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Resumen

El presente articulo de investigacion muestra un analisis sobre la relacion entre la tasa de cambio, la
rentabilidad del patrimonio y el Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization,
(EBITDA) del sector calzado en Cucuta — Colombia en el periodo 2008 — 2014. Asimismo, se presenta las
percepciones de empresarios sobre el estado de esta actividad comercial en la ciudad fronteriza. La
investigacion es descriptiva - correlacional, con un disefio no experimental y de campo, realizado en una
muestra de 13 empresas. Los resultados evidencian que el EBITDA confirmo las variaciones del Return
on Equity (ROE) en mayor porcentaje que la tasa de cambio COP/Bs, mientras que la tasa de cambio
COP/USS no mostrd incidencia alguna en el ROE.
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Abstract

This research article shows an analysis of the relationship between the exchange rate, the profitability
of equity and Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization, (EBITDA) of the footwear
sector in Cucuta - Colombia in the period 2008 — 2014. Likewise, the perceptions of businessmen about
the state of this commercial activity in the border city are presented. The research is descriptive -
correlational, with a non-experimental and field design, conducted on a sample of 13 companies. The
results show that EBITDA confirmed the variations of Return on Equity (ROE) in a greater percentage
than the COP / Bs exchange rate, while the COP / US exchange rate showed no impact on the ROE.
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1. Introduction

En el mundo globalizado, la gestion financiera de las empresas toma especial relevancia, en virtud que las
organizaciones deben enfrentar un entorno cada vez mds competitivo y cambiante. La competencia ya no es solo
interna, debe afrontar, y resistir los embates del comercio exterior, el cual puede ser legal o ilegal. La variedad
de factores ante los cuales quedan expuestas las empresas puede afectar su sobrevivencia, continuidad y
crecimiento. En este contexto, la efectividad del desempefio financiero debe ser objeto de especial atencion.
Rivera y Ruiz (2011) sefialan que “los indicadores de efectividad, miden el poder de la empresa para producir
utilidades teniendo en cuenta el monto, naturaleza y los derechos de propiedad de los recursos utilizados” (p.
116). En este sentido, para lograr determinar estos indicadores se relaciona la utilidad con los activos o con el
patrimonio, dependiendo si se quiere medir el rendimiento para la empresa o para los propietarios de la misma.

Otro aspecto que considerar por las empresas esta relacionado con la tasa de cambio de las monedas. El cambio
de valor de una moneda se denomina revaluacion o devaluacién, y depende de si este aumenta o disminuye en
comparaciéon con otras monedas extranjeras (Feldman & Formento, 2019). Estos cambios de valor en las
monedas tienen grandes consecuencias para la economia, dado que, en caso de una devaluacidn, se necesitaran
mas recursos en moneda local, para pagar el mismo valor de la deuda contraida inicialmente en una moneda
extranjera (Rojas, 2015). Es por ello que, cuando se devalta el peso colombiano, los exportadores tienden a
obtener mas ganancias, mientras que otros actores como los importadores, los turistas que viajan al exterior y
los que tienen deuda en monedas extranjeras son afectados por estas dinamicas. En el caso de la revaluacion del
peso colombiano, Osorio (2013) afirma que puede generar una aparente liquidez sustentada en altos inventarios;
y la rentabilidad de los diferentes sectores, mientras que la devaluacion:

Afecta considerablemente la gestién financiera de las pymes incidiendo en el logro de sus metas y
objetivo ocasionando como consecuencia el déficit de los recursos financieros para realizar sus
operaciones diarias, el bajo nivel de inventario, la disminucidn de las fuentes de financiamiento a corto
plazo y el declive en el margen de utilidad, entre otros. (Castillo & De la Concepcidn, 2019, p. 25)

La eficiencia financiera, la tasa de cambio, y el EBITDA como herramienta de apoyo empresarial, han sido objeto
de numerosos estudios. En el caso de la eficiencia financiera Bazot (2015) y Zala (2015), analizan este concepto
en empresas foraneas, mientras que Rivera y Ruiz (2011), Rivera y Padilla (2014) y Rivera (2017), muestran
analisis de la eficacia financiera en diferentes sectores de la economia colombiana. En relacidn con la empresa
de calzado, se han realizado estudios importantes como la caracterizacion de este sector comercial (Delgado &
Mayorga, 2012), su consumo en el ambito global (Pérez, Lago & Pérez, 2016), la generacidén de empleo (Cerutti,
2003), y la asociatividad (Esquivia, 2013).

Por otra parte, es importante resaltar que el sector del cuero, calzado y marroquineria representa el 2,8% del
PIB manufacturero colombiano y el 0,27% del PIB nacional (Avila & Barrera, 2016). En este sentido, el reporte de
la Asociacién Colombiana de Industriales del Calzado, el Cuero y sus Manufacturas (ACICAM, 2017), segun la
Encuesta Mensual Manufacturera (EMM) del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), la
produccién y ventas reales en el sector de calzado en 2016, registraron una variacién de 4.3% y 2.2%,
respectivamente. En cuanto al empleo, éste registrd una variacion nula de -0.2%, mientras que segun la Encuesta
de Opinidn industrial Conjunta -EQIC-, que mide las grandes y medianas empresas, la capacidad instalada
utilizada en el mes de diciembre 2016, fue de 73%. Para el 50% de los encuestados la situacion de su empresa es
buena, para el 37.5% es regular y el 12.5% opina que es mala. Respecto a sus expectativas frente al futuro, el
50% considera que la situacién seguira igual, para el 37.5% sera mejor y para el 12.5% empeorara.

Por otra parte, ante el bajo crecimiento econdmico que han tenido en los Ultimos cuatro afios las empresas del
calzado de Cucuta, influenciado en parte por la constante devaluacién del bolivar en la Republica de Venezuela,
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sumado el incremento en la oferta en el ambito nacional y regional de los productos sintéticos provenientes del
Asia y Brasil, ha ocasionado que en la regidn nororiental de Colombia, que se ha especializado en la produccidn
del calzado de cuero, las ventas hayan disminuido considerablemente. Por ello, es urgente buscar estrategias
para mantener la competitividad de este importante sector. El sector calzado de Clcuta necesita ser competitivo,
y para ello debe enfrentar un entorno volatil, tratar de recuperar las exportaciones hacia Venezuela y enfrentar
las continuas devaluaciones del Bolivar.

Ante este panorama, surge el interés por estudiar a este sector, conocer cdmo se relacionan la tasa de cambio,
la rentabilidad del patrimonio y el EBITDA del sector calzado en Cucuta en el periodo correspondiente a los afios
2008 a 2014, y conocer las percepciones de los empresarios sobre el sector.

El enfoque que sustenta el andlisis del tipo de cambio, parte desde la posicidn tedrica de Mascarefias (2005),
Delgado (2014), Resnick y Eun (2007). Estos autores analizan y ejemplifican respecto a tres categorias: tipo de
cambio, caracteristicas e importancia. Asi mismo, se analiza la rentabilidad financiera desde la perspectiva de
Amat (2008) y Sanchez (2002), la cual es determinada tanto por los factores incluidos en la rentabilidad
econdmica como por la estructura financiera consecuencia de las decisiones de financiacion; y el EBITDA, sera
enfocado desde la perspectiva de Garcia (2009) y Bouwens, Kok y Verriest (2019).

2. Metodologia

La presente investigacion adopta un enfoque de investigacion cuantitativa descriptiva — correlacional puesto que
busca identificar la estructura y condensacidon de los datos, tratando de descubrir la naturaleza del objeto. Del
mismo modo, este método aborda elementos muy importantes para la configuracion de nuevas teorias o
investigaciones. Por su parte el método correlacional proporciona un apoyo relevante en la investigacion, puesto
que intenta descubrir y clarificar la relacidn entre variables a través del uso de procedimientos correlacionales
(Hernandez, 2001).

2.1. Muestra

La muestra de la presente investigacion fue de tipo intencional y estuvo conformada por 13 empresas teniendo
en cuenta los siguientes criterios: estar registradas en la Camara de Comercio de Clcuta, con una ndmina
conformada de 1 a 80 trabajadores, domicilio principal localizado en Cucuta y debidamente formalizadas. Las
empresas fueron elegidas teniendo en cuenta la convocatoria liderada por la Seccional Norte de Santander de la
Asociacion Colombiana de Industriales del Calzado, el Cuero y sus Manufacturas ACICAM, que en un trabajo
conjunto con Proexport selecciond empresas del sector de calzado y marroquineria de la ciudad de Cucuta que
cumplian con los requisitos suficientes para participar en las Rueda de Negocios de Centroamérica y
especialmente con los estandares de la calidad exigidos por ese mercado.

2.2. Analisis de la informacion

Los datos relacionados con las empresas se analizaron teniendo en cuenta la informacion contable, se tomd un
periodo de 6 afios para mostrar el nivel de EBITDA generado por las empresas objeto de estudio, de igual manera
se hizo con la rentabilidad del patrimonio, para el mismo periodo y grupo de empresas. También se identifico el
comportamiento de la tasa de cambio del peso colombiano respecto al délar estadounidense y del peso
colombiano respecto al bolivar venezolano. Por ultimo, se relacionaron el EBITDA, la rentabilidad del patrimonio
y la tasa de cambio, para ello se efectud un analisis de minimos cuadrados ordinarios.

En la fase de trabajo de campo y con el fin de conocer la percepciéon de los actores respecto al sector, se aplicd
un cuestionario de 15 preguntas en escala Likert de cinco opciones: 1. Muy Bajo- 2. Bajo- 3. Neutro- 4. Alto-
5. Muy Alto; el cual se aplicé a 15 empresarios del sector calzado. El analisis de las respuestas se efectud a través
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de tablas de frecuencia absoluta y relativa, aplicando una relacién de impacto, con la finalidad de clasificar los
factores consultados como oportunidades o amenazas en el sector. Se sumaron los resultados con las opciones
1y 2, lo mismo se hizo con las opciones 4 y 5. Si la suma de las opciones 1 y 2 fue mayor que la suma de las
opciones 4 y 5, se clasificd el factor como amenaza, en caso contrario se considerd una oportunidad.
Posteriormente, con el apoyo de la matriz de posicidn estratégica y evaluacion de la accion (PEYEA), se identificd
el perfil del sector calzado en la ciudad Cucuta.

3. Resultados y discusion

3.1 Caracterizacion del sector calzado en Cucuta periodo 2008-2014.

El sector calzado en Cudcuta en el periodo 2008-2014 se analizé de acuerdo con su participacion en la economia
de laregion. En la Figura 1 se detalla el comportamiento de la produccién bruta, el consumo intermedio y el valor
agregado del sector calzado. De este modo, se observa que en el afio 2010 el sector presentd un quiebre de
tendencia, lo cual puede atribuirse al recrudecimiento del conflicto con Venezuela cuando las relaciones
comerciales comenzaron a deteriorarse como consecuencia de los conflictos politicos. A partir del afio 2011, la
produccién bruta aumentd, lo cual se puede relacionar con la apertura de mercados como respuesta estratégica,
ante la caida del comercio con Venezuela.

Figura 1
Produccion bruta, el consumo intermedio y el valor agregado del sector calzado
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Fuente: elaboracidon propia con fuentes del DANE

Al analizar el crecimiento del sector con base en el comportamiento de los activos y el consumo de energia
eléctrica, se puede observar que en el afio 2010 se presentd el quiebre de la tendencia al aumento del consumo
de energia, lo cual podria ser interpretado como un sintoma de la reduccion del sector. Este movimiento fue
acompafiado un afio después, por el comportamiento de los activos en el sector, observandose que para el afio
2014 no se habian alcanzado los niveles del afio 2009.

Como se afirmd anteriormente, el inicio de la ruptura entre las relaciones comerciales entre Colombia y
Venezuela determinaron la baja en los indicadores econdmicos, en este sentido Vargas, Sosa y Rodriguez (2012)
afirman que:
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El comercio con Venezuela crecié constantemente entre 2002 y 2008, pero en 2009 experimentd una
abrupta disminucidn, debido a las tensiones politicas entre los dos paises. En 2009 Venezuela perdid su
posicién como tercer socio comercial de Colombia; segundo lugar, si se desagregan los valores para cada
mercado individual de la Unién Europea. (p. 274)

Un claro ejemplo es el nivel de exportacidon al mercado venezolano, puesto que, en el afio 2011, Colombia
exporté USS 1.750 millones, mientras que en 2008 habia vendido USS 6.091 millones (Vargas, Sosa & Rodriguez,
2012). Esto demuestra el coletazo politico de las relaciones bilaterales en conflicto que afecta el ingreso, las
ventas, produccion y, por ende, el consumo intermedio como lo evidencian los hallazgos del estudio.

Otro resultado importante que arrojo la investigacién fue el comportamiento de los activos y el consumo de
energia eléctrica en el sector calzado. En la figura subsiguiente se puede evidenciar que, en el periodo analizado,
el coeficiente de variacidon presentd los siguientes resultados: el consumo intermedio presentd la mayor
variabilidad con el 25,48%, le siguid la energia eléctrica consumida con el 20.07%, la produccién bruta mostré un
18.03% y el valor agregado 16.25%, mientras que en el personal ocupado la variacion fue 8.72% y en los activos
la variacion fue 3.73% mostrando el menor ritmo de crecimiento.

Figura 2
Comportamiento de los activos y el consfmo de energia eléctrica en el sector calzado.
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Fuente: Elaboracidon propia con fuentes del DANE

Comportamiento de la tasa de cambio del peso colombiano respecto al délar estadounidense y respecto al
bolivar venezolano

En la Figura 3 se observan tres comportamientos en la tasa de cambio COP vs USS. En efecto entre 2008 y 2010
el peso se devalud y pasé de 2248.58 COP/USS en el afio 2008 a 1897.89 COP/USS en el afio 2010. A partir de
2010 y hasta el afio 2013 hubo un periodo de estabilidad con ligeras variaciones llegando en el afio 2013 a
1868.90 COP/USS. A partir del afio 2013 se inicid un periodo de apreciacion del délar con respecto al peso que
lo llevé a 3282.50 COP/USS en el afio 2015.
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Figura 3
Comportamiento del Peso Colombiano COP vs Ddlar Estados Unidos
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Fuente: autoria propia con datos del Banco de La Republica de Colombia

Otro de los resultados de este estudio, demuestran la evolucién del peso colombiano respecto al bolivar. Se
evidencia el proceso de devaluacién continuada del bolivar como politica cambiaria del gobierno de Venezuela
siendo los afios 2006 y 2008 el valor mas alto en la tasa cambiaria y el afio 2014 la mas baja en el histérico de

analisis.

Figura 4
Tasa de cambio entre el Peso colombiano y el Bolivar
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En este sentido, los resultados de esta investigacion no solo evidencian un decrechendo en la tasa cambiaria,
también es un determinante de problemas socioecondmicos tales como la dificultad que tienen los venezolanos
en el momento de realizar sus compras en Colombia, en virtud de que tienen que cambiar mayor cantidad de
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bolivares para obtener la misma cantidad de pesos colombianos cada vez que la cotizacidn cae (Pabdn, Bastos &
Mogrovejo, 2016). Los mismos autores sefialan que este fendmeno cambiario se basa en el hecho que:

En el vecino pais se tenga un régimen de tasa de cambio fija y en general, la politica cambiaria sea
manejada por el gobierno bolivariano (ademas de la existencia de otros tipos de cambio paralelos, pero
oficiales, todos anclados al ddlar estadounidense), contrasta con el régimen de tipo de cambio flexible
en Colombia; y en espacios geograficos como la frontera, con su punto mas neuralgico en la ciudad de
Cucuta (p. 154).

Andlisis de la Rentabilidad y el EBITDA del sector calzado

El EBITDA es un indicador financiero representado mediante un acrénimo que significa en inglés Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization que traduce beneficio antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones (Bonmati, 2012). El EBITDA segu el Centro de Estudios Tributarios de Antioquia
(CETA, 2014), es considerado como el estado de flujos de efectivo que proporciona informacion sobre los
cambios en el efectivo y equivalentes al efectivo de una entidad durante el periodo sobre el que se informa,
mostrando por separado los cambios segln procedan de actividades de operacion, actividades de inversion y
actividades de financiacion.

Con respecto a este indicador, en la figura 6, se puede evidenciar que el Margen EBITDA el cual se afecta por las
variaciones en los costos y gastos de operacién no presentd una tendencia definida entre los afios 2011 a 2014
en las empresas de calzado objeto de estudio, se aprecia que la tendencia a partir del aio 2010, es al incremento
del indicador, generando 9,39 pesos por cada 100 pesos de ingresos en el afio 2014.

Figura 5
ROE y EBITDA del sector calzado en Cucuta 2008-2014
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SuperSociedades SIREM

Relacion la tasa de cambio y el EBITDA del sector calzado

El analisis de la relacidn entre las variables del estudio se efectud a través del coeficiente de correlacién de
Pearsony el coeficiente de determinacidn R2. La tasa de cambio COP/USS, con el EBITDA presentd un coeficiente
de correlacion positivo de 0.553, se encontré una fuerza de asociacién de nivel medio. En cuanto a la relacién
entre el peso y el bolivar se presentd una relacion significativamente negativa de -0.811 con el EBITDA. El
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coeficiente de determinacion R2, mostré que la tasa de cambio COP/Bs explicd en un 65.7% las variaciones del
EBITDA en el sector calzado en el periodo de tiempo analizado, mientras la tasa de cambio COP/USS lo expuso
en un 30.6%, con un nivel de confianza del 95%.

De este modo, mediante el coeficiente de determinacién R2, los resultados mostraron que el EBITDA reflejo las
variaciones del ROE en un 62.3%, mientras que la tasa de cambio COP/USS demostré las variaciones del ROE en
un 1.0%. Por su parte la tasa de Cambio COP/Bs argumentd las variaciones del ROE en un 41,4%, mostrando el
impacto de la devaluacién del bolivar en los resultados del sector calzado.

Tabla 1
Coeficientes de correlacién y coeficientes de determinacién R2

Coeficientes de Correlacidon

Retorno sobre
el Patrimonio EBITDA

(ROE)
Retorno sobre el Patrimonio (ROE) 1
EBITDA 0,789 1
Tasa de Cambio COP/USS 0,101 0,553
Tasa de Cambio COP/Bs -0,643 -0,811

Coeficientes de Determinacién R2

Retorno sobre
el Patrimonio EBITDA

(ROE)
Retorno sobre el Patrimonio (ROE) 1
EBITDA 62,3% 1
Tasa de Cambio COP/USS 1,0% 30,6%
Tasa de Cambio COP/Bs 41,4% 65,7%

Fuente: elaboracidn propia

Percepcion de los empresarios sobre el sector calzado
Los resultados del instrumento aplicado a la poblacion seleccionada (ver Tabla 2), fueron analizados teniendo en

cuenta la relacidon de impacto, con la finalidad de clasificar los factores consultados como oportunidades o

amenazas en el sector, esto apoyado en la matriz de posicidn estratégica y evaluacion de la accidon (PEYEA).

Tabla 2
Clasificacion de los factores resultado de las encuestas a empresarios
Item Oportunidad Amenaza
¢Existe apoyo y estrategias para combatir el contrabando? X
¢Existen garantias para los productores nacionales frente a los X

productos asiaticos?

¢Cémo considera el grado de innovacién tecnolégica? X

¢Cémo considera el grado de implementacion de procesos de X
produccion eficientes?

¢Cémo considera la calificacién del personal? X
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Item Oportunidad Amenaza
¢Cémo considera el nivel de competitividad en precio y calidad? X
¢Cudl es la capacidad de ofrecer productos con altas X

especificaciones técnicas?
¢Considera la estrategia de diferenciarse en disefio? X

¢Considera el uso intensivo de tecnologias de informacion y
comunicacion?

¢Como es el enfoque en resaltar las caracteristicas Unicas de los X

productos?

¢Cémo considera la adaptabilidad al entorno del mercado? X

¢Considera dar a las empresas un enfoque internacional? X
¢Tiene la Intencidon de incorporar una planeacion adecuada? X

¢Cémo es la articulacidn con los proveedores de materia prima? X

¢Cémo es el enfoque en estrategias de mercadotecniay X

comercializacién?

En la descripcidn de los resultados de esta seccidn, se hara especial énfasis en las amenazas que tiene el sector
calzado desde las percepciones de los empresarios. En este sentido, es importante sefialar que una de las
principales amenazas segun los datos recolectados es la falta de apoyo para combatir el contrabando. De este
modo, se resalta que algunos estudios realizados en Colombia afirman que:

Los esfuerzos del gobierno para frenar el contrabando y el comercio informal no son suficientes y se
requiere un mayor control por parte de las autoridades, debido a que estos fenémenos en el sector de
calzado le afectan al pais en alrededor de US 400 millones segun cifras oficiales, lo que genera pérdidas
de empleos, caida del recaudo tributario, disminucién de competitividad en la industria y al final
perjudica la calidad de vida de todos los colombianos. (Salcedo & Lozano, 2016, p. 61)

Asimismo, los mismos autores argumenta que China es el principal pais de donde provienen los productos de
contrabando, convirtiéndose en una amenaza para la industria nacional (Salcedo & Lozano, 2016).

Otra amenaza detectada que preocupa a los empresarios del sector calzado es la falta de cualificacion del recurso
humano, aspecto que genera segun los encuestados, pérdidas a corto plazo y mediano plazo. Con relacién a este
aspecto Mungaray y Ramirez (2007), afirman que el capital humano formado y cualificado en los contextos
empresariales generan mayores recursos y productividad para la empresa.

Por otra parte, generar productos con altas especificaciones técnicas y de esta manera entrar a competir en los
contextos internacionales genera incertidumbre entre los empresarios. Al parecer la capacidad tecnoldgica para
la produccion de calzado aln no se ha desarrollado en la ciudad. De este modo, tener la tecnologia adecuada es
una parte esencial de la competitividad que da impulso a innovaciones y mejoras en productos y procesos, asi
como la incursidn en nuevos mercados nacionales e internacionales (Imitola, 2017; Sdenz, Lugo & Parada, 2019;
Demuner & Mercado, 2011).

4. Conclusiones

Desde el punto de vista econdmico, se encontrd que el valor agregado en el sector calzado no fue favorable para
el crecimiento con el mismo ritmo de la produccién bruta. El incremento del consumo intermedio se explicé por
el aumento de la produccidn bruta, no obstante, ese incremento no se reflejo con igual intensidad en el valor
agregado. De hecho, en el periodo analizado, la energia eléctrica consumida presenté una caida entre los afios
2010y 2013 lo cual apunta a la desaceleracion del sector.
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Desde una perspectiva mas amplia, respecto a las variables econdmicas, se puede concluir que en el sector
calzado el consumo intermedio presenté el mayor indice de variabilidad, le siguié la energia eléctrica consumida,
posteriormente la produccidn bruta y por ultimo el valor agregado. En el caso del personal ocupado y el monto
de los activos, la variacion fue menos apreciable, esto podria ser interpretado como evidencias de desaceleracién
en el crecimiento del sector.

Respecto al comportamiento de la tasa de cambio entre el peso colombiano y el ddlar estadounidense, se
identificaron tres etapas bien definidas. Entre los afios 2008 y 2012, se observd un escenario de apreciacién del
peso respecto al délar estadounidense, posteriormente a partir del afio 2013 la situacidn se revirtio y se presenté
una etapa de apreciacion del délar estadounidense que se ha mantuvo durante el afio 2015. La tasa de cambio
del bolivar con respecto al peso en la frontera evidencidé una fuerte depreciacion. Esa es la tasa de cambio con la
cual, se efecttan las operaciones diarias. Este comportamiento, afecté la capacidad de compra del consumidor
venezolano e impacté fuertemente en la economia de la ciudad de Clcuta.

Por otra parte, la rentabilidad del patrimonio mostré dos comportamientos definidos: entre el afio 2008 y 2009
disminuy® la rentabilidad del patrimonio, a partir del ese afio, se inicié un periodo de recuperacién hasta el afo
2014. En cuanto al EBITDA, se puede observar el aumentd en cada afio de estudio, lo cual fue favorable para el
sector desde el punto de vista de generacién de flujo de caja, sin embargo, al cotejar con el comportamiento de
margen EBITDA, se identificd en este ultimo indicador un comportamiento variable sin tendencia definida,
mostrando la variabilidad de las ganancias operativas.

De otro modo, al relacionar las variables del estudio, se identificd que la tasa de cambio COP/USS presentd con
el EBITDA un coeficiente de correlacion positivo con una fuerza de asociacién de nivel medio. En cuanto a la tasa
de cambio del peso con el bolivar se evidencia una relacién alta negativa con el EBITDA. Este resultado permitio
reafirmar el impacto negativo que ejercié la devaluacion del bolivar en las empresas objeto de estudio.

Por otra parte, mediante el Coeficiente de Determinacion R2, se reconocio que la tasa de cambio COP/Bs, en un
mayor porcentaje, demostrd las variaciones del EBITDA del sector, en comparaciéon con la tasa de cambio
COP/USS. Se determind que la tasa de cambio COP/Bs presenté mayor incidencia en el ROE, que la tasa de
cambio COP/USS. El analisis estratégico permitié identificar el sector calzado en un perfil “agresivo”. En este
perfil, la teoria recomienda la diversificacion, integracién o penetracion de mercados.

Los resultados, permiten establecer la necesidad de profundizar la implementacién de estrategias, que
diversifiquen geograficamente, la comercializacién del calzado producido en Cudcuta, para minimizar el impacto
causado por la realidad venezolana en la economia de la regién y el aumento del contrabando. Igualmente, se
requiere formular estrategias de mercado que coadyuven al relanzamiento del sector para insertarlo en el
concierto exportador, donde la competitividad jugara un papel relevante.
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