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Resumen:

Debido a la pandemia del covid-19, muchos de los sectores vieron afectadas
la normalidad de sus actividades, y por lo tanto el comportamiento o desempefio
financiero. En este sentido, el sector manufacturero, que es uno de los principales
sectores del pais, también se vio golpeado. En consecuencia, en el presente trabajo
se intenta observar si en efecto, el comportamiento de las empresas de manufactura
se alter0 a raiz del covid-19. Para ello se tomaron como muestra tanto las empresas
del percentil 100 como del percentil 1, para el periodo 2019-2020. Ademas, se utilizé
desde un andlisis correlacional, hasta un modelo logit, pasando por pruebas
paramétricas y no paramétricas para diferencias de medias. Los resultados a nivel
correlacional muestran que en efecto existen algunos indicadores financieros que si
se vieron afectados, debido a que el sentido de la correlacion se invierte. Sin
embargo, aplicando pruebas estadisticas para grupos, se observa que no en todos
los casos los indicadores son diferentes previo a la pandemia con respecto al
periodo con pandemia. EI modelo logit se utilizd para observar que factores influyen
en que una empresa pertenezca al percentil 100 o al percentil 1. En este sentido se
observa que gran parte de los factores que resultaron significativos conservaron su
significancia antes y durante la pandemia. Por lo tanto, se puede concluir que en
forma general el covi-19 no impacté de tal forma que altere sustancialmente el
comportamiento de las empresas manufactureras del percentil 100 y 1, en un
sentido financiero.

Palabras clave: Sector manufacturero. Covid-19. Ecuador. Ratios financieros
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Abstract:

Due to the covid-19 pandemic, many of the sectors were affected by the
normality of their activities, and therefore their behavior or financial performance. In
this sense, the manufacturing sector, which is one of the main sectors of the country,
was also hit. Consequently, in the present work we try to observe if, in effect, the
behavior of manufacturing companies was altered as a result of covid-19. For this,
both the 100th percentile and the 1st percentile companies were taken as a sample,
for the 2019-2020 period. In addition, a correlational analysis was used, up to a logit
model, through parametric and non-parametric tests for mean differences. The
results at the correlational level show that there are indeed some financial indicators
that were affected, because the direction of the correlation is reversed. However,
applying statistical tests for groups, it is observed that not in all cases the indicators
are different prior to the pandemic with respect to the period with the pandemic. The
logit model was used to observe which factors influence whether a company belongs
to the 100th percentile or the 1st percentile. In this sense, it is observed that a large
part of the factors that were significant retained their significance before and during
the pandemic. Therefore, it can be concluded that in general the covid-19 did not
have such an impact that it substantially alters the behavior of the manufacturing
companies of the 100th and 1st percentile, in a financial sense.

Keywords: Manufacturing sector. Covid-19. Ecuador. Financials ratios.
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.  INTRODUCCION

En las economias mundiales, la manufactura es uno de los sectores mas
importantes para el desarrollo de las naciones. Este sector es el encargado de tomar
las materias primas o bienes semiprocesados provenientes de las industrias
primarias y procesarlos para después convertirlos en bienes de consumo. Asi, a
nivel de América Latina y el Caribe, la manufactura es una fuente importante de
plazas de empleo con mas del 10% de trabajadores en toda la region (Banco
Interamericano de Desarrollo, 2020). De modo que, impulsa el crecimiento
econdmico, proporciona empleos para trabajadores poco calificados y contribuye al
incremento de la productividad (Prospecta, 2014). Sin embargo, segun el Banco
Mundial (2017a) son pocos los paises que obtienen buenos resultados en sus
sectores manufactureros y cadenas de valor dada la escasa tecnologia que poseen
(Banco Mundial, 2017a). A nivel mundial, es innegable la importancia que tiene la
industria manufacturera. Del mismo modo, a nivel de América Latina y el Caribe, la
manufactura es una fuente importante de plazas de empleo con mas del 10% de
trabajadores en toda la regién (Banco Interamericano de Desarrollo, 2020).

En este sentido, el Ecuador, tiene una industria manufacturera diversa y es
considerada relevante por ser fuente de generacion de empleo, dotacién de
ingresos al Estado y como sector productivo. En este sector trabajan 1 de cada 10
empleados formales del pais y representa el 14,09% del PIB anual (Camino-Mogro
et al., 2020). Esta situacion se vio reflejada en el indice de Produccién de la Industria
Manufacturera (IPI-M), el cual mejoré en 11% durante 2018, registrando niveles
altos de ventas e inventarios en categorias de productos elaborados a partir de
metal, en alimentos y en textiles (Cobos, 2019b). No obstante, con la pandemia por
Covid-19, la participacion del sector en el PIB para el afio 2020 fue de apenas 12,2%
(Ekos, 2021b).

La situacion mencionada podria ser explicada en primer lugar por la pérdida
de ventas causadas durante la aplicacion de restricciones de movilidad ciudadana
en los primeros meses del afio 2020 y mas adelante por los elevados costos de
operacion asociados a estrictos protocolos de bioseguridad requeridos a las
empresas en su reapertura (Naciones Unidas, 2020b). En este sentido, las ventas
tuvieron una disminucion promedio semanal de 22% (USD 58 millones) durante
2020, siendo los subsectores mas afectados los de minerales no metalicos con 87%
y, textiles y prendas de vestir con 75% (Ministerio de Produccion, Comercio Exterior,
2020).

Por lo tanto, se considera adecuado realizar una comparacion del
desempeiio financiero de las empresas pertenecientes al sector contrastando de
manera particular a aquellas que se incluyen en el percentil 1 (pequefias y
medianas) y percentil 100 (grandes). Esta comparacion se realiza con el fin de
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identificar el grupo que tuvo mas repercusiones a causa de la pandemia. Es decir,
si se vieron mas afectadas las grandes empresas, que generan mas ingresos e
impuestos al pais, o las pequefias y medianas empresas, generadoras de empleos
y dinamizadoras de la economia nacional (Rodriguez-Mendoza & Auviles-
Sotomayor, 2020).

En tal sentido, la presente investigacion presenta un enfoque cuantitativo, en
la que se procedid a seleccionar la muestra de empresas manufactureras del
percentil 1 y 100, luego se definieron los indicadores financieros de variables de
estudio, posteriormente se aplicé el modelo de minimos cuadrados ordinarios,
pruebas de hipétesis de dos muestras con estimacion de diferencia de medias y con
estimacion de diferencia de proporciones. De tal manera, a partir de los resultados
obtenidos se pudo determinar la incidencia de la pandemia en los indicadores
financieros. Se puede mencionar que, en términos generales, los diferentes
indicadores financieros no han sufrido de forma sustancial un cambio en su
comportamiento, o por lo menos a nivel de grupo es lo que se puedo observar.

En cuanto a la estructura del presente trabajo, este inicia con la introduccion
y revision literaria en la que se desarrolla el marco tedrico y estado del arte. A
continuacion, se explica la metodologia empleada y se describe la estrategia
empirica. Posteriormente, se presenta la discusion de resultados obtenidos una vez
aplicada la misma. Finalmente, se detallan las conclusiones, recomendaciones y
limitaciones respectivas.

ll.  REVISION LITERARIA
a) Marco Tedrico

Impacto de la Pandemia por Covid-19 en la Industria Manufacturera
Ecuatoriana

En el contexto ecuatoriano, la industria manufacturera supera la contribucion
al PIB de otras industrias con mas de 8% y junto al comercio, agricultura, petréleo,
minas, ensefianza y salud superan el 50% de la produccién y empleo nacional (Red
de Instituciones Financieras de Desarrollo, 2020a). Ademas, en este sector se
generan importantes innovaciones y adelantos tecnolégicos que contribuyen al
incremento del valor agregado en los productos que ofrece, una diferenciacion
marcada y menos volatilidad en precios (Ekos, 2018).

En el 2020, el Ministerio de Produccién, Comercio Exterior, Inversiones y
Pesca (2020) indic6 que, en las siete primeras semanas de emergencia sanitaria,
las ventas de todo el sector econdémico se redujeron en 42% aproximadamente, esto
representa una pérdida de 1,505 millones de dolares para las empresas y hogares.
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En este aspecto, los sectores de comercio, manufactura y servicios fueron los mas
afectados con una disminucién superior a 200 millones de délares en ventas.

En linea con lo anterior, para ese mismo afio, el sector manufacturero aportoé
el 12,8% del PIB y el 10,3% de empleo (Red de Instituciones Financieras de
Desarrollo, 2020a). Sin embargo, el Valor Agregado Bruto (VAB) disminuyo en 6,9%
después de que 22000 empresas cerraran sus puertas a causa de la pandemia
(Cobos, 2021). Ademés, la disminuciébn de la produccion, causada por la
paralizacion de actividades, redujo entre 1,5% y 1,6% de personal en la industria
durante los meses de abril y mayo de 2020. Asi, el 10,3% de empleados en el sector
estuvo en riesgo de perder su trabajo (Red de Instituciones Financieras de
Desarrollo, 2020a). Desde otra perspectiva, Guaita (2021a) recalcé que en 2020
hubo una disminucién de la productividad en las actividades de manufactura entre
los cuales estan: los procesos de produccion, excesiva rotacion de personal,
ausencia de instruccibn sobre normas de bioseguridad y comunicacion
interpersonal ineficiente en un ambiente impactado por la pandemia (Guaita,
2021a).

Aun asi, en el afio 2020, existieron algunas empresas dedicadas al
procesamiento y conservacion de pescado y otros productos acuaticos, elaboracion
de productos alimenticios y productos de molineria, panaderia y fideos que fueron
capaces de desempefarse de forma positiva (Banco Central del Ecuador, 2021).

Analisis de estados financieros

De acuerdo con Wild, Subramanyam y Halsey (2007), el analisis de estados
financieros constituye la aplicacion de mecanismos y recursos analiticos, con el
propésito de generar proyecciones y datos estimados entorno al negocio. Bajo ese
enfoque, se incrementa la posibilidad de tomar decisiones asertivas, debido a que
proporciona una base sistematica y estructurada de informacion objetiva para la
empresa. Existen diferentes indicadores de gestion que son considerados para el
diagnéstico financiero entre ellos se encuentran: la liquidez, el apalancamiento,
rentabilidad, uso de activos, entre otros. De lo descrito, Cardona et al. (2015),
sugieren 14 indicadores para evaluar y gestionar un sector economico - industrial.
A continuacion, se citan:

Liquidez: mide la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a sus
obligaciones en el corto plazo, es decir aproximadamente un periodo inferior a un
afo (Lizarzaburu et al., 2016). Mientras mayor sea el indicador, es mejor debido a
gue muestra la solvencia y capacidad de pago de la organizacion.
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Tabla 1

Indicadores de Liquidez

Indicadores
Razon Capacidad para cancelar _ _
. . Activo Corriente
Circulante cuentas pendientes en el RC = _ -
Pasivo Corriente
(RC) corto plazo

Capacidad para
responder a obligaciones

. en contextos criticos, sin _ ] .
Prueba Acida Activo Corriente — Inventarios
afectar a la cuenta de PA =

(PA) : . . Pasivo Circulante
inventarios. Lo ideal es
que el indicador tenga
valores mayores.

Nota. Cardona et al. (2015, p. 159)

Ratios de Actividad: se refiere al uso 6ptimo que la empresa les da a sus
recursos, por lo tanto, evalta el nivel de rotacién principalmente de los activos. De
esta manera se estima el plazo que las cuentas relativas a inventarios logran
convertirse a efectivo (Lizarzaburu et al., 2016).

Tabla 2

Indicadores de Actividad

Indicadores

Responde a la capacidad

Rotacién de gue posee la empresa ) ,
Costo de los bienes vendidos

Inventarios para producir y asi R.Inv = -
. Inventario
(R.Inv.) satisfacer toda la
demanda
Rotacion
Activos Mide la capacidad para RAT — Ventas
Totales generar efectivo " Activos totales
(RAT)

Nota. Cardona et al. (2015, p. 159) y Ross et al. (2012).
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Rentabilidad: indicadores analizados en funcion al volumen de ventas,
inversion de accionistas y activos. Su célculo es elemental dentro de las finanzas
administrativas, debido a que faculta evaluar la rentabilidad producida por la entidad
y asociarlo a variables externas e internas caracterizadas por sus constantes
cambios (Carchi et al., 2020). Indicadores con valores mayores, son 6ptimos debido
a que reflejan mas ganancias.

Tabla 3

Indicadores de Rentabilidad

Indicadores

Indica el saldo a favor
Retorno sobre

de la empresa, luego de Resultado del ejercicio
ventas / Margen cancelaf los diferegntes koS = Ingresos por éentas
Neto (ROS) g P
costos y gastos.
. Retorno/ganancia que
Rentabilidad .g a
obtienen los )
sobre el : . Resultado antes de impuestos
. . inversionistas luego de  ROE = _ _
patrimonio aportar con capital Patrimonio
(ROE) P pital.
Capacidad que tiene la
Rentabilidad empresa para producir _
. . Resultado antes de impuestos
sobre los ganancias, haciendo ROA = _
. . Activo
activos (ROA) uso de los activos que

posee.
Nota. Cardona et al. (2015, p. 159)

Apalancamiento: refleja el porcentaje de endeudamiento que una empresa
posee, permite analizar los posibles escenarios y riesgos derivados de una
deficiente administracidén de obligaciones. Solicitar dinero es bueno, bajo la premisa
de que la rentabilidad obtenida sea superior al capital mas interés generados por el
préstamo (Carchi et al., 2020).

Tabla 4

Indicadores de Apalancamiento

Indicadores
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Proporcion de activos
indice de financiados con capital o . ] Pasivo
. . . Indice de endeudamiento = -
Endeudamiento  recursos de inversionistas u Activo

otras instituciones externas.

Es el porcentaje de

Concentracién apalancamiento de la
del pasivo en el empresa en el corto plazo, es _ Pasivo a corto plazo
. C.Pasivo CP = -
corto plazo decir en Pasivos
(C.Pasivo CP) un periodo menor a un afo.
Concentracién Es el porcentaje de deudas P .
. . . Obligaciéon Financiera
endeudamiento pendientes realizadas con C. IFIS =

. . . . . Pasivo
financiero instituciones financieras.

Nota. Cardona et al. (2015, p. 159)

Inductores de Valor: de acuerdo con los autores Olaya, et al. (2015), existen
diversos indicadores que permiten analizar a la variable de generacion de valor, sin
embargo, manifiestan que tres son esenciales para detectar si una organizacion
esta o no agregando valor para todos sus stakeholders. Bajo ese lineamiento,
Garcia-Rubio et al. (2021) manifiesta que un indicador financiero se adapta al
concepto de valor cuando dentro de la operacién existe alguna injerencia ya sea
positiva 0 negativa sobre el valor econdmico (EVA). En ese sentido cuando el
indicador guarde directa relacion causa-efecto con la creacién de valor empresarial,
formara parte de la categorizacion inductor de valor (Garcia-Rubio et al., 2021).

Tabla 5

Indicadores de Valor

Indicadores

Define lo interesante
gue es para una

Palanca de organizacion Pal de Crecimient _ EBITDA
Crecimiento . 9 aranca ge Lrectmiento = —prnNo
incrementar su volumen
de ventas

La importancia del
endeudamiento para
apalancarse y asi
incrementar la

Contribucién
Financiera
(CF)

CF = ROE — ROA
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rentabilidad del
patrimonio
Nota. Cardona et al. (2015, p. 159)

Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones
(EBITDA): evalua la capacidad de la organizacion para generar valor, antes de
considerar intereses, impuestos, depreciaciones, amortizaciones y/o disposiciones
legales. A través de este indicador es posible cotejar el rendimiento de una empresa
con el resto de la industria en general, sin importar el giro de negocio, de esa manera
brinda informacién valiosa para tomar decisiones (Eslava, 2010). En suma, el
margen EBITDA representa los céntimos que, por cada délar de ingresos, se
transformaran en caja.

Capital de trabajo neto operativo (KTNO): es un inductor operativo que
analiza como la empresa administra sus recursos asociados al capital de trabajo.
Por lo tanto, en este proceso participan las siguientes cuentas de activo y pasivo:
inventarios, cuentas por cobrar a clientes y cuentas por pagar a proveedores
(Oliveros & Vargas, 2017). Cabe resaltar que se trabaja arduamente con el objeto
de que todo el ciclo de efectivo sea eficiente y pueda financiarse durante todo el
periodo (Pérez et al., 2017).

Modelo Logit

Los modelos lineales permiten hacer predicciones del valor de una variable
a partir del valor de otra u otras. Al principio, se desarrollaron para variables
dependientes continuas, es decir, para estimar los valores que toma Y para cada
valor de X a partir de una ordenada al origen y una o mas pendientes. Sin embargo,
el modelo logit o también conocido de regresion logistica toma como variable
dependiente a una categorica (Paladino, 2017). Se utiliza para predecir un resultado
binario y se basa en la funcion donde se relaciona la variable dependiente con las
variables independientes a través de la ecuacion 1.
V= ——+y (1)

- 1+exp(—z)
Donde:
Y;: Es la variable dependiente y puede tomar valores de 0 o0 1.
z: Es el scoring logistico, en el cual z = By + [1X1 + B Xy + -+ + B Xy
u: Variable aleatoria que se distribuye normalmente N(0,5?)

X1, X5, ..., X;, ..., Xi: Son las variables independientes fijas en el muestreo
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Si se denota por Y a la variable a predecir, y por X;,X,, ..., X;, ..., X a las k
variables predictoras, la regresion logistica se expresa como sigue en la ecuacion
2:

1
1+exp[—(Bo+Z | Bix;)]

PY=1X)=PY =1|X; = x4, ..., X = X) = (2)

Donde X, es un patron a clasificar y By, 81, ..., B Son los parametros, que
deben ser estimados a partir de los datos a fijar para tener determinado un modelo
de regresion logistica (Fernandez & Pérez, 2005).

Para este andlisis es necesario considerar el odds radio (OR) que, en
expresiones correspondientes al modelo logistico, es la ecuacion 3:

logit(P(Y = 11X)) = Inexp(Bo + i1 BiX:) = Bo + Ti1 Bi % 3)

Donde el odds ratio (OR) de un individuo con patron x se define como el
cociente entre la probabilidad de que Y=1 dado dicho patrén X y la probabilidad de
que Y=0 dado X. También se debe tomar en cuenta que la estimacién de los
pardmetros de este modelo se realiza por maxima verosimilitud; asi como se
requiere para el célculo del mismo que las variables exdgenas sean linealmente
independientes, y esto obliga a hacer uso del analisis de componentes principales
(Fernandez & Pérez, 2005).

Coeficiente de correlacién de Pearson

Es una medida que tiene como objetivo medir la fuerza o grado de asociacién
entre dos variables aleatorias cuantitativas que poseen una distribucién normal
bivariada conjunta, se utiliza en distintas areas de analisis, ya sea en estudios
técnicos, econométricos, investigaciones relacionadas con las ciencias sociales, del
comportamiento o de la salud. Con varios fines, por ejemplo, determinar causalidad,
comprobar las suposiciones matematicas que la sustentan o aquellas de
normalidad, entre otras (Restrepo & Gonzalez, 2007).

Este coeficiente fue planteado por Pearson en 1895, en términos
matematicos como se describe en la ecuacion 4:

er _ Z(X_)?)(Y_Y) _ SXY (4)
— -
[Ex-X)2R(y-7)2]z  VSxxSyy

Donde las barras indican medias muéstrales de X y Y, en tanto que
SxxSxx, SyySyy Y SxySxy corresponden a las sumas de cuadrados corregidas para X,
Y y el producto cruzado XY. De manera que, en el numerador las puntuaciones de
las variables se centran al restarlas del promedio, para luego acumular tales valores
en el producto cruzado. Por otra parte, el denominador sirve para ajustar la escala
de las caracteristicas involucradas y que estas se anulen. Asi, este coeficiente,
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sefala la direccion de la asociacion lineal entre las variables objeto de estudio y la
fuerza con la que estas se vinculan, de manera que, si los resultados del coeficiente
que se obtiene son positivos, significa una correlacion fuerte; por el contrario, si son
negativos, presentan una correlacion con magnitud débil o nula (Hernandez et al.,
2018).

b) Estado del Arte

El presente trabajo estd encaminado a la descripcion de los efectos
provocados por la pandemia Covid-19 en el sector manufacturero del Ecuador. Asi,
a nivel latinoamericano, se han realizado algunos estudios que relacionan la
pandemia con la manufactura. De tal manera, Caballero-Morales indica que las
pequefias y medianas empresas (PYME), que en su mayoria son de propiedad
familiar, enfrentaron una gran carga econoémica e incertidumbre. Aun cuando los
gobiernos han desarrollado esquemas de préstamos para ayudar a estas empresas
a sobrevivir la pandemia, han sido insuficientes dado que se ha requerido mas flujos
de efectivo para retener a los trabajadores, pagar el alquiler y reinvertir en su
infraestructura. De modo que propone que las empresas innoven su gestion
empresarial como estrategia de recuperacion (Caballero-Morales, 2021).

En linea con lo anterior, el estudio méas cercano a la realidad ecuatoriana es
el del sector manufacturero colombiano. Asi se ha encontrado que tuvo un impacto
negativo generado por el cierre de la operacion productiva, en consecuencia, se
vieron en la necesidad de tomar decisiones apremiantes sobre los contratos con sus
empleados, el manejo de sus acreedores y, en general, la afectacion a la situacion
econdmica fruto del confinamiento de la poblacion. Dada esa situacion, el gobierno
implemento diferentes estrategias para mitigar el impacto econémico; aplico lineas
de crédito para ayudar a las empresas afectadas a cubrir el capital de trabajo, pago
de néminas, etc., también se establecieron politicas de apoyo como periodos de
gracias y prérrogas, mantenimiento de las tasas de interés, no cobro de intereses
sobre intereses y omision de reporte a la central de riesgo para minimizar o evitar
casos de iliquidez, despidos masivos y la posibilidad de supervivencia de los
negocios (Ortiz & Morales, 2020a). Sin embargo, entre las principales
preocupaciones de los empresarios colombianos estuvieron: el pago de los créditos
pendientes, el pago de ndmina de trabajadores, el pago de impuestos y de otras
obligaciones. En esta industria, el desempleo se volvio preocupante debido a que
las empresas vieron afectada su liquidez por la caida en sus ventas dando como
consecuencia el recorte de personal (Romero, 2020a). En tal sentido, Ortiz y
Morales (2020a) indican que los empresarios han tenido que enfrentarse a un
conjunto de retos econdmicos y sociales con el fin de preservar la sostenibilidad y
competitividad de sus empresas en el contexto de la pandemia. Asi, los autores
aconsejaron establecer un plan de tesoreria y un flujo de caja efectivo en donde se
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busque agilizar los cobros y reducir las cuentas por cobrar extensas de manera que
les sea posible mantenerse en el mercado actual y futuro.

.  METODOLOGIA

Esta investigacion tiene un enfoque de tipo cuantitativo y de alcance
correlacional debido a que se asociaran variables mediante un patrén predecible
para varios grupos de empresas. Ademas, el proceso sera deductivo dado que se
tratara de resolver una hipétesis obtenida de informacion teérica y para dicho
andlisis se considerardn a las empresas regidas por la Superintendencia de
Compaififas, que se encuentren en el percentil 1 y 100* del sector manufacturero
ecuatoriano, para el periodo 2019 - 2020. Asi, el desarrollo del presente articulo
sigue el orden que se describe a continuacion:

a. Revision literaria. En este paso se indaga especialmente acerca de la
situacién financiera general del sector manufacturero ecuatoriano y los
indicadores mas utilizados para este sector econémico.

b. Eleccién de indicadores. Se determinaran los indicadores mas relevantes en
base a la revision literaria y la disponibilidad de los datos.

c. Obtencion de la informacion. Se extraera la informacién necesaria para
analizar el periodo 2019-2020 disponible en el portal web de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros?.

d. Tratamiento y/o depuracion de la informacion. En este punto se ordenaran a
las empresas de acuerdo con determinados factores que seran establecidos
en base a la revision literaria entre los que podrian encontrarse ROA, ROE,
margen neto de ventas, etc.

e. Andlisis estadistico de los datos

Validacion de los resultados

g. Establecer conclusiones y recomendaciones respecto al tema investigado.

—h

Con respecto a la depuraciéon de datos y la generacién de resultados fueron
obtenidos por medio de los programas Microsoft Excel y STATA. En donde se
realizé pruebas no paramétricas y paramétricas de comparacioén de grupos.

Métodos

Entre los métodos empleados en este trabajo se encuentra: analisis
correlacional de Pearson, pruebas de hipétesis de dos muestras con estimaciéon de
diferencia de medias y la estimacion de un modelo logistico con la variable
dependiente percentil (donde toma un valor de 1, si pertenece al percentil 100 y O:

! Clasificadas de acuerdo al nivel de ingresos
2 Obtenido de: https://n9.cl/gbt8v; https://n9.cl/aept; https://n9.cl/6p6fj
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si pertenece al percentil 1), las variables dependientes seran los diferentes
indicadores financieros.

Prueba de hipotesis de dos muestras

En el caso de las pruebas paramétricas, esta la prueba T de Student para
muestras independientes. Las pruebas de dos medias consisten en extraer dos
muestras aleatorias independientes de tamafios n1 y n2 a partir de dos poblaciones
con medias ply p2, y varianzas o y o; véase la ecuacion 5.

7 = (X1—X2)—(u1—12) (5)

1 1
o |—+—
niy np

De esta forma, la hipétesis se describe como Hy: u; — u, = dy. En la que
generalmente la diferencia es cero. Sin embargo, para utilizar esta prueba se debe
cumplir con el supuesto de aleatoriedad y normalidad, ademés de que existen dos
situaciones importantes que se deben prestar atencion, en este método es
importante identificar si las varianzas son desconocidas pero iguales o
desconocidas pero diferentes con el fin de elegir las férmulas adecuadas en cada
situacion.

En el caso de las pruebas no paramétricas, se realizaré la Prueba de la suma
de rangos de Wilcoxon, ya que esta por lo general es una alternativa adecuada para
la prueba de la teoria normal cuando la suposicién de normalidad no es vélida. Esta
prueba se realiza cuando, “nos interesa probar la igualdad de las medias de dos
distribuciones continuas que evidentemente no son normales, y las muestras son
independientes, es decir, que no hay emparejamiento de observaciones” (Walpole
et al., 2012).

Donde se prueba la hipotesis nula de Hy: 1, = fi,, en comparacion con alguna
hipétesis alternativa adecuada, en este caso se toma como hipétesis alternativa a
la diferencia de medias H;: ji; # fi,. Cuando se requiere comparar mas de dos
grupos se debe utilizar la prueba de Kruskal-Wallis (Walpole et al., 2012).

Regresién Logistica
Para los fines de la estimacién se escribe de la siguiente forma:

Li=In(75) = B+ BoXi + g (6)

, . . . ap
Lo mas importante en este tipo de modelo son los efectos marginales —~ =

B.P(1 — P), ya que muestra el efecto en el valor de la probabilidad dado un cambio
en una variable explicativa X; (Gujarati y Porter, 2010).

Frecia Beatriz, Pefia Heras Pagina 18



UCUENCA

La variable dependiente es una variable dicotomica “percentil”, que toma el
valor de 1 si una empresa pertenece al grupo del percentil 100 y 0, si pertenece al
grupo del percentil 1.

Si se colocan los valores directamente en el modelo logit L;, se obtiene:

L;=1In (%) si una empresa pertenece al percentil 100

L;=1In (2) si una empresa pertenece al percentil 1

IV. ESTRATEGIA EMPIRICA

En el presente trabajo se realiza una investigacion de tipo documental y
correlacional, en donde se analiza la informacién del sector manufacturero del pais
divido en dos grupos (percentil 1 y percentil 100) por el criterio de los ingresos
totales. Asimismo, se recopila informacion sobre los indicadores financieros del
portal de informacién de la Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros para
los afios 2019 y 2020, dicha informacion es utilizada para realizar un analisis
correlacional entre las empresas del sector manufacturero de acuerdo a su
clasificacion (percentil y afio), ademas, se realizan pruebas no paramétricas y
paramétricas de comparacion de grupos (por percentiles o por afio) con los distintos
indicadores financieros, como: ROE y ROA, liquidez, rotacion de los activos fijos,
prueba acida, margen operacional, etc.

Al identificar que no se cumple el supuesto de normalidad en la distribucion
de los datos con la prueba de Shapiro-Wilk, en primer lugar, se estima la prueba no
paramétrica de la suma de rangos de Wilcoxon, con el fin de corroborar la existencia
o inexistencia de diferencias significativas, se realiza la prueba de T de Student a
los distintos indicadores.

También, se estima un modelo logistico, con el fin de identificar los
indicadores que mas influyen en la probabilidad de pertenecer al percentil 1 0 100
respectivamente. Con la aplicacion de estos métodos se obtienen las respuestas
acerca del comportamiento de los principales indicadores financieros del sector
manufacturero previo y durante la pandemia por Covid-19.

V. DISCUSION DE RESULTADOS

En este apartado se discutiran los resultados de la comparacién entre los
principales indicadores diferenciados por percentiles para los afios 2019 y 2020.

La jError! No se encuentra el origen de la referencia. muestra los p
romedios de los indicadores clasificados por percentil.

Tabla 6
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Promedio de los indicadores financieros clasificados por percentiles, periodo 2019

—2020.
indicador Percentil 1 Percentil 100

2019 2020 2019 2020
Liguidez Corriente 23406,3 162,7 1,4 1,7
Prueba acida 1814,0 162,7 0,9 1,1
Endeudamiento del Activo 0,2 0,3 0,6 0,5
Endeudamiento corto plazo 0,3 0,3 0,7 0,7
Cobertura intereses -37,0 -199,0 38,5 36,6
Apalancamiento Financiero -759,9 20,0 1.8 2,1
Rotacion de Activo Fijo 0,0 0,0 7,2 7,6
Margen operacional -3980,1 -18976,6 0,2 0,2
Rentabilidad Neta de Ventas -4463,6 -18979,2 0,0 0,0
ROE -0,3 -0,5 0,2 0,1
ROA -0,2 0,0 0,1 0,0
Contribucion financiera -0,1 -0,5 0,1 0,1

Nota. Elaboracién Autor.

Analisis de correlaciéon

En primer lugar, se realizé matrices de correlaciones de Pearson para los
indicadores dentro de cada muestra, ademas se agrupa las variables en funcién del
grado de correlacién. De acuerdo con la jError! No se encuentra el origen de lar
eferencia., la correlacion de los indicadores entre las empresas del percentil 1 es
positiva en su mayoria, es decir el conjunto de empresas de este grupo presentan
comportamientos similares dentro de su clasificacion; por ejemplo, en el 2019 el
indicador de endeudamiento a corto plazo y el indicador de prueba acida presentan
una correlacion de 0,32. Es decir, que existe una relacion positiva que indica que a
un mayor porcentaje de endeudamiento a corto plazo, mayor es el indicador de
prueba acida; mientras que en el afio 2020 la relacion fue positiva, aunque con una
menor intensidad siendo esta de 0,22. Las empresas manufactureras del percentil
1 en el afio 2019 podian hacer frente a sus obligaciones corrientes.
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Figura 1

Matriz de correlaciones de los indicadores financieros en el percentil 1 (2019-
2020)
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Nota. Este gréafico representa una matriz de correlaciones para los principales
indicadores financieros del Sector Manufacturero del Ecuador en el periodo 2019-
2020. El color azul mas acentuado implica una correlacién positiva-alta, mientras
que el color rojo mas acentuado implica una correlacién negativa-alta. Y, los tonos
intermedios representan los coeficientes de correlacién que se encuentran entre 1

y -1.

De la misma manera se realizé matrices de correlaciones de Pearson para
los indicadores financieros de las empresas manufactureras del percentil 100 para
el 2019 y 2020. De acuerdo con la jError! No se encuentra el origen de la r
eferencia., la correlacion de los indicadores entre las empresas del percentil 100 es
positiva en su mayoria (valores cercanos a 1), es decir el conjunto de empresas de
este grupo presentan comportamientos similares dentro de su clasificacion
(percentil 100); por ejemplo, en el 2019 el indicador de liquidez corriente y
endeudamiento del activo presentan una correlacion de -0,67. Es decir, que existe
una relacién negativa que indica que a un mayor porcentaje de endeudamiento en
una empresa, menor es el indicador de liquidez corriente para la otra; mientras que
en el afio 2020 la relacion de estos indicadores fue de -0,61. En general las
empresas manufactureras del percentil 100 entre los afios 2019 y 2020 tienen un
comportamiento similar. Sin embargo, si que existen casos en los cuales el sentido
de la correlacion cambia. Esto se observa en que algunos cuadros han dejado de
ser azules y han pasado a ser de tonalidad roja. Por lo tanto, cabria mencionar que
por lo menos a nivel correlacional, se observa un impacto del covid-19.
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Figura 2

Matriz de correlaciones de los indicadores financieros en el percentil 100 (2019-
2020)
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Nota. Elaboracion Autor
Modelo logit bivariado

Se realiz6 un modelo de regresiéon logistica, con el fin de establecer la
relacion de los indicadores con el percentil, los resultados de la estimacion se
presentan enla jError! No se encuentrael origen de lareferencia., asicomo sus e
fectos marginales en la jError! No se encuentra el origen de la referencia.jError!
No se encuentra el origen de la referencia.. La variable dependiente definida es
una dicétoma que toma los valores de 1 si la empresa i pertenece al percentil 100
en el sector manufacturero, y 0 si pertenece al percentil 1. Para efecto del modelo
se tomaron en cuenta Unicamente a las empresas en estado activo y con
informacion completa, siendo estas, un total de 95 observaciones para el afio 2019
y 93 para el afio 2020. Con respecto a las variables independientes, se realizaron
varias estimaciones y las variables que mejor explican esta relacion son: la prueba
acida, endeudamiento del activo, apalancamiento financiero, margen operacional y
el ROE. La prueba chi-cuadrado o de bondad de ajuste del modelo resulta
significativa a un 99% de confianza (significancia global) al igual que el margen
operacional presenta un nivel de significancia 99% (significancia individual).

Tabla 7

Resultado del modelo logit de corte transversal para los afios 2019 y 2020

Variables Logit 2019 Logit 2020
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Percentil
Prueba acida -0,0045%** -0,0113*
(0,0014) (0,0062)
Endeudamiento del Activo 9,9271** 0,953
(4,0861) (2,3359)
Apalancamiento Financiero 0,2643 0,2069
(0,2123) (0,1263)
Margen Operacional 0,6846** 0,0034***
(0,2847) (0,0007)
ROE 18,1315*** 8,4626*
(4,7743) (4,9982)
_cons -3,4064*** -0,7205
(0,9691) (0,6697)
N 95 93

Nota. Los errores estandar estan en paréntesis; * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.

Con respecto a los efectos marginales; si se toma en cuenta el
endeudamiento del activo, ante el aumento del 1% de este, la probabilidad de que
una empresa pertenezca al percentil 100 aumenta aproximadamente en 43% en el
afio 2019, mientras que si se analiza esta misma relacion la probabilidad de
pertenecer al percentil 100 aumenta Unicamente 17% en promedio, sin embargo,
este ultimo no es significativo. Con respecto al ROE; ante el aumento del 1% en
este indicador la probabilidad de pertenecer al percentil 100 aumenta en un 79% en
el 2019, mientras que en el afio 2020 este aumento es mas notorio siendo este de
aproximadamente un 151% (con un nivel de significancia del 10%), lo que quiere
decir que las empresas del sector manufacturero que pertenecen a los percentiles
mas altos son los que mejores niveles de rentabilidad presentaron. Lo mismo
sucede con el margen operacional.

Tabla 8

Resultados del modelo logit (efectos marginales medios)

2019 dy/dx Std. Err. z P>z
Prueba acida 0,000 0,000 -1,670 0,094
Endeudamiento del
Activo 0,432 0,061 7,070 0,000
Apalancamiento
Financiero 0,012 0,013 0,890 0,374
Margen Operacional 0,030 0,010 3,060 0,002
ROE 0,789 0,365 2,160 0,031
2020 dy/dx Std. Err. z P>z
Prueba acida -0,002 0,001 -1,970 0,049
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Endeudamiento del

Activo 0,170 0,403 0,420 0,673
Apalancamiento

Financiero 0,037 0,021 1,750 0,081
Margen Operacional 0,001 0,000 3,560 0,000
ROE 1,511 0,833 1,810 0,070

Nota. El cuadro presenta los efectos marginales promedio con su respectivo nivel
de significancia.

Prueba de comparacion de Grupos

En este apartado se presentan los resultados de las pruebas de comparacion
de grupos, en primer lugar, se realizo la prueba de Shapiro-Wilk para comprobar la
normalidad de los datos, resultando que los datos no se distribuyen de forma
normal, véase Anexo 1. Ante esto se procedio a realizar la Prueba de la suma de
rangos de Wilcoxon, en la cual se prueba la hipétesis nula de que las medias entre
dos grupos son similares versus la hipétesis alternativa de que existe una diferencia
significativa entre estas.

En la jError! No se encuentra el origen de la referencia., se muestra el e
stadistico de Wilcoxon, en donde se compara la diferencia entre el periodo 2019 -
2020 dentro de cada percentil. El p-valor calculado indica el nivel de significancia
gue se obtiene al realizar esta prueba, ninguno presenta un valor inferior al 5%,
dando a entender que los datos del 2019 y del 2020 para el percentil 1, como para
el percentil 100 del sector manufacturero no son estadisticamente diferentes. Si se
considera un nivel de significancia superior (10%), Unicamente el indicador de
apalancamiento financiero presenta una diferencia entre el afio 2019 y 2020 dentro
del grupo del percentil 1.

Tabla 9

Prueba de Wilcoxon, analisis de la diferencia entre el 2019 y 2020, por percentil (1
y 100)

e . P-valor
Analisis de la variable Percentil 1 (2019 -2020) _ Percentil 100 (2019 - 2020)
Liquidez Corriente 0,3791 0,2809
Prueba acida 0,4034 0,1310
Endeudamiento del Activo 0,9965 0,7553
Endeudamiento corto plazo 0,6496 0,5216
Cobertura intereses 0,9007 0,1115
Apalancamiento Financiero 0,0832 0,6096
Rotacién de Activo Fijo 0,5053 0,9710
Margen operacional 0,4193 0,9467
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Rentabilidad Neta de Ventas 0,7537 0,3612
ROE 0,3098 0,1840
ROA 0,3060 0,2341
Contribucion financiera 0,3357 0,3357

Nota. Elaborado con base a los resultados de la prueba de Wilcoxon en Stata 16.

De la misma manera se procedio a realizar la prueba de Wilcoxon, para
identificar la diferencia entre los grupos de percentiles 1 y 100 para cada afio, véase
la jError! No se encuentra el origen de lareferencia.. Los resultados indican de m
anera general, que existe una diferencia significativa para los distintos indicadores
financieros entre el grupo de empresas del percentil 1 y 100 tanto para el 2019 como
para el 2020.

Tabla 10

Prueba de Wilcoxon, analisis de la diferencia entre percentiles (1 y 100), por afio.

Andlisis de | bl P-valor
nalisis de la variable 019 020
Liquidez Corriente 0,0001 0,0000
Prueba acida 0,0004 0,0000
Endeudamiento del Activo 0,0000 0,0000
Endeudamiento corto plazo 0,0033 0,0016
Cobertura intereses 0,0000 0,0000
Apalancamiento Financiero 0,0000 0,0000
Rotacién de Activo Fijo 0,0000 0,0000
Margen operacional 0,0527 0,0035
Rentabilidad Neta de Ventas 0,0958 0,1301
ROE 0,0000 0,0000
ROA 0,0000 0,0000
Contribucion financiera 0,0000 0,0000

Nota. Elaborado con base a los resultados de la prueba de Wilcoxon en Stata 16.

Posteriormente, a pesar de que los datos no se distribuyen de manera
normal, se realizaron pruebas de T de Student para analizar diferencias de medias,
los resultados indican que no existen diferencias estadisticamente significativas
para los datos del 2019 y 2020, véase Anexo 2.

Conclusiones y recomendaciones

Este trabajo ha analizado la incidencia de la pandemia Covid 19, en los
indicadores financieros de las empresas del sector manufacturero del Ecuador que
pertenecen al percentil 1 y 100 para el periodo 2019 — 2020, mediante un analisis
correlacional y estadistico.
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Con respecto a la matriz de correlaciones, los resultados indican que la
relacion existente entre los distintos indicadores de las empresas clasificadas por
percentiles tiene un comportamiento similar en sus indicadores, presentando una
relacion positiva como se espera en empresas que pertenecen al mismo grupo y
afo, cabe resaltar que el andlisis entre afios no se pudo llevar a cabo debido a que
las empresas pertenecientes a los distintos grupos difieren entre el 2019 y 2020. Sin
embargo, hay que mencionar que de los graficos se observan que ciertas relaciones
si que han cambiado.

Con respecto a las diferencias de medias entre los percentiles 1 y 100 se
demuestra que efectivamente existen diferencias estadisticamente significativas de
los indicadores en los afios 2019 y 20203, como se esperaria, es decir que existe
una clara discrepancia entre las empresas del percentil 1 y 100. Contrariamente, los
resultados de las pruebas no paramétricas indican de manera general que no existe
una diferencia significativa en los indicadores financieros cuando se compara dentro
de cada grupo de percentil (1 y 100) entre el 2019 y 20204, una explicaciéon a estos
resultados puede ser, que al tomar los datos de los limites (percentil 1 y percentil
100) el efecto significativo de la pandemia por el Covid-19 se encuentre en realidad
en los percentiles intermedios o que los efectos no se vean en el corto plazo sino
uno o varios periodos después. Complementariamente, se utilizé la prueba de t de
Student, a pesar de no cumplir el supuesto de normalidad, con esto se llegd a
resultados similares, cabe mencionar que no se utilizo el Andlisis ANOVA, debido a
gue al comparar dos grupos en este caso es suficiente con la prueba t de Student.

Con el modelo logit se logro identificar una relacién negativa entre la prueba
acida y la probabilidad de pertenecer al grupo del percentil 100 en el afio 2019 y
2020, mientras que el margen operacional presenta una relacion positiva y
significativa con la probabilidad de pertenecer a una empresa del percentil mas alto,
es decir que las empresas pertenecientes al percentil 100 demostraron un mayor
nivel de margen operacional a comparacién de las empresas que pertenecen al
percentil mas bajo.

Ante esto se puede concluir que la pandemia del Covid-19, afecté de manera
general al sector de la manufactura en el Ecuador, ya que este, junto con el comercio
fueron los sectores que mas pérdidas por ventas acumularon por la pandemia, con
un total de 3.662 millones de USD y 10.687 millones de USD respectivamente en el
periodo marzo 2020 — mayo 2021 (Primicias, 2021). Relacionado a esto esta el
cierre de empresas debido a la pandemia, que segun el gobierno se estima que
fueron 22.000. Y por el tiempo en el que se encontraron si ventas muchas empresas

3 Se busca probar la existencia una diferencia entre los percentiles dentro del mismo afio.
4 Se busca probar la existencia de una diferencia a lo largo de los afios, dentro del mismo percentil.
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tuvieron problemas de liquidez y esto llevé a muchas empresas a despedir personal
aumentando el nivel desempleo.

Futuras investigaciones relacionadas al tema deberian analizar el efecto de
la pandemia del Covid-19 en distintos percentiles intermedios y por varios periodos
posteriores al afio 2020, actualmente esta es un limitante del trabajo ya que solo
existe informacion de los indicadores financieros hasta el afio 2020. Por otro lado,
seria interesante tomar empresas representativas del sector manufacturero en cada
percentil o cualquier otra subdivision de interés y analizar su evolucion y efecto de
la pandemia a través de los afios.
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VIl.  ANEXOS

Anexo 1 Pruebas de normalidad
Tabla 11

Prueba de normalidad de Shapiro-Wilk, Afio 2019 (Percentil 1)

Variable Obs W \ z Prob>z
Prueba acida 48 0,418 26,514 6,973 0,000
Liquidez Corriente 48 0,169 37,833 7,730 0,000
Endeudamiento del

Activo 48 0,593 18,548 6,213 0,000
Endeudamiento corto

plazo 48 0,923 3,526 2,681 0,004
Cobertura intereses 48 0,126 39,806 7,838 0,000
Apalancamiento

Financiero 48 0,154 38,518 7,768 0,000
Rotacién de Activo Fijo 48 0,335 30,306 7,258 0,000
Margen operacional 48 0,062 42,707 7,987 0,000
Rentabilidad Neta de

Ventas 48 0,130 39,602 7,827 0,000
ROE 48 0,346 29,803 7,222 0,000
ROA 48 0,296 32,047 7,376 0,000

Nota. Elaboracion autor, si el p-valor es inferior a 0.05 se rechaza la hipétesis nula
de normalidad de los datos.

Tabla 12

Prueba de normalidad de Shapiro-Wilk, Afio 2019 (Percentil 100)

Variable Obs W \ z Prob>z
Prueba acida 47 0,898 4,572 3,230 0,001
Liquidez Corriente 47 0,950 2,238 1,712 0,043
Endeudamiento del

Activo 47 0,975 1,121 0,242 0,404
Endeudamiento corto

plazo 47 0,916 3,782 2,827 0,002
Cobertura intereses 47 0,644 15,928 5,882 0,000
Apalancamiento

Financiero 47 0,779 9,898 4,871 0,000
Rotacién de Activo Fijo 47 0,317 30,581 7,268 0,000
Margen operacional 47 0,920 3,595 2,719 0,003
Rentabilidad Neta de

Ventas 47 0,825 7,844 4,377 0,000
ROE 47 0,758 10,842 5,064 0,000
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ROA 47 0,909 4,097 2,996 0,001

Nota. Elaboracion autor

Tabla 13

Prueba de normalidad de Shapiro-Wilk, Afio 2020 (Percentil 1)

Variable Obs W \ y4 Prob>z
Prueba acida 47 0,178 36,838 7,663 0,000
Liquidez Corriente 47 0,178 36,838 7,663 0,000
Endeudamiento del

Activo 47 0,471 23,691 6,725 0,000
Endeudamiento corto

plazo 47 0,911 3,995 2,943 0,002
Cobertura intereses 47 0,016 44,100 8,046 0,000
Apalancamiento

Financiero 47 0,177 36,852 7,664 0,000
Rotacion de Activo Fijo 47 0,522 21,409 6,510 0,000
Margen operacional 47 0,078 41,295 7,906 0,000
Rentabilidad Neta de

Ventas 47 0,101 40,277 7,853 0,000
ROE 47 0,168 37,283 7,689 0,000
ROA a7 0,292 31,737 7,347 0,000

Nota. Elaboracién autor

Tabla 14

Prueba de normalidad de Shapiro-Wilk, Afio 2020 (Percentil 100)

Variable Obs W \ y4 Prob>z
Prueba acida 47 0,178 36,838 7,663 0,000
Liquidez Corriente 47 0,178 36,838 7,663 0,000
Endeudamiento del

Activo 47 0,471 23,691 6,725 0,000
Endeudamiento corto

plazo 47 0,911 3,995 2,943 0,002
Cobertura intereses 47 0,016 44,100 8,046 0,000
Apalancamiento

Financiero 47 0,177 36,852 7,664 0,000
Rotacion de Activo Fijo 47 0,522 21,409 6,510 0,000
Margen operacional 47 0,078 41,295 7,906 0,000
Rentabilidad Neta de

Ventas 47 0,101 40,277 7,853 0,000
ROE 47 0,168 37,283 7,689 0,000
ROA 47 0,292 31,737 7,347 0,000
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Nota. Elaboracion autor
Anexo 2 Pruebas paramétricas

Tabla 15

Prueba de diferencia de medias de T de Student, 2019 vs 2020, por percentiles (1
y 100)

e . P-valor
Analisis de la variable - -

Percentil 1 (2019 -2020) Percentil 100 (2019 - 2020)
Liquidez Corriente 0,2962 0,1372
Prueba acida 0,0620 0,1035
Endeudamiento del Activo 0,7115 0,7005
Endeudamiento corto plazo 0,8087 0,4887
Cobertura intereses 0,3095 0,9085
Apalancamiento Financiero 0,3130 0,4251
Rotacién de Activo Fijo 0,3732 0,9225
Margen operacional 0,4321 0,9092
Rentabilidad Neta de Ventas 0,4473 0,3319
ROE 0,6846 0,1251
ROA 0,1807 0,1395
Contribucion financiera 0,4747 0,1677

Nota. Elaboracion autor
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Anexo 3 Resolucién de aprobacion de ajuste de tema
RESOLUCION STAE-252

Cuenca, 25 de abril de 2022

Seforita;
Pefa Heras Frecia Beatriz

ESTUDIANTE DE LA CARRERA DE ADMINISTRACION DE EMPRESAS
Presente

De mi consideracion:

Con un cordial saludo, remito a usted, la resoluciébn de la Subcomisién de
Titulacion con relacion a su solicitud de modificacion del tema de su trabajo de

titulacion.
Incidencia de la pandemia Covid-19 en los
indicadores financieros de las empresas
pertenecientes al sector manufacturero del
Artiiculo » .
Académico Ecuador. Comparacién empresas del percentil 1 y
percentil 100. Periodo 2019-2020
RESOLUCION:

APROBADO STAE-252 Naula Freddy Se aprueba modificacion del tema del TTT bajo informe de
pertinencia emitido por el docente tutor

Atentamente,

Eco. Fernando Maldonado Arias, Mgtr.
DIRECTOR DE LA CARRERA DE
ADMINISTRACION DE EMPRESAS
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Anexo 4 Protocolo

Tous | YITA @!"’! FESSOONTS
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1. Resumen de la propuesta

El sector de la manufactura es el principal de la economia, debido a que
presenta mayores aportaciones al PIB total de Ecuador y adquiere aun mas
relevancia por su relacion con otros sectores economicos. Sin embargo, como
consecuencia de la pandemia del COVID-19 este sector tuvo grandes pérdidas por
la paralizacion de la produccion, reestructuracion de los espacios, mayores costos
operativos para cumplir con los protocolos de bioseguridad entre otros. En este
contexto, el presente trabajo trata de identificar el impacto de la pandemia en los
indicadores financieros de las empresas correspondientes al sector manufacturero
del Ecuador, comparando las repercusiones en las empresas del percentil 1 y las
del percentil 100 durante el periodo 2019-2021. Para ello, se realizara un analisis
cuantitativo, aplicando potencialmente una regresion lineal a las variables
financieras, pruebas de hipotesis de dos muestras con estimacion de diferencia de
medias y con estimacion de diferencia de proporciones. Asimismo, se ve la
posibilidad de incluir analisis con ANOVA. De tal forma, se podra conocer si la
pandemia afecté de forma mas contundente a las empresas del percentil 1 0 a las
del percentil 100.

2. Razon de ser del trabajo académico (identificacion y justificacion)

El sector manufacturero se encarga de tomar las materias primas o bienes
semiprocesados suministrados por las industrias primarias y procesarlas para
convertirlas en bienes de consumo. Este sector es considerado un motor central del
desarrollo de los paises con ingresos bajos, ya que proporciona empleos para
trabajadores poco calificados, impulsa el crecimiento econémico y contribuye al
aumento de la productividad. Aunque segun el Banco Mundial, se debe considerar
gue muy pocos paises obtienen buenos resultados en sus sectores manufactureros
y cadenas mundiales de valor por la escasa tecnologia (Banco Mundial, 2017b).

Tal es el caso del Ecuador, un pais en vias de desarrollo, que cuenta con
poca inversién en tecnologia y que presenta una industria manufacturera diversa,
ya que las empresas gue se encuentran en el sector agroindustrial, especificamente
las que se dedican a la elaboracién de productos alimenticios®, concentran el 38%
de empleados de esta industria (Supercias, 2021). Por lo tanto, el sector
manufacturero es uno de los mas relevantes, porque ayuda al fortalecimiento del
pais, siendo ademas un area que desarrolla productos con valor agregado, genera
mejores retornos. Ademas, origina varias fuentes de empleo dado que 1 de cada 10
empleados formales trabaja en este sector y adicionalmente representa una parte
fundamental de la produccién total del pais, en términos monetarios (Lucero, 2020).

>C10del ClIU4.0
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De tal forma, considerando el alto nivel de importancia del sector para la
economia del pais, el INEC se encarga de calcular el indice de Produccién de la
Industria Manufacturera (IP1-M), el cual sirve para medir el comportamiento de la
produccion generada por esta industria en el corto plazo (Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos, 2019). De tal manera, Cobos (2019), afirma que el IPI-M del
sector manufacturero mejoré en 11% a lo largo del afio 2018, dado que registraba
mayores ventas e inventarios en las categorias de los productos elaborados a partir
del metal, y los alimentos y textiles (Cobos, 2019a); pero a raiz de la pandemia del
COVID-19, esta industria que tenia una participacion en el PIB del 12,2%, para el
afo 2020, decreci6é aproximadamente 5,2% en el 2021 (Ekos, 2021a). Esta situacién
se explica por la caida de la productividad de las empresas dada por la destruccion
de empleo, mayores costos de operacion asociados a estrictos protocolos de
bioseguridad requeridos para que las empresas manufactureras retomen sus
operaciones, a la necesidad de nuevos insumos para operar como servicios de
higienizacién, modificacion de infraestructura, etc. A lo anteriormente descrito, se
suman las restricciones de la cantidad maxima de trabajadores que pueden
compartir un espacio.

Por otra parte, segun las estimaciones del Banco Central del Ecuador (BCE),
la economia ecuatoriana debia crecer al cierre de 2021 en 3,55% vy, en el afio 2022
en 2,54%. Por lo que se consideraba que, el afio 2021 era un afio de recuperacion
de la economia después de haber tenido grandes pérdidas en el 2020 a causa de
la pandemia (Camara de Industrias y Produccion, 2021). En la tabla 1 se presenta
la comparativa de la variacion de cada una de las industrias manufactureras entre
el afio 2019 y 2020 respecto al afio 2021, realizada por el BCE, donde se evidencia
la estabilidad, crecimiento o decrecimiento de los diferentes sectores.

Tabla 16

Comparativa de la variacion de cada una de las industrias manufactureras entre el
afio 2019 y 2020 respecto al afio 2021

Industrias manufactureras (variacién primer 2021 vs 2021 vs
semestre) 2019 2020
Procesamiento y conservacion de pescado y otros
productos acuaticos

18,2% 16,2%

Fabricacion de productos del caucho y plastico 10,7% 14,6%
Elaboracion de bebidas 2,2% 7,7%
Fapncamon de metales comunes y de productos 7.6% 5.9%
derivados del metal

Elaboracion de otros productos alimenticios 15,7% 5,7%
Procesamiento y conservacion de camaron 15,1% 3,3%
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Fabricacion de papel y productos de papel 0,1% 2,1%
Procesamiento y conservacion de carne -1,5% 1,5%
Industrias manufactureras NCP 3,0% 0,6%
Fabricacion de muebles -5,6% 0,2%
Fabricacion de sustancias y productos quimicos -10,7% -0,2%
Elaboracion de aceites y grasas origen vegetal y animal -4,4% -0,4%
Fabricacion de maquinaria y equipo -11,6% -0,5%
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos -17,7% -0,8%
Elaborauon de productos de la molineria, panaderia y 0.7% 0.9%
fideos

Elaboracién de productos lacteos -2,1% -3,4%
Elaboracién de tabaco 10,4% -4,8%

Fabricacion de productos textiles, prendas de vestir,

o ] -13,4% -5,1%
fabricacion de cuero y articulos de cuero
Elaboracién de azucar -2,9% -5,8%
Elab‘ora,uon de cacao, chocolate y productos de 6.4% 6.2%
confiteria
Produccion de madera y de productos de madera -24,8% -12,5%
Fabricacion de equipo de transporte -44,4% -19,3%

Nota. Elaborado por la autora con base en la informacion obtenida de la Camara de
Industrias y Produccion (2021).

Por otra parte, dado que el sector manufacturero es uno de los sectores con
mayor aportacion al PIB, se hace necesario aplicar indicadores financieros que sean
tiles para comparar el desempefio financiero previo a la pandemia y durante la
pandemia de las empresas del percentil 1 y percentil 100, los cuales se encuentran
conformados por las MiPymes (micro, pequeias y medianas empresas) y las
grandes empresas, respectivamente. De tal manera, se estudia su situacion para
determinar quienes tuvieron mas repercusiones; si las empresas grandes, que son
aguellas que producen mas ingresos y aportan con mas impuestos al pais o, las
MiPymes que son generadoras de empleo y se encargan de dinamizar la economia
nacional (R. Rodriguez-Mendoza & Aviles-Sotomayor, 2020).

Ademas, segun el Ministerio de Produccioén, Comercio Exterior, Inversiones
y Pesca, la afectacion general para las empresas era una reduccion aproximada del
42% en las ventas, mientras que los segmentos que superaban tal porcentaje eran
las medianas y pequefias empresas, con el 48% y 54% respectivamente. En el caso
de las grandes empresas la disminucion correspondia al 41%. En cambio, la
afectacion en las ventas para el sector de la Manufactura, de manera especifica en
el subsector de "Alimentos y bebidas" tenia una disminucion promedio semanal de
58 millones de dolares, es decir un 22%. Los sectores con mayor afectacion
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porcentual eran minerales no metalicos con 87% cada uno; y, textiles y prendas de
vestir con 75% (Ministerio de Produccion, 2020).

3. Breve revision de la literatura y el estado del arte donde se enmarcara
el trabajo académico

El presente trabajo esta encaminado a descripcion de los efectos provocados
por la pandemia Covid-19 en el sector manufacturero del Ecuador. A nivel
latinoamericano, se han realizado algunos estudios que relacionan la pandemia con
la manufactura. Por ejemplo, en Colombia, Ortiz & Morales (2020) mencionan que
los empresarios han tenido que enfrentarse a un conjunto de retos econémicos y
sociales con el fin de preservar la sostenibilidad y competitividad de sus empresas
en el contexto de la pandemia. Asi, para esta industria manufacturera, los autores
aconsejaron establecer un plan de tesoreria y un flujo de caja efectivo en donde se
busque agilizar los cobros y reducir las cuentas por cobrar extensas de tal manera
gue les sea posible mantenerse en el mercado actual y futuro.

Asi, las consecuencias de la pandemia se han visto reflejadas directamente
en la produccion, especialmente por el cierre de puertos y zonas de ingresos de
productos. Un ejemplo de ello es el efecto relacionado con el cierre del puerto chino
de Hubei, que afecto a las empresas manufactureras de diferentes paises
(incluyendo Ecuador), las cuales dependen de la materia prima proveniente de esos
paises dando como consecuencia una desaceleracion e interrupcion en la cadena
de suministros (Moreira-Pacha, 2021). En este sentido, el ministro de produccién,
Julio José Prado mencion6 que este sector fue el segundo segmento econémico
con mayor afectacién a nivel nacional. Por su parte, Guaita (2021) recalc6é una
disminucién de la productividad en las actividades de manufactura entre los cuales
estan: los procesos de produccién, excesiva rotacion de personal, ausencia de
instruccion sobre normas de bioseguridad y comunicacion interpersonal ineficiente
en un ambiente impactado por la pandemia. A pesar de ello, las empresas
manufactureras (que requieren presencia fisica del trabajador y el cliente) fueron
capaces de sostenerse gracias al teletrabajo (Priscila Garcia-Rubio et al., 2021).

De manera similar, en Colombia, el sector manufacturero tuvo un impacto
negativo generado por el cierre de la operacion productiva, en consecuencia, se
vieron en la necesidad de tomar decisiones urgentes sobre los contratos a sus
empleados, el manejo de sus acreedores y, en general, la afectacion a la situacion
economica fruto del confinamiento de la poblacién. En este pais, el gobierno
implemento diferentes estrategias para mitigar el impacto economico; aplico lineas
de crédito para colaborar con las empresas afectadas y que éstas dispongan de
recursos para cubrir el capital de trabajo, pago de ndéminas, etc., también se
establecieron politicas de apoyo como periodos de gracias y proérrogas,
mantenimiento de las tasas de interés, no cobro de intereses sobre intereses y
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omision de reporte a la central de riesgo para minimizar o evitar casos de iliquidez,
despidos masivos y la posibilidad de supervivencia de los negocios (Ortiz & Morales,
2020b). Pero, entre las principales preocupaciones de los empresarios colombianos
estuvieron: el pago de los créditos pendientes, el pago de ndmina de trabajadores,
el pago de impuestos y de otras obligaciones. En esta industria, el desempleo se
volvié preocupante debido a que las empresas vieron afectada su liquidez por la
caida en sus ventas dando como consecuencia el recorte de personal (Romero,
2020b).

4. Contexto del problemay preguntas de investigacion
Contexto del problema

Si se compara la productividad de Estados Unidos y de la Uni6n Europea con
la de empresas latinoamericanas la diferencia es amplia dejando en gran desventaja
a éstas ultimas (Naciones Unidas, 2020a). En nivel global, se esperaba que la
demanda afecte en mayor medida a los bienes duraderos en el sector
manufacturero (Cifuentes-Faura, 2020), debido a que la enfermedad de Covid-19
se situé en China (el centro manufacturero del mundo), dado que el contagio
indirecto en la cadena de suministro haria que los materiales industriales necesarios
para la fabricacidbn encarezcan debido a su limitacion y escasez de unidades
(Cifuentes-Faura, 2020). En México, por ejemplo, la actividad de la industria de
manufactura disminuy6 en 10,9% entre enero y abril de 2020, los sectores mas
afectados fueron los de calzado y cuero (-29,5%) y equipo de transporte (-26,9%),
en contraste, la industria de alimentos incrementé su actividad en 2,5% (INEGI,
2020).

En Ecuador, el 2021 fue un afio de recuperacion econémica tras las grandes
pérdidas producidas en 2020; las areas mas afectadas estuvieron ligadas a la
fabricacion de equipos de transporte con un decrecimiento del 19,3%, la produccion
de madera disminuy6 12,5% y la elaboracién de cacao y confites con una reduccion
del 6,2%. Si se compara el afio 2020 con el 2021, los mas afectados fueron: la
fabricacion de equipos de transporte, la produccién de madera y la fabricacion de
minerales no metalicos con un decrecimiento del 44,4%, 24,8% y 17,7%
respectivamente (Camara de Industrias y Produccion, 2021).

Preguntas de investigacion

e ¢ Cual era la situacién financiera de las empresas manufactureras antes de
la pandemia?

e (Cual fue la situacion financiera de las empresas a inicios de la pandemia
(afio 2020)7?

e (En qué medida afect6 la pandemia a los indicadores financieros?
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e En caso de existir una variacion, ¢ fue ésta positiva o negativa?
5. Marco Teorico

Anédlisis financiero

Este tipo de analisis es una herramienta efectiva para evaluar el desempefio
financiero y econémico de una organizacién a lo largo de un ejercicio fiscal y para
comparar sus resultados con los de otras empresas del mismo sector, ya sea
manufacturero, comercial, servicios, u otros sectores, que al mismo tiempo se
encuentren bien gerenciadas y que presenten caracteristicas parecidas. Los
fundamentos y objetivos se centran en la obtencion de razones cuantitativas propias
del proceso de toma de decisiones, mediante la aplicacion de técnicas sobre datos
aportados por la contabilidad que, a su vez, son transformados para ser analizados
e interpretados. De tal manera, este analisis permite identificar los puntos fuertes y
débiles de la organizacion y corregirlos para lograr una gestion financiera eficiente
(Nava Rosillon, 2009). Por otro lado, es importante considerar que un analisis
financiero correcto permite mejorar la toma de decisiones en la gestion de
operacion, inversion y financiamiento (Carchi Arias et al., 2020).

Desempefio financiero

La informacién sobre el desempefio de la organizacion, en particular su
rentabilidad, se requiere con el fin de valorar los cambios potenciales en los recursos
econOmicos. En este sentido es importante la informacion sobre la variabilidad del
desempefio puesto que es Uutil para predecir la capacidad de la empresa para
generar flujos de efectivo a partir de su base existente de recursos. También es
conveniente para la formacion de los juicios sobre la efectividad con la cual la
empresa puede emplear recursos adicionales (Salazar-Mosquera, 2017).

Por su parte, el desempefio y eficiencia de la industria manufacturera
ecuatoriana sirve como guia para establecer politicas publicas capaces de
promover el desarrollo de la misma, este desempeiio se calcula mediante diferentes
razones financieras (Camino-Mogro et al., 2020).

Indicadores financieros en empresas manufactureras

En este sentido, existen varios grupos de indicadores que, al analizarlos de
forma conjunta, permiten conocer la situacion general de una empresa o sector
econdémico. Asi, para las empresas manufactureras, se encuentran los siguientes
grupos de indices:

Indicadores de liquidez. Permiten determinar las consecuencias de que a la
empresa le exijan el pago inmediato de todas sus obligaciones en el lapso menor a
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un afo (Carchi Arias et al., 2020). Indicadores: razon corriente, prueba acida, capital
de trabajo (Baena Toro, 2014).

Indicadores de actividad. Posibilita determinar el grado de rotacion de
inventarios y la identificacion del alcance empresarial que tiene la empresa para
recuperar los créditos que ha concedido y el pago de sus obligaciones (Boudreaux,
2011). Indicadores: rotacion de inventario, rotacién de cuentas por cobrar, rotacion
de proveedores (Baena Toro, 2014).

Indicadores de diagnéstico financiero. Indagan acerca de los ingresos
generados por las ventas, el flujo de efectivo y la capacidad para responder a las
obligaciones inherentes al negocio (Ross et al., 2010). Indicadores: Capital de
trabajo operativo, capital de trabajo neto operativo, ganancias antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA) y valor econémico afiadido.

Indicadores de inversores y los acreedores. Ayuda a precisar la eficiencia de
los activos productivos que generan ingresos (Carchi Arias et al., 2020).
Indicadores: rotacion del activo neto de operacién, rentabilidad del activo de
operacion, rentabilidad de activos netos y rentabilidad neta del patrimonio (Ledn
Granizo, 2017).

Indicadores de endeudamiento. Analizan la capacidad de generar valor
empresarial después de pagar las obligaciones; buscan valorar el riesgo que asume
los duefios o accionistas en relacidon con sus inversiones (Cheol & Resnick, 2007).
Indicadores: endeudamiento del activo, cobertura de intereses, cobertura del
servicio de la deuda y flujo de caja libre.

Sector manufacturero

Segun el INEC (2020), la industria manufacturera es una de las mas
importantes en Ecuador y comprende sectores que se dedican a la elaboracion de
alimentos, bebidas y fabricacién de prendas de vestir, papel, metales, maquinaria,
vehiculos, muebles, entre otros (Garzon et al., 2016). Esta industria se vio afectada
debido a la baja produccion, dada la situacion de la paralizacion de actividades. Este
comportamiento se tradujo en desempleo, pues el personal ocupado en dichas
industrias disminuyo en 1.5% en abril con respecto a marzo y 1.6% en mayo, ya que
las afectaciones financieras generadas por estas pérdidas no permitieron el
sostenimiento de todo el personal. Esto significa que el 10.3% de empleados a nivel
nacional en manufactura estuvo en riesgo de perder su trabajo (Red de Instituciones
Financieras de Desarrollo, 2020b).

6. Objetivos e hipédtesis

Objetivo general:
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Determinar la incidencia que la pandemia por Covid-19 tuvo en los
indicadores financieros de las empresas pertenecientes al sector manufacturero del
Ecuador mediante una comparacion entre empresas del percentil 1 y percentil 100
en el periodo 2019-2021.

Objetivos especificos:

e Establecer, mediante revision literaria, los indicadores financieros mas
relevantes para el sector manufacturero.
e Ordenar a las empresas pertenecientes al sector manufacturero y calcular
los indicadores financieros previamente elegidos.
e Comparar los datos obtenidos de las compafias pertenecientes al percentil

1y al percentil

100.

7. Variables y datos

Las variables de potencial uso en este articulo corresponden con los
indicadores propuestos por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

del Ecuador que se muestran en la Figura 1.

Figura 3

Indicadores financieros
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Nota. Obtenido de Superintencia de compaiiias (2010).
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8. Descripcion de la metodologia a utilizar

Esta investigacion tiene un enfoque de tipo cuantitativo y de alcance
correlacional debido a que se asociaran variables mediante un patrén predecible
para varios grupos de empresas. Ademas, el proceso a utilizarse sera deductivo
dado que se tratara de resolver una hipotesis obtenida de informacién tedrica y para
dicho analisis se consideraran a las empresas regidas por la Supercias que se
encuentren en el percentil 1 y 100 del sector manufacturero ecuatoriano. Asi, el
desarrollo del presente articulo seguira el orden que se describe a continuacion:

a. Revision literaria. En este paso se indagara especialmente acerca de la
situacion financiera general del sector manufacturero ecuatoriano y los
indicadores mas utilizados para este sector econémico.

b. Eleccion de indicadores. Se determinaran los indicadores mas relevantes en
base a la revision literaria.

c. Obtencion de la informacion. Se extraera la informacion necesaria para
analizar el periodo 2019-2021 disponible en el portal web de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros®.

d. Tratamiento y/o depuracion de la informacion. En este punto se ordenaran a
las empresas de acuerdo a determinados factores que seran establecidos en
base a la revision literaria entre los que podrian encontrarse ROA, ROE,
margen neto de ventas, etc.

e. Andlisis estadistico de los datos

f. Validacion de los resultados

g. Establecer conclusiones y recomendaciones respecto al tema investigado.

Métodos

Entre los posibles métodos a emplearse dentro de este articulo se encuentran
las pruebas de hipétesis de dos muestras con estimacion de diferencia de medias y
con estimacion de diferencia de proporciones. Asimismo, se ve la posibilidad de
incluir andlisis con anova y regresion.

Prueba de hipétesis de dos muestras

Las pruebas de dos medias consisten en extraer dos muestras aleatorias
independientes de tamafos n1 y n2 a partir de dos poblaciones con medias p1 y Yz,
y varianzas o2 y oZ. Para ello, se considera que la variable aleatoria tiene una
distribucion normal estandar, véase ecuacion 1.

6 Obtenido de: https://n9.cl/qbt8v
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Sin embargo, en este método es importante identificar si las varianzas son
desconocidas pero iguales o desconocidas pero diferentes con el fin de elegir las
formulas adecuadas en cada situacion.

ANOVA

Con el método ANOVA puede comparar multiples conjuntos de datos.
Existen dos tipos de ANOVA, el primero se caracteriza por analizar lo a un grupo de
datos con una sola variable independiente que contiene mdultiples niveles. El
segundo, llamado ANOVA factorial, se caracteriza por analizar datos agrupados
debido a la interaccion de dos o mas variables independientes, cada uno de los
cuales contiene diversos niveles (Rojewski et al., 2012). En este sentido, Neamat &
Hassan (2021) sintetizan las formula basica de una prueba ANOVA de dos factores
con la ecuacion 2.

Vijk = U +%1+ B + (af)ij + &ijk (2)

En donde:

Vijk Identidad de la suma de cuadrados

U Media conjunta

oy Efecto del i-ésimo nivel del factor A

B; Efecto del j-ésimo nivel del factor B

(apB)ij Efecto de la interaccion del i-ésimo nivel del factor A y el j-ésimo nivel
del factor B

Eijk Desviacion de los valores yik observados en la ij-ésima celda a partir

de la media de la poblacion
Regresion

La regresion lineal consiste en el método de los minimos cuadrados y
consiste en determinar la suma de las distancias al cuadrado que existen entre los
puntos reales y los puntos que la recta estimada a partir de variables define, asi,
sera posible obtener la mejor estimacion que minimice esas distancias (Moral,
2016). La formula representativa de este método se muestra en la ecuacion 3,
donde Y representa a la variable independiente, « es el valor de la variable
dependiente cuando la variable independiente es cero, f es la variacion de Y
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cuando varia una unidad de la variable independiente y X, es la variable
independiente.

Y =x +8X; 3

El andlisis de regresion tal como lo exponen Aryantini & Jumono (2021)
permite identificar las conexiones entre las variables con el objetivo de determinar
el tipo de relacion entre las mismas. Es decir, se podria examinar el nivel de impacto
gue tiene cada uno de los indicadores en la rentabilidad general de las compafias
del sector.

9. Explicacion del contenido minimo

La explicacion del contenido minimo en este articulo se basara en el
instructivo general de procedimiento para titulacién de “Articulo Académico” de la
Facultad de Ciencias Econdmicas y Administrativas, el mismo que estd compuesto
por:

= Eltitulo del articulo y el nombre del autor

» Resumen del articulo en espariol e inglés

* Introduccion a la situacion financiera de las empresas manufactureras del
Ecuador

» Revision literaria

» Marco tedrico relacionado con el analisis financiero y los métodos elegidos
para desarrollar el trabajo

= Metodologia

= Estrategia empirica

» Resultados obtenidos y discusion

= Conclusiones y recomendaciones

» Bibliografia

= Anexos
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