos descriptivos, ratios de gestión 

Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 

El impacto de gastos de administración y ventas identifica que en el año 2013 las empresas analizadas 
obtuvieron un promedio de 8%, que indica que los gastos en esta cuenta no tienen gran representación 
con respecto a las ventas o ingresos de las entidades del sector de calzado, para el año 2018 el 
indicador se incrementa a 12% representando un índice alto al compararlo con el 0,0006% del indicador 
del sector C15 fabricación de cueros y productos conexos, sin embargo, las empresas presentan un 
valor recomendable porque el impacto no supera al 10% de las ventas para que puedan cubrir dichos 
gastos. 

Por otra parte, el ciclo de conversión del efectivo interpretado como el tiempo requerido para convertir la 
inversión en efectivo, reporta un promedio máximo de 144 días en 2016 y un mínimo de -201 en 2018. 
Es decir, en el primer año se evidencia que las empresas requieren de financiación o apalancamiento 
con terceros para continuar las actividades económicas. Mientras que el valor negativo refleja que las 
entidades cobran el efectivo a los clientes en un periodo inferior al que pagan a los proveedores, por 
tanto, tienen la capacidad de recuperar el efectivo y cumplir las obligaciones con los agentes. Tal 
situación deteriora la relación de las empresas con los proveedores, ya que tardar mucho para pagarles 
puede ser perjudicial, considerando que la mayoría de proveedores son internacionales y en el mercado 
local se dificulta conseguir la materia prima necesaria.  
Por último, el periodo medio de ventas del sector calzado reporta un promedio de 52 días en 2013 en 
que las empresas tardan en vender los productos que se encuentran en almacén. Escenario que 
contrasta con los años 2014 al 2018, en donde el promedio es menor a 1 día.  

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Impacto de Gastos de

Administración y Ventas 0,08 0,26 0,48 0,54 0,10 0,12

Ciclo de Conversion del
Efectivo -41 87 0 144 63 -201

Periodo medio de ventas 52 0 0 0 -167 0

0,08

0,26

0,48
0,54 0,10 0,12

-41

87

0

144
63

-201

52 0

0
0

-167

0

-250,00
-200,00
-150,00
-100,00

-50,00
0,00

50,00
100,00
150,00
200,00



 

 

18 
 

4.2.4. Indicadores de rentabilidad  
 

Sirven para medir la efectividad de la administración de las entidades para controlar los costos y gastos, 
de esta forma convertir las ventas en utilidades (Jara, Sánchez, Bucaram y García, 2018). 

Figura 9. Estadísticos descriptivos, ratios de rentabilidad 

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 

La rentabilidad neta del activo determina la capacidad del sector para generar ganancias, sin importar el 
tipo de financiamiento utilizado puede ser a través del patrimonio o deuda. Los resultados muestran un 
valor mínimo de -27% en el 2013 y un valor máximo de 14% en el 2018, que demuestra que la 
rentabilidad de las entidades del sector se ve afectada por los gastos, el aumento en los costos de 
producción y demás obligaciones. 

Al analizar la rentabilidad neta de ventas, que permite medir la relación entre la utilidad neta y los 
ingresos netos, indicando la rentabilidad generada por cada unidad monetaria vendida. Los resultados 
indican un valor mínimo de -13% en el 2016 y máximo de 4% en el 2015, lo que indica que algunas 
empresas no alcanzaron beneficios con relación a las ventas realizadas de los productos de calzado. 

La rentabilidad sobre los activos totales ROA, aplicado para medir la eficacia de la dirección para 
generar utilidades con los activos disponibles. El comportamiento del indicador ROA revela un promedio 
negativo de -38,5% en el primer año de análisis, en tanto que el valor máximo fue de 241%en el año 
2016, con un descenso importante para el año 2018 a 1,28%, sin embargo, en el año 2017 el ratio 
presenta un valor inferior al 2018 con 0,70%.  

Figura 10. Estadísticos descriptivos, ratios de rentabilidad 
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Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 

Con respecto al margen bruto permite conocer la rentabilidad de las ventas frente al costo de ventas, es 
decir la capacidad de la entidad para cubrir los gastos operativos y generar utilidades antes de la 
deducción e impuestos, para su cálculo se realiza la división entre (ventas – costo de ventas) para las 
ventas, en promedio el sector de calzado generó un valor 15% en el año 2018 y de -3% en 2013, que 
demuestra que en este año en algunas empresas el costo de ventas fue mayor a las ventas totales, pero 
que en la actualidad se están recuperando.  

El margen operacional es de gran importancia para el análisis del sector, ya que indica si es o no 
lucrativo sin considerar la forma como se financia, para calcularlo se utiliza la relación entre la utilidad 
operacional y las ventas totales, en el año 2016 presentan un valor promedio de -15% en este indicador; 
es importante considerar que la utilidad es el resultado de los ingresos operacionales, menos el costo de 
ventas, gastos administrativos y de ventas, por lo que el indicador toma valores negativos. 

La presencia de valores negativos y positivos bajos, en el caso del margen bruto se debe a que la 
utilidad es menor a las ventas, es decir el costo para las empresas es alto. Por otro lado, en el caso de la 
utilidad operacional, los ingresos no operacionales, no son suficientes para cubrir los gastos de la 
operación de las entidades.  

 

4.2.5. Comparación de los indicadores con el sector  
 

Figura 11. Promedio ratios del sector C15 frente al sector CIIU C1520.01 (1) 
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Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 

Los datos recopilados en la Figura 11 muestran el promedio de los ratios del sector C15 - fabricación de 
cueros y productos conexos, frente CIIU C1520.01 fabricación de calzado, botines, polainas y artículos 
similares para todo uso, de cualquier material y mediante cualquier proceso, incluido el moldeado 
(aparado de calzado), con respecto al ratio de endeudamiento del activo se observa un indicador 
promedio de 17,88 para el sector CIIU C1520.01 por encima del promedio del sector C con el 0,68. El 
endeudamiento patrimonial para las empresas del CIIU C1520.01 fue en promedio de 7,52 mientras que 
el sector en general mostró un valor de 1,63, al igual que el apalancamiento del sector C15 fue de 2,63. 

Figura 12.  Promedio ratios del sector C15 frente al sector CIIU C1520.01 (2) 

Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 

Al analizar el promedio del índice de rotación de cartera se evidencia que el sector C 1520.01 está por 
debajo del promedio del sector C15, con el valor de 3.75 veces, mientras que el C15 presenta una 
rotación media de 4,66 veces al año. El período medio de pago del sector C15 es de 136,36 días, 
mientras que del sector C1520.01 de la ciudad de Cuenca es menor con 74.87 días muy por debajo del 
promedio del sector.  

De manera general se observa que algunos de los indicadores del CIIU C1520.01 de la ciudad de 
Cuenca se encuentra por encima del sector general C15, lo que deja ver la importancia de implementar 
medidas que ayuden a las empresas a mejorar los resultados, utilizar los activos y generar rendimientos 
para los socios o accionistas.  

4.3.  Análisis correlacional de las variables  
  

Para evidenciar la relación que tienen las variables analizadas se ejecutó la correlación de todos los 
ratios calculados, con la finalidad de identificar que indicadores se corresponden, con ello conocer la 
dependencia entre indicadores evidenciando la importancia. El total de los resultados se muestra en el 
Anexo 1, sin embargo, para la presentación de los mismos se efectuará únicamente de las relaciones 
que son estadísticamente significativas. Así, se identificó un valor de significancia de 0,00 por lo que, a 
continuación se interpreta.  

Figura 13. Correlación entre el ratio liquidez corriente y prueba acida 
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Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 
Como se observa en la Figura 13, el coeficiente de correlación de los ratios de liquidez corriente y 
prueba ácida tiene un signo positivo con un valor de significancia menor a 0,05, lo que implica que si la 
liquidez corriente incrementa la prueba ácida también. Considerando que implica la capacidad de la 
empresa para enfrentar las deudas de corto plazo, esta relación resulta predecible ya que la diferencia 
entre los ratios es que en la prueba ácida no se considera a los inventarios. Por lo que, al incrementar 
los activos corrientes incrementan directamente el ratio de liquidez corriente y la prueba acida.  

Figura 14. Correlación entre el ratio liquidez corriente y margen bruto  

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 
 
En la Figura 14, se identifica que la correlación entre el ratio de liquidez corriente y el margen bruto es 
positiva alta, debido a que el valor obtenido es de 0,603 cercano a 1 y estadísticamente significativa, lo 
que implica que mientras mayor liquidez posea la empresa mayor utilidad neta obtendrá en el periodo; 
esta relación encontrada se puede explicar debido a que si la empresa tiene mayor efectivo implica que 
la empresa está cobrando las cuentas o vendiendo al contado y por tanto repercute en los ingresos, a su 
vez en la utilidad neta.  
 
Figura 15. Correlación entre el indicador de prueba acida y periodo medio de ventas  

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 
En lo referente a la relación positiva encontrada entre la prueba ácida y el periodo medio de ventas, 
implica que las empresas de calzado mientras mayor liquidez obtienen sin contar con los inventarios 
mayor es el periodo de ingresos por concepto de ventas; esta relación resulta razonable considerando 
que si una entidad incrementa el tiempo para realizar una venta, la liquidez proviene de otros aspectos 
diferentes al de la realización de inventarios, como por ejemplo de cuentas por cobrar o efectivo.  
 
 
Figura 16.  Correlación entre el indicador de prueba ácida y margen bruto 

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 
Al igual que el indicador de liquidez corriente, el ratio de prueba ácida muestra una relación positiva baja 
o débil, ya que el valor obtenido es de 0,533 con el margen bruto, es decir se encuentra en el centro, lo 
que refiere un incremento del efectivo o de las cuentas por cobrar influye en el aumento de la utilidad 
neta.  
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Figura 17.  Correlación entre el indicador de endeudamiento patrimonial y apalancamiento 

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 
 
Con respecto a la relación encontrada entre el endeudamiento patrimonial y el apalancamiento que 
muestra un coeficiente de correlación de 1, indicando una correlación positiva perfecta entre el pasivo/ 
patrimonio y el activo/patrimonio, lo que muestra que las empresas de calzado tienen la misma 
proporción de pasivo y activo frente al patrimonio. 
 
Figura 18.  Correlación entre el indicador de endeudamiento del activo fijo y ROA 

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 

Por otra parte, el endeudamiento del activo fijo muestra una relación positiva con el rendimiento del 
activo, que implica que las empresas de calzado que presenta mayor utilidad del activo tienden a 
incrementar el valor del patrimonio neto con respecto al activo fijo. Lo cual se puede explicar porque un 
mayor rendimiento incrementa la utilidad del ejercicio que se refleja en el patrimonio.  

 

Figura 19.  Correlación entre el indicador de Rotación de cartera y razón de liquidez de cuentas por pagar 

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 

Otro vinculo que se encontró es entre los indicadores de rotación de cartera y razón de liquidez de 
cuentas por pagar, que al analizar el signo del coeficiente es positivo, indicando que mientras mayor es 
la rotación de cartera, mayor son las compras a crédito con relación a las cuentas por pagar, lo que 
implica que mientras incrementan las ventas de las empresas de calzado, mayor son las compras a 
proveedores, esto para continuar con la producción. De tal manera, que el incremento en ventas permite 
que las empresas sigan produciendo.  

 

Figura 20.  Correlación entre el indicador de Rotación de cartera y el ciclo de conversión del efectivo  
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Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 

La rotación de cartera y el ciclo de conversión del efectivo tienen una relación positiva que indica que 
mientras mayor sea la rotación de cartera mayor será el ciclo de conversión del efectivo, lo que muestra 
que las empresas de calzado están vendiendo a crédito o cobrando con plazos más amplios, por tal 
motivo incrementa el ciclo de conversión del efectivo. 

 

Figura 21. Correlación entre el indicador de Rotación del activo fijo y razón de liquidez 

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 

Por otra parte, el coeficiente de correlación indica que cuando mayor sea la rotación del activo fijo 
genera mayores ventas, mismas que se ejecutan a crédito, razón por la cual, la liquidez aumenta, debido 
al incremento de activos con financiamiento no espontáneo, sino por medio de agentes externos.  

 

Figura 22.  Correlación entre el indicador de Rotación del activo fijo y ciclo de conversión del efectivo 

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 

Se evidencia una correlación positiva entre la rotación del activo fijo y el ciclo de conversión del efectivo, 
es decir, que mientras mayor sea la rotación del activo fijo, mayor tiempo se demorará en tener liquidez 
las empresas de calzado, además al mantener el mismo capital con mayores ventas, se requiere más 
recursos, lo que implica mayor endeudamiento.  

 

Figura 23.  Correlación entre el indicador de Rotación del activo fijo y ROE 

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 

Las empresas de calzado en el periodo de estudio muestran que un incremento de la rotación del activo 
fijo, generó mayor rentabilidad financiera, sin embargo, la correlación es débil debido al valor obtenido 
de 0,504, es decir existe mayor dispersión en los datos evaluados.  
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Figura 24.  Correlación entre el indicador de Rotación de ventas y ROE 

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 

Por otra parte, el incremento en la rotación de ventas implica mayor rentabilidad financiera, es decir, si 
las ventas se incrementan también lo hace la rentabilidad de la inversión, lo que implica que las ventas 
contribuyen a que la empresa sea más rentable por medio de fondos propios. En resumen, la relación 
entre los indicadores es positiva y alta.  

 

Figura 25.  Correlación entre el indicador de razón de liquidez cuentas por cobrar y ciclo de conversión del efectivo 

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 

La correlación entre la razón de liquidez de cuentas por cobrar influye en el ciclo de conversión del 
efectivo, siendo el vínculo entre los indicadores predecible a razón de que si las cuentas por cobrar 
incrementan el tiempo en que la empresa tenga efectivo también lo hace.  

 

Figura 26.  Correlación entre el indicador de razón de liquidez cuentas por cobrar y margen bruto 

 

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 

Por otra parte, la razón de liquidez de cuentas por cobrar muestra una relación positiva y significativa 
con el margen bruto, es decir, que mientras incrementa las cuentas por cobrar, mayor es el margen bruto 
de las empresas de calzado, como consecuencia de que las empresas venden más logrando cubrir los 
costos incurridos en el periodo, con ello incrementando la utilidad bruta.  

 

Figura 27.  Correlación entre el indicador de razón de liquidez cuentas por pagar y margen bruto 
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Razón de liquidez 
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Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
 

Finalmente, se identificó la única relación negativa entre los ratios de razón de liquidez relacionado con 
las ventas y el margen bruto, exhibiendo una relación inversa y alta, es decir mientras él un indicador 
sube el otro baja, entonces si las cuentas por pagar incrementan en las empresas de calzado menor 
será la utilidad bruta que perciban, lo que implica que si las empresas incrementan las deudas menor 
utilidad por las ventas percibirán.   

4.4. Proyección de los indicadores  
En el presente acápite se realiza la regresión lineal de cada uno de los indicadores con el objetivo de 
proyectar el valor e identificar con los datos históricos el posible comportamiento de los ratios en los 
siguientes dos años.  

4.4.1. Proyección indicadores de liquidez  
 

Figura 28. Regresión lineal del ratio de liquidez corriente y prueba ácida 

a)                                                                        b)   

  
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 

En la Figura 28, se observa los valores de los indicadores de liquidez y la regresión lineal de cada uno, 
que sirvió de base para proyectar el comportamiento para los dos siguientes años. Con respecto a los 
valores de liquidez se identifica la siguiente regresión: 

𝑦 =  −0,1014𝑥 + 1,4175 

El coeficiente del ratio de liquidez indica que para los siguientes años se espera que el coeficiente de 
liquidez disminuya en -0,1014. Por otra parte la ecuación para la prueba ácida es: 

𝑦 = −0,1581x +  1,127 

El signo de la ecuación indica que en el siguiente año el ratio de prueba acida disminuirá en -0,1581. 
Con los valores que se obtuvieron en las regresiones se puede proyectar los valores para el año 2019 y 
2020, que a continuación se muestra:  

Tabla 3. Proyección de los ratios de liquidez y prueba ácida 

Razón de liquidez 
cuentas por pagar • Margen 

bruto
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Año Liquidez Prueba ácida 
2013 1,63 1,17 
2014 0,65 0,51 
2015 0,55 0,32 
2016 2,40 1,20 
2017 0,50 0,12 
2018 0,64 0,12 
2019 0,62 0,0203 
2020 0,52 -0,1378 

Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 

Como se observa en Tabla 2, tanto el ratio de liquidez como la prueba ácida se estima que disminuya, lo 
que refleja que el sector tendrá problemas para cubrir las deudas de corto plazo y para ello dependen en 
gran medida de los inventarios, dado que la prueba ácida toma valores negativos. Con estos resultados, 
es importante que las empresas del sector consideren acciones que les permita mantener un nivel de 
liquidez adecuado para atender las obligaciones.  

4.4.2. Indicadores de endeudamiento  
 

Figura 29. Regresión lineal de ratios de endeudamiento  

a)                                                                       b)   

 

 

c)                                                                                d)           

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
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En la Figura 29, se observa el cálculo de la regresión lineal de cada uno de los indicadores de 
endeudamiento del sector de calzado de la ciudad de Cuenca. Como se observa en el caso del indicador 
del endeudamiento del activo literal a), el coeficiente tiene un signo negativo que indica que los pasivos 
para los siguientes años disminuirán con relación a los activos. Sin embargo, en el endeudamiento del 
activo fijo y del patrimonio literales c) y d), tienen un signo positivo que indica que los pasivos 
incrementaran con relación al patrimonio y al activo fijo.  

En lo referente al apalancamiento literal d), el coeficiente tiene un signo positivo que indica que en los 
siguientes años incrementara el activo total con respecto al patrimonio.  

 

Tabla 4. Proyección de los ratios de endeudamiento 

Año Endeudamiento 
del activo. 

Endeudamiento 
patrimonial 

Endeudamiento del activo 
fijo Apalancamiento 

2013 0,55 1,37 0,85 2,37 
2014 1,76 1,78 -0,68 2,78 
2015 72,98 12,87 0,37 13,37 
2016 0,61 14,85 2,18 15,85 
2017 0,53 5,60 1,01 6,60 
2018 1,09 3,49 0,46 4,49 
2019 5,5848 9,0647 5,0215 10,0314 
2020 3,4892 9,7518 5,7086 10,7328 

 

La proyección en los ratios de endeudamiento y apalancamiento para el sector de calzado evidencian un 
incremento de estos rubros, lo que muestra que las organizaciones se estarían apalancando con 
ingresos de terceros y no con recursos propios, lo que en los siguientes dos años incrementará de forma 
significativa.  

1.1.1. Indicadores de gestión 
 

Figura 30. Regresión lineal de ratios de gestión  

a)                                                                        b) 
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c) 

Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 

Con respecto al impacto de gastos de administración y de ventas se observa en la regresión lineal que el 
coeficiente tiene un signo negativo, lo que implica que en los próximos años este rubro disminuirá, pero 
de manera poco significativa según el valor obtenido - 0,0061 para las empresas objeto de estudio. 
Además, en los años iniciales se visualiza en la Figura 30 un crecimiento constante. Lo que no ocurre 
para el ciclo de conversión del efectivo y del periodo medio de ventas que se encuentra a la baja.  

Tabla 5. Proyección de los ratios de gestión  

Año Impacto de Gastos de 
Administración y Ventas 

Ciclo de Conversión 
del Efectivo Periodo medio de ventas 

2013 0,08 -41,17 51,94 
2014 0,26 87,47 0,00 
2015 0,48 0,00 0,00 
2016 0,54 143,93 0,00 
2017 0,10 63,09 -166,51 
2018 0,12 -201,22 0,00 
2019 0,24 -64,266 -95,022 
2020 0,24 -85,108 -116,715 

Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 

Las proyecciones para los ratios de gestión indican que el impacto de los gastos administrativos y de 
ventas incrementará de 0,12 a 0,24, es decir el 100%, derivado de la disminución de ventas lo que 
representa un impacto significativo sobre las ventas, dicho valor se mantiene hasta el 2020. Con 
respecto al ciclo de conversión del efectivo se estima un valor negativo de acuerdo con la tendencia de 
los últimos dos años, lo que repercute en la liquidez de las entidades, de igual manera el periodo medio 
de ventas que disminuye significativamente, lo que implica una posible reducción de los ingresos, 
afectando la permanencia en el sector.  

4.4.3. Indicadores de rentabilidad  
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Figura 31. Regresión lineal de los ratios de rentabilidad  

a)                                                                          b) 

  

c)                                                                                   d)                                                

  

e) 

 
Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 
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Con respecto a los indicadores de rentabilidad se identifica que la rentabilidad neta presenta en el 
coeficiente un signo positivo que indica el incremento de este ratio en los siguientes años, de igual 
manera en la rentabilidad de las ventas y el margen bruto. Mientras que la rentabilidad de los activos y el 
margen operacional indica que a partir de los años 2019 y 2020 el ROA y el margen bruto disminuye a 
59,1572% y 44, 29% respectivamente de forma significativa en comparación a los demás años.  

Tabla 6. Proyección de los ratios de gestión 

Año ROE 
Rentabilidad 

Neta de 
Ventas 

ROA Margen 
Bruto 

Margen 
Operacional 

2013 -0,27 -0,02 -38,47 -0,03 -0,02 
2014 -0,01 -0,06 145,41 0,33 -0,06 
2015 0,04 0,04 6,06 0,00 0,05 
2016 0,01 -0,13 240,53 0,76 -0,15 
2017 0,01 0,01 0,70 0,37 -0,78 
2018 0,14 0,01 1,28 0,15 0,01 
2019 0,1954 -0,0099 59,1572 0,4429 -0,3802 
2020 0,2556 -0,0054 59,1308 0,4937 -0,443 

Elaborado por: CPA. María José Vélez B. 

Como se observa en la Tabla 5, se proyecta un incremento en la rentabilidad neta, del activo y el 
margen bruto, pero un valor negativo de rentabilidad en ventas y del margen operacional.  

 

1. Discusión 

De acuerdo con el análisis financiero de las entidades que conforman el sector C1520.01 en Cuenca, se 
evidencia resultados desfavorables, en los diferentes indicadores, esto debido a que en el periodo de 
estudio varias empresas del sector no continuaron operando en el mercado cuencano, considerando la 
disminución de ingresos de casi el 95% en el año 2018 con respecto al 2013. Lo anterior se podría 
explicar porque según (Erraez & Ordoñez, 2018) en los últimos años la competencia en el sector de 
calzado se incrementó en Chordeleg y Gualaceo que iniciaron a producir en grandes cantidades no solo 
para los sectores en los se ubican, sino en toda la provincia del Azuay, disminuyendo de manera 
significativa las ventas de las empresas manufactureras de calzado de Cuenca. Sin embargo, 
evidenciaron que las ventas en la provincia disminuyeron en un 79%, como consecuencia de que la 
mayoría no diversifica la producción de calzado, enfocándose únicamente en un solo tipo de 
consumidor. 

De esta manera, la disminución de ingresos y el cierre de empresas se explica por el incremento de la 
competencia en cantones cercanos a Cuenca, en donde el consumidor tiene mayores opciones de 
compra, incrementando el poder de decisión de compra, a través de diferentes productos sustitutos; por 
otra parte, la disminución de las ventas se evidencia en todo el sector no solo en Cuenca, a razón de la 
poca diversificación de los productos, lo que hace que sean pocos atractivos al consumidor. 

En un análisis de la sostenibilidad de las empresas manufactureras de calzado del cantón Cuenca y 
Gualaceo realizado por (Tacuri & Rodas, 2018), encontró que una de las dificultades de las entidades 
del sector es el posicionamiento efectivo en el mercado, dado que la venta de los productos se ven 
influenciados por la moda, las fluctuaciones en el precio, el diseño, los materiales y la necesidad de 
mano de obra calificada, que en los sectores analizados resulta escasa. Por su parte, (Abril, 2018) 
refiere que las empresas de calzado del Ecuador se ven afectadas por la materia prima que a nivel local 
no es de calidad, obligando a que la mayoría sea importada de Colombia, Venezuela y Brasil, motivo por 
el cual los costos son mayores, que, al intervenir variables como la moda, las pérdidas afectan a todo el 
sector en general.  

Uno de los problemas que se evidenciaron es la poca liquidez de las empresas de calzado y la 
dependencia de los inventarios para ello, en donde no se cubre el valor de las deudas de corto plazo, lo 
que se puede explicar por la compra de materia prima a proveedores internacionales. Al respecto (Tello, 
2018) refiere que los indicadores de liquidez de una entidad, depende de los flujos de efectivo 
esperados, más que de los saldos de la misma naturaleza, la eficiencia de rotación de cuentas por 
cobrar, pagar y de ventas, por ende, es importante que las empresas establezcan políticas de venta, 
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cobros y pagos de esta forma estarán en la capacidad de analizar la efectividad en el uso de los 
recursos. 

A raíz de la evaluación del sector, resulta urgente tomar medidas correctivas y políticas que contribuyan 
a mejorar el panorama económico del sector de calzado en Cuenca, considerando que el periodo de 
análisis resulto que la gran mayoría de establecimientos se encuentran en decrecimiento, situación que 
empeoró con la crisis económica que se dio lugar por la pandemia de COVID-19. Al respecto (Ruiz, 
Érazo, Bermeo, & Álvarez, 2020) refieren que las ventas de calzado se desplomaron en la provincia del 
Azuay, ocasionando pérdidas no solo a nivel local sino en la economía del país, así como el incremento 
del empleo y subempleo. 

Considerando que con base a la información presentada en los años 2013-2018, las proyecciones 
indican que la liquidez disminuirá, lo que implicaría una disminución de la capacidad para hacer frente a 
las deudas de corto plazo, especialmente en la compra de materia prima, lo que limitaría la producción, 
afectado la liquidez de la empresa considerando la dependencia que tienen de los inventarios para cubrir 
las deudas con proveedores. En este sentido, se encontró que incrementará el endeudamiento lo que 
afectaría la permanencia de las empresas en el sector.  

2. Conclusiones 
El sector de calzado de la ciudad de Cuenca CIIU C520 muestra poca capacidad para hacer frente a las 
obligaciones de corto plazo y la dependencia de los inventarios para contar con el efectivo necesario 
para ello. Los indicadores de endeudamiento del activo y endeudamiento patrimonial muestran 
resultados negativos, lo que evidencia la dependencia de las empresas de acreedores externos y la 
poca capacidad para generar autofinanciamiento propio a través de la venta de activos.  

Es importante considerar que el sector se enfrenta a diversos retos, como es el incremento de la 
competencia, los cambios en la moda y en los gustos y preferencias del consumidor, que se infiere que 
influyo en los años 2013-2018 para que los ingresos para el año 2018 disminuyan en un 95%, 
ocasionando que varias empresas se retiren del mercado. Lo anterior resulta un contexto negativo que al 
considerar la crisis económica por el COVID-19, esta situación empeore y el sector de calzado de 
Cuenca se vea gravemente afectado.  

Las correlaciones estimadas a partir de los indicadores evidencian la influencia de la liquidez corriente 
en el margen bruto, lo que implica que, si la capacidad de cubrir las deudas de corto plazo disminuye, la 
utilidad que tienen las empresas también lo hará. Para ello la relación se encontró con la rotación de 
cartera, indica que si las ventas del sector incrementan la liquidez de las organizaciones mejorará 
permitiendo seguir produciendo y mantenerse en el mercado, por lo que, las estrategias se deberían 
direccionar a incrementar las ventas a través de la diversificación de público objetivo de los productos.   

Luego del análisis es necesario que las diferentes entidades que forman el sector C1520.01 del sector 
de calzado, implementen análisis financieros en la gestión, de esta forma podrían tomar decisiones con 
base a los resultados estableciendo estrategias que optimicen el uso de los recursos y el nivel de 
rentabilidad. 

 

3. Referencias 
 
Abril, I. (2018). Análisis de la Cadena Productiva del Sector Industrial de Cuero y sus efectos en la 

producción de Calzado en la Provincia de Tungurahua. Tesis de master. Guayaquil , Guayas, 
Ecuador : Universidad Católica de Santiago de Guayaquil. 

Aching , C. (2005). Guía rápida. Ratios financieros y matenáticas de la mercadotecnia. Procencia y 
cultura S.A. 

Arguelles, L., Quijano, R., Fajardo, F., & Cruz, C. (2018). El endeudamiento como indicador de 
rentabilidad financiera en las MYPYMES turísticas de Campeche. Revista Internacional 
Administración & Finanzas, 39-51. 

Arimany , N., Puigvi , S., & Sabata , A. (2013). Análisis de los indicadores financieros en las empresas no 
financieras del IBEX. RIGC. 

Banco Central del Ecuador. (2017). Evolución y Participación del PIB en sector manufacturero Ecuador. 
Sector Manufacturero Ecuador, 1-25. 



 

 

32 
 

Banco Central del Ecuador. (2018). Previsiones Económicias. Informe Banco Central del Ecuador, 12. 

Banda , J. (2011). Las variables macroeconómicas. Economía simple. 

Bedoya, M., Palomo, E., & Córdova, A. (2018). La gestión financiera como soporte de la toma de 
decisiones. Observatorio de la Economía Latinoamericana. 

Benítez, M., Martínez, J., Margalina, V., & Valencia, E. (2020). Análisis de la estructura de mercado de 
las sociedades de la cadena productiva de calzado en Ecuador. Economía Teoría y Práctica. 

CALTU. (2015). Los retos del calzado en el Ecuador. Empresarial, 44. 

CALTU. (2017). Sector del Calzado en Ecuador. CALTU, 12. 

Camino, S., Armijos, G., & Cornejo, G. (2018). Productividad Total de los Factores en el sector 
manufacturero ecuatoriano: evidencia a nivel de empresas. Cuadernos de economía. 

Cevallos, J. (2018). Sector de calzado en el Ecuador. 

Congreso Nacional. (20 de mayo de 2014). Ley de Compañías. Registro oficial 312. Obtenido de 
https://portal.supercias.gob.ec/wps/wcm/connect/77091929-52ad-4c36-9b16-
64c2d8dc1318/LEY+DE+COMPA%C3%91IAS+act.+Mayo+20+2014.pdf?MOD=AJPERES&CAC
HEID=77091929-52ad-4c36-9b16-64c2d8dc1318 

Cubillo, E. A. (2014). Proyecto de inversión para la instalación de una fábrica de calzado en la ciudad de 
Guayaquil. Guayaquil. 

Erraez , P., & Ordóñez, F. (2018). “Evaluación de los sistemas de control de Gestión de la PYMES del 
Sector. 

Erraez, P., & Ordoñez, F. (2018). Evaluación de los sistemas de control de Gestión de las PYMES del 
Sector del Calzado de la provincia del Azuay periodo 2017-2018. Tesis de grado. Cuenca, 
Azuay, Ecuador : Universidad de Cuenca. 

García, G., & Carrillo, M. (2016). Indicadores de gestió: manual básico de aplicación para Mipymes. 
Colombia: Ediciones de la U. 

Gómez, J., Herrera, T., & De la Hoz Granadillo, E. (2012). Análisis de los indicadores financieros en las 
sociedades portuarias de Colombia. Entramado, 14-26. 

Guardiola, L., Rueda, G., & Avendaño, W. (2020). Sector del calzado en contextos de frontera: un 
análisis desde la tasa de cambio y el EBITDA en la rentabilidad del patrimonio. Espacios. 

Humberto, E. (2015). Una mirada retro y prospectiva del sector calzado: aspectos generales de la 
industria Pyme en la ciudad de Bogotá. Via libre. 

ICEX. (2014). El mercado del calzado en Brasil. São Paulo . 

ICEX. (2017). El mercado de moda y calzado en Ecuador. Estudios de Mercado ICEX Oficina 
Económica, 20. 

ICEX. (2018). ICEX. Obtenido de 
https://www.icex.es/icex/wcm/idc/groups/public/documents/documento/mde5/ode5/~edisp/doc20
19819676.pdf?utm_source=RSS&utm_medium=ICEX.es&utm_content=26-04-
2019&utm_campaign=Ficha%20sector.%20Calzado%20en%20Per%C3%BA%202019 

ICEX. (2019). Calzado en Perú. Obtenido de 
https://www.icex.es/icex/wcm/idc/groups/public/documents/documento/mde5/ode5/~edisp/doc20
19819676.pdf?utm_source=RSS&utm_medium=ICEX.es&utm_content=26-04-
2019&utm_campaign=Ficha%20sector.%20Calzado%20en%20Per%C3%BA%202019 

ICEX. (2020). Calzado y marroquinería en México. Obtenido de 
https://www.ivace.es/Internacional_Informes-
Publicaciones/Pa%C3%ADses/M%C3%A9xico/Mexicocalzadomarroquimneriaicex2020.pdf 

INEC. (2011). Resultados Censos Nacional Económico. Instituto Nacional de Estadísticas y Censos, 12. 

INEC. (2018). Instituto Nacional de Estadísiticas y Censos. Boletín Técnico, 10-12. 



 

 

33 
 

Inexmoda. (2019). Informe del sector de calzado y marroquinería.  

Inexmoda. (2019). Informe del sector de calzado y marroquinería. Consumer knowledge group. Obtenido 
de 
https://imgcdn.larepublica.co/cms/2019/07/05201426/Informe_Especial_Calzado_y_Marroquineri
%CC%81a_-_Jun_2019.pdf 

Instituto Nacional de Estadística y Censos - INEC. (2019). Directorio de empresas y establecimientos.  

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (28 de agosto de 2020). INEC. Obtenido de 
https://www.ecuadorencifras.gob.ec/produccion-industria-manufacturera/ 

Jara, G., Sánchez, S., Bucaram, R., & García, J. (2018). Análisis de indicadores de rentabilidad de la 
pequeña banca provada en el Ecuador a partir de la dolarización. Compendium. 

MIPRO. (2016). Producción de Cuero y Calzado en Azuay. Tiempo Diario Cuenca, 3. 

Ochoa , C., Sánchez, A., Andocilla, J., Hidalgo, H., & Medina, D. (2018). El análisis financiero como 
herramienta clave para una gestión financiera eficiente en las medianas empresas comerciales 
del cantón Milagro. Revista Observatorio de la Economía Latinoamericana. 

Ordoñez, L. (2018). Riesgo y rendimiento de las empresas de calzado en la ciudad de Cuenca. Cuenca, 
Ecuador. 

Orellana, I., Reyes, M., Cevallos, E., Tonon, L., & Pinos, L. (2020). Análisis de riesgo financiero en el 
sector textil del Ecuador . Cuenca: Universidad del Azuay. 

Otzen, T., & Manterola, C. (2017). Técnicas de Muestreo sobre una Población a Estudio. [Sampling 
Techniques on a Study Population] Recuperado de: https://n9.cl/5r8d. Int. J. Morphol, 227-232. 

Puerta, F., Vegara, J., & Huertas, N. (2018). Análisis financiero enfoques de evolución . Criterio libre, 85-
104. 

Ruiz, R., Érazo, J., Bermeo, K., & Álvarez, J. (2020). Teletrabajo como factor de innovación en la 
MIPYMES del sector de calzado. Ciencia matria. Obtenido de 
https://www.cienciamatriarevista.org.ve/index.php/cm/article/view/452/632 

SERMA. (27 de agosto de 2020). SERMA. Obtenido de 
https://serma.net/noticias/informes/ecuador/alarmante-baja-en-produccion-y-venta-de-calzados 

SERMA. (2021). serma.net. Obtenido de https://serma.net/noticias/informes/america-latina-estadisticas-
del-calzado 

Soto, C., Guanuche, R., Solórzano, A., Sarmiento, C., & Mite, C. (2017). Análisis de estados financieros 
"La clave del equilibrio gerencial". Guayaquil : Grupo de Capacitación e investigación 
pedagógica. 

Supercias. (2011). Concepto y fórmula de los indicadores. Obtenido de 
https://www.supercias.gob.ec/bd_supercias/descargas/ss/20111028102451.pdf 

Superintendencia de Compañías . (2021). 

Tacuri, J., & Rodas, A. (2018). Determinación y evaluación de la sostenbilidad de los emprendimiento de 
calzado en Cuenca y Gualaceo. Tesis de grado en administración de empresas. Cuenca, Azuay, 
Ecuador : Universidad del Azuay. 

Tello, J. (2018). Evaluación de desempeño financiero del sector productor e importador de calzado en la 
ciudad de Cuenca, período 2013-2016 . Cuenca, Ecuador. 

Villavicencio, L. (2018). El calzado ecuatoriano tiene que exportar. Modaes. 

World footwear. (2019). Footwear in Brazil. A country snapshot by the Worl Footwear. APICCAPS 
Studies office. Obtenido de https://www.worldfootwear.com/publications-details/footwear-in-
brazil-a-country-snapshot/5789.html?tab=All?social_network=google&new_user=yes 

 

 



 

 

34 
 

           Anexo 
Anexo 1. Correlaciones de las variables  
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R
O

A 

Liquidez corriente Cp 1,00                   

Prueba acida 
Cp ,891** 1,00                  
Sig. 0,00                   

Endeudamiento 
del activo 

Cp -0,22 -0,20 1,00                 
Sig. 0,40 0,44                  

Endeudamiento 
patrimonial 

Cp -0,14 -0,26 -0,13 1,00                
Sig. 0,60 0,32 0,62                 

Endeudamiento 
del activo fijo 

Cp 0,41 0,47 -0,12 -0,06 1,00               
Sig. 0,11 0,06 0,65 0,81                

Apalancamiento 
Cp -0,13 -0,25 -0,14 1,000** -0,06 1,00              
Sig. 0,61 0,34 0,58 0,00 0,82               

Rotación de 
cartera 

Cp 0,18 -0,08 -0,14 0,08 0,21 0,08 1,00             
Sig. 0,49 0,76 0,60 0,76 0,41 0,76              

Rotación del 
activo fijo 

Cp 0,03 -0,04 -0,17 -0,01 0,44 -0,01 ,565* 1,00            
Sig. 0,90 0,87 0,50 0,96 0,08 0,98 0,02             

Rotación de 
ventas 

Cp -0,08 -0,03 -0,10 -0,11 0,03 -0,11 -0,08 ,602* 1,00           
Sig. 0,76 0,91 0,70 0,67 0,90 0,68 0,76 0,01            
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Razón liquidez 
ctas x cobrar 

(días) 

Cp 0,22 0,44 -0,21 0,13 0,28 0,14 -0,18 -0,16 -0,19 1,00          
Sig. 0,41 0,08 0,43 0,61 0,27 0,60 0,48 0,53 0,46           

Razón liquidez 
ctas x pagar 

(días) 

Cp 0,17 0,01 -0,12 0,09 0,22 0,09 ,818** ,609** -0,06 -0,16 1,00         
Sig. 0,50 0,96 0,65 0,74 0,40 0,73 0,00 0,01 0,82 0,54          

Impacto gto adm. 
Y ventas 

Cp 0,21 -0,01 -0,23 0,42 0,03 0,42 0,10 -0,13 -0,13 -0,02 -0,13 1,00        
Sig. 0,42 0,96 0,37 0,09 0,92 0,10 0,70 0,62 0,63 0,93 0,62         

Ciclo de 
conversión del 

efectivo 

Cp 0,01 0,27 -0,01 -0,02 -0,03 -0,02 -,771** -,595* -0,05 ,625** -,862** 0,08 1,00       
Sig. 0,97 0,30 0,97 0,94 0,90 0,93 0,00 0,01 0,85 0,01 0,00 0,77        

Periodo medio de 
ventas 

Cp 0,40 ,533* -0,06 -0,11 0,10 -0,11 -0,04 -0,09 -0,03 0,08 0,34 -0,17 -0,12 1,00      
Sig. 0,11 0,03 0,81 0,66 0,71 0,67 0,88 0,73 0,90 0,75 0,18 0,53 0,66       

ROE 
Cp 0,16 0,09 0,05 0,09 0,06 0,09 0,19 -,504* -,983** 0,20 0,17 0,16 -0,03 0,09 1,00     
Sig. 0,53 0,72 0,84 0,72 0,81 0,73 0,46 0,04 0,00 0,45 0,53 0,53 0,91 0,74      

Margen bruto 
Cp ,603* ,627** -0,19 0,03 0,38 0,04 0,06 -0,12 -0,27 ,716** -0,01 -0,05 0,36 0,07 0,29 1,00    
Sig. 0,01 0,01 0,46 0,91 0,13 0,88 0,81 0,64 0,29 0,00 0,98 0,84 0,16 0,80 0,27     

Margen 
operacional 

Cp 0,00 0,02 0,07 0,13 0,05 0,12 0,10 0,15 -0,01 -0,27 0,19 0,15 -0,27 0,16 0,05 -0,47 1,00   
Sig. 0,99 0,93 0,78 0,63 0,85 0,63 0,69 0,57 0,97 0,29 0,46 0,57 0,29 0,55 0,84 0,06    

Rentabilidad neta 
ventas 

Cp -0,44 -0,30 0,06 0,12 0,08 0,12 0,04 -0,06 -0,40 0,08 0,28 -0,10 -0,15 0,30 0,44 -0,35 0,21 1,00  
Sig. 0,08 0,24 0,83 0,64 0,77 0,65 0,89 0,81 0,12 0,76 0,28 0,70 0,56 0,24 0,08 0,17 0,42   

ROA 
Cp 0,12 0,22 -0,08 -0,13 ,660** -0,13 -0,11 0,10 -0,14 0,11 -0,14 0,17 0,16 -0,08 0,20 0,19 0,12 0,18 1,00 
Sig. 0,63 0,40 0,75 0,61 0,00 0,62 0,67 0,71 0,59 0,67 0,58 0,52 0,53 0,76 0,44 0,48 0,64 0,49  
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