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Introduccion

La crisis sanitaria y las medidas implementadas para contenerla
tuvieron un impacto significativo en el ambito econdmico mundial y,
especificamente, en las industrias manufactureras. Fue necesario ana-
lizar como evoluciond la posicion financiera de este sector a través de
los periodos antes, durante y después de la pandemia por COVID-19,
teniendo en cuenta variables relevantes como la liquidez, el endeuda-
miento, la gestion y la rentabilidad.

De todas las regiones del planeta, Latinoamérica registré el
menor crecimiento anual en la actividad fabril en los afios recientes,
con un 1,4 % anual frente al 3 % del promedio mundial. En particular,
México y Brasil, los paises latinoamericanos con mayor capacidad
industrial, experimentaron una disminucion en su participacion en
los ultimos afios, segun (Kreimerman, 2020).
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En 2020, The World Bank, 2021, informé que la zona la region
de América Latina y el Caribe experimenté una disminucién del 6,9 %
debido a la pandemia de COVID-19, impactando el empleo con una
reduccion de los ingresos familiares y un incremento de la precariedad
laboral. Los bajos ingresos de los hogares y trabajadores repercutieron en
la rentabilidad de los negocios manufactureros, dado que estos hogares
suelen ser los principales consumidores de algunos de sus productos.

En Ecuador, la industria manufacturera, crucial para la econo-
mia, contribuyé aproximadamente con el 24 % al Producto Interno
Bruto (PIB) real, tal como lo documentaron (Lovato Torres et al.,
2019). Este sector, esencial en el avance econémico y fomento de la
eficiencia productiva e innovacion, estuvo vinculado al 99 % de las
variaciones del PIB.

Desde 2018, la economia ecuatoriana enfrenté una fase de des-
aceleracion (Ochoa-Jiménez et al., 2022) destacaron que esta situacion
result6 en una reduccion del 7,7 % en el PIB total y del 8,2% en el PIB
de inversion en 2020, sefialando las mayores caidas en aflos recientes.
En paralelo, la pandemia de 2020 tuvo como consecuencia una con-
traccion del 6,4 % en el PIB del pais, con las industrias manufactureras
experimentando una disminucién del 4,6 % en su Valor Agregado
Bruto (VAB) (Banco Central del Ecuador, 2021).

Desde 2018, este sector tuvo una contribucion al PIB Total del
11,64 % incrementandose constantemente hasta llegar en el afio de
pandemia 2020 al 11,97 %, luego de lo cual disminuy6 a 11,80 % en
2022 (Superintendencia de Bancos, 2022).

En Ecuador, mas del 50 % de la produccion total del pais estaba
centralizada en dos provincias. Segun cifras de 2018, el 26,7 % del
Valor Agregado Bruto (VAB) a nivel nacional provenia de la provin-
cia del Guayas, mientras que el 26,6 % provenia de Pichincha. Luego,
en menor medida, se encontraban Manabi (6,1 %), Azuay (5,4 %),
Orellana (4,7 %) y El Oro (3,6 %). Esto se refleja especialmente en
el sector manufacturero, las principales ciudades contribuyentes de
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VAB eran Quito (27,99 %), Guayaquil (27,87 %), seguidas por Duran
(6,54 %), Cuenca (5,65 %) y Esmeraldas (5,10 %), segtin datos del
(Banco Central del Ecuador, 2020).

La importancia del sector manufacturero en Ecuador se evidencié
en su aporte tanto a la economia como al mercado laboral. Este sector,
reconocido por impulsar el desarrollo de productos con valor agregado,
constituia el 11 % del empleo total en el pais, segtin cifras del INEC
presentadas en la Universidad de Las Américas (UDLA) (2018). Su
impacto se expandia mas alla de la fase productiva, siendo una fuente
relevante de empleo y un elemento esencial en el avance econdémico.

En el escenario definido debido a la crisis de la COVID-19,
la economia de Ecuador y sus ramas empresariales atravesaron un
intenso estrés financiero. Esta situacion present6 un desafio central al
necesitar comprender el comportamiento de los indicadores financie-
ros esenciales, una informacion critica para los gerentes financieros,
accionistas y encargados de elaborar medidas fiscales, dada la nece-
sidad apremiante de ajustarse y responder de manera efectiva a las
fluctuaciones econdmicas ocasionadas por la crisis sanitaria.

El enfoque central de esta investigacion se orienta hacia la respuesta
a la siguiente pregunta clave: ;Cudl ha sido la situacion financiera de las
empresas pertenecientes a las grandes industrias manufactureras nacio-
nales en el contexto de la pandemia por COVID-19? Este estudio busca
profundizar en el analisis de la condicion financiera que estas entidades
han mantenido o modificado durante este periodo de crisis sanitaria global.

El propésito principal de esta investigacion consiste en exami-
nar, a través de métodos y herramientas normalizadas, la condicién
financiera de las grandes compaiiias del ambito manufacturero en la
economia del pais a lo largo de la crisis ocasionada por la pandemia
de COVID-19. Para ello, se intent6 organizar los principios teéricos,
conceptuales y metodoldgicos para la evaluacion de la situacion fi-
nanciera de este sector, diagnosticar su situacion financiera durante
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la pandemia e identificar los factores que afectaron su rendimiento
econdmico en este periodo critico.

Este estudio se propone cuatro objetivos fundamentales. En
primera instancia, se busca sistematizar de manera integral los fun-
damentos tedricos, conceptuales y metodoldgicos que serviran para
analizar la situacién financiera de las grandes empresas en el sector
manufacturero de la economia nacional. Este objetivo pretende es-
tablecer una estructura coherente que respalde el enfoque analitico
aplicado en la investigacion.

En segundo lugar, se orienta a diagnosticar la situacion finan-
ciera de las grandes empresas vinculadas al sector manufacturero
en el contexto de la pandemia por COVID-19. Este objetivo implica
examinar de manera exhaustiva como la crisis sanitaria y las medi-
das adoptadas han impactado la salud financiera de estas empresas,
proporcionando asi una vision detallada de su posicion econémica
durante este periodo critico.

El tercer objetivo se centra en la identificacion de los factores que
inciden en la situacion financiera de las grandes empresas del sector
manufacturero en el contexto de la pandemia por COVID-19. Este
analisis busca comprender las variables y elementos determinantes
que contribuyen a la posicién econdémica de estas empresas en un
entorno caracterizado por la crisis sanitaria.

Finalmente, el cuarto objetivo tiene como propdsito describir
las estrategias implementadas por las grandes empresas del sector ma-
nufacturero para asegurar su sostenibilidad y crecimiento financiero
y econémico en medio de la pandemia por COVID-19. Se pretende
analizar de manera detallada las acciones tacticas que estas empresas
han adoptado para enfrentar los desafios econémicos derivados de la
crisis sanitaria y asegurar su viabilidad a largo plazo.

Se establecié como hipétesis a comprobar, si la condicion eco-
ndémica de las compaiiias integrantes a las grandes industrias manu-
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factureras de la economia ecuatoriana en el contexto de la situacién
ocasionada por la pandemia de COVID-19 es desfavorable.

Metodoldgicamente, la investigacion se definié como bésica con
un enfoque cuantitativo, distinguiéndose por su caracter descriptivo
y explicativo. Se adoptd un disefo longitudinal, no experimental,
recurriendo a datos panel y técnicas de estadistica descriptiva para la
comprension de los fenémenos financieros.

Para el analisis, se decidio seleccionar companias dedicadas a
la manufactura, durante cinco anos, desde el afio fiscal 2018 hasta el
2022. Se utilizd el ranking nacional provisto por la (Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros, 2024). Con base a esta categorizacion,
se extrajeron los datos relevantes para analizar especificamente a las
2946 grandes empresas.

Marco tedrico

Jerarquia CIIU y Organismos de Control

La actividad manufacturera en Ecuador, clasificada segun la
Clasificacion Industrial Internacional (CIIU) con la letra C, incluye
una amplia gama de sectores, desde alimentos hasta maquinaria. Este
sector no solo implica la transformacién de materias primas de diver-
sas fuentes, como la agricultura, ganaderia y mineria, sino también la
modificacion y renovacion de productos preexistentes (Orellana et al.,
2020). Entre los variados sectores que comprenden se encuentran:

Tabla 1
Actividades de Industrias manufactureras segiin CIITU
Division Descripcion
C10 Elaboracion de productos alimenticios.
Cl11 Elaboracion de bebidas.
C12 Elaboracion de productos de tabaco.
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Divisién Descripciéon

C13 Fabricacién de productos textiles.

Cl14 Fabricacién de prendas de vestir.

C15 Fabricacién de productos de cuero y productos conexos.

Cle Produccién de madera y fabricacién de productos de madera y corcho, excepto
muebles; fabricacion de articulos de paja y de materiales trenzables.

C17 Fabricacion de papel y de productos de papel.

C18 Impresion y reproduccion de grabaciones.

C19 Fabricacién de coque y productos de la refinacion del petroleo.

C20 Fabricacion de sustancias y productos quimicos.

co1 Fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y pro-
ductos botanicos de uso farmacéutico.

C22 Fabricacién de productos de caucho y de pléstico.

C23 Fabricacién de otros productos minerales no metalicos.

C24 Fabricacion de metales comunes.

C25 Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo.

C26 Fabricacién de productos de informatica, de electrénica y de 6ptica.

C27 Fabricacién de equipo eléctrico.

C28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p.

C29 Fabricacién de vehiculos automotores, remolques y semirremolques.

C30 Fabricacidn de otros tipos de equipos de transporte.

C31 Fabricacion de muebles.

C32 Otras industrias manufactureras.

C33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo.

Nota. Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (2022)

Este sector lo regulan varias entidades reguladoras entre ellas el
Servicio de Rentas Internas-SRI y la Superintendencia de Compaiiias.
También es sujeto a la normativa del Cédigo Organico de la Produc-
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cién, Comercio e Inversiones (COPCI, 2019), bajo la jurisdiccion del
Comité de Comercio Exterior (COMEX) desempefiando un papel
crucial en la regulacién de la estrategia de comercio internacional
de la nacion.

Para categorizar a las empresas como grandes, pequefias y me-
dianas se utilizaron como referencia el COPCI (2019), articulo 53,y
el Reglamento de Inversiones del Codigo Organico de la Produccion
(2018), que en su articulo 106 establece parametros basados en los
ingresos brutos anuales provenientes de las ventas, el valor total de
activos y la cantidad de empleados. A continuacidn, el detalle:

Tabla 2
Clasificacién de empresas en el Ecuador
P fi Medi
Variables Microempresas equenas e (ELEmi 23
empresas Empresas Empresas
Personal Ocupado | De 1-9 De 10-49 De 50-199 =200
Valor bruto de $100.001 - $1 000 001 -
< >
ventas anuales < $100000 $1 000 000 $5 000 000 = $5000 001
De $750 001
De $1 1h
Monto de activos | Hasta $100000 | D¢ 3100001 hasta |y 63999 | > 54000 000
$750 000 999

Nota. Reglamento del Cédigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones, 2011.

Evolucion y teorias del analisis financiero

En el ambito del analisis financiero se observé un progreso
de las herramientas basicas y ratios financieros desde las primeras
décadas del siglo XX hasta la aplicacién de modelos cuantitativos
avanzados y la incorporacion de elementos ambientales, sociales y de
gobernanza corporativa (ASG) en el nuevo milenio (Barreto, 2020;
Herndndez-Celis et al., 2021; Marcillo-Cedefio et al., 2021; Hilario
et al., 2020; Rincédn-Novoa y Garcia-Peiia, 2020).

Entre las principales teorias se encuentran:
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Tabla 3

Teorias del andlisis financiero

Método de analisis
financiero

Definicion

Teoria de la eficiencia
del mercado

En la teoria se sostiene que los valores de los activos financieros
representaban toda la informaciéon disponible en un momento
dado. Segtin esta perspectiva, resultaba dificil superar de manera
consistente el rendimiento promedio del mercado mediante estra-
tegias de inversion, ya que la informacion relevante se incorpora-
ba rdpidamente en los precios (Araya Canelo, 2023).

Teoria de la preferencia
por la liquidez

Esta teoria desarrollada por John Maynard Keynes sugiere que los
inversores tienen preferencia por la disponibilidad de efectivo y la
evaluacion financiera puede ayudar a entender cémo las variacio-
nes en el entorno econémico afectan la demanda de liquidez y, por
ende, las decisiones de inversion (Guao-Samper, 2020).

Teoria de la estructura
de capital

Esta teoria examina como la eleccién entre deuda y capital propio
afecta el costo de financiamiento y la estimacion del valor de la
empresa, de esta forma se analiza cdmo en la estructura de capi-
tal Optima su variabilidad puede depender de las condiciones del
mercado y las caracteristicas particulares de la empresa (Carchi
Arias et al., 2020).

Teoria del
agente-principal

Se centra en la relacion entre los propietarios (principales) y los
gestores (agentes) de una empresa, de esta forma examina c6mo
los conflictos de interés entre estos dos grupos pueden afectar las
decisiones financieras y operativas, por lo que el analisis financie-
ro puede emplearse para medir la eficacia de la gestion en la maxi-
mizacién del valor para los accionistas (Osinaga Flores, 2021).

Teoria de la
sefializacion

Esta teoria propuesta por Michael Spence sugiere que las empre-
sas emiten sefiales a través de sus decisiones financieras para co-
municar informacién asimétrica a los inversores.Por ejemplo, una
empresa que paga dividendos podria enviar una sefal de solidez
financiera (Egiyi y Okafor, 2023).

Teoria del dividendo
residual

Propuesta por Modigliani y Miller, sostiene que la valoracién de
una empresa no depende de su estrategia de distribucién de utili-
dades. La teoria sugiere que, en un mundo sin impuestos ni costos
de transaccion, el valor de la empresa es determinado por su ca-
pacidad para generar beneficios, independientemente de como se
distribuyan esos beneficios (Hernandez-Celis et al., 2021).
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Métodos de analisis financiero

Las herramientas esenciales en el analisis financiero se esta-
blecieron como métodos fundamentales en la valoracion de la salud
econdmica de las compaiias. Estas metodologias desempefian un
papel crucial al proveer informacion detallada y relevante sobre la
estabilidad financiera de una organizacion, facilitando asi la toma
de decisiones respaldada por datos precisos y fundamentados. Los
métodos mds comunes son:

Tabla 4
Principales métodos de andlisis financiero
p IYIfétodo de. Definicion Herramientas
analisis financiero

- Razén de liquidez corriente

- Capital de trabajo

- Endeudamiento del activo

Los ratios financieros proporcionan in-
formacién valiosa sobre el desarrollo y la
posicién actual de una empresa; Ademds,
también permiten corregir o reforzar las de-
bilidades de la administracion (Sanchez-Pa-
checo et al., 2022)

- Endeudamiento patrimonial

Ratios financieros - Rotacidn de cartera

- Rotacidn de ventas

- Margen Neto

- Retorno sobre patrimonio (ROE)

- Retorno sobre activos (ROA)

El método de andlisis horizontal se utilizé
para realizar comparaciones relativas y ab-
solutas alo largo de varios afios econémicos,
facilitando la identificacién de tendencias.
Anilisis vertical y Asimismo, se emple el analisis vertical, que
horizontal proporcion6 una comprension integral de
la organizacién financiera y operativa de la
compania, permitiendo comparaciones con
otras empresas similares (Franco, 2013 cita-
do en Poma y Callohuanca, 2019))

- Analisis vertical

- Analisis horizontal
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Método de
andlisis financiero

Definicion

Herramientas

Andlisis DuPont

El modelo DuPont se utiliza para analizar los
estados financieros de las empresas y evaluar
la eficiencia de sus recursos utilizando dos
indicadores de rentabilidad: rendimiento so-
bre activos (ROA) y rendimiento sobre capi-
tal (ROE), utilizando el margen de beneficio
y el apalancamiento financiero (Garcia, 2014
citado en Rodriguez Rivera, 2020).

- Descomposicion del ROE en mar-
gen de utilidad neta, rotacion de acti-
vos y apalancamiento financiero

Analisis de flujo
de efectivo

El andlisis de flujo de efectivo evalua de qué
manera una entidad genera y utiliza efecti-
vo, enfocdndose en las operaciones, inver-
siones y financiamiento. A diferencia de los
estados de resultados y balances, ofrece una
visién dindmica del movimiento de efecti-
vo, crucial para entender la solidez financie-
ra 'y la habilidad de la empresa para generar
efectivo. (Castro Ponce et al., 2020).

- Analisis de flujo de efectivo

Andlisis de series
de tiempo o
de tendencias

Se emplea un método en el dmbito finan-
ciero para evaluar la evolucién de informa-
cién financiera de una organizacién durante
multiples periodos consecutivos. El objetivo
principal de este anélisis es identificar patro-
nes, tendencias y variaciones en los niimeros
financieros a lo largo del tiempo, de esta for-
ma se centra en entender como ciertos ele-
mentos de los estados financieros han evo-
lucionado y cémo estas evoluciones pueden
afectar la salud financiera y el desemperio de
la entidad (Rojas-Jiménez, 2022).

-“Analisis horizontal” o “Analisis de
variaciones”

Analisis de sensibi-
lidad y escenarios

Son técnicas utilizadas en el dmbito finan-
ciero para evaluar cémo ciertos factores o
variables pueden influir en los resultados
economicos de una empresa. Estos métodos
son particularmente utiles para anticipar y
comprender cémo cambios en las condi-
ciones economicas, operativas o del entorno
empresarial pueden impactar en los resulta-
dos financieros y en la toma de decisiones.
De esta manera examina como cambios en
ciertos pardmetros o condiciones podrian
afectar los resultados financieros y ayuda a
evaluar la vulnerabilidad de la entidad ante
diferentes escenarios (Pérez-Fructuoso y
Alegre Escolano, 2021).
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Método de

<o 3 Definicion Herramientas
analisis financiero

Es una herramienta financiera empleada
para calcular el nivel de ventas requerido
para cubrir todos los costos y evitar pérdi-
das., esencialmente, el punto de equilibrio se-
fala el momento en que los ingresos totales
igualan a los costos totales, lo cual indica que
la empresa se encuentra en un punto donde
no esta obteniendo ganancias ni incurriendo
en pérdidas. De esta forma determina el nivel
de ventas esencial para cubrir todos los cos-
tos y prevenir pérdidas, por lo que es particu-
larmente 1til para analizar la viabilidad en el
corto plazo (Pefia Paneque, 2019).

Analisis de punto
de equilibrio

Es una métrica financiera y una metodologia
de gestion que evaltia la generacion de valor
mediante la diferencia entre sus ganancias
y su costo de capital de los beneficios netos
después de impuestos. Fue desarrollado por
Stern Stewart & Co., una firma de consulto-
ria, como una medida de rendimiento que
va ademds de los indicadores financieros
convencionales este mide el valor creado
por una empresa deduciendo el costo del ca-
pital desembolsado, por lo que se enfoca en
evaluar si la entidad estd produciendo ren-
dimientos superiores al precio de su capital
(Maldonado Gudifio et al., 2020).

Andlisis de Valor
Econdémico Agre-
gado (EVA)

Materiales y método

Este estudio se caracteriz6 por su alcance descriptivo-expli-
cativo, ya que no solo describi6 la situacion actual de las empresas,
sino que también abord¢ las posibles causas. Adopt6é un enfoque
cuantitativo, que se fundamenta en la recopilacién de informacion
numéricos para desarrollar el estudio y probar la hipétesis planteada
por Hernandez-Sampieri y Mendoza, 2020.

En el ambito del estudio descriptivo explicativo se exploran las
caracteristicas de una condicion en grupos humanos, utilizando enfoques
y analisis de datos diversos. Aunque no es obligatorio, este tipo de estudio
puede incluir ideas que reflejen la situacion estudiada (Ramos, 2020).
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La investigacion basica es un tipo de investigacion cientifica que
busca ampliar el conocimiento sobre un fenémeno o campo especifico
(Grebe Barros, 2018). La investigacion desarrollada corresponde a
este tipo debido a que, por medio de la descripcion realizada sobre las
empresas de ese sector, se intenta llegar a una explicacién con respecto
a cudles son los factores que contribuyen para que estas empresas lo-
gren estos indicadores financieros a pesar de una contingencia global
como la pandemia.

La investigacion es de caracter no experimental ya que la infor-
macidén no se obtiene de alguna manipulacién en un entorno contro-
lado, sino que se obtiene de la observacidn de valores existentes sobre
lo cuales no se realiza ninguin tipo de manipulacién (Cortez Torrez,
2020). Mediante la interpretacion de los datos a través del analisis de
modelo de datos de panel, mismo que consiste en es utilizar la infor-
macion obtenida (Cortés e Iglesias, 2004).

Este estudio fue longitudinal, que se define como la metodologia
de investigacion que implica examinar y valorar a los mismos individuos
durante a lo largo de un extenso lapso temporal (Henriquez y Zepeda,
2004). Puesto que para poder determinar el estado de las compaiiias de
la industria y la influencia de la pandemia en sus indicadores financieros
fue necesario analizar cinco afios, es decir desde los afios pre-pandemia
(2018 y 2019), pandemia (2020) y post-pandemia (2021 y 2022).

Tabla 5

Empresas manufactureras en el Ecuador
Aiio | Grande | % | Mediana % Pequeiia % | Microempresa | % e:;ig:s
2018 | 587 9% | 920 |15% | 182 |29% 2829 45% | 6223
2019 | 575 9% | 900 |14% | 1819 | 28% 3114 48% | 6506
2020 | 537 8% | 768 |11% | 1790 | 26% 3567 52% | 6818
2021 | 595 | 8% | 893 |12% | 1877 | 24% 4162 54% | 7677
2022 | 652 | 7% | 955 |10% | 1986 |22% 5494 60% | 9201
Total | 2946 4436 9294 19 166 36 425

Nota. Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2024.
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La poblacion se constituy6 sobre las compaiias establecidas
en Ecuador manufactureras que ascienden a 36 425. Se utilizaron los
datos numéricos de 2946 grandes empresas, segun el ranking en el
sitio web de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros y
se uso el criterio de las ventas anuales totales o ingresos brutos para
categorizarlas como empresas grandes. Esta cantidad de empresas
analizadas se ajustd a 2896 debido a la presencia de datos aberrantes
para el calculo de los ratios financieros.

Estas cifras utilizadas se consideraron fuentes secundarias de-
bido a que es informacion que no fue obtenida directamente durante
el desarrollo de la investigacion, sino que corresponde a informacion
que fue entregaba a la empresa al ente gubernamental para que repose
como informacién de acceso publico (Puerta Guardo et al., 2018).

Para establecer la operacionalizacion de la variable “situacion
financiera” se utiliz6 el método de ratios financiero y se usaron nueve
indicadores considerados viables por la estructura de las cifras bajadas
de la Superintendencia de Compaiifas y se utilizé Microsoft Excel
para procesarlos. Este analisis abordo los ratios financieros de liqui-
dez, solvencia, gestion y rentabilidad de las empresas, integrandolos
con las teorias de eficiencia de mercado, preferencia por la liquidez
y estructura del capital. La investigacion priorizé la capacidad de las
empresas para generar una rentabilidad sostenida para los inversores,
la relevancia de la disponibilidad de activos a corto plazo como res-
puesta inmediata a contingencias como la pandemia de COVID-19,
y la relacion entre deuda y capital, enfatizando cémo la emergencia
sanitaria pudo alterar esta dinamica.

Ademas, se trabajo con la hipétesis de sila condicion econdmica
de las companias pertenecientes a las grandes industrias manufactu-
reras de la economia ecuatoriana es desfavorable en medio de la crisis
generada por la pandemia de COVID-109.

A continuacidn, la tabla de operacionalizacion:
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También se consideraron para los ratios de rentabilidad tanto
la utilidad neta del ejercicio del estado de situacién financiera como
la pérdida neta del cada afio estudiado

Se llevaron a cabo calculos de estadisticas descriptivas, inclu-
yendo la media, desviacion estandar, valores minimo y maximo, asi
como la mediana, para cada uno de los ratios financieros clave. La
media obtenida al dividir la suma de un conjunto de nimeros entre
su cantidad, ofreci6 una perspectiva general sobre el estado de las
empresas en relacion con ese ratio especifico. La desviacion estandar,
como medida de dispersion, destacé la variabilidad de los datos en
relacion con la media.

Resultados

En este estudio se examind la situacion financiera de las grandes
empresas del sector manufacturero en el contexto de la pandemia
de COVID-19. A través de la evaluacién de indicadores financieros,
se buscd comprender cdmo estas empresas enfrentaron los desafios
economicos generados por la crisis sanitaria.

En 2018, el sector de grandes empresas manufactureras repre-
sentaba el 9 % de todo el sector, con un total de 587 empresas. En los
afos posteriores se observo una recuperacion en la cantidad de grandes
negocios, incrementando a 652 en 2022, lo que represent6 un 7 %.

Indicadores de liquidez

Los indicadores de liquidez, como la liquidez corriente y el capi-
tal de trabajo, proporcionaron una evaluacion de la capacidad de una
empresa para cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo
y gestionar eficientemente sus recursos liquidos (Ramirez Huaman y
Maldonado Guardamino, 2020).
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Indicador de liquidez corriente

Tabla 7
Indicador de liquidez corriente sector industrias manufactureras
ANOS MEDIA DESV STA MIN MAX MEDIANA

2018 1,9448 1,4932 0,0000 11,4147 1,5293
2019 1,9899 1,8145 0,0000 23,5290 1,4796
2020 2,0349 1,5879 0,0000 13,7011 1,5368
2021 1,9971 1,7742 0,1476 25,2231 1,5287
2022 1,9583 1,6569 0,0000 20,6982 1,5372

Nota. Con base en la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, 2024.

Segun los resultados presentados en la tabla 7, se observé un
ligero aumento en el indicador de liquidez corriente desde 2018 hasta
2020, pasando de 1,9448 en 2018 2 1,9899 en 2019 y a2,0349 en 2020.
En este ratio de liquidez corriente, en promedio por cada délar que
debia en el aflo de pandemia este sector tuvo hasta 2 ddlares de activos
corrientes para cubrir sus pasivos corrientes. Sin embargo, en 2021 se
registré una leve disminucién a 1,9971, llegando en 2022 a un nivel
ligeramente superior al 2018, es decir, antes de la pandemia.

En el analisis descriptivo de los indicadores de liquidez corrien-
te, se constat6 una alta dispersion en los datos, tal como lo indicaron
los valores de la desviacién estandar. Adicionalmente, se observé un
sesgo hacia valores superiores, lo que sugiere una concentracion de
observaciones en rangos mas altos de liquidez.
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Indicador de capital de trabajo

Tabla 8

Indicador de capital de trabajo sector industrias manufactureras
ANOS MEDIA DESV STA MIN MAX MEDIANA
2018 5020458,15 | 16 658 116,17 | -157 471 683,75 | 213 412 290,14 | 2297 018,60
2019 469 315,31 | 16482 759,64 | -174985 973,35 | 161 515 286,50 | 2400 130,01
2020 5950 875,26 | 17 671 842,19 | -201 515 582,37 | 161406 957,79 | 2 895 407,63
2021 | 6220814,30 | 16977 257,62 | -134 964 880,67 | 191 952 778,24 | 2 659 108,67
2022 | 6494 541,57 | 19945750,12 | -186 170 246,01 | 212 082 259,89 | 2727 572,64

Nota. Con base en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2024.

Segun los resultados expuestos en la tabla 8, el capital de trabajo
experimentd una disminucién en los primeros afios, y luego no se vio
afectado en el aflo de pandemia y presentd un constante crecimiento
y mejora hasta 2022.

En el analisis descriptivo de los indicadores de capital de trabajo,
se verificd una notable dispersion en los datos, como evidencian los
valores de la desviacion estandar. Asimismo, se observo un sesgo hacia
valores tanto superiores como inferiores, indicando que los datos estan
sesgados tanto a valores altos como bajos de capital de trabajo debido
a la diversidad de industrias que incluye el sector de manufactura.

Indicadores de solvencia

Los indicadores de solvencia, como el endeudamiento de ac-
tivo y el endeudamiento de patrimonio, evaltan la capacidad de una
empresa para cumplir con sus obligaciones financieras a largo plazo
y la proporcién de deuda en relacién con sus activos y patrimonio
(Argtielles et al., 2018).
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Indicador de endeudamiento del activo

Tabla 9
Indicador de endeudamiento del activo sector industrias manufactureras
ANOS MEDIA DESV STA MIN MAX MEDIANA

2018 0,5735 0,2108 0,0000 0,9898 0,5861
2019 0,5661 0,2089 0,0000 1,0144 0,5801
2020 0,3703 0,1916 0,0260 0,9490 0,3463
2021 0,3998 0,1976 0,0186 0,9938 03773
2022 0,4058 0,1982 0,0000 0,9979 0,3759

Nota. Con base en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2024.

Segun los resultados presentados en la tabla 9, el financiamiento
del activo con pasivos o fondos ajenos disminuy6 de 0,57 a 0,37 en
2020, manteniéndose alrededor de 0,40 en los dos afos siguientes.
Esta ratio de endeudamiento del activo indica que en 2020 cada do-
lar invertido en activos totales o bienes y derechos de la empresa fue
financiado con 0,37 ddlares de fondos ajenos.

En el analisis descriptivo del indicador de endeudamiento del activo,
se identificé una alta dispersion en los datos, como indican los valores de
la desviacion estandar. Ademas, se notd un sesgo hacia valores superiores.

Indicador de endeudamiento del patrimonio

Tabla 10
Indicador de endeudamiento del patrimonio

sector industrias manufactureras

ANOS MEDIA DESV STA MIN MAX MEDIANA
2018 2,8157 5,7011 0,0000 96,6195 1,4162
2019 2,2910 5,1252 -70,2736 50,8730 1,3619
2020 2,4517 3,6908 0,1039 27,7263 1,3327
2021 2,6868 4,4239 0,0000 54,3130 1,4745
2022 2,9859 6,2034 0,0000 83,2628 1,4482

Nota. Con base en Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2024).
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Los hallazgos presentados en la tabla 10 revelaron una mejora
continua en el endeudamiento de patrimonio al disminuir en 2018
al 2020, puesto que este sector presenté menor endeudamiento con
pasivos totales. Sin embargo, este endeudamiento se volvié a incre-
mentar en 2022 a niveles superiores de los que tenia en pre-pandemia.

En este ratio de endeudamiento del patrimonio por cada ddlar
de fondos propios o patrimonio, esta industria present6 deudas con
pasivos totales de hasta 2,98 ddlares en el 2022. Durante el afio de
pandemia, este sector tuvo uno de los menores niveles de endeuda-
miento del patrimonio.

En el analisis descriptivo del indicador de endeudamiento del
activo, se evidenci6 una considerable dispersion en los datos, como
lo indican los valores de la desviacion estandar. Ademds, se identificd
un sesgo hacia valores superiores, sefialando una concentracion de
observaciones en rangos mas elevados de este endeudamiento.

Indicadores de gestion

En este analisis se examinaron indicadores de gestién, como la
rotacion de cartera y rotacién de ventas, como medidas cuantitativas
utilizadas para evaluar el desempeno y eficiencia del sector, facilitando
la toma de decisiones informadas (Parraga Franco et al., 2021).

Indicador de rotacion de cartera

Tabla 11

Indicador de rotacién de cartera sector industrias manufactureras
ANOS | MEDIA DESV STA MIN MAX MEDIANA | DIAS
2018 18,0804 42,2244 0,0000 | 380,5345 6,0967 20
2019 15,8571 34,3094 0,0000 | 333,1474 6,0392 23
2020 14,9986 33,0247 0,0000 | 372,6080 5,9664 24
2021 15,7606 42,1452 0,0000 | 3888356 59255 23
2022 | 15,8292 40,6476 0,0000  |393,2582 | 5,5980 23

Nota. Con base en Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2024).
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El anilisis de la ratio de rotacion de cartera, como se ilustra en la
tabla 11, revel6 que en el primer afio de estudio, este sector lograba en
promedio cobrar hasta 18 veces al afo a sus clientes. Durante el 2020
de pandemia, este sector bajo el nimero de veces que logré cobrar
las deudas a sus clientes. Posteriormente, en 2021 y 2022, se observo
un ligero aumento a 15,82.

Reflejado en dias, este sector en promedio cobré a sus clien-
tes (360/18=) hasta en 20 dias en 2018, en 2022 se cobr6 hasta en
(360/15,7606=) 23 dias. Aunque después de pandemia esta ratio mejoro,
no se ha recuperado este indicador a los mismos niveles pre-pandemia.

Se observo en el andlisis descriptivo del indicador de rotacion
de cartera que los datos se encontraron alejados del promedio ya que
la desviacion estandar es alta, lo que significaria que el indicador de
rotacion de cartera esta disperso hacia los valores altos.

Indicador de rotacion de ventas

Tabla 12

Indicador de rotacion de ventas sector industrias manufactureras
ANOS | MEDIA | DESVSTA | MIN MAX | MEDIANA | DIAS
2018 1,4621 1,3376 0,0000 18,0046 1,1803 246
2019 1,3347 0,9026 0,0000 7,5097 1,1086 270
2020 1,3311 1,2710 0,1198 14,6919 1,0546 270
2021 1,4160 1,2050 0,1934 13,1967 1,1567 254
2022 1,4893 1,0896 0,0000 8,5620 1,1906 242

Nota. Con base en Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2024).

El analisis del ratio de rotacion de ventas (tabla 12) revel6 una
disminucién en el aflo de pandemia y volvio a incrementarse casi a los
mismos niveles de antes de la pandemia. En el ratio de Rotacién de
Ventas, en promedio por cada ddlar invertido en bienes y derechos, se
generaron ingresos totales por actividades ordinarias de 1,46 ddlares
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en 2018, disminuyendo a 1,33 en 2020, el cual mejor6 excediendo en
2022 el rango pre-pandemia.

Estos resultados demostraron un descenso de este indicador en
el afo de la pandemia 2020 y posteriormente un incremento, lo cual
se demostrd por la mejora en la eficiencia del uso de los activos totales
para generar ventas. Esto se debe a la amplia variedad de industrias
que conforman este segmento de grandes manufactureras.

En el analisis descriptivo del indicador de Rotacion de ventas
se presentd que segun la desviacion estandar los datos presentaron
una considerable dispersion, ademds, los datos estan sesgados hacia
valores altos.

Indicadores de rentabilidad

En esta seccidn se analizaron indicadores de rentabilidad, tales
como el ROE (Rentabilidad sobre el Patrimonio), ROA (Rentabilidad
sobre los Activos) y Margen Neto, que son herramientas financieras
clave que miden la eficiencia de una empresa para generar ganancias
a partir de sus activos y patrimonio (Aguirre Sajami et al., 2020).

Indicador de Margen neto

Tabla 13
Indicador de margen neto sector industrias manufactureras
ANOS MEDIA DESV STA MIN MAX MEDIANA

2018 0,0284 0,0712 -0,6997 0,3117 0,0217
2019 0,0255 0,0909 -1,3399 0,2939 0,0221
2020 0,0215 0,0930 -1,0510 0,3461 0,0209
2021 0,0327 0,0776 -0,9742 03313 0,0263
2022 0,0377 0,0620 -0,2769 0,6359 0,0247

Nota. Con base en Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2024).
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El indicador de Margen Neto reveld variaciones en los cinco
afios estudiados. En promedio, este sector obtuvo en estos cinco afios
un margen neto de 1 digito, es decir por cada délar que vendid genero
en 2018, 0,0284 centavos de ddlar, es decir gand 2,84 % de ganancia
neta del total de las ventas o ingresos por actividades ordinarias. En
2020 bajoé este indicador y 2022 superd inclusive los valores de los
afios antes de pandemia, llegando a ganar este sector en promedio
hasta un 3,77 %.

Este indicador disminuy6 constantemente desde el primer afio
de estudio, siendo el mas bajo en el 2020, lograndose recuperar a
niveles superiores de pandemia en 2022.

En el analisis descriptivo del indicador de Margen Neto, se
observo una dispersion leve de los datos, indicada por la desviacion
estandar. Ademas, se constatd que los datos no mostraron un sesgo
hacia valores bajos.

Indicador de ROE (Return on Equity)

Tabla 14
Indicador de rentabilidad obtenida sobre el patrimonio neto-ROE
sector industrias manufactureras

ANOS MEDIA DESV STA MIN MAX MEDIANA
2018 0,0891 0,3248 -3,7949 3,0450 0,0807
2019 0,0623 0,4991 -7,9519 1,0604 0,0726
2020 0,0728 0,2888 -2,9839 1,4025 0,0663
2021 0,0972 0,3724 -4,6512 1,3042 0,0901
2022 0,1202 0,2935 -4,0530 2,4706 0,0963

Nota. Con base en Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2024).

Segun los resultados presentados en la tabla 14, se observé una
disminucién en el segundo ano del estudio, posterior a ello presentd
aumentos contantes y supero los rendimientos pre- pandemia. Este

A =YX f Xx]e)


https://www.facebook.com/editorialabyayala
https://twitter.com/AbyaYalaed
https://www.instagram.com/editorial_abyayala/
http://api.whatsapp.com/send?phone=593992528286
mailto:ventas%40abyayala.org.ec?subject=

sector en 2022 presentd 0,1202, quiere decir que por cada ddlar que
la empresa presentd en Patrimonio, generd 12,02 % de rentabilidad
0 ganancia neta.

Este aumento en la media indica una mejora en la rentabilidad
ya que de 1 digito de rentabilidad patrimonial pasé a 2 digitos en 2022.

En el analisis descriptivo del indicador de ROE se evidenci6 que,
seguin la desviacion estandar, los datos mostraron una dispersion leve.
Ademas, los datos no presentaron sesgo hacia valores altos.

Indicador de ROA (Return on Assets)

Tabla 15
Indicador de rentabilidad obtenida sobre el activo total - ROA
sector industrias manufactureras

ANOS MEDIA DESV STA MIN MAX MEDIANA
2018 0,0428 0,0696 -0,2416 0,4194 0,0271
2019 0,0334 0,1662 -3,5613 0,3295 0,0271
2020 0,0344 0,0760 -0,4038 0,6079 0,0242
2021 0,0421 0,0740 -0,5237 0,3789 0,0313
2022 0,0493 0,0672 -0,2894 0,5377 0,0337

Nota. Con base en Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2024).

En el ROA (Retorno sobre Activos), se observé una tendencia
creciente a lo largo de los afios estudiados. La media del ROA fue
disminuyendo constantemente desde 2018 hasta el 2020. Posterior a
ello reflejé una mejora en la eficiencia con la que la empresa utiliza
sus activos para generar ganancias netas, logrando superar los niveles
previos a la pandemia.

Se observd en el analisis descriptivo del indicador de retorno
sobre activos que los datos se encontraron cercanos del promedio ya
que la desviacion estandar es leve lo que significaria que los indicadores
de liquidez corriente estan dispersos hacia los valores bajos.
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Conclusion y discusion

Esta investigacion cumpli6 con su objetivo general de analizar
la situacion financiera de las grandes empresas del sector manufac-
turero de la economia nacional en el contexto de la pandemia por
COVID-19, utilizando el método de ratios financieros, clasificando
las empresas grandes segun el criterio de ingresos brutos totales. Es asi
que, las grandes empresas manufactureras analizadas, constituyeron
el 7 % (652) en 2022 del total de este sector.

Para este estudio se investigd que existen varias teorias que
soportan el analisis financiero y diferentes métodos a utilizar. Ade-
mas, se determind que el sector manufacturero comprende diferentes
subsectores totalmente diferentes entre si, por ejemplo: empresas de
productos alimenticios, textiles, de fabricacion de papel, farmacéuticas,
caucho, metales, informatica y producciéon de grabaciones, entre otras.

Ademas, este estudio posibilito establecer la relevancia del em-
pleo de ratios financieros en la evaluacién de un sector empresarial
y, mediante ellos, apreciar la importancia de la toma oportuna de
decisiones de la alta gerencia de las empresas para acoplarse, enfren-
tar crisis externas y mejorar su posicion financiera (Issa et al., 2023)

Con respecto al diagnostico de la situacion financiera del sector
manufacturero antes, durante y después de pandemia durante 2018
a 2022 se encontro:

Liquidez: en los periodos analizados se observé que mantu-
vieron un nivel alto de recursos para el desarrollo sus actividades
productivas y que en 2020 este aumenté. Es decir, no se vio afectado
por efecto de pandemia y siguié con esta tendencia hasta superar el
promedio de 2018.

En el ratio de liquidez corriente, el sector tuvo un incremento
constante desde los afios prepandemia hasta inclusive 2020, luego de
lo cual comenzé a disminuir llegando a los niveles anteriores al 2018.
En cuanto al Capital de Trabajo experiment6 una disminucién en los
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primeros afios, y luego aumentd presentando un constante crecimiento
y mejora hasta 2022.

Esto confirma lo mencionado por Carrillo et al. (2020), donde
se observd un alto nivel de liquidez de las grandes empresas manu-
factureras en valores previos a la pandemia, factor que contribuyé a
que pudieran solventar las pérdidas generadas por la misma, esto a
diferencia de las microempresas que presentaron niveles de liquidez
bajos que causaron el cierre de muchas microempresas del sector.

Solvencia: en cuanto al ratio de Endeudamiento del Activo y
del patrimonio disminuyeron contantemente desde 2018 hasta 2020,
luego de lo cual se incrementaron. El endeudamiento del activo al-
canzd un nivel ligeramente inferior al del afio inicial de este estudio, y
el endeudamiento del patrimonio llegé a un nivel levemente superior
al de la prepandemia. Esto indica que este sector se ha financiado
progresivamente menos con deudas de terceros.

El sector de manufactura no buscé aumentar su deuda para
sostenerse en el 2020, demostrando su autonomia financiera. Como
lo mencioné Ayavaca et al. (2021), este indicador ejemplificé la pro-
porcion de la empresa financiada por deudas o por capital, es decir la
falta 0 no de autonomia financiera de la empresa por su dependencia
de terceros.

Con respecto al bajo endeudamiento de los grandes grupos
empresariales, Cabrera et al. (2023) observaron que el gasto financiero
de estos grupos a nivel nacional se mantuvo situado en el mismo nivel
prepandemia y durante la pandemia. Por lo que si bien la afectacion
de pandemia si tuvo un impacto en la gran empresa ecuatoriana, esta
solvento sus gastos sin recurrir al endeudamiento.

Gestidn: en cuanto a las ratios de Gestion, Rotacion de Cartera
y Rotacion de Ventas, bajaron desde 2018 hasta 2020, luego de lo cual
la cobranza a clientes siguié mejorando, pero no superd el nivel de
los afios prepandemia y el nivel de ventas si se recupero ligeramente
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mas que al inicio del estudio, lo que demostro la mejora en la eficien-
cia del uso de los activos totales para generar ventas. Esto, debido a
la amplia variedad de industrias que conforman este segmento de
grandes manufactureras.

En este mismo sentido, el informe de panorama comercial de la
Camara de Comercio de Guayaquil (2021) ya avizoraba un incremento
del 17 % en las ventas del sector de manufactura si se comparaba el
2021 con 2020, por lo que la recuperacion del sector fue inmediata.

Tal como lo confirmé un informe de la Superintendencia de
Bancos sobre las ventas de este sector, que fueron decrecientes desde
2018, y luego de 2020, se demostr6 una notable recuperacion lo que
evidencié un progreso en la reactivacion de este sector para 2022
(Superintendencia de Bancos, 2022).

Rentabilidad: este sector mostrd bajas considerables desde 2018
hasta el 2020, sin embargo, luego de ello, super6 en forma creciente
los indicadores que presento en afios anteriores a la pandemia.

El sector de grandes empresas de manufactura mantuvo una
rentabilidad destacable en comparacion a otros sectores de la economia,
es evidente que a partir de 2020 las grandes industrias de este sector
incrementaron en promedio su rentabilidad sobre niveles anteriores
ala pandemia. El mejor ratio que increment6 fue en el ROE que pasé
de 1 digito antes de pandemia a 2 digitos en 2022. Lo que confirma lo
mencionado por Spurrier Baquerizo y Acosta Burneo (2023) en cuanto
a que, en 2022, la manufactura se establecié como el sexto sector mas
rentable de la economia ecuatoriana.

El sector de las grandes industrias manufactureras ha resis-
tido cinco anos (2018 al 2022) de desafios y cambios con notable
adaptabilidad e innovacién. Si bien hubo periodos de disminucién
de ganancias y eficiencia operativa, la industria ain mostré signos
de recuperacion y crecimiento, especialmente en los ultimos afos
del periodo de analisis.
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Una mejor gestion de la deuda, una mayor liquidez y capital
de trabajo fortalecieron la imagen de la industria demostrando asi la
capacidad de mantener la estabilidad financiera y posicionarse para
un crecimiento futuro sostenible y de su adaptabilidad para enfrentar
las crisis.

Con respecto a la hipétesis planteada inicialmente de una afec-
tacion por la pandemia del afio 2020 al sector de la manufactura, la
informacién analizada demostr6 que el sector ha logrado mantener
su estabilidad a pesar de la situaciéon que se enfrenté e incluso ha lo-
grado fortalecerse con respecto a su dependencia de financiamiento
de terceros.

Este estudio tuvo la siguiente limitacion: se utilizé un modelo
de datos de panel uniforme para las grandes empresas del sector ma-
nufacturero en Ecuador, sin considerar las diferentes particularidades
del sector analizado. Ademds, por la disposicion de los datos, solo se
utilizaron nueve ratios financieros.

Por la amplia dispersion de datos obtenida en ciertos indicado-
res, es relevante que en proximas lineas de investigacion se realice este
analisis por subsectores de las industrias manufactureras. Ademds, es
importante investigar los factores extrinsecos que hayan contribuido
a esta notable mejora de la mayoria de los indicadores estudiados de
estas empresas después de 2020.
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