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LEffect of working capital management on the profitability of SME:s in the clothing sector: Cuenca - Ecuador
Lfeito da gestao do capital de giro na rentabilidade das PMEs no setor de vestudrio: Cuenca - Equador

El presente estudio identifica los principales factores que influyen en las decisiones empresariales sobre la
administracion del Capital Circulante en la Rentabilidad de las PyMEs del sector confecciones en el periodo
2014 — 2016. La determinacion de factores fue realizada mediante un andlisis de panel con efectos fijos y
aleatorios; los resultados evidenciaron una incidencia inversa en los dias de cobro de las cuentas por cobrar, dias
de inventario, dias de pago a proveedores y liquidez con la Rentabilidad. Esto prueba que los gerentes pueden
crear valor al reducir la cantidad actual de dias promedio del capital circulante trabajo.

This study identifies the main factors that influence business decisions about the management of working capital in the
profitability of SMEs in the clothing sector in the period 2014 - 2016. The determination of factors was made through a panel
analysis with fixed effects and random; the results showed an inverse incidence in the days of collection of accounts receivable,
days of inventory, days of payment to suppliers and liquidity with profitability. This proves that managers can create value by

reducing the current number of average days of working capital.

Este estudo identifica os principais fatores que influenciam as decisées de negdcios sobre a administragao do capital de
trabalho na rentabilidade das PEMs do setor de vestudrio no periodo de 2014 a 2016. A determinagio dos fatores foi
Jeita através de uma andlise de painel com efeitos fixo e aleatorio; os resultados mostraram um impacto inverso nos dias
de cobranca das contas a receber, dias de estoque, dias de pagamento a fornecedore.r e liquidez com rentabilidade. Isso
prova que os gerentes podem criar valor reduzindo o niimero médio atual de dias de capital de giro.
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1. Introduccién

La pequefia y mediana empresa (PyME) a nivel mundial incide significativamente en la generacién
de riqueza y empleo, especialmente en paises emergentes o en vias de desarrollo. Debido a
sus caracteristicas intrinsecas, estas organizaciones actualmente se enfrentan a grandes retos
para mantenerse y crecer, por lo que requieren politicas de desarrollo que respondan a sus
necesidades y dindmicas productivas. Lis, Palencia y Gaitan (2017), describen que las PyMEs
enfrentan dificultades para perdurar en el tiempo, ocacionadas por los cambios e incertidumbre
de la demanda.

Para Romero, Flores, Campoverde y Coronel (2017) este sector representa uno de los ejes
fundamentales en la economia de un pais, en la generacion de empleo y el desarrollo de los
sectores productivo, comercial y de servicios. Ademas, los autores denotan una amplia
participacion de las PyMEs en la dinamizacion de la economia, ya que de cada 10 puestos de
trabajo generados en el mercado laboral, 3 son concebidos por este segmento.

Basantes, Gonzdlez y Bonilla (2015) sefialaron que las PyMEs ecuatorianas constituyen un amplio
porcentaje de tejido empresarial, representan el 2,6 % del Producto Interno Bruto — (PIB) nacional,
ademas constituyen el 95 % de los establecimientos industriales, un 24 % del PIB industrial, un
5 % de las exportaciones y alrededor de 1'000.000 de empleos directos e indirectos. De manera
similar, Araque y Arguello (2015) enfatizaron que en términos de mercados, redistribucion del
ingreso y del empleo, las PyMEs constituyeron uno de los principales segmentos del Ecuador.

Por otra parte, Veronika, Tibor y Péter (2014) expusieron que el lenguaje financiero parte de una
adecuada gestion del capital circulante en un escenario de viabilidad, lo que permite la obtencion
de beneficios y crecimiento empresarial. Aunque la gestion racional de los flujos de efectivo de
las empresas es necesaria para perdurar en el tiempo, no acontece como la Unica condicion para
trascender y competir en el mercado, pues se requiere una estrategia de gestion de los recursos
que evalle el riesgo y la rentabilidad de la compafia. De la misma manera, Garcia y Martinez
(2005) proporcionaron evidencia empirica sobre los efectos de la gestién del capital circulante
en la rentabilidad de 8.872 PyMEs espafiolas; los resultados sefalan que los gerentes pueden
crear valor al reducir la cantidad de cuentas por cobrar e inventarios, de igual forma acortar
el ciclo de conversion del efectivo, para mejorar la rentabilidad. La gestién eficiente del capital
circulante en las PyMEs permite que estas mantengan estabilidad financiera, considerado un
factor determinante para lograr la competitividad, Moreno (2006).

De esta forma, se evidencia que la administracion del capital circulante cumple un papel
importante para un mejor desempefio de las empresas, que se refleja en la generacion de
valor a partir de una eficiente gestion financiera. Por lo tanto, el objetivo de la investigacion es
identificar los principales factores que influyen en la toma de decisiones sobre la administracion
del capital circulante en la rentabilidad de las PyMEs del sector confecciones en el periodo 2014
— 2018. Ademas, resulta interesante analizar las estrategias y herramientas a las que puedan
acceder estas organizaciones, forjar escenarios adecuados para su supervivencia en un entorno
competitivo a partir de un mejoramiento de su capacidad financiera.
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EFECTO DE LA GESTION DEL CAPITAL CIRCULANTE EN LA RENTABILIDAD DE LAS PYMES EN EL SECTOR DE CONFECCIONES:

Cuenca — Ecuabpor

De acuerdo con investigaciones similares, (Mongrut, Fuenzalida, Cubillas y Cubillas, 2014; Nakamura
y Nakamura, 2012; Naser, Nuseibeh y Al-Hadeya, 2013) se pudo determinar que la proxy mas utilizada
para medir la administracion del capital circulante reside en el CCE. Igualmente, se puede considerar
como una variable acida de gestion, dado que considera los principales componentes de la operacion
corriente de un negocio como son las cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar. De esta
forma se presentan las principales hipdtesis de estudio que validaran el efecto de la gestion del capital
circulante en las empresas de confecciones:

H,: Existe una relacion significativa entre la rotacion de cuentas por cobrar y la rentabilidad
operativa de la empresa.

H,: Existe una relacion significativa entre la rotacion de inventarios y la rentabilidad operativa de
la empresa.

H.: Existe una relacion significativa entre la liquidez corriente y la rentabilidad operativa de la
empresa.

El estudio se encuentra estructurado de la siguiente manera, tras la parte introductoria se describe los
principales aspectos relacionados al marco tedrico; posteriormente se detalla la metodologia utilizada
y los resultados obtenidos. En la parte final se presenta las conclusiones y referencias bibliograficas
consideradas.

2. Marco Teédrico

2.1. El capital circulante y su relacién con la inversién y financiacién

Para Afrifa y Tingbani (2018) el capital circulante comprende los recursos que requiere la empresa para
poder operar y deben estar disponibles a corto plazo, de manera que permitan cubrir sus necesidades
a tiempo; llamado de otra manera, como activo circulante (cuentas por cobrar e inventarios). Por otro
lado, el capital circulante neto operativo, involucra a los activos que directamente intervienen en la
generacion de recursos (activo circulante) menos el valor de cuentas por pagar. Serrano, Cabrales y
Bermudez (2015) mostraron que el activo circulante es una parte importante del activo total en muchas
empresas, al igual que ocurre con el pasivo circulante dentro de la estructura financiera. La adecuada
gestion del capital circulante resulta importante dado que la rentabilidad y liquidez dependen en gran
medida de esta.

Zeidany Shapir (2017) mencionaron que una correctaadministracién del capital circulante neto dependera
de los prondsticos financieros que se realicen en la organizacién. Estos permiten conocer beneficios
economicos futuros y ayudan a tomar acciones correctivas como la aplicacion de politicas respecto
a las cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar. Segun, Motlicek, Matéjova y Martinovicova
(2015) la importancia de una administracion eficiente del capital circulante neto es incuestionable, ya
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que la viabilidad de las operaciones depende de la capacidad del gerente financiero para administrar con
eficiencia las cuentas por cobrar, el inventario y las cuentas por pagar, suministrando un buen indicador
de solvencia para afrontar sus obligaciones y necesidades de crédito en el corto plazo.

Motlicek y Poldk (2015) sefialaron que el proceso intrinseco en la operacion de las unidades de negocio
que producen y comercializan sus productos consiste en adquirir la materia prima, transformarla y
venderla; ademas, otorgan un periodo de pago a sus clientes, que comprende periodos de tiempo y una
inversién para la cobertura de gastos en el corto plazo. Igualmente, Lopez, Venereo, Albuerne y Casas
(2016) manifestaron que este proceso que transcurre entre la adquisicion de la materia prima hasta
su proceso de transformacién y venta del producto, determinara la necesidad y volumen de inversién
en materias primas, productos en proceso y productos terminados que la empresa requiere para la
operacion del negocio. A su vez, Shah, Gujar y Sohu (2018) establecieron que el periodo de tiempo
que transcurre entre la venta y el cobro de los productos, determinan la inversion en clientes que debe
soportar la institucion para la operaciéon normal.

Para Garcia, Galarza y Altamirano (2017) el ciclo operativo de la organizacion inicia desde la adquisicion
de la materia prima hasta la recuperacion de los cobros a los clientes. Asimismo, un ciclo operativo
corto acontece como sefial de una buena administracion de los inventarios y de las cuentas por cobrar,
asi como de una buena liquidez; por el contrario, un ciclo operativo largo da sefiales negativas. Por
consiguiente, Rubio (2016) acotd que una de estas sefiales es que la empresa demandara flujos de
financiacion para su operacion, siendo una de las fuentes de crédito los dias que transcurre entre la
compra y pago de las materias primas, denominando financiacion espontanea.

En este sentido, Afrifa (2016), sefiald que la diferencia entre el ciclo de operacion y el periodo de
financiacion espontanea se conoce como el Ciclo de Conversién del Efectivo (CCE), en el que se
determina el nimero de dias a financiar a través de otras fuentes adicionales o no espontaneas que
requiere para cubrir sus obligaciones. A la par, Afrifa y Tingbani (2018) establecen que cuando mas largo
sea el CCE en dias, mas financiamiento se requerird y puede significar contrariedades en inventarios
0 cuentas por cobrar. Por lo tanto, una gestion adecuada del capital circulante medido por el CCE, le
permite a la organizacion contar con liquidez para cubrir sus obligaciones de corto plazo y maximizar
su rentabilidad.

3. Metodologia

3.1. Método

La presente investigacion aplicé un estudio exploratorio, debido a que no existe una teoria ampliamente
aceptada y solida respecto a la gestion de capital circulante; sin embargo, se tomaron como punto de
partida diversas teorias de finanzas corporativas para lograr una aproximacion a sus determinantes.

Para el tratamiento de la informacion se realizé un analisis cuantitativo descriptivo tanto del sector de
estudio como de la evolucién de los estados financieros presentados por las empresas al Servicio de
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Rentas Internas (SRI), en el formulario 101 de Declaraciones de Impuestos a la Renta para Sociedades 'y
compilada por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador — SCVS en el periodo
2074 a 2018, mediante la tasacion de algunos indicadores financieros relevantes de gestion, estructura,
liqguidez y rentabilidad. Finalmente, se concluyd con un analisis de datos de panel balanceado estatico
con Efectos Fijos y Aleatorios, esto con el objeto de medir el efecto del capital circulante en la rentabilidad
de las PyMEs, de acuerdo a estudios efectuados por Olawale, llo y Lawal (2017) y Pais y Gama (2015).

3.2. Muestra

La clasificacion de la industria utilizada en este articulo es el sector C13y C14: Industrias Manufactureras
Textiles y Prendas de vestir en la ciudad de Cuenca, segun la clasificacion Nacional de Actividades
Econdémicas ClIU 4.0 (Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, 2018). De esta forma, existen
en total 245 empresas manufactureras de las cuales el 10.54% elaboran textiles y prendas de vestir
(26 empresas). Asimismo, el 84.61% de empresas segun el Directorio de Empresas y Establecimientos
son consideradas pequefias y medianas (22 empresas), mientras que el 3.86% y 11.53% son micro y
grandes (4 empresas). (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2018a).

La muestra se construyo a partir de la inclusion de todas las pequefias y medianas empresas -PyMEs
activasenelperiodo2014a2018,y seconsiderd a 18 empresas clasificadas en el sectortextily prendas de
vestir; las cuales reportan sus estados financieros con data completa de los cinco periodos consecutivos,
ventas superiores a los USD $ 100.000 e informacion de los estados financieros consistentes en las
diversas cuentas contables, con el objetivo de obtener un panel relevante y balanceado.

El alcance territorial es limitado a la ciudad de Cuenca debido a la relevancia que tiene la ciudad en
cuanto a su participacion en el sector, frente al total nacional. Ademads, consideramos a esta como
foco de estudio que nos permitird deducir el comportamiento de las demdas empresas a nivel nacional,
considerando la similitud existente entre las caracteristicas de cada empresa, ya que estas pertenecen a
la @ misma categorizacién establecida por el INEC, la cual esta reflejada en el total de ventas y el nimero
de trabajadores (INEC, 2014).

3.3. Variables

La presente investigacion se enfoca en la medicion del efecto de la gestién del capital circulante en la
rentabilidad de las PyMEs, de acuerdo a estudios efectuados por (Afrifa, 2016; Ugurlu, Jindrichovska y
Kubickova, 2014; Shah et al. 2018; Olawale, lloy Lawal, 2017; Pais y Gama, 2015; Zeidan y Shapir, 2017,
Motlicek y Polak, 2015; Solongo, 2017; Ohmany Yazdanfar, 2017; Mongrut, Fuenzalida, Cubillas y Cubillas,
2074; Nakamura y Nakamura, 2012 y Naser, Nuseibeh y Al-Hadeya, 2013) por lo que se establece como
variable dependiente a las Ganancias Brutas de Operacion-GOP (Gross Operating Profit), precisando
como la relacién entre las ganancias brutas sobre los activos totales.

Para las variables independientes, se considera una medida acida de gestion del capital circulante, que
se calcula mediante la suma de la cantidad de dias por cobrar a clientes (Dcc) mas el nimero de dias de
inventario (Dinv). Otra variable en el estudio es la razén corriente o liquidez, medida por la relacién entre
Activo Corriente / Pasivo Corriente; este indicador evalla la capacidad financiera de las PyMEs para
poder cubrir sus pasivos de corto plazo.

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA SEPTIEMBRE - DICIEMBRE 2019 ' VOL.13 NUM.3 ISSN: 1988-7116

pp: 48-65




Como variables de control se tiene el ratio de endeudamiento medido por la razon Pasivo Corto Plazo
(Pasivo Corriente / Pasivo Total), el tamafio de las empresas medido por el logaritmo de las ventas y el
crecimiento de las ventas determinado por la variacion de estas en los cinco periodos de andlisis. En la
Tabla 1 se detallan las variables establecidas:

Tabla 1 - Medidas de las variables utilizadas en la presente investigacion

Variable Cadigo Tipo Composicion Medicién
. ) Ganancia bruta / .

Gross Operating Profit GOP Dependiente Activo Total Ratio
Rotacidn de cuentas Doe Independiente Cuentas por cobrar / Dias
por cobrar. P (Ventas /360)
Rotacion de ! . Inventario /(Costo de .
inventarios binv Independiente Ventas /360) bias
Ratio circulante - . Activo Corriente / .
liquidez Lg Independiente Pasivo Corriente Ratio
Ratio Pasivo corto PCP Control Paswo.Corr\ente / Ratio
plazo Pasivo Total
Tamaro de fa Tamanfo Control Logaritmo Ventas
empresa
Crecimiento de Crecivia Control (Ventast - Ventas t-1) Porcentaje
ventas / Ventas t-1

Fuente: Elaboracién propia

4. Resultados

En la Tabla 2, de acuerdo (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2018b) la evolucion de las
ventas anuales del sector CllU4 - Fabricacion de prendas de vestir entre el 2011 al 2018, muestra un
crecimiento en los tres estratos analizados, a excepcion del afio 2016 en el que las ventas del sector
se reducen considerablemente, debido a factores de orden nacional como los niveles de produccion,
participacion en la economia y al mayor peso de otras industrias con respecto a la analizada. De igual
manera, se observa que las ventas anuales tanto en la ciudad de Cuenca como en la provincia del Azuay
representan en promedio un 9.65% y 9.86% del total de ventas a nivel nacional, un factor representativo
para el estudio de este sector.
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Tabla 2- Evolucién de ventas anuales ClIU4 (ventas en miles de millones US)

Afo Cuenca Azuay Nacional
2011 41,907.06 43125.84 455,707.14
2012 44,082.68 45,553.45 488,331.09
2013 49,990.63 51,355.81 550,692.72
2014 51,176.53 53,195.42 585,167.44
2015 53,508.23 53,387.61 531,728.33
2016 46,890.41 48,188.68 445,368.48
2017 53,363.85 54,200.10 520,796.51
2018 54,917.55 55,647.42 524,024.32
Promedio 49,479.62 50,581.79 512,727.00

Fuente: Establecimientos Econdmicos — INEC (2018b). Elaboracion: Propia

Ademas, en el grafico 1 se observan las variaciones porcentuales de las ventas anuales del sector por
estrato y afos en mencion, se observa que en la ciudad de Cuenca crecen un 4.27%, en el Azuay un
3.96% y a nivel nacional un 2.62%, componente esencial y especifico para focalizar el estudio en la
ciudad de Cuenca. Asi mismo, se observa que en el afio 2016 las ventas en los tres estratos mantienen
un decremento significativo en el orden del -12.37%, -9.74% y -16.24%, respectivamente.

Grafico 1 - Variacion porcentual de ventas anuales del sector por estrato 2012 - 2018

20,00% 20,00%
15,00% 13,00%
> . .
10,00% r e
5,00%
5,00% v i )
a\il /l
0,00%
e 0,
RO C S P e 500%
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Fuente: Establecimientos Econdmicos — INEC (2018b). Elaboracion: Propia
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En el grafico 2 se presentan algunos indicadores financieros relevantes de las cuentas que componen
los activos corrientes. De esta forma, las cuentas por cobrar e inventarios representan en las PyMEs
en promedio un 34,46 % y un 54,15 %, con respecto a sus activos corrientes, lo que denota que se trata
de las mayores inversiones en el corto plazo. Igualmente, la inversion en capital circulante (activos
corrientes), definidos como los recursos que requiere la empresa para poder operar, se aprecia que
representan en promedio para las PyMEs en un 77,91 % con respecto a la inversion total. Asimismo, se
observa que, del total de pasivos, un 62.43 % estad conformado por pasivo corriente; lo que muestra que
su mayor estructura financiera esta en el corto plazo.

Gréfico 2 - Principales Indicadores Financieros promedio del sector confeccién 2014 -2018

Pasivo Corriente / Pasivo Total _
Inventarios / Activo Corriente _
Cuentas por cobrar / Activo Corriente -
Activo Corriente / Activo Total _
Fuente: Elaboracion propia
4.1. Anilisis descriptivo

Los principales hallazgos de la estadistica descriptiva que se muestran en la tabla 3, proyectan diferencias
porcentuales significativas entre la mayoria de las variables e indicadores financieros.

Tabla 3 - Estadisticas descriptivas de las variables del sector confeccién 2014 - 2018

Variables Minimo Media Mediana Maéximo
GOP (ratio) 0,04 0,49 0,31 0,83
Dcc (dias) 9,08 104,08 72,20 494,49
Dinv (dias) 0,28 210,84 126,11 702,86
Lg (ratio) 0,51 2,47 1,94 5,46
PCP (ratio) 0,14 0,70 0,73 0,89
Tamafio 9,75 13,61 13,61 15,46
Crecivta (0,94) 0,43 0,00 1,12

Fuente: Elaboracion propia

GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ' SEPTIEMBRE - DICIEMBRE 2019 VOL.13 NUM.3 ' ISSN:1988-7116

pp: 48-65




EFECTO DE LA GESTION DEL CAPITAL CIRCULANTE EN LA RENTABILIDAD DE LAS PYMES EN EL SECTOR DE CONFECCIONES:

Cuenca — Ecuabpor

En lo que respecta a la rentabilidad medida por las Ganancias Brutas de la Operacion (GOP) de las
PyMEs, se muestra un valor minimo de 4 % y un valor maximo de 83 %; considerado una variacion
porcentual significativa. De esta manera, el GOP muestra la eficiencia de las empresas en produccion,
determinacion y fijacion de precios, con un promedio de 49 % y una mediana del 31 %.

En general, el beneficio bruto corresponde a las ganancias que mantienen las empresas después de
reducir todos los costos directos: material, mano de obra y gastos generales de las ventas netas. El
costo de los bienes vendidos incluye todos los valores que se gastan en la produccion y distribucion
del producto; lo cual representa eficacia y eficiencia en la asignacion de recursos para lograr mejores
resultados al menor precio.

Segun lo analizado en la gestion empresarial se aprecia que la Rotacion de las Cuentas por Cobrar
(Dcc), en las PyMEs obtienen un valor minimo de recuperacion de su cartera de 9,08 dias y un maximo
de 494,49 dias, notando en algunos casos que su recuperacion influye en la liquidez y flujo de efectivo
para cubrir las obligaciones de corto plazo. De igual forma, las organizaciones muestran un promedio
de recuperacion de cartera de 104,08 dias y una mediana de 72,20 dias.

Considerando la Rotacion de los Inventarios (Dinv), se muestra que las PyMEs obtienen un valor minimo
de 0,28 dias y un maximo de 702,86 dias; en este escenario se aprecia que el proceso de transformacion
de la materia prima hasta que el producto esté listo para su venta presenta una variacién significativa,
por lo que, el tiempo que las empresas necesitan para transformar el producto y tenerlo listo para la
venta en promedio es de 210,84 dias y presentan una mediana de 126,11 dias.

Al analizar la liquidez de las PyMEs de confecciones mediante la razon de liquidez corriente (Activo
circulante / Pasivo circulante), se obtuvo un valor minimo de 0,51 y un valor méximo de 5,46. Este
indicador muestra que por cada dolar de deuda las empresas disponen en promedio de $2,47 y muestran
una mediana S 1,94 para cubrir sus obligaciones en el corto plazo, mostrando asi ser un indicador
favorable para el sector.

4.2. Modelo econométrico

Como se expuso anteriormente, para determinar el efecto de la administracion del capital circulante en
la rentabilidad de las PyMEs, se considera la siguiente regresion multiple:
GOP, = a+ B, Dccy, + B,Dinvy, + BsDcpye + Bi Lqye + BsPCPy + B Tamaiio, + (@
B,Crecivta;, + p;+e;;

En donde B son los parametros, a es la contante, y y, se considera como la heterogeneidad no observable
o elemento aleatorio particular de cada PyME.

Por lo tanto, la presente investigacion examina la regresion establecida, mediante un enfoque simple
con analisis de datos de tipo panel, en el que se exceptua inicialmente las dimensiones del espacio
y tiempo de los datos agrupados; de esta forma se calcula los Minimos Cuadrados Ordinales (MCO),
expresado de la siguiente manera:

Yi=a+ B Xy + e (1)
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Donde i significa la i-sima unidad transversal (PyMEs) y t el tiempo en afios, y e, representa el
margen de error; de esta manera se trata de explicar la variable GOP calculada en funcion de las
variables independientes definidas en la investigacion. Adicionalmente, para descartar problemas de
multicolinealidad se aplico la prueba de Variance Inflation Factor (VIF) que mide el pleonasmo en las
variables explicativas; cuyo valor obtenido en el modelo fue en promedio 1,23.

De esta forma, la ecuacién (1) supone que el intercepto de la regresion es la misma para todas las
unidades transversales. Sin embargo, es muy probable que se necesite controlar el caracter “individual”
de cada PyMEs. Por lo tanto, el modelo de efectos aleatorios permite suponer que cada unidad
transversal asume un intercepto diferente; por lo que se define como:

Yie = a; + 1 Xy + &t 2

Donde a,=a+y, siendo a un valor constante, se vislumbra como una variable aleatoria con valor medio q,
y una desviacion aleatoria p, de este valor medio; sustituyendo a=a+u, en (2) se obtiene:

Yie=a+ By Xy + 1 + €3 (3)

En consecuencia, si se analiza la igualdad (3), con la varianza de p, igual a cero, es decir 870, se
deduce que no existe ninguna diferencia relevante entre (1) y (3). Para lo cual se realiza la Prueba del
Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatorios, cuya hipdtesis Ho es §=0. Como resultado, en el
Apéndice 1 se observa que el p-value es < 0,10 (Prob > chibar2), en consecuencia, se rechaza la Ho; en
este sentido, los efectos aleatorios p, son relevantes y se recomienda aplicar la estimacion de efectos
aleatorios, que MCO.

Igualmente, los efectos fijos establecen otra forma de modelar el caracter individual de cada una de
las PyMEs de confecciones. Este modelo no supone que las diferencias entre PyMEs sean aleatorias,
sino constantes o fijas, por lo que se debe estimar cada intercepto p, mediante la técnica de variables
dicotdmicas de la interseccion diferencial, expresada de la siguiente manera:

Yio =vi + B Xy + et (4)
Donde V. es un vector de variables dicotomicas para cada PyME.

En contraste, con la ecuacién (4); la igualdad (1) es un modelo restringido, pues asume un intercepto
comun para todos las PyMEs. Para confirmar este supuesto se ejecuta la prueba F restrictiva, cuya
hipotesis Ho = v, = v, = - = v, =0. Asimismo, se observa la prueba F del modelo, en el que muestra un
p-value (Prob > F = 0,000), lo que indica que se rechaza la Ho, por lo que es factible aplicar efectos fijos,
que MCO.

Acontinuacion, se procede a analizar las posibles correlaciones entre el componente de error individual y,
y las variables independientes. Por o tanto, el modelo de efectos aleatorios supone que esta correlacion
es igual a cero.

Para las PyMEs del sector el factor p, puede ser un factor de caracter interno o externo que incide en la
variabilidad de la rentabilidad medido por el GOP; proveyendo una probabilidad que y, se correlacione con
las variables independientes de los modelos. En esta forma, silas p. y las variables independientes estan
correlacionadas, el no incluir y, en el modelo producira un sesgo de variable omitida en sus coeficientes.
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En este caso, para determinar qué modelo economeétrico aplicar en el analisis de datos de panel, en Ia
tabla 4 se ejecuta el test de Hausman, quien plantea que la diferencia entre los coeficientes de efectos
fijos y aleatorios (B, -B,,) puede ser utilizada para probar la hipétesis nula de que p, y las variables
independientes no estan correlacionadas. Los resultados de la prueba de Hausman evidencian que
no hay correlacion entre los comportamientos individuales y las variables explicativas, el Prob>chi2 es
mayor a 0.05 por lo que se deben aplicar efectos aleatorios. De esta forma, en el Apéndice 2 se muestra
el Modelo de regresién de datos de panel con efectos aleatorios, observando una relacion inversa y
significativa con los dias de cobro e inventario e inversa y no significativa con la liquidez frente al GOP.

Tabla 4 - Test de Hausman Efectos Fijos vs. Efectos aleatorios

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
Efectos Fijos Efectos Aleatorios Diferencia SE

(fe) (re)
Dcc 0,0003223 -0,0011224 0,0014446 0,0003766
Dinv -0,0001435 -0,0003522 0,0002088 0,0001058
Lg -0,0061922 -0,0109422 0,0047500 0,0065945
PCP 0,5081827 0,3281009 0,1800818
Tamafio 0,0499092 -0,0587331 0,1086423 0,0330692
Crecivta 0,0331670 0,0161573 0,0170098 0,0030196

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
=941
Prob>chi2 = 0,1519

Fuente: Propia

4.3. Pruebas de robustez

Por ultimo, ante la posible presencia de heteroscedasticidad, se utiliza la prueba modificada de Wald;
por consiguiente, el resultado de dicha prueba mostré una probabilidad Chi-cuadrado de 0,000 (Apéndice
3), lo que indica que se rechaza la Ho de varianza constante y se acepta la Ha. Este inconveniente surge
al considerar el GOP promedio de un conjunto de PyMEs en un periodo de tiempo, lo que hace que la
variable dependiente y el valor explicativo tienda a variar entre las distintas observaciones, aun si es
controlado por factores tales como el tamafo y crecimiento de las ventas.

De la misma forma se analiza la autocorrelacion, mediante el test de Wooldridge, siendo importante en la
estimacion de afectos aleatorios. Ademas Wooldridge (2018) sefiala que el residuo del componente de
error es concebido por un proceso AR (1), originando la realizacion del procedimiento de diferenciacion
parcial, el cual corrige la autocorrelacion de primer orden de los residuos. La prueba revelé una
probabilidad F de 0,0152 (Apéndice 4). En efecto, la varianza del GOP podria depender del grado de
diversificacion de la produccion y factores tipicos del sector e industria, lo que proporciona una variacion
entre empresas de similar tamafo.
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Enlatabla 5, se presentan el modelo de datos de panel con efectos aleatorios corregido la autocorrelacion
y la heterocedasticidad para comprobar la robustez del mismo para la estimacion del error estandar de
los parametros a determinar. Como consecuencia, se exponen los resultados obtenidos en el analisis
de efectos aleatorios mejorados entre el GOP y sus respectivas variables definidas. De esta forma se
aprecia una relacién inversa y significativa entre los dias de cobro de las cuentas por cobrar, dias de
inventarios y la liquidez corriente con las Ganancias Brutas de la Operacion, resultados coherentes
con autores citados precedentemente, por lo que se admiten las hipdtesis H,, H, y H.. Ademas, se
aprecia una relacion positiva y significativa en el pasivo corto plazo y el crecimiento de las ventas con
el GOP. Esto denota la importancia de manejar eficientemente el capital circulante especialmente en la
recuperacion de cartera y en una adecuada administracion del inventario, lo que incide en una liquidez
significativa de las empresas.

Tabla 5 - Modelo de datos de panel con efectos aleatorios con correcciones de Autocorrelacion y
Heterocedasticidad

Variables GoP
Dcc -0,00088068*
(0,0004358)
Dinv -0,00030579*
(0,0001428)
L -0,01903395*
i (0,0213137)
0,33995588**
per (0,1970647)
Tamafio -0,03689039*
(0,0555272)
Crecivta 0,01632498*
(0,0109809)
Constante 0,94731326*%
(0,8530692)
Observaciones 90
Numero de expediente 18
Wald chi 2 2509
R cuadrado within 0,1943

Significancia: * 5%; ** 10%; *** 1%
Fuente: Elaboracioén propia

De esta manera, se confirma que los residuos del modelo aleatorio corregido por autocorrelacion y
heterocedasticidad (la variacion de la recta entre la variable dependiente y los valores estimados por el
modelo) son correctos o se asemeja a una distribucion normal, como se muestra en el grafico 3.
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Gréfico 3 - Histograma por defecto de residuos del modelo efectos aleatorios corregido
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Densidad
1.5

1

5
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Fuente: Elaboracién propia

5. Discusion

La administracion del capital circulante se estima como un factor importante en la incubacion de valor
para las PyMEs manufactureras de confecciones de Cuenca. De esta manera, el GOP muestra un 49%
de eficiencia en la produccion vy fijacion de precios frente a un 47% de promedio en la industria de
confecciones en el Ecuador. (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2018). Por lo tanto
esta investigacion proporciona evidencia empirica sobre los efectos de la gestion del capital circulante
en la rentabilidad al admitir las hipdtesis H1, H2 y H3. Asimismo, coincide con lo citado por Garcia et al.
(2017) y Moreno (2006) en el que estos resultados ofrecen una vision concreta de las dificultades que
se presenta en su administracion y efectos adversos en su desempefio y competitividad empresarial.

En este sentido, y de acuerdo a lo establecido por Afrifa y Tingbani (2018) se observa que el ciclo de
conversion del efectivo de las PyMEs es elevado, relacionado con un nivel de gestion poco adecuada de
los factores de capital circulante (clientes e inventario), lo que incide en su rentabilidad bruta operativa. En
general, se deriva que esta incidencia en el GOP afectaria a la eficacia de las empresas en la produccion,
fljacion de precios y asignacion de sus recursos para lograr mejores resultados a un costo bajo.

Algunas conclusiones importantes que pueden deducirse de estos resultados, es lo que afirman Garcia
y Martinez (2005) en el que alargar los plazos para que los clientes efectlien sus pagos y contar con
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mayor inventario puede incrementar las ventas y reducir el riesgo de compra con los clientes en las
PyMEs. Asimismo, Zeidan y Shapir (2017); Rubio (2016) mencionan que alargar el tiempo de pago con
sus proveedores mejora el financiamiento; en consecuencia, todos estos factores optimizan la liquidez
corriente. En contraste, contar con una politica de crédito e inversion mas restrictiva que les proporcione
a los clientes menos tiempo para efectuar sus pagos, asi como, reducir el nimero de dias y volumen de
inventario, mejorara el GOP (Veronika et al.,2014).

Por otro lado, se observa una relacion inversa y significativa entre el GOP y la liquidez corriente, métrica
que evalla el riesgo que adquieren las PyMEs en la disponibilidad de activos de facil conversion en
efectivo, corroborando lo citado por Afrifa y Tingbani (2018) cuyo factor estd asociado a la capacidad
para cubrir en forma oportuna y sin retrasos las obligaciones financieras de las empresas en el corto
plazo.

En consecuencia, un incremento del riesgo debido a la disminucion de los activos circulantes y el
aumento de los pasivos circulantes traen aparejado una disminucion en el ratio de liquidez general o
solvencia, lo que dilata las posibilidades de cumplir con las obligaciones empresariales (Afrifa, 2016);
hecho que evidencia la habilidad de las PyMEs para concebir un resultado positivo por cada délar de
inversion operativa (GOP)

De igual manera, se aprecia una relacion positiva y significativa entre el GOP y la razén Pasivo Corto
Plazo, en el que se observa que las PyMEs incrementan su deuda a corto plazo, debido al incremento
de los dias del ciclo de conversion del efectivo en que se establece como el intervalo de tiempo en que
las organizaciones deben mantener financiamiento para las operaciones normales (Shah et al.,, 2018;
Serrano et al,, 2015).

Asi mismo, al analizar el GOP y el tamafio de las organizaciones, se observa una relacion inversa y
significativa. Este aspecto conduce a que las pequefias empresas medidas por sus ventas tienden a la
eficiencia y asumen un mejor control en las ganancias brutas de operacion, que las medianas.

Finalmente, lo observado durante la investigacion constituye un importante analisis y es una de
las primeras aproximaciones a los efectos de la gestion del capital circulante de las PyMEs; sin
embargo, es necesario que estos hallazgos se complementen con un estudio mas detallado de los
procedimientos y politicas que utilizan en sus operaciones, y evaluar en forma integral sus principales
fortalezas y debilidades operativas para tener una vision integral de la gestion financiera de las PyMEs
de confecciones.
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Apéndices

Apéndice 1

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

GOP[empresa, t] ¥b + ul[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:
Var sd = sgrt(Var)
GOP .2071107 .4550942
e .1276096 .3572249
u .0120874 .1099425
Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) = 4,93
Prob > chibar2 = QI3 2
Apéndice 2

Modelo de regresién de datos de panel con efectos aleatorios

Random-effects GLS regression Number of obs = 90

Group variable: empresa Number of groups = 18

R-sqg: within = 0.0915 Obs per group: min 5

between = 0.4270 avg = 5.0

overall = 0.2023 max = 5

Wald chiz2 (6} = 17.58

corr{u_ i, X) = 0 (assumed) Frob > chi2 = 0.0074

GOP Coef. 5td. Err. z E>|z| [95% Conf. Interval]

Dece -.0011224 .0004934 =-2.27 0.023 -.0020894 -.0001554

Dinv -.0003522 .0001652 =-2.13 0.033 -.000676 -.0000285

Lg -.010%9422 .0274884 -0.40 0.691 -.0648185 .0429341

PCP .32810089 1796329 1.83 0.068 -.0238731 .6B0175

Tamafio -.0587331 .0530141 =-1.11 0.268 -.1626388 .045172¢6

Crecivta .0161573 .0186885 0.86 0.387 -.0204715 .052786

_cons 1.263411 .763807 1.65 0.098 -.233623 2.760445
sigma_u .10994254
sigma_e .3572249

rho .08652557 (fraction of variance due to u_i)
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Apéndice 3
Prueba de Heterosedasticidad

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effeect regression model

HO: sigma(i)”"2 = sigma”2 for all i
chiz (18) = 38026.89

Frob>chi2 = 0.0000

Apéndice 4

Prueba de Autocorrelacion

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 17) = 7.287
Prob > F = 0.0152
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