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Resumen

El objetivo del trabajo de titulacién es determimas factores que inciden en la
estructura de capital de las empresas del sedlostimal que participan en el mercado de
valores de Ecuador en el periodo 2011-2015. Pasarddlar este objetivo general se realizo
una descripcion del desempefio financiero de lagse=ap del sector industrial que participan
en el mercado de valores de Ecuador en términaerdabilidad, liquidez y actividad, se
analizé la estructura de capital resaltando la asiepn y los indicadores de apalancamiento.
Se evaluo el efecto del endeudamiento en el desenfiipanciero de las empresas ecuatorianas
y se determind los factores que inciden en el migedndeudamiento. Se hall6 que las empresas
gue tienen mayor nivel de endeudamiento medidcase h la relacion Deuda sobre Activos,
tienen menores indices de liquidez, menores masgagmeentabilidad y menor Rendimiento
sobre Activos (ROA). En base a la revision de trditura, se establecié que los factores
relevantes en la determinacion del endeudamiemtdasBentabilidad medida por el ROA, el
Tamafio de la empresa que se mide por la relaci®Medtas sobre Activos y la Tangibilidad
gue se mide por la relacion de Activos Fijos sdkmtvos. Se destaca que existe una relacion
inversa entre la variable dependiente Endeudamigelatoariable independiente Rentabilidad
es decir que a mayor rentabilidad las empresasxdeudan en menor proporcion, y una
relacion directa con la variable Tamafio lo que icaphue empresas grandes tienen mayor
capacidad de endeudarse.

Palabras claves: empresa, sector, bolsa de vatrdsudamiento, apalancamiento
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Abstract

Degree work aims to determine the factors affgctine capital structure of companies
in the industrial sector in the market values ofi&tor for the period 2011-2015. To develop
this objective general made an overview of therfaia performance of the companies in the
industrial sector involved in the stock market eligdor in terms of profitability, liquidity and
activity, capital structure emphasizing compositeomd leverage indicators analyzed. The
effect of debt on the financial performance of Eirégan companies and determined the factors
affecting the level of indebtedness. It was fouhat tcompanies that increase their level of
indebtedness, measured on the basis of the debassets ratio, have lower rates of liquidity,
lower margins of profitability and lower yield ossets (ROA). Based on the literature review,
established that the relevant factors in determgittie borrowing are the profitability measured
by the ROA, the size of the company, which is mesby the ratio of sales on assets and the
tangibility that is measured by the ratio of fixaskets assets. Highlights that there is an inverse
relationship between the independent variable dred dependent variable indebtedness
profitability is that to higher-return businessesrbw less, and a direct relationship with the

variable size implying that large enterprises hgreater ability to borrow.

Keywords: company, sector, stock exchange, delgrage.
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Introduccion
Toda compafiia a lo largo del tiempo tiende a pse muchas interrogantes en la
forma de cémo financiar sus activos, es por egt@nrgue se realizan la siguiente pregunta:
¢, Cudl es el nivel de apalancamiento apropiado gaeala compafia pueda alcanzar una
estabilidad financiera? La interpretacion de estariogante suele ser diversa entre los
administradores de las compafiias, la cual deperttetas expectativas de rentabilidad y

crecimiento, ademas de como se encuentre el ergarebque se desempenfa la firma.

En la actualidad existen diversas forma de firmm@nto de la inversion de una
empresa, donde una de las principales es el fimamento bancario, el cual hace uso del dinero
de entidades bancarias con intereses ajustablespa de las actividades que generan mayor
financiamiento es el aporte propio por medio deones la cual no genera un escudo fiscal
para la compafia, pero que si aporta mas solid@zstructura de capital de la mismas. Por
otro lado tenemos la emision de obligaciones, k trata de emitir papeles al mercado de

valores con tasas atractivas para inversionistaglgseen cuidar su patrimonio.

Las teorias de financiamiento desarrolladas eafios 50 por Miller y Modigliani, dos
doctores en Economia que plantearon teorias sdlbme ta estructura de capital afecta a la
rentabilidad de la empresa, sin desconocer querdbhdero generador de rentabilidad de una
empresa es la forma de cémo producen sus acti@agje/el endeudamiento o el capital propio
debe ser administrado con buen criterio para eldsaimperfecciones del mercado.

En el siguiente trabajo de investigacion se masiramo las empresas del Ecuador del
sector industrial, especificamente aquellas guicpg@an en el mercado de valores, combinan
su férmula en busqueda de la estructura de c&pitatha, ademas de poder despejar las teorias

de endeudamiento ya sea por endeudamiento conagremision de acciones.

Ademas de identificar aquellos factores externoseenos que afecta directamente a su
rendimiento financiero en cuanto a estructura gitadase refiere, es decir cual es el impacto
gue se tiene en el valor economico de la compdiifgwrir en el pago de intereses y de qué
manera los administradores en este sector obtiesdseneficios econémicos, a continuacion

se muestra un breve antecedente del sector iralwestrel Ecuador.
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Capitulo 1: Planteamiento de la investigacion

1.1 Planteamiento del Problema

En la administraciéon de la empresa es necesaslizansu estructura financiera, es
decir interpretar como la empresa tiene la capddi@gpagar el dinero en préstamos, la misma
gue debe garantizar también que los inversionistalsan su rendimiento de manera adecuada.
En las empresas ecuatorianas se tiene la caréicterde requerir dinero a las instituciones
financieras, cuya tasa de interés es fija y va atenelo en funcién al destino que se le dé al

dinero.

En el Ecuador no existe: Un desarrollo del meradalwalores con la oferta publica de

acciones, una mayor trayectoria de emision de atiligpes.

Aqui se crea la primera premisa que es: si lasr&sap ecuatorianas tienen el
conocimiento para incursionar a emitir papelesnabia de recibir dinero, las mismas ¢, podrian
gozar de mejores garantias para operar sus ac@sdan tener la incertidumbre de recaudar el

beneficio para cubrir intereses?

Por estas razones se considera importante detaricuidles son los factores por los
cuales se determina la estructura de las empresdscdador, que pertenecen al sector
industrial, ademas de poder entender la mejor matecrecimiento respecto a otras industrias

del mundo.

El trabajo de investigacion se plantea las sigagmterrogantes:

* ¢Cuales son los factores que determinan la estauckel capital de las empresas
industriales del Ecuador?

e ¢Cual es la relacion de la estructura de capitalatodesempeiio financiero de las
empresas del sector industrial del Ecuador?

* ¢CoOmo se determina la Estructura de Capital?
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1.1 Antecedentes

El sector industrial del Ecuador es uno de los apmta mas recursos como el valor
agregado generando plazas de trabajo entre ofpestas relevantes de la economia del pais
ya que tienen los mejores resultados en la apértatg| producto interno bruto (PIB) del pais
ademas de crear muchas fuentes de empleo benasigiagie aportan al cambio de la matriz
de produccion del Ecuador.
Los principales sectores de la industria manufactugue participan en el mercado de valores
son: Fabricacién de cementos, elaboracién de bebéd@boracion y refinamiento de azucar,
centros de faenamiento y procesamiento de carreéoggacadoras de camarén y derivados del

mar, entre otros.

Desde el punto de vista sectorial, las proyeccsiopara el afio 2015 arrojan un
crecimiento estimado de 3,68% en el caso de la faetoma como por ejemplo el cuero y el
calzado, 2,4% para el correo y comunicaciones yp@ta la construccion. En el caso de la
manufactura, el nivel de crecimiento esperado medpdambién a los resultados de algunas
inversiones y la capacidad de aprovechar las cegtnes comerciales que se han aplicado.
Debido a la importancia que tiene el sector manufawm, a continuacion se hace una revision

del mismo tomando en cuenta su composicion y eiaign la economia nacional.

Cabe sefalar que la economia ecuatoriana ha tenidecrecimiento debido a la baja
de petréleo, la cual no se ha recuperado en didaataen la actualidad, teniendo asi un enfoque
mayor a las industrias del sector privado comauéate principal de ingresos para la nacion,
ademas de poder tener nuevas forma de explotaeidosdrecursos de manera eficiente y

saludable para el medio ambiente.

A continuacién se mostrara una ilustracion de cé@maonforma el PIB del Ecuador
tomando como referencia datos del BANCO CENTRAL EEIUADOR en el afio 2014, para
tener una referencia de como se encuentra el sedtatrial y la importancia de una estructura

de capital 6ptima para las compaiiias.
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Figura 1.Aportacion de sectores frente al PIB.
Nota. Adaptado de (Banco Central del Ecuador)

En la figura se muestra que el sector de mayairoiento es la construccién con un
2.40% seguido del correo y las comunicaciones odh&P%b, en tercer puesto la administracién
publica a un 0.6%, actividades profesionales ufoQla ensefianza un 0.4%, la manufactura
un 0.3% y el transporte un 0.1% siendo los sectowaspérdida el petrolero con un — 2.7%,
otros servicios — 2%, actividades agropecuaria®;-ylel comercio un — 0.3%, es decir que la
economia ecuatoriana ha tenido altos y bajos quasss de recesion ha generado pérdidas en

algunas empresas.
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1.2 Justificacion

Las empresas necesitan tener identificada sudwmfinanciamiento, para asi poder
tener conocimiento de cudl es su costo de capiial ademas de tener plena seguridad de las
decisiones a corto y largo plazo que se deben tenfacados a las estructura de capital, por
esta razon la investigacion va estar enfocada &esson las determinantes de la estructura de
capital de las empresas ecuatorianas en el seclostrial, ademas de identificar qué tipo de
financiamiento utilizan para poder tener mas diici@ financiera y mayores despuntes de

crecimiento.

Otro punto que se tomara sera el planteamientod® debe ser la estructura de capital
Optima para las empresas del Ecuador, ademas deagem analisis comparativo sobre como
se manejan las estructuras de capitales en paé&edeanarrollados, asi como los factores que

en esos paises las determinan.

1.3 Objetivos de la investigacion

Con la finalidad de ejecutar el presente trabajonglestigacion se plantean los siguientes
objetivos general y especifico:

1.3.1 Objetivo General

Determinar los factores que inciden en la estrade capital de las empresas del sector
industrial que participan en el mercado de valdeeEcuador en el periodo 2011-2015.

1.3.2 Obijetivos Especificos

» Describir el desempefio financiero de las empreslasedtor industrial que participan en el
mercado de valores de Ecuador en términos debibdéal, liquidez y actividad en el
periodo 2011-2015.

* Analizar la estructura de capital de las empresasettor industrial que participan en el
mercado de valores de Ecuador y medir los factetasionados.

» Evaluar el efecto del endeudamiento en el desempie@dmciero de las empresas
ecuatorianas del sector industrial que participarelemercado de valores en el periodo
2011-2015.
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* Realizar una evaluacion sobre el manejo del firmaniginto y la estructura de capital para

las empresas ecuatorianas del sector industrigbapieipan en el mercado de valores.

1.4 Metodologia de la Investigacion

El tratamiento de los datos requiere de un estpdévio para identificar como
obtenerlos, en que parte recopilarlos y como peosteess De acuerdo al titulo de la
investigacién se busca identificar factores deteamies de la estructura de capital de las
empresas del sector industrial que participan emeetado de valores de Ecuador en el periodo
2011 - 2015, es decir que la caracteristica en natauna poblacion es identificar empresas

que coticen en bolsa sin importar el producto aqiequen.

La caracteristica de este grupo de empresas est@guesto por la variedad de
actividades a las cuales se dedican, es decir poéste fabricar todo tipo de productos tanto
a clientes nacionales como extranjeros, tendr&natifes tamafos y con ello diferente impacto
en su negociacién con proveedores o afectado suddacomercializacion con productos
sustitutos.

Es necesario que la metodologia trate de obteatysdque permitan hallar la
caracteristica en comun entre estas empresas gllosrsacar una conclusién en cuanto a su
estructura de financiamiento. Para Barro (2011)administrador debe tomar decisiones
adecuadas en cuanto a la seleccion de la via desoscfinancieros porque debe evaluar su
impacto en la estructura de capital y con ello assgyjue el rendimiento adicional que se paga

por la utilizacion del capital ajeno no supereaidficio que se obtiene al prestar el mismo.

Es decir que los administradores traten de apalsaempleando esos recursos para
financiar operaciones que arrojen un beneficio sopa la denominada tasa de interés activa
regulada por el Banco Central del Ecuador, conadiecomo su costo de financiamiento. Un
ejemplo de esta premisa es la incursién de untorédiina tasa de interés del 11.20%, si la
empresa incurre en una idea de negocios que rirepsnque aquella tasa entonces debe
avizorar que tendra una pérdida en el futuro namsehte pagando dinero de las ventas sino
también con un impacto en el capital de trabajolguampresa mantiene antes de ejecutar la

operacién crediticia.
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Todo el ejemplo analizado se puede llevar a cabdaidentificacion de informacion
la misma que se consiguen luego de haber realinadorecopilacion de observaciones y
obtener informacién relevante y compatible con mbfema. Por ahora en el trabajo de
investigacion se define el problema de determiosifdctores que determinan la estructura de
capital y se desarroll6 técnicas que contribuyamarender un analisis que avizore lo que
sucede en el grupo de empresas, sin embargo essehpe capitulo se determinan las técnicas
de recoleccion de datos y el tipo de andlisis gueasa emprender para obtener un resultado en

el siguiente capitulo.

En el presente capitulo se desarrollan los sitesgmuntos previos a la recoleccion de
los datos:
» Disefio de la investigacion
* Metodologia a emplear
* Técnicas de recoleccion de datos compatibles coretadologia
* Determinacion de la poblacion y muestra
* Medicion de los datos
* Cronograma de actividades

* Procesamiento de los resultados

Al final del capitulo el lector podra establecanuelacion entre la causa y el efecto es
decir encontrar los factores que alteran el rerehioide las empresas y los efectos que produce
ideales para crear la situacion actual o analsigdultados. El primer punto a desarrollar es el

tipo de la investigacion el cual se lo muestrarginoacion.

1.5 Tipo investigacion.

Segun Rodriguez, (2013)la investigacion bibliogea: documental es

“un proceso sistematico y secuencial de recolecciéeleccion, clasificacion,
evaluacion y andlisis del contenido del materiapéo impreso y grafico, fisico y/o virtual
gue servird de fuente tedrica, conceptual y/o natagica para una investigacion cientifica

determinada’

Es por eso que se ha determinado para el tiponélisia que se realizar4 que la
investigacion debe ser de éste tipo debido a queasara en la recoleccion y revision de
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material elaborado por otros autores, por fuerfiemtes y demas para validar la informacion
necesaria que servird para el desarrollo del caldeRara la realizacion de un estudio que se
base en la investigacion bibliografica — documeasahecesario seguir los siguientes pasos:

» Disefiar el plan de la investigacion

» Recolectar la informacion a través de fichas

e Ordenar y analizar la informacion recolectada

» Elaborar un borrador acerca del trabajo realizado

» Elaborar la presentacion del documento final caerrésultados de la investigacion.

Se aplicard ademas la investigacion descriptiva leo finalidad de destacar las
caracteristicas de las industrias que cotizan ésaRte Valores para establecer la estructura de
financiamiento que utilizan de acuerdo a la infartidia que se pueda recolectar de las paginas
oficiales. Asi mismo, la investigacion explicatigarmitira comprender las situaciones que

ocurren con el objetivo de analizar las causaggte$ del fenémeno.

La investigacion que se plantea es de tipo desa@ipt explicativa, ya que busca en
primer momento describir las variables en estwimismo tiempo que se busca establecer las

causas de los eventos, sucesos o fenOmenos gsieidiae.

Con la investigacion descriptiva se busca especifas propiedades, las caracteristicas
y los perfiles de las personas, grupos, comunidadgstos o cualquier otro fendmeno que se
someta al analisis. Es decir se miden, evaluatolectan datos sobre diferentes conceptos
(variables, dimensiones o componentes del fenéragnwestigar). Explicativa ya que en la

propuesta de investigacion se explicara el proceso.

Para Moguel (2005) la investigacion descriptiva ebscomienzo del proceso de
tratamiento de la informacién antes que se anldEeesultados, debido a que requiere de la
observacion para recolectar las impresiones s@m@mulacion a diferentes respuestas de

solucion a la problematica.

El objetivo de la investigacion descriptiva es okteal detalle el comportamiento de la

poblacion sobre una posible solucion y evaluaratig de satisfaccion del mismo en funcion
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al plan propuesto, en el mismo se especifica rarogoacteristicas y de ser el caso propiedades
gue componen su comportamiento (Villegas, 2012).

Se aplicara la técnica de recoleccion de la inferamaya que se procedera a revisar,
leer y analizar libros, revistas, documentos derirdt entre otros para reunir la informacion
necesaria para realizar la investigacion.

En esta investigacion es descriptiva dado queta gdarla determinacion de los factores
que se relacionan con la estructura de capitahdempresa, se busca analizar el desempefio
financiero de las empresas del sector industpaltr de los indicadores de liquidez, actividad,

endeudamiento y rentabilidad.

1.6 Metodologia a emplear
El método puede considerarse como un medio pdieagpde manera logica, un
procedimiento a una determinada accion con el gitppde abordar circunstancias de validez

formal y, tal vez, reales, asi como comprobar taason de un hecho en el cual se trabaja.

El método no se inventa; se produce de acuerdbjeto de estudio y al razonamiento
sobre el cual se sostiene el conocimiento cientifitay tanto métodos como puntos de vista o
criterios de division que se deseen adoptar. Lsifidacion mas ilustrativa es aquella en donde
se considera lo que se esta estudiando, la tetaiexperiencia en general del investigador. En
este sentido, el método cientifico generalmentelasifica en dos tipos: el empirico y el
cientifico; el investigador podria mezclar ambopesaliendo del fendmeno que estudia. Se
consideran métodos empiricos aquellos que plariteetamentalmente las relaciones causa-
efecto; estan basados en el conocimiento dadogpexperiencia una vez que se realizan

numerosas observaciones de la realidad circundante.

Por ejemplo, en las ciencias sociales, un métaguireeo es aquel relacionado con las
ideas politicas, por las descripciones de pais@gsipos humanos, las costumbres, los habitos

sociales y la comprension de la colectividad ensgudesenvuelve el ser humano.

Como método cientifico se considera un proceditniddgico que se sigue en la
investigacion para lograr una meta, y de esta maamigiener un tipo particular y concreto de
conocimiento; su aplicacion requiere que todo le ga haga sea verificado y demostrado,
ajustado a la realidad, a un control adecuadoigidir al hecho que se estudia.
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1.7 Enfoque de la investigacion

La investigacion es de corte mixto, es decir dtetito y cualitativo. Cuantitativo,
puesto que se emplearan diversos calculos y anglish la elaboracion de graficos de los
resultados, la estructura del financiamiento detivos de las industrias que cotizan en Bolsa
de Valores. Cualitativo, debido a que se enfotigalde investigacion del estudio de casos, ya
gue plantea una investigacion mas profunda acesiceedomeno, a traves del analisis de las

caracteristicas financieras de un conjunto de esapre

1.8 Disefio de la investigacion.

Solvey(2012) menciona que el disefio de la invastin consiste en determinar el tipo
de estrategia que se va a emplear para recolestatatos necesarios para el desarrollo del

estudio.

El disefio de ésta investigacion corresponde a:
* El nacimiento de la idea
» Elaboracion del planteamiento del problema
* Reuvision de literatura y desarrollo del marco tewri
» Elaborar un alcance del estudio
» Desarrollo del disefio de la investigacion
* Recoleccion de los datos
* Andlisis de la informacion recolectada

» Elaboracion de un reporte de resultados

En base a los datos oficiales se realiza el asdlisinciero considerando los estados
financieros de las empresas y se aplican técnieamndlisis financiero en base a indices, y

técnicas de andlisis estadistico descriptivo yoeeacion.

1.9 Técnica de recoleccion de datos.

Una de las técnicas de recoleccion de datos geesenapega al tipo de investigacion y
enfoque que se aplica es la observacion, los ddtosas empresas se recolectaron de
Superintendencia de compafiias, marcado de valelggdodo 2011-2015.
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La investigacion descriptiva persigue, como su nmenitdica, describir que es lo que
esta ocurriendo en un momento dado: porcentajplgico objetico que consume una marca
en un lugar determinado, caracteristicas de laspas que utilizan un servicio concreto, etc.
Se trata de estudios mas formales y estructuradeslas realizados en la investigacion
exploratoria, y pueden ser de dos tipos:

- Estudios transversales, en los que se recopitddamacion necesaria de una vez, utilizando
una unica muestra de la poblacion que interesald&oestudios que se emplean con mas
frecuencia.

- Estudios longitudinales, en los que también sezatilna muestra de la poblacion, pero en
esta ocasion se realizan mediciones reiteradasglagijetivo de analizar la evolucion de
la muestra a lo largo del tiempo (Merino Sanz, &latBlanco, Sanchez Herrera, Grande
Esteban, & Estévez Muioz, 2010).

Este estudio es principalmente longitudinal portprea series de tiempo de los estados
financieros de las empresas del sector industialparticipan en el mercado de valores del
Ecuador para el periodo 2011-2015.

Por tanto el estudio esta delimitado de la sigeiéotma:

Tabla 1.
Delimitacion
Tiempo: 2011-2015
Sector Geografico: Ecuador
Objeto de estudio Empresas del sector industrial
Campo de Accion: Mercado de Valores
Area: Finanzas
Tema: Estructura de Capital

1.10Marco teorico

En el marco tedrico se detallan todos los consaglacionados a la estructura de capital
desde el punto de vista financiero. El punto deigeidentro de un modelo de negocios es
conocer que exista una demanda para un produaovizie, una vez que se conoce el nicho
de mercado el emprendedor tendra que buscar latefude financiamiento adecuadas para
montar la planta o financiar el capital de trabdjoho dinero pertenece automaticamente a un
conjunto de obligaciones y deberes que el admaistrdebe garantizar para pagarlo o a su vez

mantener un rendimiento en el negocio.
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El analisis de una estructura de capital permga aez definir el riesgo que mantiene
la empresa de enfrentar a una pronta recesiomoriision del nivel de ventas: si una empresa
tiene en su estructura la mayor parte del finanigiato de un apalancamiento externo, puede
verse comprometido a destinar todo su flujo al p@gmntereses, sin embargo si la estructura
esta bajo capital de accionistas estos pueden wlitgdos por un mercado cambiante y retirar
su inversion de la compaiiia. A continuacion sezaalna descripcion de las diferentes teorias

sobre estructuras de capital en un mercado peréeiaiperfecto.

1.11Estructura de Capital en un mercado Perfecto

Segun Rodeiro(2011) la estructura de capital eeflejo de las fuentes de financiacion
a las que acceden las empresas, en las Ultimasladéta existencia de una determinada
estructura de capital que optimice el valor de Hgpresa ha sido objetivo de debate en
numerosos informes y trabajos de titulacion. Cohgyugo de empresas que se analizan estan
susceptibles a varios tipos de mercado, en referanGrajales (2012) al mercado perfecto se
caracteriza porque hay homogeneidad en el prodiactoayor parte los clientes solicitan un

precio menor por mantener su fidelizacién

Una de las principales decisiones financierasndeampresa es la determinacion de su
estructura de capital, es decir identificar la propn que deben guardar las distintas fuentes
de recursos que la organizacion utiliza para firsarsus inversiones(Diaz, 2013). Como parte
de una de las decisiones de la administracioniaatsra de capital debe ser un apoyo para el
logro del objetivo planteado por la direccion gaheesto siempre va encaminado hacia la
creacion de valor para los acciones, aumentarreénuide activos de la empresa, y en funcién
a términos operativos o de productividad trataoloiener una rentabilidad superior al riesgo
gue se mide al momento de colocar capitales eregaamn(Ross, 2012).

Para Diaz (2013) la estructura de capital es laenaaen que la empresa combina las
diversas fuentes de financiamiento para obtenerdogrsos necesarios que requiere para
realizar sus actividades, ya sean cotidianas deacid@ como pago a proveedores, de
impuestos, mano de obra, servicios, etc., o daresipn como la adquisicion de equipo,
maquinaria, inmuebles, capacitacion, etc. Se cersique existe de manera general cuatro
fuentes de financiamiento, entre las cuales se ot las siguientes: Deudas, emision de

acciones preferentes, utilidades retenidas, emdadcciones comunes.
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La determinacion de la estructura de capital datéa en funcién del porcentaje de
participacion de fuente de financiamiento. Por @ensi una empresa requiere un monto de
financiamiento por $ 1'000,000.00 de ddlares ydiaimistracion desea establecer su estructura

con base en decisiones subjetivas, la estructucaptal se representa de la siguiente manera:

Tabla 2.
Fuentes de financiamiento de una empresa
Fuentes de financiamiento Monto de recursos Porcegje estructura
Deuda $ 200,000.00 20%
Acciones comunes $ 500,000.00 50%
Acciones preferentes $ 200,000.00 20%
Retencion de utilidades $ 100,000.00 10%
Total $ 1'000,000.00 100%

De acuerdo a la tabla 2 con los datos del cuadteriar se puede interpretar que la
estructura de capital estd dada con 20% de deQ&adB acciones comunes, 20% de acciones
preferentes y 10% de retencion de utilidades dal tie recursos que la empresa requiere para

operar o conformar los activos que necesita pafarsiionamiento.

El estudio de la decision de una estructura dieatagm la practica pretende ser un libro
abierto para arrojar una informacion financierd e&stimada de la empresa en la que se
analiza, todo esto a fin que el administrador puweddizar una valoracion basada en modelos
tedricos sobre el desarrollo econdémico de la comap&uando una empresa se enfrenta a una
valoracion en el mercado es decir ofertar a ingaisias una idea lo suficientemente rentable
debe mostrar una estructura que traten de maximizasultado o la rentabilidad y minimizar

el riesgo que se asume al momento de adquirirseeurda.

Cuando se hace un estudio de estructura de cagitplueden tener dos tipos de
escenarios, en el primer caso se pretende haeeemefa a una empresa nueva que esta tratando
de cubrir sus necesidades de capital de trabajeeesiones y el segundo caso representa a una
empresa en funcionamiento donde se analiza ebrigsgubrir las obligaciones pendientes ya
adquiridas. En este dltimo caso, se debe tenaremta que el cambio en la estructura de capital
de la empresa puede generar bien una consecueneaiaecesidad de captar fondos para hacer

frente a nuevas inversiones; o por la razon deyasizar la estructura financiera la cual puede,
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a su vez, estar motivada por ejemplo por la entyadalida de socios; y en tercer lugar, la
decision de estructura de capital pude derivarda délizacion de los fondos procedentes de

inversiones en activos de la empresa.

1.11.1Modigliani y Miller proposicion |

Segun estos autores trata de identificar cuand@omparia obtiene una maximizacion
de sus ganancias o logra obtener una valorizaci@ mercado, siendo para ellos positiva ya
gue logra que la empresa tenga un reconocimierite B¥s inversionistas y sus acciones se

incrementen (Modigliani & Miller, 2012).

En este tipo de mercado se afirma que la estaiéjptima es irrelevante debido a que
una politica de financiamiento y de dividendosmmde en el poder de decision de compra de
la accion al momento que se cotiza entre los imwaistas. El valor que se le da a una compafiia
depende solamente de la capacidad que tenga laardisicrear beneficios y solamente a partir
de ella basa su poder de decision de compra siririnfucho de los recursos que forman parte

de su activo ni de la manera cémo los mismos hlnfgianciados.

Por la naturaleza del mercado se tiene que losaato solamente influyen en el valor,
sino el posicionamiento de la marca, la fidelizadi@ haber impactado a los clientes, ya que
sus productos son 100% homogéneos y en cualquiertemto pasan hacer sustitutos por
cualquier articulo de la competencia. El valor @empresa sera obtenido de capitalizar los
beneficios antes de intereses y de impuestos amacmo BAIT dividido para el capital
ponderado que tiene la compaiia en andlisis dglgeste formula (Modigliani & Miller,
2012):

Y= BAIT/ Ku

1.11.2Modigliani y Miller proposicion |l

Esta teoria indica que el rendimiento por cad@&aces igual a la tasa de rendimiento
que exige una empresa la cual no considera una¢asadeudamiento como parte del riesgo,
esta formula es igual a la diferencia entre elacpsdmedio de la empresa menos el capital
comprometido en deuda dividido para la razén deedamiento comprendida por la deuda

para el capital.
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K e = (KuKd)(D/E)

Donde:
Ke= Rendimiento esperado en acciones
Kd= Costo de la Deuda
Ku= Costo del Capital
D/E= Razdn Deuda Capital

Estas fueron las dos maneras de calcular un tapror en un mercado perfecto, sin
embargo se tiene a continuacion el calculo de ucade imperfecto, en el cual empresas

también pueden incurrir y que su forma de angtisede ser distinta.

1.11.3Estructura de Capital en un mercado Imperfecto

Un mercado imperfecto es el mas competitivo ya ajaiferencia del perfecto en el
mismo los administradores pueden encontrar opalagies de desarrollo las cuales estan en
funcion al diferencial que pueden encontrar losntés y con ello convertirse en compradores

fijos de la empresa, si esto pasa entonces el dalartercado se incrementa (Grajales, 2012).

En estos mercados se desconoce la reaccion deddoerpor lo tanto se incrementa el
riesgo de obtener un beneficio real y con ellologt que una empresa adquiera valor durante
el tiempo, para ello los inversionistas deben daprar la informacion, y a su vez tomar
decisiones que deben contener todas las varialtesnas del mercado, por ejemplo la
susceptibilidad en la subida de impuestos, la natizacion de empresas, mercados con poca
demanda o saturados de oferta entre otros.

1.12Factores que determinan la Estructura de Capital

Los factores que pueden determinar una estrudeucapital estan en funcion del tipo
de negocios que se tiene y ademas de la posicilanmdarca en el mercado. En un mercado
como el ecuatoriano, el emprendedor no puede $efecda mejor estructura sino registrar

los medio por los obtiene el recurso financiero.

34



» El destino de los recursos.
» El plazo por el que se utilizaran los recursos.
» Latasa de interés que se graba en conjunto acmmglromiso de pago con el banco.

» Las garantias exigidas.

Las fuentes de financiamiento que la empresa puider se clasifican en internas y
externas respecto a la organizacion. Cuando sacieda empresa, esta interactia con los
mercados financieros tanto nacionales como inteynales, debido a que los recursos
financieros se obtienen de estos mercados y adeandes que marcan las pautas en cuanto a

costos y garantias que deben fijarse en los finamentos.

La importancia de considerar la estructura detakgm la empresa es la que se combinen
diferentes fuentes de financiamiento, el costogboso de recursos ya sea por apalancamiento
0 aporte de accionistas, a este costo se lo cawmwue costo de capital ponderado. Para la
valuacion de las utilidades de la empresa, es agoesonocer el costo de capital, ya que si
éstas son mayores que el costo de financiamieimpsesa crea valor, por el contrario, si son

menores, la empresa destruye valor.

1.12.1Valor colateral de los Activos (TeoriaTrade Off)

Con la publicacién de los trabajos de (Modigli@miller, 2012) acerca de la existencia
de mercados perfectos que explican la irrelevasheila estructura de capital, surgié la teoria
del Trade-Off. En un primer momento la naturalegaidhos efectos era de caracter fiscal La
tesis tradicional sostiene la existencia de unnépten donde la combinacién deuda-capital
propio permitiria alcanzar el minimo coste de @pitmaximizar el valor de mercado de la

empresa.

La consideracion de imperfecciones de mercado daswelacionadas al impuesto a la
renta de las sociedades o los problemas financtkeosn lugar a la denominada Teoria del
Equilibrio de la Estructura de Capital -teoria Bstéo del trade off- que sostiene la existencia
de una estructura 6ptima de capital, como resutfado arbitraje entre los ahorros impositivos
relacionados a la deduccion de los intereses fiamgy a los riesgos de quiebra.
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1.12.2Rentabilidad

La teoria del Trade-off supone que, desde el pdaetwista fiscal, la deuda tiende a
aumentar junto con el incremento de la rentabilidieda empresa; a medida que las empresas
obtienen mayores beneficios, se encuentran en pegicion para deducir los intereses de la
deuda. Por tanto las empresas con altos beneficaasbles tendran tendencia a emitir mas
deuda a diferencia de las firmas que no puedeizaealeducciones fiscales debido a los
intereses de la deuda, estos incurriran en la émide capital. Por otra parte, una tasa
impositiva mayor, eleva el monto a deducir por emte de intereses resultantes del
financiamiento con deuda. En otras palabras, skgteoria del equilibrio de la estructura de
capital, la rentabilidad es una variable que irdglugositivamente sobre el nivel de

endeudamiento.

Analizada desde la perspectiva de las dificultafilesncieras, la rentabilidad se
considera un factor influyente sobre el nivel ddezrdamiento. En efecto, un aumento en la
rentabilidad deberia implicar una disminucion desgo de bancarrota de la empresa. En la
medida que la empresa esta en condiciones de cueyi los pagos que genera el
endeudamiento cabe esperar que las firmas con buernabilidad posean un nivel de
endeudamiento mas elevado. Se supone entonceselawsdm positiva entre la variable
rentabilidad y el nivel de endeudamiento, comoxpomen entre otros De Angelo y Masulis
(2005).

La teoria de la agencia (Jensen, 2002), consagnasmo una relacion positiva entre
rentabilidad y nivel de endeudamiento. La emisiémnleuda por parte de la empresa disminuye
los costos de agencia al dejar de lado los proldetaaobreinversion derivados de la existencia
de importantes voliumenes de flujos de caja de &ilitisposicion. En la medida que la empresa
se financia con deuda se disciplina a los direstide la misma y se evita que realicen
inversiones en su propio beneficio en lugar dazaalnversiones eficientes y rentables para

los accionistas.

1.12.3Tamafo

Se considera gue cuanto mas grande es el tamadéi@igpresa mayor es el control que
ejerce sobre ella el mercado de capitales. Asimigsopinion generalizada que las asimetrias
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de informacion son menores. Como consecuencidajeabe esperar que los riesgos relativos
a la asimetria de informacion que asumen los acreséeleccién adversa y riesgo moral- sean
también menores. Esto implicaria que la probatllide quiebra deberia ser menor en el caso
de las empresas grandes. De esta forma el tamafidapser un proxy (inversa) de la

probabilidad de incumplimiento.

La segunda alternativa a considerar es la relapiérexiste entre las deudas adquiridas
por la compafia y su tamafio. Para Titman y We$26B8) las compariias de gran tamario
deben basarse en una estructura diversificada dieanciamiento, ya que al momento de
realizar una mala decisién son las que tienderebrgumas rapido, por lo tanto la teoria trade-
off predice una relacién inversa entre tamafo Yp@bdidad de quiebra, es decir, una relacion

positiva entre tamafio y nivel de endeudamiento.

Por otro lado al tener un mayor tamafio de la cdifapse abre la posibilidad que los
inversionistas confien mas en el modelo de negocam ello establecer mejores posibilidades
de colocar sus capitales y desistir un poco derrieal financiamiento externo de bancos

locales.

1.12.4Riesgo del Negocio

El negocio se puede ver influido por variablegrinds como externas de un mercado
como por ejemplo el incremento en impuestos qudeatectar el precio, o el impedimento de
comprar una determinada mercaderia a la cual laesaase dedique su comercializacion.
Cuando una empresa se ve interrumpida en su nagimaldel negocio, esta puede ser
susceptible a quedar en mora, es decir no pagatesukas o no cubrir sus obligaciones en el
tiempo esperado, generando incertidumbre en susnétes.

1.12.5Crecimiento
Las empresas que experimentan un crecimientoa@gidus ventas a menudo necesitan
incrementar sus activos fijos. Es decir que el alevcrecimiento de las empresas genera

mayores necesidades futuras de fondos, pero tambaasita retener mas ganancias.

La teoria del Trade-off sostiene que los bendficaienidos de empresas con elevado

crecimiento incrementan y tienen que emitir mayeuddh para poder mantener el ratio
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deuda/capital objetivo. Es por ello que se esperaarelacion positiva entre el endeudamiento
y el crecimiento. Esta misma relacion es esperadkapeoria del peckingorder. El crecimiento
causa en las empresas un cambio en el financiaam@ntnuevo capital a deuda, ya que
necesitan de mayores fondos para reducir el pr@ébtEnagencia. Baskin (2005) encuentra una
relacion positiva entre crecimiento y endeudamiemientras que Titman y Wessels (2006) no

encuentran relacion alguna entre estas dos vasiable

1.12.6Liquidez

Para la teoria del peckingorder, las empresasertienna preferencia por el
financiamiento interno sobre el financiamiento exte La disponibilidad de fondos internos
es capturada por las variables rentabilidad ydigzi Si la esta teoria se mantiene, entonces las
variables rentabilidad y liquidez podrian estarate@mente correlacionadas con la estructura
de capital. Para la teoria del trade-off, las esasgueden elegir tener elevados niveles de
deuda con el propoésito de obtener ventajas trilastaEsto podria generar una positiva relacion

entre rentabilidad y deuda.

Jensen (2006) argumenta que las empresas ricésctne@se orientan a adquirir nueva deuda
para evitar que los gerentes no utilicen de unaemnaaadecuada los flujos de caja libres, lo que
implica una relacion positiva con la liquidez. Layor parte de la evidencia empirica encuentra
una relacién indirecta entre la rentabilidad yikigaz con los niveles de endeudamiento (Titman
y Wesssels, 2004; Rajan y Zingales, 2010 y Bevanbolt, 2002).

1.13Méeétodos para determinar Estructura de Capital

Segun la teoria financiera, las empresas tienareatiuctura de capital objetivo, que
minimizaria su costo de capital. Tedricamentesteuetura 6ptima de capital esta basada en la
evaluacion de los costos y beneficios de la delddae los beneficios se encuentran: escudo
impositivo, entre los costos de la deuda excesweaerscuentran: problemas financieros
encabezado por el costo por mala imagen financarsto de posible quiebra, costos de

conflictos interés entre accionistas y acreedores.

1.13.1 Modelo Utilidad Antes de Intereses e Impuestos (UAF Utilidad por accion (UPA)

El enfoque principal no se hace en el calculmdeefectos de las diferentes estructuras

financieras sino en los rendimientos esperadosa e los duefios de la empresa.
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En donde, se busca primero calcular UAIl en daidesultado dado hace que la UPA
sea igual a cero, dependiendo del mismo si emitsanciones o mas deudas, dado este punto
se busca obtener el punto de indiferencia o elgoemierto que es la interseccion entre el UAII
y el UPA.Se llega a concluir “que a mayor gradagalancamiento la UPA es mas sensible
ante los cambios del UAIl y cuando se refieran adde a largo plazo, se ha supuesto que
cuando éstas deban ser amortizada la empresa prageemitir inmediatamente nuevos titulos

de deuda, para que el volumen del endeudamieritoabenpania se mantenga inalterado”

1.14 Grado de apalancamiento Financiero

Se analizaran dos tipos de ratios para medir &loyde apalancamiento. Podemos
definir como Apalancamiento Financiero segun (Mestas 2013) a “todo lo que sea
financiacion ajena por parte de la empresa, es,denodos no provenientes de la emision de
acciones ordinarias como, endeudamiento, finardrianiediante leasing, e incluso, emision de
acciones preferentes. Se podra observar que medantatios de apalancamiento “cOmo ha
financiado la empresa sus activos y por ende buscse puede hacer frente a los costos

financieros derivados de la financiacion”.

Los ratios a definirse son:

1) Ratios de apalancamiento del balance.
2) Ratios de Cobertura.

El primero nos dice como los activos de una enapestan financiados con recursos
ajenos y el segundo en cuanto la compafia puedern@sr a su deuda por medio de sus
beneficios.

Hay que recordar que las empresas no tienen hauférexacta, la decision de la
estructura de capital 6ptima viene dado tanto gctofes externos como internos, por lo que se
debe realizar un estudio adecuado para saber etdlla estructura mas provechosa para

beneficio de la empresa y de los accionistas.

1.15Determinantes de la Deuda a Largo Plazo

Una empresa puede endeudarse a corto o largogepeadiendo de la partida de activo

gue se pretenda financiar. En principio, los congpdes del activo circulante deben financiarse
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con deuda a corto plazo, en tanto que las pareaactivo fijo deben financiarse con deuda a
largo plazo para evitar que exista una determimtadegespondencia entre los flujos de caja

generados por la amortizacion técnica y los fld@€aja destinados al pago de la deuda.

Se concluye que las firmas con buenas oportunsdaicdieren deuda a corto plazo. El
valor de la deuda a corto plazo es mucho menosbéemslos cambios en las estrategias de
inversion que la deuda a largo plazo. El uso dielala a corto plazo hace mas dificil para los
accionistas ganar, en detrimento de los titulaeeslelida, seleccionando proyectos de mas

riesgo, ya que es mas flexible.

El principal inconveniente de la deuda a corta@|a&s que inesperadas subidas de los
tipos de interés pueden llevar a la compafia asilnacion de insolvencia. Otra decision que
debe adoptar el directivo de la empresa es sudaldeber ser a interés fijo o a interés variable.
El tipo de interés fijo se caracteriza por tenevaior constante de pagos a realizar durante toda
la vida del préstamo, pero su desventaja de qgtigoetle interés es mas elevado que el interés

variable.

1.16 Teorias de la estructura de capital

Las teorias de la estructura de capital que se Begun Modigliani(2008) son las

siguientes:

* A mayor deuda mayor riesgo percibido por acciosigtacreedores porque mayores flujos
tesoreria deben repartirse entre ellos.

* Inversionistas y acreedores exigen mayor tasatdenoe

« Contrapartida. A mayor deuda mayor rentabilidadcdeital por beneficios impositivos de
la misma, estos son los denominados escudos fscale

» Tradeoff a definir por el gerente financiero.

» Existen costos ocultos del exceso de deuda qudifscites de cuantificar, los denominados

costos de problemas financieros.

Segun Modigliani(2008) sus criterios indican que:

» La estructura de capital es irrelevante para e la empresa.
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» El valor de la empresa esta dado por sus flujoteslereria futuros para el valor de la
empresa, el valor de la empresa esta dado poigas fle tesoreria futuros y no por el
destino que tomen esos flujos, se suponen mergaattectos de capital que no existen
porque hay impuestos, costos de quiebra, de pralsl@mancieros, etc.

» Lateoria real es que la estructura de k si esapte por los beneficios y costos que tiene

la deuda y los problemas.

1.16.1Beneficios de la deuda a través de la carga impasd

En esta parte de las ganancias de empresas saegag estado a través de impuestos,
el valor de empresa depende de los flujos de h@ogfijue se pueden repartir a accionistas o
acreedores. El escudo fiscal es el monto de impsiestumidos por el estado al reconocer
deducibilidad de intereses, a continuacion se mauest ejemplo de beneficios a través de la
deuda.

Por ejemplo: Se tiene una empresa que paga iasepagados de 10,000 por una carga
impositiva del 23% generando un escudo fiscal J80ER Los beneficios de la deuda producto
de deduccion de impuestos se contrarresta coorehiento del riesgo en empresas endeudadas
o llamadalRADEOFE
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Tabla 3.

Impacto de la deuda en la carga impositiva de lpm@sa (ejemplo)

Sin Deuda Con Deuda
Utilidad antes de intereses e impuestos
(EBIT) P 100 100
Intereses - 10
Utilidad antes de impuestos 100 90
Impuestos 23 20.7
Utilidad Neta 77 69.3
Escudo Fiscal - 2.3
Impuestos 23%
Tasa de interés anual 10%
Balance Basico (Sin Deuda) Balance Basico (Con 50%)
Activos $100,000|Deuda ¢o| |Inversién en activos | $100,000/Deuda $50,000
Equity $100,000) Equity $50,000]
P&G Basico Sin Deuda P&G Basico
Ventas $110,000 Ventas $110,000 * Deuda al 9%
Costo Ventas $100,000 Costo Ventas $100,000
Beneficio Neto $10,000 BAIT - $10,000
Intereses $4,500
ROA 10% Beneficio Neto $5,500
ROE 10%
ROA 10%
ROE 11%

Roe y Roa van de la mano cuando no hay deuda

Otro ejemplo que se tiene para determinar la @stra Optima de una empresa es de

acuerdo a las siguientes:

*« Cero deudas

* 2 mil acciones en circulacion, con un

» Precio de mercado de $100 por accion.

* Tasa de interés de mercado 10%

Tabla 4 .Estructura de financiamiento con cero deudas

Recesion Esperado Expansion
EBIT 10,000 30,000 40,000
Intereses 0 0 0
Impuestos 0 0 0
UN 10,000 30,000 40,000
Acciones 2,000 2,000 2,000
EPS 5 15 20
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En el caso que la empresa o el sector este apdlapor medio de deuda, los
dividendos que se tenga maximizara el rendimieatoadia accion de los accionistas, tal

COomo se muestra a continuacion.

Tabla 5.
Estructura de financiamiento con 50% de deuda
Recesion Esperado Expansion

EBIT 10,000 30,000 40,000
Intereses 0 0 0
Impuestos 0 0 0
UN 10,000 30,000 40,000
Acciones 2,000 2,000 2,000
EPS 5 15 20

Los administradores deben percibir la deuda conmo efiecto positivo por

apalancamiento financiero pero no se consideraeft@dos negativos del endeudamiento.

1.17 Costos de problemas financieros
Entre los costos por problemas financieros se iestlas siguientes causas:

* Reducen ventajas de escudos fiscales y a cientb scivendeudamiento, eliminan sus
ventajas.
» Al contraer mas deuda, empresa se vuelve mas s@sgwersionistas exigen mayores
retornos y surgen diversos costos dificilmentetifieables.
Algunos costos a destacar:
1) Costo por pérdida de ventas por mala imagemdieaa
* Empresas en dificultades financieras venden menos
2) Costo de posible quiebra
e Cuando accionistas ejercen derecho de responsablirditada
» Gastos de accionistas en momentos de quiebra
» Costo de posible quiebra
o Directos: abogados, contadores, consultores, mora.
o Indirectos: costos por dificultad de dirigir negn@&@n problemas, desenfoque

gerencial en negocio.
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3) Costo de conflicto interés entre accionistasrgedores
Existen dos perspectivas
e Cuando empresa atraviesa problemas, acreedorer@nefue quiebre lo antes posible
previo al desgaste de activos que quedan y agjwddcion recuperar algo

» Accionistas prefieren agotar todos los recursds @mpresa para sacarla adelante

1.17.1Costo de conflicto interés entre accionistas y aadores

En lo referente a los costos generados por covdlide interés entre accionistas y acreedores
podemos mencionar:

* Problemas en relacién propietarios-prestamistasteinento de riesgo posterior a un
crédito, congela beneficios a los acreedores yfloéma los accionistas

* Incentivo de administradores para actuar en faeolod accionistas en perjuicio de los
acreedores

« Valor de los costos de problemas financieros

e Costos directos: entre 3% y 5% del valor de activos

¢ Costos indirectos: suman del 10% al 15% del vadoaativos

1.17.2Sefnales por problemas financieros

» Activo corriente/pasivo corriente menor a algunitén2;1.5;1

 EBITDA/ventas; EBITDA/deuda; EBITDA/pago por intees (cobertura de intereses)
alcancen cierto valor.

* Resultados operativos menores a cero.

* ElI mas recomendado: cobertura de intereses.

» Numero de veces que disponibilidad real de fluj@fetivo puede responder por el valor
de intereses a pagar en un periodo.

« Mayor a 5, holgado; entre 2 y 5 suficiente perdchotyado; cobertura de 1, justo; < a 1,

problemas.

1.18Teoria del Trade Off

Para Barro(2011) indica que el valor de la empessa determinado por Valor actual

sin deuda + Valor actual Escudo Fiscal — Valor @atosto problemas financieros
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Donde esta formula permite obtener los siguiecrtiésrios:
» El valor actual del escudo fiscal y el valor actdal costos por problemas financieros
reflejan la importancia de definir una estructuptirda de financiamiento
» Teoria Trade Off propone equilibrio entre ahorredbdneficios fiscales y costos de posible
insolvencia financiera
* Nivel 6ptimo de deuda es el punto de este equilipres distinto para diferentes empresas
Esto se lo muestra a traves de la figura 2.

Para determinar una estructura Optima de capitdbase a Diaz (2013) afirma lo
siguiente:
e Valor de la empresa se maximiza cuando se miniglizaosto promedio ponderado de
capital y nivel de deuda genera los mayores bansficmenores costos.
» Estructura optima de cada empresa se debe defirbage a un analisis individual de la

misma.

Los factores que influiran en estructura de capitilna cuando la empresa agregue una forma

de financiamiento seran:

» Grado de aversion al riesgo de accionistas

» Estilo gerencial

* Tasas impositivas corporativas

* Cuantia de costos de problemas financieros

 Empresas definen estructura de capital “meta”, isma que es la Optima asumiendo
estabilidad en su estructura deuda/capital

* En ocasiones las empresas varian sus estructupidal afio tras afio dependiendo del
entorno. Ejemplo: fusiones, alteraciones de indystambios en tasas impositivas

* No hay resultados exactos, ni férmulas Unicas tellca

* Son referencias que guian hacia una toma de deessimas acertada en cuanto al

endeudamiento éptimo.

De manera grafica los administradores que se atremeen el departamento financiero

deben buscar la estructura 6ptima como se muesteasiguiente gréfica:
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WACC promedio ponderado

De anteriores. A razon deuda “0°
Todo el financiamiento es via
capital

Costo anual (%) Costo capital accionario Ks
mayor que el de deuda y

con mayor pendiente de

Crecimiento para compensar
Creciente riesgo financiero
. T T
s Ka: WACC
Ks
Ki
H Costo denda bajo por
Ki 0 escudo impesitivo, pero
H creciente para compensar
prestamistas por aumento
riesgo
D Estructura
capital 6ptima Deuda/activos
M totales (%0)

Figura 2.La estructura de capital 6ptima en base al memstoatel WACC
Fuente: Diaz, N. (2013Finanzas corporativas en la practiciladrid: Delta, Publicaciones Universitarias.

Como se observa en la figura 2, la estructura @tiel capital estd en funcion al
rendimiento del Costo promedio ponderado de cagstdecir que el cambio de deuda por algan
nuevo proyecto de inversion no puede ser infefioosto total de la empresa, ya que ella puede
determinar costos insostenibles para el total déagade la compafiia.

1.19 Seleccion de estructura de capital 6ptima.

Para determinar valor de la empresa bajo estagtde capital alternativas, se debe
encontrar rendimiento que exigiran accionistas parmapensarlos por el riesgo asumido. Este
método vincula riesgo financiero con rendimientguexido. Hay que estimar el rendimiento

requerido asociado, a través del coeficiente dacian de las EPS

Po=EPS/Ks

Se espera que rendimiento requerido aumente coafsuitve el riesgo financiero

Utilizando los EPS y el rendimiento requerido béeme el valor esperado de la accion
(uso modelo dividendos constantes)

A continuacion se muestra un caso de una empags#dando sus ganancias por accion,

el costo por requerimiento de accionistas y elnastimado en la bolsa de valores.
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Tabla 6.
Rendimiento de una empresa en la bolsa de valores

Nivel de Deuda GPA esperada Rer.1dimier-1to Valor estimado de
requerido estimado las acciones
0% $2.40 0.115 $20.87
10% $2.55 0.117 $21.79
20% $2.72 0.121 $22.48
30% $291 0.125 $23.28
40% $3.12 0.140 $22.29
50% $3.18 0.165 $19.27
60% $3.03 0.190 $ 15.95

Se puede observar que el rendimiento esperadodleg punto maximo de 3.18 cuando
su estructura de capital llega al 50%, mientrasejuelor estimado de sus acciones tiende a
disminuir mientras su administracion se compronmeés apalancando sus necesidades de
capital. Esto quiere decir que en la bolsa de ealge obtiene los criterios de que a mayor
apalancamiento los accionistas aprovechan mejaerdimientos y a menor riesgo los

rendimientos por accidén son menores.

1.20Criterios de probabilidad de bancarrota
Los criterios de probabilidad de bancarrota queusglen generar en una empresa son

los siguientes:

» La probabilidad que una excesiva deuda lleve atecdrrota depende del nivel de riesgo
comercial y financiero de la empresa

» Riesgo comercial: riesgo que la empresa no puellidr aus costos operativos. A mayor
apalancamiento operativo, mayor riesgo comercial.

* Riesgo comercial también es afectado por la eglabilde ingresos (variabilidad relativa
de ingresos por ventas) y costos (previsibilidastabilidad de los mismos)

« Cuanto mayor sea riesgo comercial de empresa, ondswadora debe ser su estructura de
capital

» Elriesgo financiero ocurre cuando la empresa mal@wubrir sus obligaciones financieras

requeridas
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Esta determinado por el nivel de apalancamientntirero que se ha determinado forme
parte de la estructura de capital

El riesgo total de la empresa (combinacion de aexgerativo y financiero) determina su
probabilidad de bancarrota

Cuando una empresa emplea apalancamiento no sd&aocoempromete su ingreso sino que
obtiene beneficios como:

Permitir que las empresas deduzcan pagos de irderés carga impositiva, reduce la
cantidad de impuestos a pagar

Esto incrementa el flujo de efectivo

En esencia, el gobierno esta subsidiando el casta deuda en relacion con el costo de

capital accionario

1.21 Costo de capital

El costo de capital tiene diversas definicionesclasles se puede resumir de la siguiente
forma:

Es la tasa de retorno que una empresa debe gahas prnoyectos que emprenda, para
mantener el valor de mercado de sus acciones

Es el nUmero magico utilizado para decidir si unypcto incrementara o no el precio de

las acciones de la empresa

Tasa de rendimiento requerida por los proveedogasadital en mercado para invertir su

dinero en la empresa

El costo de capital se mide como retorno despuéspl@estos

Refleja el costo futuro promedio esperado de foradi@sgo plazo

Es importante determinarlo porque de esta manegv@ €omo alternativa para

determinar qué proyecto de inversion aceptar pae lg empresa lo lleve a cabo. Los

administradores podran seleccionar los siguieréesos de inversion:

Oportunidades de inversion empresa ABC:

Opcién 1:

Inversion inicial = $100,000
Vida util = 20 afios
TIR=7%
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+ Costo de financiamiento mas barato, deuda = 6%

Opcibn 2:

 Inversion inicial = $100,000
* Vida util = 20 afios
 TIR=12%

» Costo financiamiento mas barato, Capital = 14%

A simple vista se puede seleccién el proyectadersion mas accesible es la opcion 2
por una TIR mas atractiva, sin embargo el costiind@ciamiento hace imposible que se logre
tomar esta decision ya que sus costos por deudan srperiores al rendimiento prometido,
provocando una situacién de bancarrota. Sin embgirge combina tanto el costo de deuda
como el del capital, se aceptaciéon la opcion de&sty es posible calculando anticipadamente

el costo promedio ponderado de capital.

50% deuda; 50% capital, el costo promedio ponaesada 10% (.5*6%)+(.5*14%)
El 10% de costo de financiamiento no supera laddR12% por lo tanto frente a esta

combinacion el proyecto aceptable seria la segapdian.

1.22 Costo de capital promedio ponderado

Para Fernandez(2010) refleja el costo promediarduesperado de los fondos a largo
plazo de la empresa. Se obtiene ponderando el destada tipo especifico de capital, con su

proporcion en la estructura de capital de la enapres

WACC=wk +wk +wks
dd pp s r

on

d= proporcién deuda largo plazo dentro del capital

w
p: proporcion de la accion preferente dentro de cafal

w
s: proporcion de acciones comunes en estructura dapital
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1.22.1 Costo de deuda (kd)

Donde Kd es:

* Es el costo después de impuestos de obtener faridayo plazo a través de endeudamiento
* Elcosto antes de impuestos de la deuda es ehneardo al vencimiento (depende de cupdn,

vencimiento, precio en mercado) de los bonos eastajustados por los costos de emisiéon

(suscripcion y administrativos)

» Después de obtener el rendimiento del bono, hayeanplizar ajuste dado que los intereses

pagados son un gasto deducible de impuestos (redst®deuda)

Costo deuda antes impuestos se puede obtenerf@onas (se analizan 2):

1.-Cotizaciones:

A) Por venta del bono: Si precio de venta neto asl80%, costo de bono = a tasa cupon

B) Rendimiento al vencimiento de bono con riesgalar

2.-Célculo de costo: el TIR del flujo de efectiva Bono.

Por ejemplo antes de impuestos:

Una empresa emite un bono con 9% de tasa cuporaaddcon un valor nominal de $1,000
al 98% de precio (recibe $980 por cada $1,000)tdSade emision representan 2% del valor

nominal. Hay que encontrar el costo antes de intpseie la deuda

Tabla 7.

Célculo del costo de deuda de una tasa cupon

Valor nominal

Costos emision (%)
Costos emision ($)
Precio de venta (98%)
Precio neto de venta
Cupon (%)
Cuponinterés ($)
Afos al vencimiento

Costo deuda antes de imp.

$ (1.000,00)
2,00%
$ (20,00)
$ 980,00
$ 960,00
9,00%
$ (90,00)
20
9,45%

Ejemplo después impuestos:
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» Costo debe calcularse después de impuestos paorguesies reducen utilidad gravable de
empresa

* Se encuentra multiplicando costo antes de impugsijosor 1- la tasa impositiva

K = Ki (1)

La empresa de ejemplo tiene tasa impositiva del 40%

kd = 9.45% (1-.40) = 5,67%

Esto sugiere que el costo de levantar capitav&srde deuda, después de impuestos es 5,67%.

1.22.2 Costo de la accion preferente (kp)

« Accionistas tienen prioridad en pago dividendogs@lgcionistas comunes

» Dividendos se pueden establecer por monto ($5@l@idomo tasa de interés (10% sobre
el valor nominal $50)

» Para sacar costo deuda accion preferente primetebsstransformar el “cupon” en valores
monetarios y luego dividirlo para el total de irgpe generados por la venta de la accion

(netos de comisiones de agentes)

K = Dividendos a pagar/ingresos genetr:

Por ejemplo se tiene lo siguiente:

Si una empresa emite una accion preferente quel@gaen dividendo y tiene valor nominal
de $87. El costo de emision fue de $5 por accibno&o de la accion preferida seria.

KP = 10%*87= $8,7

kP = $8,7/($87 - $5) = 10,6%

1.22.3 Costo de la accion ordinaria.
» Existen 2 formas de financiar una accién ordinaria:
o Utilidades retenidas (r)
o0 Nuevas emisiones de acciones ordinarias (n)
* También existen dos formas de estimar el cost@pitat de la accion ordinaria:
0 Modelo valuacién crecimiento constante
o CAPM (modelo valuacion activos de capital)
» El costo del capital de acciones comunes es laatdsaual los inversionistas descuentan

los dividendos de la empresa para determinar elgpde sus acciones
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Al recordarse la forma de financiar el proyecto:
Po = (D/k-g)
ks = (Du/Po) + g

También puede calcular por medio de la siguientadita:

ks =rF + b(RM - RF)

La diferencia entre el CAPM y la valuacion de dendos es que el CAPM refleja
explicitamente el riesgo, a través del beta.

Por ejemplo:

Una empresa desea determinar su costo de capitalceones ordinarias. El precio de
mercado Po = 50. Espera pagar dividendos D=%#all diel 2014. Los dividendos pagados en
ultimos afos tuvieron el siguiente comportamiento:
ks = (4/50)+5.05% = 8%+5.05%= 13,05%

Representa el rendimiento requerido por los astas existentes sobre su inversion.

Si no lo reciben consistentemente, venderan susrssc
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Capitulo 2: Analisis del desempefio financiero dekstor industrial

2.1 Introduccion

Un sector comprende un conjunto de empresas qméiemen una caracteristica en
comun, para el presente proyecto esta caractarisita en funcion a la incursién de la
compafia en la bolsa de valores, por lo cual #eugtr que son empresas con experiencia en
el mercado y con trayectoria de calidad en susystod o servicios. Estos datos fueron
obtenidos de la Superintendencia de Compaiiiaslawgtadle de cada una de las cuentas con
su respectivo saldo, como se especifico al inieigpdoyecto, se analiza la estructura de capital
comparando el rendimiento de todo un sector y ade@ivel de ventas que ha tenido durante
los afios 2011 a 2015.

En el Ecuador las bolsas de valores que tientarda de ofertar acciones y la emision
de obligaciones estan en las ciudades de GuayaQuiito regulados bajo la ley de Mercado
de Valores y sus Reglamentos con la finalidad dengzar que los documentos puestos en
oferta no sean sujetos a estafas o lavados deodines papeles emitidos en estas bolsas de
valores comprenden un 96.5% de renta fija y el 3d&%enta variable, aqui la capacidad
analitica de cada una de las personas que se amimmemprar estos papeles negociables
depende del éxito del negocio, ya que ademas daiofm rendimiento existe un riesgo que se

debe asumir, en funcion a este riesgo se partegabses del trabajo de investigacion.

Uno de los puntos que se hace mayor énfasisess$rlectura de capital del sector, como
se afirmo en el capitulo dos, una empresa con dadmaendeudamiento con bancos y a una
tasa fija esta susceptible a impedir cubrir obligaes operativas y perder el valor del capital
aportado. En el Ecuador el tipo de tasa que sesanmalra préstamos bancarios es una tasa fija,
gue tienen sus ventajas porque no varia en furciareconomia pero que es demasiado alta y

mas si el crédito se extiende al largo plazo.
2.2 Anadlisis de los emisores en el mercado de valoresl dector industrial

Las empresas en analisis estan distribuidas plar ¢b Ecuador, entre las principales

ciudades de Cuenca, Quito y Guayaquil, siendo kne@resentativa esta ultima.
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4,17%

m Cuenca
= Guayaquil

Quito

Figura 3.Composicion de las empresas clasificadas por ciudad
Nota.Adaptado de (Superintendencia de Compafias deldecu Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Companidutp://www.supercias.gob.ec/portal/

En la figura 3 se muestra que el 61.81% componritlad de Guayaquil, el 34.03% la
ciudad de Quito, el 4.17% en la ciudad de Cuersta,iadica que el inversionista tiene la tarea
de verificar las condiciones econdémicas de estatadies en referencia y su capacidad para
obtener el insumo a fin que la misma no tengaesya de por medio de comprometer su nivel
de ventas. Todas las empresas tienen la caraictrist contar con el activo que respalde la
emision de las obligaciones lo que genera un pasel @nalisis ya que todas ellas estan

posicionadas en el mercado.

2.3 Identificacion de las empresas del sector industria

Las empresas del sector industrial forman parfgrtante de toda la economia en el
Ecuador, ya que toma el insumo obtenido de la altwi@ y lo transforma en un producto apto
para el consumo humano, ademas aporta con la geérete empleo y diversificacion de los
productos. Estas empresas incursionan en el menzailonal como internacional.

Dentro del conglomerado de las empresas, se olfates de sus cuentas de balances,
con el fin de cuantificar sus posesiones 0 actisos,obligaciones o patrimonios y la utilidad
generada en cada periodo. Entre los objetivos sleehapresas industriales se encuentran:
satisfacer necesidades directas o indirectas g@®b#cion, servir a una comunidad donde

desarrolla su modelo de negocios, si la misma o dispuesta a pagar por el producto se
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realiza una exportacion. Emplear el dinero en efegiara convertirlo en bienes y servicios

gue ayuden a elevar la calidad de vida de las passo comunidades.

Dentro de las cuentas de balances que se obtnvikola

Compaifiias se detalla lo siguiente:

Tabla 8.

Cuentas de balance del sector industrial period®1202015

Superintendencia de

CUENTAS DE ESTADOS FINANCIEROS
ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE
TOTALACTIVO

PASIVO CORRIENTE
PASIVO NO CORRIENTE
PASIVO TOTAL

PATRIMONIO NETO

DETALLE DE ACTIVO CORRIENTE:
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIY
INVENTARIOS

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRA

DETALLE DE CUENTAS DE RESULTADOS:
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARI
COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION
GASTOS

GASTOS FINANCIEROS

GANANCIA (PERDIDA) NETA DEL PERIO

2011
$1,741,213,933.99
$2,100,625,691.14
$3,841,839,625.13

$1,482,688,985.65
$569,683,487.66
$2,052,372,473.31

$1,789,467,151.82

$139,386,371.51
$833,398,012.83
$451,220,116.84

$4,233,497,857.48
$3,055,621,279.00
$711,069,104.54
$66,195,358.69
$422,883,726.90

2012
$1,906,331,533.76
$2,296,438,210.00
$4,202,769,743.76

$1,579,872,384.62
$634,085,202.83
$2,213,957,587.45

$1,988,812,156.31

$151,885,626.54
$921,805,215.45
$466,313,423.83

$4,651,095,790.08
$3,372,725,001.78
$751,213,852.74
$76,330,020.01
$407,233,280.74

2013
$2,003,201,849.48
$2,516,732,900.21
$4,519,934,749.69

$1,663,599,528.35
$808,759,926.39
$2,472,359,454.74

$2,047,575,294.95

$164,356,225.24
$905,239,582.69
$536,598,248.38

$5,030,293,032.43
$3,630,616,729.38
$840,914,651.93
$91,175,993.27
$432,824,384.44

2014
$2,404,963,582.47
$2,614,471,850.65
$5,019,435,433.12

$1,834,779,590.39
$1,008,884,664.60
$2,843,664,254.99

$2,175,771,178.13

$191,652,715.56
$1,070,569,983.52
$652,400,002.98

$5,617,298,846.43
$4,262,616,218.88
$939,654,887.39
$105,770,869.66
$357,756,758.23

2015
$2,617,900,263.06
$3,187,826,347.01
$5,805,726,610.07

$2,124,509,064.96
$1,051,756,786.79
$3,176,265,851.75

$2,629,460,758.32

$199,703,741.47
$1,127,846,315.71
$705,565,223.47

$6,053,966,973.34
$4,589,160,487.33
$1,096,480,291.41
$136,829,365.92
$449,770,981.04

Adaptado de(Superintendencia de Companiias del Ecuador).n@lui@e Pagina web de la Superintendencia de

Compaiiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

Las cuentas de balance seleccionadas se divideattems, pasivos y patrimonio

compatibles con la ecuacion contable, se definetalo como la cantidad de recursos tangibles

e intangibles que emplea la empresa para genarafitie, en algunos casos sirve de respaldo

para adquirir obligaciones. El pasivo comprendevéeres adquiridos por entes externos y de

los cuales se ha fijado un compromiso de pagoiaa@ido por una tasa de interés que respalda

la espera por el tiempo de obtener una facilidaplad® en la inversion solicitada.

Finalmente el patrimonio comprende los aporteslodeaccionistas junto con los

ingresos por utilidad o pérdida en cada periodm@aunco, a partir de ello se paga un beneficio

adicional a los accionistas por tener su dineranfmando las operaciones de la compaiiia. Hay

gue tener en cuenta que la mayoria de los negeriptea este recurso como capital de trabajo

para financiar pago de empleados, valores fijosocomcontingente cuando la venta tarda en

efectivizarse. Estos valores serviran como baserneatizar los siguientes analisis economicos.
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2.3.1 Definicibn de las caracteristicas de las empresaseldsector industrial que
participan en el mercado de valores
Las empresas que participan en el mercado de egaltienen las siguientes
caracteristicas:
» [Estan localizadas dentro del territorio ecuatoriano
» Poseen personeria juridica.
» Tienen entre sus pasivos emision de obligaciones.
» Tienen entre sus patrimonios la emisién de accipreferentes.
» [Estan aprobadas por la Bolsa de Valores.
» Tienen la capacidad de respaldar su patrimoniaadaideuda que adquieren.
De acuerdo a la necesidad inminente de las engpeessagual que de las empresas
publicas o privadas por el manejo de la informacifue estas generan es necesario a
implementacion de nuevos sistemas informaticospaisan a ser parte de un activo ya que se

vuelven un recurso indiscutible de las empresas.

Los activos de estas empresas son la base prahpeda el desarrollo de la misma ya
gue permite el crecimiento de cada una de lasidaties que se desempefian a diario, siendo
necesario la adquisicion, mantenimiento, reempjazioa buena administracion que se le da a

los activos dentro la empresa.

Para que un elemento pueda ser considerado atimo debe tomar en consideracion
necesita tener los siguientes requisitos comoas#ralado por la empresa es decir basta que la
empresa posea el manejo del mismo También de prdukmeficios a la empresa ya que el

objetivo de adquirir un activo es que este genmegeesos Yy a largo plazo
Ser valorizados con fiabilidad ya que sino estanzado en contabilidad no puede ser
considerado como un activo Estos se dividen emaectiorrientes y los no corriente aquellos

corrientes se los considera por lo que tienen angpinferior a 1 aflo como mandarinas en una

fruteria y los no corrientes deben ser superiar afio.

Para el andlisis econémico se emplea la aplicatgdos siguientes ratios financieros:
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Liquidez
Las medidas de liquidez o solvencia a corto pteerwlen a mostrar la capacidad que el
sector dispone en pagar las deudas a corto plamtrodde este conjunto de medidas se pueden

calcular las siguientes férmulas: razén corrient&#@ulante, razén rapida o prueba del acido.

La liquidez representa la capacidad de convantaaiivo en dinero en efectivo. Dentro
de un analisis financiero, los administradoresatrate ver el enfoque de la liquidez como un
punto decisivo para garantizar que el negocio estéuncionamiento (Douglas & Finnerty,
2012).

Un negocio sin liquidez tiene imposibilidad paxaéstr ya que debe cubrir pagos por
recursos como a los proveedores, pagos al pergoadhbora en la organizacién y pagos por
inventario en el caso de dedicarse a la comprantavde mercaderias (Gallardo, 2002).Razén
de liquidez corriente: Muestra la habilidad dertgpeesa para pagar sus pasivos corrientes con
sus activos corrientes, el cual se aplica la sidgaigrmula:

Razon de liquidez corriente = Activo Corriente

Pasivo Corriente

El criterio de andlisis es: la empresa, por cadardjue tiene de deuda corriente puede
cubrirlo por cada doélar en activo corriente. Eprianera formula se establece en margen bruto
el valor. En muchas ocasiones la razon de liquidemuestra la realidad de la compafiia,
debido a la incursién de cuentas por cobrar guetiel riesgo de no ser cobradas en el corto
plazo y ademas un inventario que no se evalla aiainistracion ha realizado un analisis
ABC para garantizar una alta rotacion en el midhar.lo cual es necesario implementar otra
férmula la cual se lo muestra a continuacion:

Prueba acida = Activo corriente - Inventario

Pasivo Corriente.
Esta formula muestra la habilidad de la empresd sector de pagar sus pasivos
corrientes con sus activos mas liquidos. La ingtgaion del resultado se basa bajo el criterio
de que por cada ddlar que tiene de deuda la emgmesapasivo existe un délar para respaldarlo

en activo o su paridad.
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Endeudamiento

El siguiente grupo de medidas a considerar sodda®lvencia a largo plazo en la que
se calcula la razén de deuda total la cual se peeddelar de la siguiente manera:
Razon de deuda a capital = Deuda Total

Capital Total

Esta razdn muestra el porcentaje de deuda por wanlale los dolares que fueron
aportados por los accionistas, no incluye el patnim debido a que no se sabe si existe 0 no
una reinversion de las utilidades.

Apalancamiento financiero = Deuda Total

Activo Total

El resultado de esta raz6n se muestra como etip@je de deuda por cada uno de los
dolares que se encuentran invertidos en el aaitah Otra razon a considerar es la deuda total
a patrimonio la cual mide la relacion de las oldigaes con terceros en referencia al total de
los beneficios obtenidos acumulados mas el ap@tisl accionistas, esta operacion se la
muestra a continuacion:

Razon de endeudamiento patrimonial = Deuda total

Patrimonio

Rentabilidad

Para continuar con el siguiente andlisis es neicesaluir el tema del costo dentro del
significado financiero: En una Empresa es el Valerlos insumos y Factores Productivos
requeridos en la a produccion. Los insumos o Resysopios de la Empresa se valorizan en
base a su Costo alternativo y los insumos contbesial Valor establecido por contrato. Por
otro lado se lo puede definir como la Valorizaagidonetaria de la suma de Recursos y esfuerzos
gue han de invertirse para la produccion de un Biele un servicio. El Precio y Gasto que
tienen una cosa, sin considerar ninguna ganankggliente conjunto de medidas a analizar
es la rentabilidad, en la cual se incluyen célcd®snargen bruto, margen neto, retorno sobre
la inversion y retorno sobre el capital cuyas fdamse las muestra a continuacion:

Margen bruto = Ventas — Costo de ventas

Ventas
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El resultado muestra el porcentaje de gananciaaferencia a la deduccion del costo.
Esto sirve para conocer cuanto el sector ganagua costo directo incurrido.
Margen neto = Utilidad neta

Ventas

El margen neto muestra el porcentaje de gananegolde deducir costos, gastos e
impuestos. Este porcentaje es la ganancia liquidaggna la industria luego de deducir sus
costos y gastos.

Retorno sobre la inversién = Utilidad neta
Activo Total

Esta formula también se la conoce como ROA y maettrendimiento de los activos
en funcién al nimero de dolares que se han obtemdm determinado ejercicio.
Retorno sobre el capital = Utilidad neta

Capital Social

El retorno sobre el capital o mejor conocido cdRE es una herramienta que sirve
para medir como les fue a los accionistas durdraée Es decir que cada dolar de capital ha
generado un porcentaje de centavos de utilidads@atios empleados son los siguientes:

» Total activo = Activo corriente + Activo No corrien

* Inversion neta = Capital de trabajo neto + Actioscorrientes.
* Financiamiento de Recursos = Deuda + Capital.

» Capital de trabajo = Activo corriente — Pasivo monte.

» Deuda = Pasivo no corriente.

e Capital = Patrimonio Neto.

» Deuda total = Pasivo corriente + Pasivo no coreent

2.3.2 Analisis economico del sector industrial.

Para el analisis economico del sector industeiahgestra la relacion de los tres indices
de liquidez que son capital de trabajo, liquidegryeba acida, dicho comportamiento se lo

grafica en la siguiente figura a continuacion:
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Figura 4.Andlisis de la liquidez contable periodos 2011 +20
Nota.Adaptado de (Superintendencia de Compafias deldecu Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compafiidustp://www.supercias.gob.ec/portal/

En la figura 4 se muestra que la tendencia seamemido fija durante los periodos de
analisis, solo el capital de trabajo se mantienaugnento en el afio 2014 cubriendo la liquidez
del sector, esto indica que la mayor parte dedosrsos sirvieron para aumentar la produccién
de las empresas.

Estado de Situacion Financiera de la Industria Periodos 2011 - 2015
{Activos)
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Figura 5. Andlisis de la situacion financiera de los actideda industria 2011 — 2015
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compafildscdador). Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compafiidustp://www.supercias.gob.ec/portal/

En la figura 5 se muestra que el analisis detlesion financiera estd compuesta por
en su mayor parte por activo no corriente cuyaci@eva aumentando hasta el afio 2015, mas

gue el activo corriente, lo que indica que los fam@®s que realizan las compafiias estan en
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funcion para destinarlo al activo no corriente siguiente relacion que se muestra es el pasivo

y patrimonio.
Estado de Situacion Financiera de la Industria Periodos 2011 - 2015
(Pasivos y Patrimonio)
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! Pasivo Corriente 1,483 1,580 1,664 1,835 2,125
W Pasivo No Corriente 570 634 809 1,009 1,052
™ Patrimonio 1,789 1,989 2,048 2,176 2,629

Figura 6. Andlisis de los pasivos y patrimonio de la indasperiodos 2011 — 2015
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compafildscdador). Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compafiidustp://www.supercias.gob.ec/portal/

En la figura 6 se muestra que el pasivo corriendéecorto plazo contempla la mayor
parte del pasivo total, esto indica que las empresatratan deuda para cubrir activos no
corrientes, y la segunda forma de financiamientel eapital neto o reinversion de utilidades,
finalmente el pasivo no corriente o a largo plagcagquel que esta presente sin una mayor

aportacion de capital.

Este analisis se pudo identificar que la mayoelacdpital prestado es a corto plazo,
pero existe la confianza de una administracionomgac con el suficiente beneficio para pagar
esa deuda en menos de un afio. Por otra parte tarabiénfiere que existe un cierto

impedimento que ingresen nuevos inversionistasgoital propio.
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Estructura de Capital de la Industria Periodos 2011 - 2015
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Figura 7.Analisis de la estructura de capital de la indagteriodos 2011 — 2015
Nota. Adaptado de (Superintendencia de Compafildscdador). Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compaiiidstp://www.supercias.gob.ec/portal/

En la figura 7 se muestra que la deuda a largopeEst encima del capital neto, por lo
cual no se encuentra respaldado el financiamieatdral de la compafiia, esta tendencia se

mantiene hasta el ano 2015.

A continuacidon se muestran factores relacionadosla evaluacién macroeconémica

del sector industrial, a fin de identificar el vadpie han adquirido durante el periodo de andlisis.

2.3.3 Factores relacionados con la evolucion macroecondéeai del sector industrial

La creacion del valor segun el libro de Ross(2@$2| aumento de la inversion neta en
el tiempo, para ello se mostré una relacion existentre ventas, aumento o disminucion de la
inversion, adicion neta de patrimonio y utilidaden€ara ello se realizo el célculo del siguiente

cuadro:
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Tabla 9.
Relacion de valor del activo y adiciéon de la invéns

A B (_A -B) Razon deuda
Aio % Crec.Vtas  Aum (Dism) Adicién neta . Financ. largo plazo a
Inversién patrimonio util. Neta Ex.t.erno capital
Utilizado

afio 2012 10% 263.7 199.3 407.2 64.4 0.32
afio 2013 8.75% 2334 58.8 432.8 174.7 0.39
afio 2014 13.7% 328.3 128.2 357.8 200.1 0.46
afio 2015 5.2% 496.6 453.7 449.8 42.9 0.40

Adaptado de(Superintendencia de Companiias del Ecuador).n@lui@e Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

Se puede observar en la tabla 9 que el crecim@amteentas ha ido disminuyendo del
10% al 8.75%, sin embargo se ha mantenido en mdaneia del 13% por afio, lo que indica
gue cada vez se venden mas productos en las esmguesae encuentran en la bolsa de valores,
por otra parte existe todos los afios un aumentia deversion lo que indica que se estan

mejorando procesos todos los afos.

Para la adiciéon del patrimonio hay un retiro denlaersién o incursion en pérdidas en
el aflo 2012 afectado por una utilidad neta en nagdel afio 2011, para el afio 2013 hay una
ligera recuperacion y para el afio 2014 esta temaeoatinta en positivo. El afio 2012 fue un
tema de cambios para las empresas, ya que se iembmon medidas de restriccion para la

importacion de materiales en el Ecuador lo que atidng precio de estos articulos.

e AU (Dism) Inversién neta = Adicion neta patrimonio
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Figura 8 Analisis del aumento de la inversién periodos 202D15
Nota Adaptado de (Superintendencia de Companiias deldec). Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compafiidustp://www.supercias.gob.ec/portal/

63



En la figura 8 se muestra de mejor manera laideladonde el 2012 es un periodo de
recesion pero que inmediatamente se recuperacggyjde las empresas adquirieron de nuevo
valor y confianza para los inversionistas. Quizaslos cambios politicos del Ecuador se cred
una desconfianza por la incertidumbre de sabéicsnsumidor estaria dispuesto a comprar las
mismas cantidades pero con un precio mas alto.

A continuacién se muestra una relacion entre@talaneto con la deuda a largo plazo.

Apglisis = - 0,50
3.500,00 A ) - 045
- 0,40
3.000,00 X A
A | l | - 0,35
2.500,00 — | | A ‘ - 0,30
H 2.000,00 : 0,25
S
3 1.500,00 - 0
° - 0,15
o 1.000,00
© - 0,10
§ 500,00 - 0,05
=) 0,00 0,00
E afno 2011 ano 2012 ano 2013 afno 2014 afno 2015
~_4(Pasivo no corriente 569,68 634,09 808,76 1.008,88 1.051,76
= Capital neto 1.789,47 1.988,81 2.047,58 2.175,77 2.629,46
A== Razon deuda L/P a capital 0,32 0,32 0,39 0,46 0,40

Figura 9.Analisis de la deuda contra capital periodos 202015
Nota.Adaptado de (Superintendencia de Compafiias deldecu Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compafiidutp://www.supercias.gob.ec/portal/

En la figura 9 se muestra que la deuda a largropda mantiene fija mientas que la
razon de deuda pasa a ser cubierta también paubste es decir que la empresa se ha arriesga
a contar con deuda a largo plazo para financiaragmmes sin embargo el peso que hace el

capital neto ayuda a que la compaiiia no se siemprometida con actores externos.

2.4 Factores externos

A continuacion se realiza una pequefia explicasidiore los factores que afectan
directamente al mercado y de los cuales afecteendimiento empresarial de los modelos de
negocios:

Inflacion: “Si la inflacion es muy alta genera una devaluadé@nla moneda, ya que
para contrarrestar la inflacion el banco centralciementa la emision de dinero, lo cual

provoca una devaluacion de la moneda cuanto laidadtde dinero que se introduce al
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sistema financiero es mayor que la sale y esto stéd sustentado con un aumento en la
actividad econdmica(NINROD, 2008).

Caida en la confianzaSft existe un colapso en la confianza en una ecanorsector
financiero, esto causara una baja en el flujo dpitad debido a que la poblacion comienza a
cambiar su capital a otra moneda ya que no quie@mer el riesgo de perder su dinero ante
una posible devaluacién de la moneda, lo cual genena salida de capital de la
economia(NINROD, 2008).

Bajo Crecimiento y Bajas Tasas de InteréBntfe mas bajas sean las tasas de interés
gue paga el sistema bancario de un pais por ahagrael menos atractivo es este para atraer
capitales, lo cual suele generar una modesta deégpcegm de la moneda, al igual que bajas
estimaciones del crecimiento del pais afectan ehciitto de este hacia los capitales
(NINROD, 2008).

Precios de los Comodities Si‘una economia depende de la exportacion de waaas
materias primas una caida en el precio de esta a&awsa caida en los ingresos por
exportaciones lo cual de generar un déficit conarconllevara a la depreciacion de la
moneda’{NINROD, 2008).

Déficit en la cuenta corrientetUh déficit en la cuenta corriente significa que pais
importa mas bienes y servicios de los que expPdea financiar este déficit se requiere de un
excedente en la cuenta de capital financigNtdNROD, 2008). Por ejemplo la economia
estadounidense tiene un déficit en su balanza aiahesin embargo su mercado es atractivo
para la colocacion de la inversion haciendo posjbkelos capitales soporten el valor negativo

de las cuentas y puedan aseguran una economiacémiento.

2.5 Impresiones sobre la economia ecuatoriana

La economia se basa en dos premisas: la ofegmgrtla de un producto. Es decir que
existe mercado cuando dos individuos interacttan, aon la necesidad de satisfacer una
necesidad mientras el otro oferta una alternatevaalucion de la misma, a cambio de un
beneficio en particular donde se puede usar efalioemo forma de cambio para facilitar el
comercio. El ofertante de igual modo se conviemtalgdn momento en demandante cuando se

le genera una necesidad repitiendo de esta mangcdoecomercial.
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Con la globalizacioén, la apertura de mercadosdntnteras es una realidad.. Cada pais
ha promulgado sus propias leyes para permitir tekégambio de productos; respetando los
principios de igualdad, equidad y ausencia de idiscacion entre ofertantes y
demandantes(Organizacién Mundial de Comercio, 1¥d)embargo la premisa a plantearse
se enfoca en definir en qué momento las transaesioomerciales entre paises pueden afectar

de manera positiva 0 negativa a un pais.

Siguiendo el ejemplo del primer parrafo, el ofetgapara poner a disposicion la
solucién del problema del demandante necesitarineur un esfuerzo adicional y que su valor
se mida en igual proporcion por el comprador, y gse beneficio sea para satisfacer una
necesidad que no pudo ser cubierta por el tiempsguedico a la fabricacién de un producto.
Sin embargo, esto no quiere decir que el oferteamga que guardar su beneficio o exista un
impedimento en usar todo el dinero recaudado atalyalejar de consumir, eso impediria que

la economia se dinamice.

El problema se centra cuando en un mercado logidads dejan de producir en la
misma manera que consumen generando un déficegaebierto por préstamos destinados al
consumo Yy no a una actividad productiva que lesipaincrementar su capacidad productiva.
O en su caso el consumo sea en base a un produetel gndividuo produce y que por la
ausencia de tecnologia no lo puede tecnificar irengo en la venta de la materia prima y
pagando un excedente para obtener un productondermo final.

El Ecuador es un pais con abundancia de recuatosates, es por ello que las materias
primas encabezan la lista de productos de expoérntacnivel mundial (como son el crudo de
petréleo, el banano, el atin y el caégodro en el mundo global la competitividad de los
mercados, se basa en la oferta de productos tetasren valor agregado como por ejemplo
la gasolina, el gas licuado de petréleo, el chaeplzanano procesado entre otros.

Muchos de los productos especializados no se r@alam el Ecuador lo que ocasiona
gue los productores carezcan de un consumidorma@oe compre sus insumos o transformen

en un producto industrializado y reciban ofertas cdepradores extranjeros que estan

!Banco Central del Ecuador, 2015, Andlisis de latzd comercial,
http://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadist®astorExterno/BalanzaPagos/balanzaComercial/els€A01
pdf
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dispuestos a adquirir la materia prima para luegormarlo en un producto especializado, es
decir aqui la industria interviene en el comercio.

Un producto que se industrializa incurre en costdigionales como el uso de las
maquinarias, la intervencion de mano de obra catifa, la incursion en rubros logisticos para
el retorno al pais entre otros, los cuales le swakr adicional al articulo que se coloca en
percha. Es decir que el producto industrializadsalsau precio bajo la siguiente formula:

Precio del producto industrializado = Precio delimo + Costos de industrializacion

+ Ganancia de la fabrica.

Si el ecuatoriano obtiene la materia prima dealamaleza y ésta a su vez la importa, Si
quiere consumir un producto industrializado dehbeseguir el excedente que cubra los costos
de industrializacion y la ganancia de la fabriceamquirirlos, este es el rubro por el cual la
balanza de pagos es afectada de manera negatidapacp evitar un efecto inflacionario debe
ser cubierta ya sea por un capital de inversion prastamo del sector publico o privado a su

vez sufrir una devaluacion por un exceso de imgrede billetes.

La balanza de pagos sirve como herramienta qusetrawgue tanto gasta un pais y qué
tanto genera el mismo al mundo a través del comartgrnacional, es decir la suma de aquellos
productos y servicios que un pais exporta fremds @roductos que un pais demanda comprar
al mercado internacional, resultando de esta operaen déficit o superavit que afecta
directamente a la economia de todos los habitdetesa nacion (Phillip, 2011).

Segun el Banco Central del Ecuador (2015) la kzalale pagos se compone de tres
rubros, la balanza comercial, la cuenta capitaingniciera y la deduccion de errores y

omisiones, cada una de ellas se detalla a conténuac

LaBalanza Comercialla constituyen todas las mercancias que se impgréxportan
desde el Ecuador, y donde el rubro mas importanteeerminar si el dinero que circula en el
pais esta sufriendo una fuga de capitales o quevezsel pais esta siendo menos productivo y
sus comodidades las esta recibiendo desde elaxtiesi Balanza Comercial sirve para indicar
si el Ecuador esta comprando mas productos esalegitificar primero el monto pagado hacia
el mercado internacional, para que luego se lo eoenpon la capacidad de produccion que
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tiene el pais, y que a través de ella pueda emtarcapitales al territorio ecuatoriano(Banco
Central del Ecuador, 2015).

Lacuenta de capital y financierarepresentan aquellos rubros econdmicos que requier
el Gobierno Nacional para cubrir el déficit presegtario, este valor negativo puede ser
cubierto por inversién extranjera o por créditocamido por entidades externas. En el caso del
Ecuador, su balanza de pagos es apoyada por eldelsa venta de crudo petrolero, su principal

producto de exportaciéon(Banco Central del Ecuazialb).

Sin embargo la dependencia del petroleo ha gemeragdosible riesgo para la economia
ecuatoriana, ya que en el aflo 2015 su bajos nidalesferta ha generado que se realicen
recortes presupuestarios gubernamentales y comgetierar un encarecimiento de créditos y
MAas restricciones a la produccion, entre ellassgros competitivos con relacion a economias
vecinas como Colombia y Peri que mantienen sételasiones comerciales principalmente

con Estados Unidos.

Para que un pais se conduzca de manera rapida &hai@sarrollo econdmico,
mejoramiento de la calidad y nivel de vida de saisitantes, necesita entre otros aspectos,
obtener una balanza comercial estable, propicigndaccada dia mas divisas ingresen al pais e
incentivando que se genere nuevas formas de priddu&tero, cuando esta balanza comercial
esta en déficit, indica que los recursos de ungs#én emigrando a otros lados, encareciendo
el recurso monetario obligando a los habitantasitzajar mas con menos poder adquisitivo,
pero se abre la premisa que en una economia ndeymdmde del estado de su balanza comercial

para garantizar el desarrollo econémico.

Segun Lucio (2015) indica que existen ciertos maobre el analisis de la balanza
comercial, como por ejemplo: para un pais exp@saboueno mientras que importar es malo,
otra premisa indica que una balanza comercial @woositivo es un antecedente de una
economia sana mientras que la negativa es peligmspe atrae factores inflacionarios o
dependencia del consumo extranjero con pocas pdades de desarrollo de la industria
nacional, en base a estos criterios se realizaaliss economico del Ecuador para determinar
si una balanza negativa afecta a la economia e@ra® diferencia de la estadounidense que

no crea efectos inflacionarios.
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Con relacion al concepto que la importacién es rnatge a lo positivo de la exportaciéon
se puede definir como un ejemplo practico. Si wlividuo trabaja para una firma auditoria y
recibe una remuneracion por su trabajo ejecutatfinadldel mes, dicho dinero sera empleado
para cubrir necesidades como por ejemplo alimehtasialud, vivienda entre otros, es decir
aquellos rubros que no pudo obtener por sus madiogue dicho tiempo lo empled para

trabajarlo en una firma auditora.

Si el ejemplo del parrafo anterior se lo traducem@ain concepto de la prestacion de
servicio bajo el ejemplo una exportaciéon de sugi@es, y la importacion como la necesidad
de cubrir necesidades basicas para vivir se padda que el concepto de importacion no
estaria del todo errado, ya que es imprescindilgleriir en aquel gasto para que el individuo
pueda trabajar el siguiente mes. Ahora lo impogtaetia que ese beneficio se maximice para
gue de este modo no tenga que incurrir en un pnéspara incurrir en necesidades basicas, o
encontrar una fuente de beneficios que sustentgyasi®s. Con esto se concluye que la

importacion no es mala siempre y cuando el indivisel esfuerce por mantener el beneficio.
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3 Capitulo 3: Andlisis de la estructura de capital desector industrial

3.1 Introduccion

El financiamiento es una variable importante alnmanto de obtener recursos para
cubrir operaciones de cualquier negocio, existertigos de rubros econémicos para financiar
actividades del negocio. La primera es la conceidnade capital aportado por inversionistas,
los beneficios de estos son variables y en funail@s utilidades obtenidas en los negocios de
manera anual. Esta forma de financiamiento es tagaé debido a que su porcentaje se paga

luego de impuesto y no constituye ningun escudalfisara la compafia.

El porcentaje solicitado por los inversionistas es funcion siempre de las condiciones
de mercado por ejemplo la tasa libre de riesgaesdjo pais, la beta de mercado o variabilidad
en los gustos y preferencias del sector y el reiedito de mercado de todas las empresas. Hay
inversionistas que solamente miran la tasa decidftay consideran que el proyecto minimo
debe rendir una tasa superior que garantice estangima de la pérdida de valor adquisitivo
del dinero, normalmente las tasas que cumplen eatasteristicas son las de los productos

financieros.

En cuanto al apalancamiento financiero a travéas@lditos de instituciones financieras
existen los préstamos que en Ecuador estan reguiaeidiante tasas maximas y publicadas por
el Banco Central del Ecuador, frente a las condasceconomicas del pais sobre disminucién
en los precios del petréleo estas caracteristimabegan al aumento en relacion a la tasa del
consumo del 15.20% al 16.30% efectiva, un incremerds del 1% pero que fue tomado como
medida a las tendencia de ahorro que van dismiieypar el riesgo de pérdida de capitales

por la falta de circulante monetario en el pais.

El gobierno nacional para evitar una inflacion ommeda que no es propia, fue un poco
exigente en dictar medidas que vayan a restriagimhportaciones principalmente en sectores
gue el Ecuador no competia en cuanto a industa@éin como por ejemplo el ensamble de los
vehiculos o el procesamiento de productos termmadono el cacao al chocolate. En una
economia la importaciéon complementa articulos gugenfabrican en el pais sin embargo esta
puede ser negativo cuando dichos productos qudsedn en el Ecuador conlleven a competir

en desventaja porque el pais vecino los venda amaesto.
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Si la empresa no desea o siente restriccion alentmde obtener un financiamiento en
su capacidad de respaldo puede incursionar enda e valores de Guayaquil o Quito en la
cual a través de una casa de valores puede putdicgrobantes de deuda como son los bonos
los cuales fijan un determinado plazo y una detesida tasa de interés que sera pagada de
manera mensual, trimestral, semestral o anualrendfa al tipo de negociacion que se maneje,
normalmente los bonos emitidos como deuda fija page tasa cupon en compensacion al

plazo por devolucién del dinero solicitado.

Los bonos son comprados a través de una casalatesvg la Unica garantia es el
compromiso de responsabilidad de la empresa, ptanko el inversionista que compre este
tipo de comprobantes debe estar consiente en ankligituacion economica de la compaiiia y
con ello avizorar que exista o no un riesgo eragbple capital y de la deuda por el tiempo que

se estipula el pago.

En Ecuador se han dado casos de impago de deutadm por el cambio de
condiciones del mercado tal es el caso de Angloorotriz la cual tenian un fuerte
endeudamiento por el manejo de un modelo de negjadi@vés del crédito directo y tuvo que
incursionar en el mercado de valores para a tradeé$os bonos obtener una forma de
financiamiento. Sin embargo por su riesgo de mantemauto endeudamiento y el cubrimiento
de deudas a mediano plazo por orden de la Supattgrieia de Compafiias tuvo que cerrar sus

puertas generando que el pago de bonos se quedgasp

Aqui es importante la incursion de las calificadode riesgos que permiten de un modo
establecer un informe que muestre la situacion@uoara de la compafia y que acomparfa en
cada oferta publica para que conozcan en qué compsia colocando capitales y el riesgo de

pérdida por la no recuperacién de los recursosiesos.

En el Ecuador a pesar de existir un mercado deregl las pequefias y medianas
empresas no lo emplean por la falta de conocimientesta forma de financiamiento por lo
tanto los bancos siguen siendo la primera formabdiener recursos sin que la empresa sienta
privado su derecho de decision como la incursiopatsonas ajenas en el patrimonio como

son la emisiéon de acciones.
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3.2 Caracteristicas del financiamiento de las empresasuatorianas.
Las empresas ecuatorianas tienen las siguieniastedsticas.

3.2.1 Pasivo como primera fuente de financiamiento:

Las compafiias ecuatorianas tienen la caracteridécser familiares, por lo tanto su
primera fuente de financiamiento lo encabezan iéditos a instituciones financieras en caso
gue los accionistas no cuenten con recursos gukewem a refinanciar la empresa. Desde el
afo 2011 al 2015 ha existido un incremento delpasiargo plazo, cuya tendencia se muestra

a continuacion.
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Figura 10.Variacion porcentual del pasivo de las empreshsettor industrial
Nota Adaptado de (Superintendencia de Compainiias deldec). Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compafiidustp://www.supercias.gob.ec/portal/

En la figura 10 se muestra que entre el afio 202012 existe un aumento en el pasivo
a largo plazo de 11.30%, es decir que las emplesasontratado mas deuda. Esta tendencia
varia en los proximos afios, para el periodo 202213 las empresas emplearon mucho mas
este recurso con una incremento de 27.55%, pager@do 2013 — 2014 el nivel de
endeudamiento contindia con tendencia positiva e2iLM%, para el siguiente periodo 2014
— 2015 no emplearon tanto este recurso ya quesaxisincremento de 4.25%.
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3.2.2 Las empresas han retirado su capital en los Gltimds afios

Las condiciones politicas en el campo tributaaa hecho que las industrias vean al
Ecuador como un pais poco rentable ya que suqaoBti cuanto a recaudacién de impuesto a
la renta ha tenido modificaciones y ademas quecsompetidores regionales de Colombia y

Pera ha sufrido devaluaciones apreciando su moneda.

Una devaluacion vuelve competitivas las exportaesaggenerando que la conversion en
ddlares se tenga mayor poder adquisitivo y searardable para los negocios importar que
elaborar sus propios productos. En este campalissiria del calzado se veia afectado porque
entraban productos brasilefios y peruanos al Ecuamomun costo menor al de produccion
generando una oportunidad para la comercializag@tos negocios y una desventaja para
aquellas empresas que tenian una estructura desacttmo talleres y maquinarias que han

provocado despidos al personal.

Analizando la variacién en cuanto al capital dedmpresas dentro del periodo 2011 —
2015 en el afio 2012 ha tenido una reduccion dél5%4.con un retiro de la inversion de
$20,859.63, esto puede ser positivo ya puedenrexistnercado consolidado o una eficiencia
en las actividad. Se recuerda que el empleo deadsetrdvés del pasivo genera escudos fiscales
que reducen impuesto a la renta, en cuanto a adie@apital.
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Figura 11.Variacién porcentual entre capital de las emprdshsector industrial.
Nota.Adaptado de (Superintendencia de Compafiias deldecu Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Companidutp://www.supercias.gob.ec/portal/
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En la figura 11 se muestra de manera grafica @seiddustrias mantienen un
comportamiento irregular en el capital en cuantortagiones. Se puede interpretar que al
existir una restriccion en créditos, los acciosst@urren en préstamos a criterio personal para
abonarlos directamente a los modelos de negocios.

3.2.3 Aumento del valor en las empresas

Para determinar el aumento de valor de las engpsesBdbmO como criterio la variacion
de los saldos de la cuenta del activo ya que ¢agsti los rubros con los cuales funciona el
negocio o segun otros autores las herramientadgpgesaeracion del beneficio en cada periodo
econdmico. Se dividio en tres tipos de andlisimalé evitar una discrepancia en criterios y
exista una posible disminucién de que altere @ntakal del activo.

El primer criterio consiste en el comportamientwasiacion porcentual del activo

corriente, el cual se muestra a continuacion:
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Figura 12.Variacion porcentual entre activo corriente dediaspresas del sector industrial.
Nota Adaptado de (Superintendencia de Compafiias deldec). Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compaiiidstp://www.supercias.gob.ec/portal/
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En la figura 12 se muestre el comportamiento d@&l@ corriente con una variacion en
el afio 2013 — 2014 aprovechado con un crecimiexltd4l74% en el pasivo y en el capital del
6.26%, en este punto las industrias han tratadfindaciarse para préximas inversiones o
planes de accidn, se concluye que la administraménun aumento de recursos econémicos
debe identificar que su costo promedio ponderadh@ay con ello a su vez tener una mayor
exigencia en cuanto a los proyectos que acepta.

El activo corriente esta determinado por las @geriiancos, cuentas por cobrar,
inversiones a corto plazo, inventarios y anticigoirdpuestos o saldos a favor como crédito
tributario. Mientras las empresas manejen politdascobro bajas y mantenga un optimo
manejo del inventario existe la probabilidad que@@de manera correcta su flujo de dinero
obteniendo el suficiente respaldo para la cubaddea corto plazo que la mayoria la componen
los saldos de cuentas por pagar con proveedores.

El segundo criterio se compone de la variacioradVo fijo de las empresas del sector

industrial que se muestra a continuacion:
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Figura 13.Variacion porcentual entre activo fijo de las enspiedel sector industrial.
Nota Adaptado de (Superintendencia de Compafiias deldec). Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compaiiidstp://www.supercias.gob.ec/portal/
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Se muestra que la participacion ha sido con tendetecreciente, quiere decir que no
ha habido tanta inversion en este rubro y que lemeidn de recursos para respaldar
operaciones ha sido mas para el activo corriemgigeyel uso de las maquinarias ha sufrido su
respectiva depreciacion. Dentro del afio 2011 aR2@lparticipacion ha sido del 9.32%
mientras que en el afio 2012 — 2013 ha ascendii6%%6 este comportamiento sugiere que la
aportaciéon en capitales ha sido minima y por Itotéas depreciaciones han sido los causantes

de la variacion negativa.

Para el afio 2013 — 2014 la tendencia es negativere decir que la mayoria de las
empresas no han incurrido en compra de capitaéyhgn obtenido rendimiento empleando las
mismas maquinarias sin incurrir en compra algusge Eoncepto puede relacionarse con la ser
mas eficientes ya que se sigue manteniendo unibenedn tendencia positiva sin incurrir en

el cambio de maquinarias para lograr una econoraesaaa.

Para el afio 2014 -2015 cambio totalmente la vidnabacia un 21.93%, esto se
relaciona con el comportamiento del activo corgenta forma de financiamiento observadas
en cuadro anteriores ya que tanto el pasivo comoapital sufrieron incrementos que
impactaron entre el periodo 2013 — 2014 al actordente y que su aumento directamente al
periodo siguiente incrementd. Se deduce que lagrses obtenidos o demandados por las

empresas fueron y que tardaron un periodo en fopardée del activo fijo.

El tercer criterio se compone de la variacion diva total el cual se lo muestra a

continuacion:
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Figura 14.Variacion porcentual entre activo total de las esaps del sector industrial
Nota Adaptado de (Superintendencia de Compafiias deldec). Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compaiiidstp://www.supercias.gob.ec/portal/

En la figura se puede observar que el comportamiai activo ha ido de menos a mas,
siendo el punto de minimo el periodo 2012 — 2018w variacion del 7.55%, después de
esta tendencia tiene un comportamiento positivdees que para los periodos 2013 — 2014 y
2014 — 2015 cada vez se tiene un activo que tigsevalor por encima de la depreciacion.

3.3 Componentes del endeudamiento financiero de las engsas

ecuatorianas.
Dentro de la evolucién econdmica del sector inmthistn el Ecuador se toma como
referencia la aplicacion de indicadores financieems cada afio como se lo muestra a

continuacion:

Tabla 10.

Indicadores financieros del sector industrial p&ltw2011 — 2015

INDICADORES FINANCIEROS DEL SECTOR 2011 2012 2013 202 2015

Capital trabajo 258.524.948,34 326.459.149,14 339.602.321,13 570.98308 493.391.198,10
Liquidez corriente 1,17 1,21 1,20 1,31 1,23
Prueba acida 0,61 0,62 0,66 0,73 0,70
Razon Deuda / Capital o Endeudamiento patrimonial 151 1,11 1,21 1,31 1,21
Apalancamiento financiero (Deuda total / Activaatpt 53,42% 52,68% 54,70% 56,65% 54,71%
Margen Bruto 26,36% 26,00% 26,17% 22,27% 22,83%
Margen neto 9,46% 8,28% 8,09% 5,88% 7,03%
Retorno sobre la inversion (Util neta / Activo fpta 11,01% 9,69% 9,58% 7,13% 7,75%
Retorno sobre capital (Util neta / Capital social) 3621823,95% 20476206,33% 21138386,73% 16442756,56% 5085(B5%

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/
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El primer monto a determinar es el capital degf@bepresentado por la diferencia entre
el activo corriente con el pasivo corriente, tedeenn saldo positivo en todos los afios, con lo
cual se infiere que las compafias tienen suficidimero para cubrir sus obligaciones a corto
plazo. Este comportamiento se muestra en el inididgjuidez corriente en el cual el afio 2011
se obtuvo como resultado 1.17 es decir que por délda de deuda existen 1.17 délares de
respaldo en activo corriente, para el afio 2012t se incrementa en cuatro centavos, pasando
al afo 2013 a 1.20 dolares, 2014 1.31 ddlaresajnfiente en el 2015 $1.23 dolares, quiere
decir que durante el periodo de analisis se haeanait una tendencia de $1.20 o garantizar

gue el activo corriente siempre supere al pasivoecte.

En relacidn a la prueba acida, el comportamieata & la mitad, esto concluye que la
mayor parte de respaldo en activos corrientes lasvntario, esto supone un poco de riesgo
y a la vez confianza en el mercado ya que la ndtaths obligacién se espera respaldar con
productos posicionados en el segmento. Con reladiperfil de la deuda entre los periodos
2011 y 2012 estas eran inferiores al capital digg@nsin embargo para los siguiente periodos
esta razon supera, lo que significa que las empEs@stan financiado por medio de capital
externo ya sea de obligaciones, bonos o préstarapgdades bancarias. Tal como se dijo en
el marco tedrico, esto puede significar que lasresgs estan aumentando su riesgo ya que
cada dinero colocado por financiamiento, represemtacompromiso de pago de interés

adicional.

El apalancamiento financiero supera el 50% cacr@h a toda la estructura de capital,
lo que afirma la teoria que los bancos y obligaesoton terceros financian las operaciones de
las empresas de este sector. En funcion al margém dbtenido, las empresas ganan cerca del
100% de lo invertido, sin embargo todo el benefaaestina para el pago de gastos operativos,
se recomienda revisar cada una de las cuentassties gera identificar en qué parte se esta
destinando una salida de dinero.

A continuacion se muestra la estructura de cagélsector.
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Tabla 11.
Estructura de capital del sector industrial period®11 -2015

ESTRUCTURA DE CAPITAL 2011 2012 2013 2014 2015
Activo corriente 45% 45% 44% 48% 45%
Activo no corriente 55% 55% 56% 52% 55%
Total 100% 100% 100% 100% 100%
Deuda 53% 53% 55% 57% 55%
Capital (patrimonio) 47% A47% 45% 43% 45%

Total 100% 100% 100% 100% 100%

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compaiiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

En la tabla 11 se muestra la estructura finanaer&odo el sector, donde el activo
corriente representa el 45% del total de activosntras que el activo no corriente es la
diferencia, se puede inferir que el modelo de niegode estas empresas se centra en tener
mayor cantidad de inversiones que dinero para lepsus operaciones. En cuanto a su deuda
tiene similar comportamiento y se ratifica lo inder en el cuadro anterior de tener mayor

influencia por capital externo que lo aportadolpsraccionistas.

Como se mostré en el tabla 11 la estructura deegap ecuatorianas que cotizan en
bolsa esta compuesto por pasivos en un 53% en gromeée capital en un 45% en promedio
durante el periodo 2011 — 2015, es decir mantieameniesgo divido frente al respaldo de
capitales. Por lo tanto el analisis se divide es tipos de cuentas a analizar, una por

apalancamiento financiero y otra por la aportaciémecursos propios.

3.3.1 Composicion de los pasivos

El pasivo a largo plazo lo constituyen directareemuellas entidades que han facilitado
de recursos a la compafia y que por su naturatezanstituyen derechos sobre el capital o las
decisiones de la empresa pero si el pago de una fijzoque esta conformada por capital mas
intereses, a continuacion se describen cémo searmmpen detalle los valores de la cuenta de
pasivos:

Por arrendamiento financiero: es un contrato asimg por medio del cual las empresas
usan los bienes a cambio de un pago fijo con lijidsad de comprar dicho bien al final del
contrato. De esta manera las empresas usan le®sasin tener que desembolsar grandes
cantidades de dinero y no estar sujetos a unalpa@preciacion acelerada y obsolescencia en

el mercado con imposibilidad de obtener una minmesaperacion del bien en valor residual.
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Figura 15.Comportamiento del arrendamiento financiero defcsdndustrial
Nota Adaptado de (Superintendencia de Compainiias deldec). Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compafiidustp://www.supercias.gob.ec/portal/

Cuentas y documentos por pagar: Formado por lgsesias con las que compafias
mantienen una deuda a corto plazo ya sea por Ipreode insumos, inventario terminado,
complemento o suministros de oficina para el peds@uministrativo. Este riesgo va
acompafnado del compromiso de pago en algunas lies&s que el producto se convierta en
efectivo. En términos esto genera un aporte pospara la compafia ya que permite a la
empresa emplear recursos por los que aun no pagede utilizar dinero para emplearlo en el

respaldo de otras deudas.
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Figura 16.Comportamiento del arrendamiento financiero defoséndustrial
Nota Adaptado de (Superintendencia de Compafiias deldec). Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compaiiidstp://www.supercias.gob.ec/portal/
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El mecanismo de cuentas y documentos por pagamgseado todos los afos,
manteniendo casi una tendencia fija a diferenciaie 2013 donde el sector disminuyé su
riesgo, sin embargo en los afos siguientes 20D4 ¥ s empresas siguieron confiando en las

actividades que realizan todo este sector.

Obligaciones con instituciones financieras: Sdores obtenidos a través de préstamos
sobre garantias de personeria y de respaldos nesaet través de reserva de dominio o
fideicomisos, es la primera forma de financiamiestioel Ecuador y la que permite emplear
como escudo fiscal para el pago de impuesto anla r@ final del periodo contable. Este

comportamiento se lo muestra a continuacion:
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Figura 17.Comportamiento de las obligaciones a corto plaziaslempresas del sector industrial
Nota Adaptado de (Superintendencia de Compainiias deldec). Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compafiidustp://www.supercias.gob.ec/portal/

En la figura 17 se muestra las obligaciones aqrestel sector a corto plazo es decir que
no superan el plazo del afio. Existe un comportamieon tendencia positiva lo que genera
que el crédito es usado para financiar operacitamés del activo como pagos corrientes en el
balance general, si bien es cierto esta formandaéiamiento permite obtener compensacion
de impuesto puede generar problemas financiero coongpromiso del utilidades que la
compafia desconoce, este criterio se lo analizaeledltimo capitulo del proyecto de

investigaciones.

Se concluye que si la empresa ha adquirido ciedito el corto plazo existe la

posibilidad que tenga recursos suficientes 0 sagstico o posicionamiento de mercado es
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consolidado para asumir en el futuro un riesgo gu@mpromete a la firma del contrato
beneficios econdmicos. En promedio las empresagieastado $473'765,101.72 ddlares.
La empresa también cuenta con endeudamiento@péago que constituye deuda por

mas de un ano, esto se lo muestra a continuacion:
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Figura 18.Comportamiento de las obligaciones con instituciofireancieras a largo plazo de las empresas del
sector industrial

Nota Adaptado de (Superintendencia de Companiias deldec). Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compafiidustp://www.supercias.gob.ec/portal/

En la figura 18 se muestra que las obligaciorlasga plazo de las empresas del sector
industrial entre los afios 2011 a 2012 muestran ateudayores a un afio con cero
participaciones mientras que a partir del afio 2@tin adquieren este tipo de obligaciones.
Se muestra que los administradores han tenidoiesutiecflujo en los primeros dos afios para

adquirir obligaciones.

Finalmente se muestra una caracteristica uni¢asdempresas que se analizan puesto
gue incursionan en la bolsa de valores que es isi@nde obligaciones las cuales como se
menciond con anterioridad son emitidas por promiluntad de la junta de accionistas o
propietarios y son puestas en oferta a través telta de valores. En paises como Estados
Unidos las empresas que necesitan capitales edetgta y con ello tienen la disponibilidad
de poner una tasa inferior al de la instituciondagia y comprometer menos la utilidad por
obtener de los estados financieros.

Esto se muestra a continuacion:

82



$300.000.000
$250.000.000
$200.000.000

$150.000.000

$ 100.000.000 B Obligaciones emitidas en corto plazo
$ 50.000.000 I
$-

2011 2012 2013 2014 2015

Afos

Délares

Figura 19.Comportamiento de las obligaciones a través delkalde valores a corto plazo de las empresas del

sector industrial
Nota Adaptado de (Superintendencia de Companiias deldec). Obtenido de Pagina web de la

Superintendencia de Compafiidustp://www.supercias.gob.ec/portal/

En la figura 19 se muestra que el comportamieatasiobligaciones a través de la bolsa
de valores cada vez emplea mas montos siendo él(Hfioel que mas dinero a recibido por
esta via, aproximadamente $151'856,157.59 dolaresip existir un mercado donde puedan
venderse tendrian que haber sido obtenidos a tdevés adquisicion de préstamos hasta con

garantia incluida.
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Figura 20.Comportamiento de las obligaciones a través delkalide valores a largo plazo de las empresas del

sector industrial
Nota Adaptado de (Superintendencia de Compafiias deldec). Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Compafiidustp://www.supercias.gob.ec/portal/

Si se compara el monto otorgado por las instinesdinancieras a largo plazo con las

obligaciones emitidas se tiene no superan el 50&aspor la falta de inversionistas que se
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arriesgue a comprar esta clases de papeles, sargorde tiene una referencia que es el informe
economico de las calificadoras de riesgo.

3.4 Relacion entre el endeudamiento y el desempefio fimaero
Para calcular el desempefio financiero en razoendeudamiento se utiliza los

siguientes criterios en funcién a lo afirmado paeBa (2011):

3.4.1 Desempeifio financiero

Criterio 1: El desempefio financiero se lo ideadfpor la relacion existente entre el
empleo de activos fijos en funcion de los ingrgsmsventas generadas en el periodo, esta razén
también se la conoce como rotacién del activodijdentifica la relacién de la generacién de
beneficio con el empleo de los equipos que compiéanee| trabajo de los operarios. Segun el
calculo de esta rotacion se tiene el siguiente cotamiento:
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Figura 21. Rotacion de activo fijo de las empresas del seathrstrial
Nota Adaptado de (Superintendencia de Compafiias deldec). Obtenido de Pagina web de la
Superintendencia de Companidutp://www.supercias.gob.ec/portal/

En la figura 23 se muestra que la rotacién devadtjo de las empresas del sector
industrial muestra una volatilidad en los cincosade analisis. Primero en el afio 2011 se
obtuvo una rotacion de 2.13 es decir que para tergeion de una unidad de ventas se
implementé dos veces mismo activo. Para los siteseaiios 2012 y 2013 la rotacion de
mantuvo en 2.13, para el siguiente afio esta relacibié a 2.33 es decir fue eficiente el sector,
finalmente obteniendo un descenso en el ailo 2023desi se relaciona con el incremento de
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activo fijo se prevé que la industria posee nuawasjuinarias que aun no estan en pleno

funcionamiento y que serviran como base para inenggin las ventas en el futuro.

Si se relaciona con el nivel de endeudamientese fjue el activo fijo empleado para
la generacion de ingreso sobre todo para la esteude capital del 54% quiere decir que el
beneficio por conseguir deuda es casi de la mgad/|o tanto las empresas sobre todo los
accionistas con la mitad de aportacion de la matnaziuctiva de su modelo de negocio han
podido usar de manera eficiente los activos fijlagdo la oportunidad de un periodo emplear
dos veces el uso para contribuir a la generacidredeficios. Se avizora que la industria tenga
buenos respaldos en cuanto a su equipo de produggique las perspectivas de cada sector
son buenas debido a la adquisicion de activosdijesluego de pasar el periodo de aprendizaje

pueden duplicar las ventas de cada sector.

Criterio 2: Apalancamiento de la empresa y renidul.

Sobre el rendimiento se tienen pérdidas en elotmjde empresas de 0.09% en el afio
2011 quiere decir que los inversionistas se haaddo en gastos operativos llegando al punto
de vender un ddlar y perder 0.0009 centavos. Pafeo€012 los administradores de la empresa
generaron una rentabilidad de 0.02% o 0.0002 cestde pérdida, para el 2013 el sector se
recuperé con un 8.61% es decir que aqui como adilidlego de impuestos y de pagos
operativos es de 0.09 centavos, para el 2014 @f@wos y para el afio 2015 0.07 centavos.

Las empresas en su totalidad no muestran un remonpositivo pero tampoco
muestran irresponsabilidad en el caso del pagdligaciones, por lo tanto los tenedores de
obligaciones al corto y mediano plazo pueden estguros que existe un pago de dichas

obligaciones respaldadas con las ventas.
Para el afio 2015 la relacion costos de ventag s@ntas es del 53% quiere decir que

casi lo invertido en ventas recupera la mitad ddimiento, por lo cual cualquier interés a una

tasa activa del 16.30% como crédito financieroupesa el rendimiento obtenido.
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Capitulo 4: Evaluacion de los determinantes de lastructura de capital

En este apartado se busca cumplir con los objetspecificos tres y cuatro que
mencionan que se busca evaluar el efecto del eadeedto en el desemperio financiero de las
empresas ecuatorianas del sector industrial qugcipan en el mercado de valores en el
periodo 2011-2015, y a partir de ello realizar emaluacién sobre el manejo del financiamiento
y la estructura de capital para las empresas atarzs del sector industrial que participan en
el mercado de valores. Para desarrollar estosiwigese realizé un analisis en base a una
seleccién de las 22 empresas que representan etl808ital de los activos considerando el
criterio 80 — 20 de Pareto. Estas empresas sandagepresentativas del mercado de valores.
Esto permite analizar sus finanzas a traves dellmable ratios financieros, para saber si los
mismos van por buen camino o existe algun riesgprolelemas financieros, se ha llevado a
cabo un promedio industrial de cada indicador.

Cabe indicar que pueden existir factores comoepamplo el tipo de actividad que se
dedica, la relacion con proveedores, el margetiligad aprovechado por el precio de mercado
entre otros pero se establecera un criterio gebasgdo en el promedio de la empresa con el
de la industria.

Al finalizar el presente capitulo el lector podnditir un criterio financiero sobre la
situacion econdmica de estas compaiiias y sacaondalona seguir para las demas empresas
con la finalidad que sus administradores tomen regjdecisiones y maximicen el dinero
vendido por la utilizacion de cada uno de los astivA continuacion se presenta el primer

analisis de la industria.

4.1 Analisis financiero de Pronaca

Pronaca, una empresa dedicada a la venta de posddet consumo alimenticio,
presenta los siguientes indices financieros. Campusde observar en esta tabla, la empresa
tiene liquidez, lo que significa, que tiene la cagad de cumplir con sus obligaciones a corto
plazo con sus proveedores.

El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 42%, lo cual indica
gue es una empresa que tiene un nivel menor algaiongeneral del total de las industrias que
es del 60%. Al analizar los pasivos de esta emgredamos notar que el pasivo a corto plazo
representa el 62% del pasivo total, ya que pomusarempresa alimenticia, sus principales

obligaciones son con sus proveedores, el pasa@a plazo representa el 38% del pasivo total.
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En el caso de la cobertura de intereses, indicdagempresa generd una utilidad operacional
7.08 veces superior a los intereses pagados.

Su rotacién de activos, nos dice, que la empr&saseendo eficiente, ya que sus activos
estan siendo bien utilizados para generar los sogreor ventas. El resultado de Pronaca es
1.39 superior al 1.16 del promedio general. En leidn, la empresa tiene un nivel de
endeudamiento menor que el promedio general darsedustrial. Si la empresa aumenta su
nivel de endeudamiento, tendra la capacidad dzaeaina mayor inversion que sea financiada
con recursos frescos que provienen de deuda, yanejo rentabilidad, ya que a pesar de tener

una liquidez superior, la empresa tiene indicesed¢abilidad mas bajos que el promedio
general.

Tabla 12.
Procesadora Nacional De Alimentos C.A. PRONACA
Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 A
empresa Industrial
ACTIVO 548,842,844 610,877,783 599,887,144 667,471,751 680,248,229
PASIVO 257,709,116 270,056,984 236,394,663 273,730,334 269,646,285
PATRIMONIO NETO 291,133,729 340,820,799 363,492,481 393,741,417 410,601,944
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 728,862,437 800,190,940 868,917,133 940,743,025 995,818,210
INDICE CORRIENTE 1.76 1.83 1.90 1.47 1.75 1.74 1.52
PRUEBA ACIDA 0.92 0.83 1.05 0.77 0.96 0.91 0.89
PASIVO / ACTIVO 47% 44% 39% 41% 40% 42% 60%
PASIVO / PATRIMONIO 0.89 0.79 0.65 0.70 0.66 0.74 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 51% 63% 57% 73% 68% 62% 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 49% 37% 43% 27% 32% 38% 34%
COBERTURA DE INTERESES 6.56 6.13 5.67 9.45 7.59 7.08 47.08
MARGEN BRUTO 20.48% 20.89% 21.25% 22.08% 21.66% 21.27% 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 7.74% 8.03% 7.41% 8.96% 7.59% 7.94% 9.63%
MARGEN NETO 0.25% 4.62% 3.89% 4.70% 4.09% 3.51% 5.67%
ROA 0.33% 6.05% 6.63% 5.85% 4.71% 5.77%
ROE 0.62% 10.85% 11.24% 9.68% 8.10% 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 1.33 1.31 1.45 1.41 1.46 1.39 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compaiiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

4.2 Analisis financiero Holcim

HOLCIM Ecuador empresa dedicada a la fabricacioindemos para la produccion
lleva un reconocimiento de calidad en el pais,d&exl mayor productor y comercializador en
su segmento. El tipo de clientes que incorporasigi@ son personas y empresas que tienen la
necesidad de construir su vivienda o remodelarla.

Entre los resultados financieros se tiene quégsidez esta por debajo de la industria
lo que genera que en su activo corriente exista pwculante para cubrir deudas, sin embargo
si la empresa se ha mantenido es debido al buerjonde relaciones de pago con los

proveedores, al realizar la prueba acida indicaedjireventario representa casi el 50% de todo

el activo circulante.
87



La estructura de capital indica una relacion @b on los activos, lo que indica que
la mayor parte de la cobertura de financiamientparsparte de accionistas o duefios de la
empresa. En comparativo con el patrimonio el riesgoobertura es de 50% es decir que por
cada unidad de deuda existen dos unidades pard@ubr

La composicion del pasivo es del 77% en deudasta plazo muy por encima de la
industria, lo que sugiere que el administradoatds bajar un poco su compromiso y mas aun
si no existe facilidad para cambiar de proveedores.

Su estructura de costos es eficiente ya que tarmlirbalance cerca de un 26% de
rendimiento luego de deducir costos y gastos. &elage con esto que la administracion es
eficiente y aprovecha sus estrechas relacionepi@meedores para no incurrir en capital de

trabajo.

Tabla 13.
Holcim Ecuador S.A.

Promedio Promedio

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 )
empresa Industrial

ACTIVO 473,823,518 489,740,754 623,539,257 676,054,514 685,889,048  2,949,047,091

PASIVO 137,936,608 142,652,197 217,556,977 310,836,008 288,284,970  1,097,266,760

PATRIMONIO NETO 335,886,910 347,088,557 405,982,280 365,218,507 397,604,078  1,851,780,331

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 407,800,539 490,159,648 517,557,913 494,681,795 493,558,357  2,403,758,252

INDICE CORRIENTE 0.60 0.66 0.58 0.52 0.59 0.59 1.52
PRUEBA ACIDA 0.30 0.36 0.31 0.18 0.27 0.28 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.29 0.29 0.35 0.46 0.42 0.36 60%
PASIVO / PATRIMONIO 0.41 0.41 0.54 0.85 0.73 0.59 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.96 0.95 0.83 0.56 0.57 0.77 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.04 0.05 0.17 0.44 0.43 0.23 34%
COBERTURA DE INTERESES 38.88 458.85 904.24 9,109.02 10.68 2,104.33 47.08
MARGEN BRUTO 0.35 0.40 0.34 0.35 0.58 0.40 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.36 0.33 0.35 0.40 0.38 0.36 9.63%
MARGEN NETO 0.24 0.23 0.25 0.29 0.24 0.25 5.67%
ROA 0.21 0.23 - 0.21 0.18 0.17 5.77%
ROE 0.30 0.33 - 0.39 0.30 0.26 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 0.86 1.00 0.83 0.73 0.72 0.83 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compaiiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

4.3 Analisis financiero Cerveceria Nacional

Cerveceria Nacional el mayor expendedor de bebid@ebada del Ecuador posee una
estructura de liquidez por debajo de la indusiia @.24, siendo su inventario casi el 50% del
total de su activo corriente con 0.13 indicando lpgeadministradores manejan un riesgo de
cobertura pero que han mantenido transaccionespooveedores que han incurrido en

otorgarles créditos para su operacion y estan can@s en el pago.
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Tabla 14.
Cerveceria Nacional CN S.A.

Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 X
empresa Industrial
ACTIVO 437,198,234 460,509,280 473,873,342 482,533,925  1,854,114,781
PASIVO 307,746,196 316,759,896 346,925,875 283,365,651  1,254,797,618
PATRIMONIO NETO 129,452,038 143,749,384 126,947,467 199,168,274 599,317,162
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 364,651,760 409,704,135 443,610,808 502,917,164  1,720,883,868
INDICE CORRIENTE 0.31 0.24 0.21 0.19 0.24 0.24 1.52
PRUEBA ACIDA 0.24 0.11 0.11 0.07 0.13 0.13 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.70 0.69 0.73 0.59 0.68 68% 60%
PASIVO / PATRIMONIO 2.38 2.20 2.73 1.42 2.18 2.18 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.85 0.76 0.92 0.95 0.87 87% 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.15 0.24 0.08 0.05 0.13 13% 34%
COBERTURA DE INTERESES 23.73 16.28 2191 26.69 22.15 22.15 47.08
MARGEN BRUTO 0.72 0.68 0.71 0.74 0.71 71.31% 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.41 0.40 0.43 0.42 0.42 41.70% 9.63%
MARGEN NETO 0.26 0.27 0.28 0.24 0.26 25.92% 5.67%
ROA 0.21 0.24 - 0.25 0.17 17.48% 5.77%
ROE 0.73 0.76 - 0.60 0.52 52.12% 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 0.83 0.89 0.94 1.04 0.93 0.93 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de

Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

4.4 Andlisis financiero Sociedad Agricola e IndustrialSan Carlos S.A.

San Carlos una empresa agricola dedicada a laqmidédude insumos primarios tiene
un indice de liquidez por encima de la industriando su inventario la principal fuente de
respaldo a las obligaciones de corto plazo. Sgitglaon el pasivo es de 38% muy por debajo

de la industria siendo su pasivo no corriente ilacgral fuente de financiamiento es decir que

tiene obligaciones mas de un afio para el rubrodeaimo que financia operaciones.

En cuanto a su margen neto es superior a la maukt que quiere decir que es un

negocio muy rentable y mantiene un excelente cbdé&reus costos y gastos ya que no pierde

mucha rentabilidad luego de deducirlos.
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Tabla 15.
Sociedad Agricola E Industrial San Carlos S.A.

Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 X
empresa Industrial
ACTIVO 200,592,713 222,485,915 257,360,210 281,291,899 292,583,945  1,254,314,682
PASIVO 66,805,755 73,730,631 102,325,350 120,751,020 125,955,529 489,568,285
PATRIMONIO NETO 133,786,959 148,755,283 155,034,860 160,540,878 166,628,416 764,746,397
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 143,402,695 150,227,334 155,097,972 153,745,794 155,394,610 757,868,404
INDICE CORRIENTE 3.00 2.97 371 2.38 2.61 2.94 1.52
PRUEBA ACIDA 0.90 0.74 0.89 0.34 0.42 0.66 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.33 0.33 0.40 0.43 0.43 0.38 60%
PASIVO / PATRIMONIO 0.50 0.50 0.66 0.75 0.76 0.63 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.41 0.46 0.29 0.37 0.38 0.38 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.59 0.54 0.71 0.63 0.62 0.62 34%
COBERTURA DE INTERESES 24.36 31.84 25.98 18.04 9.87 22.02 47.08
MARGEN BRUTO 0.29 0.27 0.34 0.24 0.28 0.29 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.21 0.23 0.16 0.12 0.12 0.17 9.63%
MARGEN NETO 0.12 0.15 0.09 0.07 0.06 0.10 5.67%
ROA 0.09 0.10 - 0.04 0.03 0.05 5.77%
ROE 0.13 0.15 - 0.07 0.06 0.08 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 0.71 0.68 0.60 0.55 0.53 0.61 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compaiiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

Se tiene como ejemplo que una empresa a pesaradeemer deuda a largo plazo
financia operaciones que arrojan un buen margeutitidad y con ello se busca establecer
como un ejemplo de administracion de recursos. iimoacion se muestra otra empresa en

analisis denominada La Fabril S.A.

4.5 Analisis financiero La Fabril S.A.

La Fabril S.A., una empresa dedicada a la prodoca@dquisicion, elaboracion y
suministros de materias primas, productos y acmsspara la industria, presenta los siguientes
indices financieros. Como se puede observar entasts la empresa tiene liquidez, lo que
significa, que tiene la capacidad de cumplir coa ehligaciones a corto plazo con sus
proveedores aunque por debajo de la industria.

El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 66%, lo cual indica
gue es una empresa que tiene un nivel mayor algationgeneral del total de las industrias que
es del 60%. Al analizar los pasivos de esta em@mesaiede interpretar que el pasivo a corto
plazo representa el 76% del pasivo total, sus ipaihes obligaciones son con sus proveedores,
el pasivo a largo plazo representa el 24% del pdstal.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealglempresa generé una utilidad
operacional 4.69 veces superior a los interesesdosg Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta no siendo eficiente, ya que sus actovestan siendo bien utilizados para generar

los ingresos por ventas, por su relacion por detbajia industria. El resultado de La Fabril es
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1.68 superior al 1.16 del promedio general. En lemidn, la empresa tiene un nivel de
endeudamiento mayor que el promedio general dedrseclustrial.

Tabla 16.

La Fabril S. A.

Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 X
empresa Industrial

ACTIVO 223,358,517 268,708,244 279,528,524 319,684,055 1,091,279,340

PASIVO 142,875,050 178,309,485 182,135,376 213,507,610 716,827,520
PATRIMONIO NETO 80,483,467 90,398,759 97,393,148 106,176,445 374,451,820

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 424,342,667 454,888,868 473,065,996 452,822,705 1,805,120,236

INDICE CORRIENTE 111 1.07 1.02 1.18 1.09 1.52
PRUEBA ACIDA 0.67 0.65 0.67 0.74 0.68 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.64 0.66 0.65 0.67 66% 60%
PASIVO / PATRIMONIO 1.78 1.97 1.87 2.01 1.91 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.74 0.80 0.79 0.73 76% 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.26 0.20 0.21 0.27 24% 34%
COBERTURA DE INTERESES 3.11 3.20 3.30 2.98 3.15 47.08
MARGEN BRUTO 0.20 0.18 0.20 0.24 20.51% 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.04 0.04 0.05 0.05 4.69% 9.63%
MARGEN NETO 0.02 0.02 0.02 0.04 2.27% 5.67%
ROA 0.03 0.03 - 0.05 2.84% 5.77%
ROE 0.09 0.09 - 0.16 8.34% 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 1.90 1.69 1.69 1.42 1.68 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compaiiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

4.6 Analisis financiero Novacero S.A.

NOVACERO S.A., una empresa dedicada a la fabricagioventa de productos
metalicos para construcciones y de productos ndlivaes, presenta los siguientes indices
financieros. Como se puede observar en esta tal@ajpresa tiene liquidez, lo que significa,
gue tiene la capacidad de cumplir con sus oblig@sica corto plazo con sus proveedores
aungue por debajo de la industria.

El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 65%, lo cual indica
gue es una empresa que tiene un nivel mayor algaiongeneral del total de las industrias que
es del 60%. Al analizar los pasivos de esta emmesaede interpretar que el pasivo a corto
plazo representa el 73% del pasivo total, sus ipaihes obligaciones son con sus proveedores,
el pasivo a largo plazo representa el 27% del pdstal.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealgempresa generé una utilidad
operacional 8.00 veces superior a los interesesdosg Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta no siendo eficiente, ya que sus actovestan siendo bien utilizados para generar

los ingresos por ventas, por su relacion por detbajia industria. El resultado de La Fabril es
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1.08inferior al 1.16 del promedio general. En cosidn, la empresa tiene un nivel de
endeudamiento mayor que el promedio general dedrseclustrial.

Tabla 17.

Novacero S.A

Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 X
empresa Industrial

ACTIVO 202,532,308 194,834,794 223,597,412 237,970,301 218,683,090  1,077,617,905

PASIVO 136,114,876 121,024,621 145,729,610 159,835,955 134,599,472 697,304,533
PATRIMONIO NETO 66,417,432 73,810,173 77,867,802 78,134,347 84,083,619 380,313,372

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 216,993,324 251,664,382 231,131,716 239,320,679 220,923,262  1,160,033,363

INDICE CORRIENTE 1.47 1.36 1.28 1.10 1.01 1.25 1.52
PRUEBA ACIDA 0.51 0.55 0.49 0.47 0.48 0.50 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.67 0.62 0.65 0.67 0.62 0.65 60%
PASIVO / PATRIMONIO 2.05 1.64 1.87 2.05 1.60 184 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.69 0.71 0.72 0.79 0.74 0.73 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.31 0.29 0.28 0.21 0.26 0.27 34%
COBERTURA DE INTERESES 4.37 291 2.79 1.85 2.23 2.83 47.08
MARGEN BRUTO 0.25 0.21 0.22 0.21 0.26 0.23 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.11 0.08 0.06 0.05 0.08 0.08 9.63%
MARGEN NETO 0.00 0.04 0.03 0.01 0.03 0.02 5.67%
ROA 0.00 0.05 - 0.01 0.03 0.02 5.77%
ROE 0.00 0.12 - 0.04 0.07 0.05 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 1.07 1.29 1.03 1.01 1.01 1.08 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compaiiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

4.7 Analisis financiero IPAC S.A.

IPAC S.A., una empresa dedicada a la industridtimag fabricacion de perfiles de
acero tuberias y cafierias de acero negras, prégesiguientes indices financieros. Como se
puede observar en esta tabla, la empresa tienddijuo que significa, que tiene la capacidad
de cumplir con sus obligaciones a corto plazo eenpoveedores aunque por debajo de la
industria.

El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 53%, lo cual indica
gue es una empresa que tiene un nivel menor algaiorgeneral del total de las industrias que
es del 60%. Al analizar los pasivos de esta emmesaede interpretar que el pasivo a corto
plazo representa el 91% del pasivo total, sus ipaihes obligaciones son con sus proveedores,
el pasivo a largo plazo representa el 9% del pasiab.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealglempresa generé una utilidad
operacional 13.39 veces superior a los interesgados. Su rotacion de activos, nos dice, que
la empresa esta no siendo eficiente, ya que siwscto estan siendo bien utilizados para

generar los ingresos por ventas, por su relaciodgimajo de la industria. El resultado de IPAC
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S.A. es 0.98inferior al 1.16 del promedio gendtal.conclusion, la empresa tiene un nivel de
endeudamiento mayor que el promedio general dedrseclustrial.

Tabla 18.

IPAC S. A.

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio  Promedio
empresa Industrial

ACTIVO 194,736,611 193,738,653 224,104,325 234,662,850 203,869,335 1,051,111,773

PASIVO 107,008911 98,359,911 122,413,814 128,707,703 99,818,281 556,308,621
PATRIMONIO NETO 87,727,700 95378741 101,690,510 105955147 104,051,054 494,803,152

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 193,245,987  235,228/030 220,120,963 215,096,049 159,512,062  1,023,203,091

INDICE CORRIENTE 1.45 157 147 1.48 1.55 1.50 1.52
PRUEBA ACIDA 0.42 0.55 0.48 0.57 0.56 051 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.55 0.51 0.55 0.55 0.49 053 60%
PASIVO / PATRIMONIO 1.22 1.03 1.20 1.21 0.96 1.13 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.91 0.91 0.95 0.91 0.90 091 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.09 0.09 0.05 0.09 0.10 0.09 34%
COBERTURA DE INTERESES 31.89 17.13 10.49 5.77 1.66 13.39 47.08
MARGEN BRUTO 0.24 0.18 0.21 0.17 0.14 0.19 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.17 0.12 0.13 0.08 0.03 0.11 9.63%
MARGEN NETO 0.11 0.08 0.08 0.05 (0.01) 0.06 5.67%
ROA 0.11 0.09 ; 0.04 (0.00) 0.05 5.77%
ROE 0.24 0.19 ; 0.10 (0.01) 0.10 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 0.99 1.21 0.98 0.92 078 0.98 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compaiiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

4.8 Analisis financiero Industrias Ales C.A.

ALES C.A., una empresa dedicada al comercio poromgymenor, explotacion de
industrias, presenta los siguientes indices firansi Como se puede observar en esta tabla, la
empresa tiene liquidez, lo que significa, que tieneapacidad de cumplir con sus obligaciones
a corto plazo con sus proveedores aunque por ddbdgindustria.

El nivel de endeudamiento promedio en los ulticinso afios es de 60%, lo cual indica
gue es una empresa que tiene un nivel igual algaangeneral del total de las industrias que
es del 60%. Al analizar los pasivos de esta emmesaiede interpretar que el pasivo a corto
plazo representa el 71% del pasivo total, sus ipahes obligaciones son con sus proveedores,
el pasivo a largo plazo representa el 29% del pastal.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealglempresa generé una utilidad
operacional 4.00 veces superior a los interesesdasg Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta siendo eficiente, ya que sus actstas siendo bien utilizados para generar los
ingresos por ventas, por su relacion por encima delustria. El resultado de Industrias Ales
C.A. es 1.26superior al 1.16 del promedio gené&malconclusion, la empresa tiene un nivel de

endeudamiento mayor que el promedio general dedrseclustrial.
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Tabla 19.
Industrias ALES C.A.

Promedio Promedio

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 .
empresa Industrial

ACTIVO 161,532,330 159,567,925 180,217,268 202,435,786 703,753,309

PASIVO 91,779,080 89,979,483 117,411,182 125,498,480 424,668,225

PATRIMONIO NETO 69,753,250 69,588,442 62,806,086 76,937,306 279,085,084

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 252,062,807 214,150,779 198,066,303 206,203,489 870,483,378

INDICE CORRIENTE 1.44 1.23 1.09 1.10 121 1.52
PRUEBA ACIDA 0.73 0.69 0.72 0.59 0.68 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.57 0.56 0.65 0.62 0.60 60%
PASIVO / PATRIMONIO 1.32 1.29 1.87 1.63 1.53 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.65 0.72 0.83 0.63 0.71 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.35 0.28 0.17 0.37 0.29 34%
COBERTURA DE INTERESES 1.81 1.25 1.38 2.45 1.72 47.08
MARGEN BRUTO 0.10 0.12 0.14 0.18 0.14 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.03 0.02 0.03 0.05 0.04 9.63%
MARGEN NETO 0.00 0.00 (0.00) 0.01 0.00 5.67%
ROA 0.00 0.01 (0.00) 0.03 0.01 5.77%
ROE 0.00 0.01 (0.01) 0.07 0.02 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 1.56 1.34 1.10 1.02 1.26 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compaiiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

4.9 Analisis financiero Continental Tire Andina

Continental TIRE Andina, una empresa dedicadafablacacion de llantas y articulos
conexos, podra también instalar o explotar otrakistrias o hacer inversiones en otras
empresas y formar parte de otras compafiias, asi celebrar toda clase de actos o contratos,
inclusive relativos a bienes y raices, presentaitpgentes indices financieros. Como se puede
observar en esta tabla, la empresa tiene liquidegue significa, que tiene la capacidad de
cumplir con sus obligaciones a corto plazo con muyeedores aunque por debajo de la
industria.

El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 58%, lo cual indica
gue es una empresa que tiene un nivel debajo mqutio general del total de las industrias que
es del 60%. Al analizar los pasivos de esta emmesaede interpretar que el pasivo a corto
plazo representa el 63% del pasivo total, sus ipaihes obligaciones son con sus proveedores,
el pasivo a largo plazo representa el 37% del pastal.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealglempresa generé una utilidad
operacional 5.77 veces superior a los interesesdasg Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta siendo eficiente, ya que sus actstas siendo bien utilizados para generar los

ingresos por ventas, por su relacion por encimédedustria. El resultado de Continental
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TIRE Andina es 1.40superior al 1.16 del promedioegal. En conclusion, la empresa tiene un

nivel de endeudamiento menor que el promedio gedelaector industrial.

Tabla 20.
Continental Tire Andina S.A.
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio  Promedio
empresa Industrial

ACTIVO 127,260,868 134,200,679 135,069,613 140,417,852 155,330,954 692,279,965

PASIVO 90,078,974 90,803,937 77,881,424 66,385,562 72,072,041 398,121,938
PATRIMONIO NETO 37,181,804 43,396,742 57,188,189 74,032,290 82,358,912 294,158,027

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS ~ 199,233,812 206,111,795 191,201,086 187,635,129 174,451,580 958,633,402

INDICE CORRIENTE 122 181 2.09 2.00 1.79 178 152
PRUEBA ACIDA 0.76 115 132 1.16 1.08 1.09 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.71 0.68 0.58 0.47 0.47 0.58 60%
PASIVO / PATRIMONIO 2.4 2.09 1.36 0.90 0.89 1.53 1.9
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.78 0.53 0.53 0.65 0.68 0.63 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.22 0.47 0.47 0.35 0.32 037 34%
COBERTURA DE INTERESES 2.73 3.52 5.80 8.63 8.16 5.77 47.08
MARGEN BRUTO 0.12 0.13 0.22 0.25 0.25 0.20 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.03 0.06 0.13 0.16 0.14 0.10 9.63%
MARGEN NETO 0.01 0.03 0.07 0.09 0.08 0.06 5.67%
ROA 0.02 0.05 ; 0.12 0.09 0.06 5.77%
ROE 0.08 0.15 ; 0.23 0.16 0.12 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 1.57 1.54 142 1.34 112 1.40 116

Adaptado de(Superintendencia de Compaiiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

4.10 Analisis financiero Productora Cartonera S.A.

Productora Cartonera S.A., una empresa dedicadsa actividades industriales en el
ramo de elaboracién de cartones para con ellosepi los siguientes indices financieros.
Como se puede observar en esta tabla, la empeesalijuidez, lo que significa, que tiene la
capacidad de cumplir con sus obligaciones a cdatmon sus proveedores aunque por debajo
de la industria.

El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 76%, lo cual indica
gue es una empresa que tiene un nivel debajo mgulio general del total de las industrias que
es del 60%. Al analizar los pasivos de esta em@esaliede interpretar que el pasivo a corto
plazo representa el 71% del pasivo total, sus ipaihes obligaciones son con sus proveedores,
el pasivo a largo plazo representa el 29% del pasial.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealgempresa generé una utilidad
operacional 1.71 veces superior a los interesesdaag Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa no esta siendo eficiente, ya que sus actovestan siendo bien utilizados para generar
los ingresos por ventas, por su relacion por endienk industria. El resultado de Productora
Cartonera S.A. es 0.68superior al 1.16 del promgdiweral. En conclusién, la empresa tiene

un nivel de endeudamiento menor que el promediergédel sector industrial.

95



Tabla 21.
Productora Cartonera S. A.

Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 X
empresa Industrial

ACTIVO 140,199,593 149,915,406 131,932,296 117,506,345 123,239,692 662,793,332

PASIVO 109,263,114 115,441,531 100,619,722 85,524,666 92,324,224 503,173,257

PATRIMONIO NETO 30,936,479 34,473,875 31,312,573 31,981,679 30,915,468 159,620,074

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 113,123,220 102,569,656 114,451,595 125,199,019 - 455,343,491

INDICE CORRIENTE 1.15 1.03 154 1.28 1.06 121 1.52
PRUEBA ACIDA 0.81 0.77 119 0.78 0.60 0.83 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.78 0.77 0.76 0.73 0.75 0.76 60%
PASIVO / PATRIMONIO 3.53 3.35 3.21 2.67 2.99 3.15 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.69 0.76 0.57 0.69 0.87 0.71 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.31 0.24 0.43 0.31 0.13 0.29 34%
COBERTURA DE INTERESES 231 1.80 118 1.58 171 47.08
MARGEN BRUTO 0.10 0.17 0.13 0.12 0.13 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.07 0.07 0.05 0.05 0.06 9.63%
MARGEN NETO 0.02 0.02 0.01 0.02 0.02 5.67%
ROA 0.02 0.01 - 0.02 - 0.01 5.77%
ROE 0.09 0.05 - 0.06 - 0.04 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 0.81 0.68 0.87 1.07 0.68 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compaiiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

4.11 Analisis financiero Envases del Litoral

Envases del Litoral, es una empresa dedicadarlariacion, exportacién, fabricacion,
adquisicion, compra, venta, representacion, coasign y distribucion de toda clase de
envases de hojalata, presenta los siguientes #ftieacieros. Como se puede observar en esta
tabla, la empresa tiene liquidez, lo que signifapae tiene la capacidad de cumplir con sus
obligaciones a corto plazo con sus proveedoresugupor debajo de la industria.

El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 66%, lo cual indica
gue es una empresa que tiene un nivel por encihpaateedio general del total de las industrias
que es del 60%. Al analizar los pasivos de estaesapse puede interpretar que el pasivo a
corto plazo representa el 57% del pasivo total, murscipales obligaciones son con sus
proveedores, el pasivo a largo plazo represed%ldel pasivo total.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealglempresa generé una utilidad
operacional 1.63 veces superior a los interesesdasg Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta siendo eficiente, ya que sus actbtas siendo bien utilizados para generar los
ingresos por ventas, por su relacion por encimdadadustria. Envases del Litoral es
0.58superior al 1.16 del promedio general. En amigh, la empresa tiene un nivel de

endeudamiento menor que el promedio general didrsaedustrial.
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Tabla 22.
Envases del Litoral S. A.

Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 X

empresa Industrial
ACTIVO 92,324,368 102,656,675 109,750,998 117,919,572 116,011,428 538,663,040
PASIVO 59,374,105 68,429,706 72,315,065 78,984,974 77,609,307 356,713,157
PATRIMONIO NETO 32,950,264 34,226,968 37,435,933 38,934,598 38,402,121 181,949,884
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 61,350,441 59,319,825 59,751,729 65,603,871 65,444,724 311,470,589
INDICE CORRIENTE 1.12 114 131 1.29 127 1.23 1.52
PRUEBA ACIDA 0.55 0.46 0.59 0.64 0.65 0.58 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.64 0.67 0.66 0.67 0.67 0.66 60%
PASIVO / PATRIMONIO 1.80 2.00 1.93 2.03 2.02 1.96 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.64 0.60 0.54 0.57 0.51 0.57 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.36 0.40 0.46 0.43 0.49 0.43 34%
COBERTURA DE INTERESES 2.16 1.87 1.49 1.35 1.45 1.66 47.08
MARGEN BRUTO 0.19 0.21 0.22 0.22 0.22 0.21 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.12 0.11 0.12 0.12 0.12 0.12 9.63%
MARGEN NETO 0.03 0.02 0.01 0.03 0.02 0.02 5.67%
ROA 0.02 0.01 - 0.02 0.01 0.01 5.77%
ROE 0.05 0.04 - 0.05 0.03 0.03 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 0.66 0.58 0.54 0.56 0.56 0.58 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compaiiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

4.12 Analisis financiero Nestlé Ecuador

Nestlé Ecuador, una empresa dedicada a la falb¥icaekportacion, almacenaje, transporte,
distribucion y venta de productos alimenticios yadea naturaleza, presenta los siguientes
indices financieros. Como se puede observar entas la empresa tiene liquidez, lo que
significa, que tiene la capacidad de cumplir coa ehligaciones a corto plazo con sus
proveedores aungue por debajo de la industria.

El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 84%, lo cual indica
gue es una empresa que tiene un nivel por encipramledio general del total de las industrias
que es del 60%. Al analizar los pasivos de estaesapse puede interpretar que el pasivo a
corto plazo representa el 85% del pasivo total, murscipales obligaciones son con sus
proveedores, el pasivo a largo plazo represerita%ldel pasivo total.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealglempresa generé una utilidad
operacional 5.55 veces superior a los interesesdasg Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta siendo eficiente, ya que sus actstas siendo bien utilizados para generar los
ingresos por ventas, por su relacion por encima delustria. El resultado de Nestlé Ecuador
es 2.44superior al 1.16 del promedio general. Hrtlosion, la empresa tiene un nivel de

endeudamiento menor que el promedio general didrsaedustrial.
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Tabla 23
Nestlé Ecuador S.A.

Promedio Promedio

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 .
empresa Industrial

ACTIVO 204,221,673 222,554,615 426,776,287

PASIVO 163,555,907 194,996,688 358,552,595
PATRIMONIO NETO 40,665,766 27,557,926 68,223,692

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 513,665,880 525,459,537  1,039,125,417

INDICE CORRIENTE 1.15 0.96 1.05 1.52
PRUEBA ACIDA 0.87 0.74 0.81 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.80 0.88 0.84 60%
PASIVO / PATRIMONIO 4.02 7.08 5.55 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.83 0.88 0.85 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.17 0.12 0.15 34%
COBERTURA DE INTERESES 5.69 5.41 5.55 47.08
MARGEN BRUTO 0.30 (0.65) (0.17) 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.08 0.08 0.08 9.63%
MARGEN NETO 0.04 0.03 0.04 5.67%
ROA 0.11 0.08 0.09 5.77%
ROE 0.54 0.63 0.59 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 2.52 2.36 2.44 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

4.13 Analisis financiero Plasticos del Litoral PlastlitS.A.

Plasticos del Litoral Plastlit S.A., una empresaliceda a la elaboracion, enajenacion,
adquisicién, importacion, exportacién, compra, gentomercializacion, consignacion y
distribucion en articulos de materiales plasticadeyivados, presenta los siguientes indices
financieros. Como se puede observar en esta taleiapresa no tiene liquidez, lo que significa,
que no tiene la capacidad de cumplir con sus abbigas a corto plazo con sus proveedores
aunque por debajo de la industria.

El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 64%, lo cual indica
que es una empresa que tiene un nivel encima algatio general del total de las industrias
que es del 60%. Al analizar los pasivos de estaesapse puede interpretar que el pasivo a
corto plazo representa el 40% del pasivo total, murscipales obligaciones son con sus
proveedores, el pasivo a largo plazo represer@@%I|del pasivo total.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealglempresa generé una utilidad
operacional 1.46 veces superior a los interesesdaag Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta siendo eficiente, ya que sus actstas siendo bien utilizados para generar los
ingresos por ventas, por su relacion por encimk diedustria. El resultado de Plasticos del
Litoral Plastlit S.A. es 0.53debajo al 1.16 delmpealio general. En conclusion, la empresa tiene

un nivel de endeudamiento mayor que el promediermgénel sector industrial.

98



Tabla 24.
Plasticos del Litoral PLASTLIT S.A.

Promedio Promedio

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 A
empresa Industrial

ACTIVO 70,577,854 74,832,055 80,468,248 88,839,389 94,977,629 409,695,175

PASIVO 43,489,454 47,116,975 51,693,094 56,095,125 63,523,831 261,918,479

PATRIMONIO NETO 27,088,400 27,715,080 28,775,153 32,744,264 31,453,798 147,776,696

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 39,447,501 41,247,705 43,329,945 45,700,971 44,607,045 214,333,167

INDICE CORRIENTE 1.10 111 1.25 1.09 - 0.91 1.52
PRUEBA ACIDA 0.55 0.60 0.63 0.58 - 0.47 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.62 0.63 0.64 0.63 0.67 0.64 60%
PASIVO / PATRIMONIO 1.61 1.70 1.80 171 2.02 1.77 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.43 0.49 0.52 0.56 - 0.40 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.57 0.51 0.48 0.44 1.00 0.60 34%
COBERTURA DE INTERESES 1.54 1.53 1.50 1.45 1.28 1.46 47.08
MARGEN BRUTO 0.31 0.29 0.29 0.30 0.34 0.31 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.13 0.13 0.11 0.11 0.12 0.12 9.63%
MARGEN NETO 0.02 0.03 0.04 0.04 - 0.02 5.67%
ROA 0.01 0.01 - 0.02 - 0.01 5.77%
ROE 0.04 0.04 - 0.05 - 0.02 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 0.56 0.55 0.54 0.51 0.47 0.53 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @latele Pagina web de la Superintendencia de
Compaiiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

4.14 Analisis financiero Intercoc S.A.

INTEROC S.A., una empresa dedicada a la impomadebricacion, distribucion y
exportacion de toda clase de mercaderias, prelesgaguientes indices financieros. Como se
puede observar en esta tabla, la empresa tienddijuo que significa, que tiene la capacidad
de cumplir con sus obligaciones a corto plazo eenmoveedores aunque por debajo de la
industria.

El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 61%, lo cual indica
gue es una empresa que tiene un nivel encima algalio general del total de las industrias
que es del 60%. Al analizar los pasivos de estaesapse puede interpretar que el pasivo a
corto plazo representa el 84% del pasivo total, murscipales obligaciones son con sus

proveedores, el pasivo a largo plazo represerit@%lIdel pasivo total.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealglempresa generé una utilidad
operacional 5.22 veces superior a los interesesdasg Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta siendo eficiente, ya que sus actstas siendo bien utilizados para generar los
ingresos por ventas, por su relacion por encinla delustria. El resultado de INTEROC S.A.
es 1.04superior al 1.16 del promedio general. Hrtlosion, la empresa tiene un nivel de

endeudamiento mayor que el promedio general derseclustrial.
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Tabla 25.

Interoc S.A.
Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 .
empresa Industrial

ACTIVO 67,821,496 71,566,821 82,015,597 86,166,591 84,168,664 391,739,169

PASIVO 41,609,487 42,510,511 50,365,087 51,632,509 51,501,216 237,618,809
PATRIMONIO NETO 26,212,009 29,056,310 31,650,511 34,534,082 32,667,449 154,120,360

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 71,218,334 81,230,466 79,093,394 87,607,739 85,144,873 404,294,805

INDICE CORRIENTE 1.53 1.64 1.56 1.72 1.61 1.61 1.52
PRUEBA ACIDA 0.98 1.12 0.99 1.23 1.20 1.10 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.61 0.59 0.61 0.60 0.61 0.61 60%
PASIVO / PATRIMONIO 1.59 1.46 1.59 1.50 1.58 1.54 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.93 0.84 0.82 0.78 0.83 0.84 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.07 0.16 0.18 0.22 0.17 0.16 34%
COBERTURA DE INTERESES 11.41 5.54 3.21 3.21 2.73 5.22 47.08
MARGEN BRUTO 0.36 0.34 0.38 0.38 0.39 0.37 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.14 0.10 0.09 0.09 0.09 0.10 9.63%
MARGEN NETO 0.08 0.05 0.04 0.04 0.04 0.05 5.67%
ROA 0.09 0.06 - 0.04 0.04 0.04 5.77%
ROE 0.23 0.15 - 0.09 0.09 0.11 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 1.05 1.14 0.96 1.02 1.01 1.04 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @latele Pagina web de la Superintendencia de
Compaiiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

4.15 Analisis financiero Surpapelcorp S.A.

SURPAPELCORP S.A., una empresa dedicada a la timalizacion, fabricacion,
procesamiento, mercadeo y comercializacion demgrpyoductos similares plasticos, metales
y similares, la elaboracion de pulpa o similaregpgbes., presenta los siguientes indices
financieros. Como se puede observar en esta tal@ajpresa tiene liquidez, lo que significa,
que tiene la capacidad de cumplir con sus oblig@sica corto plazo con sus proveedores

aungue por debajo de la industria.

Tabla 26.

Surpapelcorp S.A.

Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 .
empresa Industrial

ACTIVO 111,346,706 129,855,206 142,514,915 383,716,827

PASIVO 83,793,935 100,803,866 88,632,810 273,230,611
PATRIMONIO NETO 27,552,770 29,051,340 53,882,105 110,486,215

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 53,935,987 57,461,385 52,032,974 163,430,346

INDICE CORRIENTE 1.39 1.19 1.15 1.24 1.52
PRUEBA ACIDA 1.00 0.79 0.77 0.85 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.75 0.78 0.62 0.72 60%
PASIVO / PATRIMONIO 3.04 3.47 1.64 2.72 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.20 0.34 0.49 0.35 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.80 0.66 0.51 0.65 34%
COBERTURA DE INTERESES 1.71 2.14 1.79 1.88 47.08
MARGEN BRUTO 0.17 0.21 0.28 0.22 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.14 0.16 0.13 0.14 9.63%
MARGEN NETO 0.06 0.07 - 0.04 5.67%
ROA - 0.03 - 0.01 5.77%
ROE - 0.14 - 0.05 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 0.48 0.44 0.37 0.43 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compaiiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/
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El nivel de endeudamiento promedio en los Ultimpsaafios es de 72%, lo cual indica que es
una empresa que tiene un nivel debajo al promeatiergl del total de las industrias que es del
60%. Al analizar los pasivos de esta empresa sgepuéerpretar que el pasivo a corto plazo
representa el 35% del pasivo total, sus principal#gaciones son con sus proveedores, el
pasivo a largo plazo representa el 65% del pasiab. t

En el caso de la cobertura de intereses, indiealgempresa generé una utilidad
operacional 1.88 veces superior a los interesesdaag Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta siendo eficiente, ya que sus acthtas siendo bien utilizados para generar los
ingresos por ventas, por su relacion por encima laleindustria. El resultado de
SURPAPELCORP S.A. es 0.43inferior al 1.16 del prdimgeneral. En conclusién, la empresa

tiene un nivel de endeudamiento mayor que el prargeheral del sector industrial.

4.16 Analisis financiero Cristaleria Ecuador S.A. CRIDESA

CRIDESA, una empresa dedicada a la fabricaciooda ¢tlase de envases y articulos
de vidrio y cristaleria en general, presenta Igsisntes indices financieros. Como se puede
observar en esta tabla, la empresa tiene liquldegue significa, que tiene la capacidad de
cumplir con sus obligaciones a corto plazo con muveedores aunque por debajo de la

industria.
Tabla 27
Cristaleria del Ecuador S.A. CRIDESA
Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 A
empresa Industrial
ACTIVO 59,778,495 57,176,921 68,847,113 72,374,062 77,596,881 335,773,472
PASIVO 14,823,679 13,196,623 19,066,802 19,268,744 22,669,602 89,025,449
PATRIMONIO NETO 44,954,816 43,980,298 49,780,311 53,105,318 54,927,279 246,748,023
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 43,561,543 54,157,647 53,352,453 65,704,486 67,417,787 284,193,917
INDICE CORRIENTE 1.48 1.57 1.22 1.36 1.52 1.43 1.52
PRUEBA ACIDA 0.96 1.06 0.77 0.88 1.17 0.97 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.25 0.23 0.28 0.27 0.29 0.26 60%
PASIVO / PATRIMONIO 0.33 0.30 0.38 0.36 0.41 0.36 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.88 0.85 0.87 0.87 0.88 0.87 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.12 0.15 0.13 0.13 0.12 0.13 34%
COBERTURA DE INTERESES 220.77 69.97 97.14 184.55 1,930.10 500.51 47.08
MARGEN BRUTO 0.35 0.30 0.40 0.40 0.40 0.37 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.30 0.21 0.35 0.34 0.34 0.31 9.63%
MARGEN NETO 0.20 0.13 0.23 0.22 0.22 0.20 5.67%
ROA 0.14 0.13 - 0.20 0.19 0.13 5.77%
ROE 0.19 0.17 - 0.27 0.27 0.18 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 0.73 0.95 0.77 0.91 0.87 0.85 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compaiiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/
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El nivel de endeudamiento promedio en los Ultimpsaafios es de 26%, lo cual indica que es
una empresa que tiene un nivel debajo al promeatiergl del total de las industrias que es del
60%. Al analizar los pasivos de esta empresa sgepuéerpretar que el pasivo a corto plazo
representa el 36% del pasivo total, sus principal#gaciones son con sus proveedores, el
pasivo a largo plazo representa el 87% del pasiab. t

En el caso de la cobertura de intereses, indiealgempresa generé una utilidad
operacional 500.51 veces superior a los intereamgadws. Su rotacion de activos, nos dice, que
la empresa estéa siendo eficiente, ya que sus aa@stan siendo bien utilizados para generar
los ingresos por ventas, por su relacion por encienka industria. El resultado de CRIDESA
es 0.85superior al 1.16 del promedio general. Hrtlasion, la empresa tiene un nivel de

endeudamiento menor que el promedio general dedrsedustrial.

4.17 Analisis financiero Corporacion Ecuatoriana de Alumnio S.A. CEDAL

CEDAL, una empresa dedicada a la fabricacién lapagita tiene como objetos
principales la fabricacion y comercializacion defipes de aluminio y otros articulos metélicos,
especialmente no ferrosos, asi como prestar, geekeEnsiguientes indices financieros. Como
se puede observar en esta tabla, la empresa tondelk, o que significa, que tiene la
capacidad de cumplir con sus obligaciones a cdatmppron sus proveedores aungue por debajo
de la industria.

Tabla 28.
Corporacion Ecuatoriana De Aluminio S.A. CEDAL
Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 .
empresa Industrial
ACTIVO 46,784,492 50,788,336 55,920,278 68,644,671 69,864,024 292,001,801
PASIVO 23,868,269 21,964,784 23,807,820 31,137,292 34,151,715 134,929,879
PATRIMONIO NETO 22,916,223 28,823,552 32,112,458 37,507,379 35,712,310 157,071,922
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 49,298,201 59,539,583 61,066,113 65,091,276 69,998,644 304,993,817
INDICE CORRIENTE 1.46 1.59 2.44 1.85 1.56 1.78 1.52
PRUEBA ACIDA 0.63 0.82 1.23 1.04 1.04 0.95 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.51 0.43 0.43 0.45 0.49 0.46 60%
PASIVO / PATRIMONIO 1.04 0.76 0.74 0.83 0.96 0.87 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.76 0.85 0.54 0.67 0.74 0.71 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.24 0.15 0.46 0.33 0.26 0.29 34%
COBERTURA DE INTERESES 3.16 5.79 4.71 2.83 1.58 3.62 47.08
MARGEN BRUTO 0.20 0.22 0.24 0.19 0.18 0.20 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.08 0.10 0.11 0.07 0.04 0.08 9.63%
MARGEN NETO 0.04 0.06 0.05 0.03 (0.01) 0.03 5.67%
ROA 0.04 0.07 - 0.03 (0.01) 0.03 5.77%
ROE 0.08 0.13 - 0.05 (0.02) 0.05 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 1.05 1.17 1.09 0.95 1.00 1.05 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/
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El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 46%, lo cual indica
gue es una empresa que tiene un nivel debajo mgulio general del total de las industrias que
es del 60%. Al analizar los pasivos de esta em@mesaiede interpretar que el pasivo a corto
plazo representa el 71% del pasivo total, sus ipaihes obligaciones son con sus proveedores,
el pasivo a largo plazo representa el 29% del pasial.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealgempresa generé una utilidad
operacional 3.62 veces superior a los interesesdaag Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta siendo eficiente, ya que sus acthtas siendo bien utilizados para generar los
ingresos por ventas, por su relacion por encimé&dedustria. El resultado de CEDAL es
1.05inferior al 1.16 del promedio general. En cosidn, la empresa tiene un nivel de

endeudamiento menor que el promedio general dedrsedustrial.

4.18 Analisis Financiero FISA Fundiciones Industriales SA.

FISA Fundiciones Industriales S.A., una empresécdéd a la produccion de aluminio,
presenta los siguientes indices financieros. Campusde observar en esta tabla, la empresa
tiene liquidez, lo que significa, que tiene la cagad de cumplir con sus obligaciones a corto

plazo con sus proveedores aunque por debajo dddatria.

Tabla 29
FISA Fundiciones Industriales S. A.
Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 i
empresa Industrial
ACTIVO 70,086,516 74,034,082 75,055,773 72,336,916
PASIVO 34,881,865 37,666,314 38,907,503 36,028,904
PATRIMONIO NETO 35,204,651 36,367,768 36,148,270 36,308,012
INGRESOS DE ACTIVIDADES ORD 34,899,193 40,774,188 36,488,891 37,918,577
INDICE CORRIENTE 1.44 1.69 1.36 1.20 1.42 1.52
PRUEBA ACIDA 0.70 0.83 0.73 0.74 0.75 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.50 0.51 0.52 0.50 0.51 60%
PASIVO / PATRIMONIO 0.99 1.04 1.08 0.99 1.02 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.45 0.42 0.53 0.58 0.50 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIV( 0.55 0.58 0.47 0.42 0.50 34%
COBERTURA DE INTERESES 1.46 1.48 1.42 1.39 1.44 47.08
MARGEN BRUTO 0.17 0.24 0.23 0.25 0.22 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.08 0.09 0.09 0.10 0.09 9.63%
MARGEN NETO 0.01 0.03 0.01 0.00 0.01 5.67%
ROA 0.00 - 0.00 0.00 0.00 5.77%
ROE 0.01 - 0.01 0.00 0.01 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 0.50 0.55 0.49 0.52 0.51 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @latele Pagina web de la Superintendencia de
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El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 51%, lo cual indica
gue es una empresa que tiene un nivel debajo mqutio general del total de las industrias que
es del 60%. Al analizar los pasivos de esta em@egaiede interpretar que el pasivo a corto
plazo representa el 50% del pasivo total, sus ipaihes obligaciones son con sus proveedores,
el pasivo a largo plazo representa el 50% del pasial.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealglempresa generé una utilidad
operacional 1.44 veces superior a los interesesdaag Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta siendo eficiente, ya que sus actstas siendo bien utilizados para generar los
ingresos por ventas, por su relacion por encimia dedustria. El resultado es 0.51 inferior al
1.16 del promedio general. En conclusion, la engotiesie un nivel de endeudamiento menor

que el promedio general del sector industrial.

4.19 Analisis financiero Gisis S.A.

GISIS S.A., una empresa dedicada a la fabricacdprdductos elaborados de origen,
agropecuario, avicola, industrial, presenta losisiges indices financieros. Como se puede
observar en esta tabla, la empresa tiene liquidegue significa, que tiene la capacidad de

cumplir con sus obligaciones a corto plazo con muyeedores aunque por debajo de la

industria.

Tabla 30

Gisis S. A.

Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 .
empresa Industrial

ACTIVO 33,770,512 80,113,095 115,437,936 229,321,543

PASIVO 25,506,610 65,518,026 64,422,935 155,447,571
PATRIMONIO NETO 8,263,902 14,595,070 51,015,001 73,873,973

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 54,186,546 69,659,326 189,581,898 313,427,771

INDICE CORRIENTE 0.98 1.12 3.20 1.77 1.52
PRUEBA ACIDA 0.51 0.47 2.32 1.10 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.76 0.82 0.56 0.71 60%
PASIVO / PATRIMONIO 3.09 4.49 1.26 2.95 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 1.00 0.96 0.45 0.80 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO - 0.04 0.55 0.20 34%
COBERTURA DE INTERESES 2.19 8.94 3.15 4.76 47.08
MARGEN BRUTO 0.06 0.11 0.11 0.09 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.03 0.05 0.05 0.04 9.63%
MARGEN NETO 0.01 0.04 0.02 0.03 5.67%
ROA 0.02 0.03 - 0.02 5.77%
ROE 0.10 0.19 - 0.10 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 1.60 0.87 1.64 1.37 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @latele Pagina web de la Superintendencia de
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El nivel de endeudamiento promedio en los Ultitnes afios es de 71%, lo cual indica
gue es una empresa que tiene un nivel por encipramledio general del total de las industrias
que es del 60%. Al analizar los pasivos de estaesapse puede interpretar que el pasivo a
corto plazo representa el 80% del pasivo total, miurscipales obligaciones son con sus
proveedores, el pasivo a largo plazo represert@%I|del pasivo total.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealgempresa generé una utilidad
operacional 4.76 veces superior a los interesesdaag Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta siendo eficiente, ya que sus acthtas siendo bien utilizados para generar los
ingresos por ventas, por su relacion por encinmla deustria. El resultado de GISSIS S.A. es
1.37superior al 1.16 del promedio general. En amigh, la empresa tiene un nivel de

endeudamiento mayor que el promedio general ders@clustrial.

4.20Analisis financiero Laboratorios Industriales Farmacéuticos
Ecuatorianos LIFE C.A.
LIFE C.A., una empresa dedicada a la fabricaciémlaboracion de productos
farmacéuticos, presenta los siguientes indicesidieeos. Como se puede observar en esta

tabla, la empresa tiene liquidez, lo que signifapae tiene la capacidad de cumplir con sus
obligaciones a corto plazo con sus proveedoresugupor debajo de la industria.

Tabla 31.
Laboratorios Industriales Farmacéuticos EcuatoarLIFE C.A.
Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 )
empresa Industrial

ACTIVO 35,207,607 37,600,947 41,461,803 49,059,303 50,199,200 213,528,860

PASIVO 16,204,717 16,140,361 18,691,533 25,301,836 28,414,195 104,752,642
PATRIMONIO NETO 19,002,890 21,460,586 22,770,270 23,757,467 21,785,005 108,776,218

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 36,178,535 48,929,447 49,852,815 47,030,267 45,430,461 227,421,524

INDICE CORRIENTE 1.56 1.73 1.41 1.23 1.27 1.44 1.52
PRUEBA ACIDA 0.68 0.87 0.78 0.73 0.66 0.75 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.46 0.43 0.45 0.52 0.57 0.48 60%
PASIVO / PATRIMONIO 0.85 0.75 0.82 1.07 1.30 0.96 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.74 0.76 0.80 0.75 0.67 0.74 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.26 0.24 0.20 0.25 0.33 0.26 34%
COBERTURA DE INTERESES 2.15 7.86 2.96 3.79 0.92 3.54 47.08
MARGEN BRUTO 0.37 0.40 0.37 0.37 0.36 0.37 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.03 0.08 0.06 0.06 0.03 0.05 9.63%
MARGEN NETO 0.04 0.05 0.03 0.03 (0.01) 0.03 5.67%
ROA 0.04 0.07 - 0.03 (0.01) 0.03 5.77%
ROE 0.08 0.11 - 0.06 (0.03) 0.05 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 1.03 1.30 1.20 0.96 0.91 1.08 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
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El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 48%, lo cual indica
gue es una empresa que tiene un nivel debajo mgulio general del total de las industrias que
es del 60%. Al analizar los pasivos de esta em@mesaiede interpretar que el pasivo a corto
plazo representa el 74% del pasivo total, sus ipaihes obligaciones son con sus proveedores,
el pasivo a largo plazo representa el 26% del pasial.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealgempresa generé una utilidad
operacional 3.54 veces superior a los interesesdaag Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta siendo eficiente, ya que sus acthtas siendo bien utilizados para generar los
ingresos por ventas, por su relacion por encimi dedustria. El resultado de LIFE C.A. es
1.08inferior al 1.16 del promedio general. En cosidn, la empresa tiene un nivel de

endeudamiento menor que el promedio general dedrsedustrial.

4.21 Analisis financiero Universal Sweet Industries S.A.

Universal Sweet Industries S.A., una empresa dddiedos productos alimenticios, y
en particular la elaboracion de jugos, harinadetga, wafer, cacao, presenta los siguientes
indices financieros. Como se puede observar entas la empresa tiene liquidez, lo que
significa, que tiene la capacidad de cumplir com ebligaciones a corto plazo con sus
proveedores aungue por debajo de la industria.

El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 70%, lo cual indica
que es una empresa que tiene un nivel encima algatio general del total de las industrias
que es del 60%. Al analizar los pasivos de estaesapse puede interpretar que el pasivo a
corto plazo representa el 53% del pasivo total, murscipales obligaciones son con sus
proveedores, el pasivo a largo plazo represe@%I|del pasivo total.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealglempresa generé una utilidad
operacional 4.40 veces superior a los interesesdaag Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta siendo eficiente, ya que sus acthtas siendo bien utilizados para generar los
ingresos por ventas, por su relacion por encinla ghelustria. El resultado de Universal Sweet
Industries S.A. es 0.82inferior al 1.16 del promoegkneral. En conclusién, la empresa tiene un

nivel de endeudamiento mayor que el promedio gédetaector industrial
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Tabla 32.
Universal Sweet Industries S.A.

Promedio Promedio

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 A
empresa Industrial

ACTIVO 35,207,607 37,600,947 41,461,803 49,059,303 50,199,200 213,528,860

PASIVO 16,204,717 16,140,361 18,691,533 25,301,836 28,414,195 104,752,642

PATRIMONIO NETO 19,002,890 21,460,586 22,770,270 23,757,467 21,785,005 108,776,218

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 36,178,535 48,929,447 49,852,815 47,030,267 45,430,461 227,421,524

INDICE CORRIENTE 1.56 1.73 1.41 1.23 1.27 1.44 1.52
PRUEBA ACIDA 0.68 0.87 0.78 0.73 0.66 0.75 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.46 0.43 0.45 0.52 0.57 0.48 60%
PASIVO / PATRIMONIO 0.85 0.75 0.82 1.07 1.30 0.96 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.74 0.76 0.80 0.75 0.67 0.74 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.26 0.24 0.20 0.25 0.33 0.26 34%
COBERTURA DE INTERESES 2.15 7.86 2.96 3.79 0.92 3.54 47.08
MARGEN BRUTO 0.37 0.40 0.37 0.37 0.36 0.37 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.03 0.08 0.06 0.06 0.03 0.05 9.63%
MARGEN NETO 0.04 0.05 0.03 0.03 (0.01) 0.03 5.67%
ROA 0.04 0.07 - 0.03 (0.01) 0.03 5.77%
ROE 0.08 0.11 - 0.06 (0.03) 0.05 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 1.03 1.30 1.20 0.96 0.91 1.08 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compaiiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

4.22 Analisis financiero Liris S.A.

LIRIS S.A., una empresa dedicada a la actividaceraien todas sus fases elaboracion
y comercializacion de alimento balanceado y suanms, presenta los siguientes indices
financieros. Como se puede observar en esta taleiapresa no tiene liquidez, lo que significa,
gue no tiene la capacidad de cumplir con sus abbgas a corto plazo con sus proveedores.

El nivel de endeudamiento promedio en los Ulticinso afios es de 77%, lo cual indica
que es una empresa que tiene un nivel encima algatio general del total de las industrias
que es del 60%. Al analizar los pasivos de estaesapse puede interpretar que el pasivo a
corto plazo representa el 65% del pasivo total, murscipales obligaciones son con sus
proveedores, el pasivo a largo plazo represer§g%I|del pasivo total.

En el caso de la cobertura de intereses, indiealglempresa generé una utilidad
operacional 1.79 veces superior a los interesesdaag Su rotacion de activos, nos dice, que la
empresa esta siendo eficiente, ya que sus actstas siendo bien utilizados para generar los
ingresos por ventas, por su relacion por encimia dedustria. El resultado de LIRIS S.A. es
1.68superior al 1.16 del promedio general. En amiéh, la empresa tiene un nivel de

endeudamiento mayor que el promedio general ders@eclustrial.
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Tabla 33.

Liris S.A.
Promedio Promedio
INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 .
empresa Industrial

ACTIVO 26,929,334 30,006,493 37,774,142 45,027,327 54,017,577 193,754,874

PASIVO 19,947,122 22,761,027 28,669,453 34,091,615 43,781,320 149,250,537
PATRIMONIO NETO 6,982,213 7,245,466 9,104,689 10,935,713 10,236,257 44,504,337

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 52,504,603 57,986,161 62,682,878 60,998,069 81,330,436 315,502,148

INDICE CORRIENTE 1.07 0.93 0.83 0.95 0.75 0.91 1.52
PRUEBA ACIDA 0.66 0.53 0.51 0.47 0.31 0.50 0.89
PASIVO / ACTIVO 0.74 0.76 0.76 0.76 0.81 0.77 60%
PASIVO / PATRIMONIO 2.86 3.14 3.15 3.12 4.28 331 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 0.64 0.65 0.69 0.60 0.68 0.65 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.36 0.35 0.31 0.40 0.32 0.35 34%
COBERTURA DE INTERESES 2.24 1.23 2.90 1.20 1.37 1.79 47.08
MARGEN BRUTO 0.10 0.11 0.15 0.13 0.15 0.13 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 0.02 0.02 0.05 0.02 0.05 0.03 9.63%
MARGEN NETO 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.01 5.67%
ROA 0.01 0.01 - 0.01 0.01 0.01 5.77%
ROE 0.03 0.03 - 0.02 0.03 0.02 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 1.95 1.93 1.66 1.35 1.51 1.68 1.16

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @latele Pagina web de la Superintendencia de
Compaiiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/
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Capitulo 5: Determinantes de la Estructura de Capdl de las Empresas

5.1 Los Modelos Empiricos de Determinacion de la Estatura de Capital

de las Empresas.

De acuerdo a los estudios realizados por Tenjoet,6& Zamudio (2002) en su estudio
sobre la estructura 6ptima de capital indica quexiste un porcentaje para el manejo eficiente
de sus recursos ya que las actividades de la campdfuyen de manera considerable en el
modelo de negocios, sin embargo para analizar tsucega o determinar los factores que
influyen en la manera como financiar sus activastex modelos basados en factores internos

y externos de la compaifiia.

Si una empresa desea conocer su estructura éimecesario que evalle su respaldo
de activos fijos, el tamafio de las ventas y addmasntabilidad que ofrece de acuerdo al
producto o servicio que se ofrezca. La administraclirectamente debe evaluar que tanto
puede mejorar de manera interna en funcion a leenerecia externa del consumidor y su

comparacion con el cliente externo.

Para Rajan & Zingales (1995) la filosofia de araalia estructura de capital esta en
funcién a modelos empiricos basados en empresakzbitas en Estados Unidos, donde las

variables independientes mas relevantes paraigsted analisis son las siguientes:

* “Tangibilidad” de los activos de las empresas Yastifijos/activos totales) como
medida de los costos de agencia del endeudamiertio §igno esperado positivo;
 Tamafo (ventas), como medida de la probabilidadgdebra y con signo esperado

positivo; y
* “Rentabilidad”, para medir los efectos de la dispibdad de recursos internos y con

signo esperado negativo
Las variables que han sido escogidas para el masdeltas siguientes:

» Como variable dependiente, el nivel de endeudami@atas empresas se mide por la

relacion entre deuda total y activos totales.
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« Como variable independiente fueron incluidas lagiisntes: rentabilidad, ventas,

activos tangibles.

5.2 Factores Determinantes de la Estructura de Capital

Se puede observar que con el fin de comprobarld&ide que existe en el sector

industrial de Ecuador realizamos una prueba esitzalis

Tabla 34.
Correlacion de variables independientes afio 2011
X2 =VENTAS / X3 =ACTIVOS FIJOS /
Y=D/A X1 =ROA ACTIVOS ACTIVOS
Y=D/A 1
X1=ROA -0.148917467 1
X2 =VENTAS / ACTIVOS 0.321177152 0.210559789 1
X3 =ACTIVOSFluos/Ac  -0.394836138 -0.065540589 -0.479207522 1

Adaptado de(Superintendencia de Compaiiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compaiiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

v

D
- = 0.62 = 0.108 (roa) + 0.068(

as AF
) —0.25 ( - )
activo

en
activo

Tabla 35.
Correlacion de variables independientes afio 2012
X2 =VENTAS/ X3 =ACTIVOS FIIOS /

Y=D/A X1 =ROA ACTIVOS ACTIVOS
Y =D/A 1
X1 =ROA -0.446914918 1
X2 =VENTAS / ACTI 0.362257093 0.137399026 1
X3 = ACTIVOS FJOS -0.387884306 0.064122667 -0.428333711 1

Adaptado de(Superintendencia de Compaiiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compaiiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

D ventas
Z = 0.62 — 1.30(R0OA) + 0.1112 ( ) — 0.195(

activo

)

activo
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Tabla 36.
Correlacion de variables independientes afio 2013

Y=D/A X1 =ROA =VENTAS / ACTIWCTIVOS FIJOS / AC1
Y=D/A 1
X1=ROA -0.249591424 1
X2 =VENTAS /AC 0.039998411 0.206843867 1
X3 =ACTIVOSFIJ -0.153767576 -0.016315617 -0.390732606 1

Adaptado de(Superintendencia de Compainiias del Ecuador). @loteie Pagina web de la Superintendencia de
Compaiiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

D ventas AF
1 = 0.68 — 0.58(R0A) + 0.008( ) —0.1116( )

activo activo

Tabla 37.
Correlacion de variables independientes afio 2014

X2 =VENTAS/ X3 =ACTIVOS

Y=D/A X1 =ROA ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS
Y =D/A 1
X1 =ROA -0.528918425 1
X2 = VENTAS / ACTIVOS -0.160406429  0.461292811 1
X3 = ACTIVOS FIJOS /
ACTIVOS -0.007299259 -0.328510736 -0.424360091 1

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

2 = 0.74 — 1.51(R0A) + 0.0075 (2022) — 0.15(ACTIVO L0

Tabla 38.
Correlacion de variables independientes afio 2015

Y=D/A X1 =ROA =VENTAS / ACTIACTIVOS FIJOS / AC1
Y=D/A 1
X1 =ROA -0.472894462 1
X2 =VENTAS /AC -0.054786178 0.252171528 1
X3 =ACTIVOSFIJ' -0.151773728 0.024935293 -0.374422782 1

Adaptado de(Superintendencia de Compafiias del Ecuador). @lotele Pagina web de la Superintendencia de
Compafiias:http://www.supercias.gob.ec/portal/

ventas ) 01031
ACTIVO ' (activo)

D
- = 0.69 — 1.14(R0A) +0.003 (
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En el aspecto metodoldgico se realizé un analsisedresion lineal maltiple con las
siguientes variables:
» Variable independiente: Nivel de endeudamiento dwgior la relacion Deuda /
Activos
« Variable dependiente 1: Rentabilidad sobre actfiR€3A)
» Variable dependiente 2: Tamarfio medido por la réta¥ientas sobre Activos
» Variable dependiente 3: Relacion de Activos Fijadbre Activos que mide la

tangibilidad de los activos.

De acuerdo a los estudios analizados sefialamodoguprincipales factores que
determinan la estructura de capital de las empszsas
1. Rentabilidad: medido por ROA
a. Es decir que a mayor rentabilidad, menor nivelreadamiento.
b. Relacién negativa respecto al endeudamiento.
2. Tamafio: medido por la relacion Ventas / Activos

a. Refleja la variable tamafio del negocio

b. Relacién positiva respecto al endeudamiento.

c. A mayor tamafio de las empresas, tienen mayor fidsibide financiamiento.

3. Tangibilidad: medido por la relacion Activos FijoActivos

a. Refleja la variable activos tangibles de larga didra

b. Relacién negativa respecto al endeudamiento.

c. A mayor monto de Activos Fijos tangibles, menomehile endeudamiento. Esta
evidencia no guarda el mismo patron que en loglestyprevios analizados, en
los cuales se sefala que a mayor nivel de tardablililas empresas tienen
mayores activos fisicos que sirvan de garantiagarentar su endeudamiento,

reflejan la relacion directa entre las variables.
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Conclusiones y recomendaciones

Luego de haber realizado un analisis sobre ehdimaiento de capitales de las
empresas mas representativas que incursionan igacbhes en la bolsa de valores se tiene

como respuesta las siguientes conclusiones:

Conclusiones

Las conclusiones del trabajo de investigacionakzan en base a los objetivos de investigacion

planteados:

- De acuerdo al primer y segundo objetivo especifeodestaca que las empresas
industriales tienen un nivel de deuda que reprasemtpromedio (2011-2015) el 60%
de los activos. La composicion de la deuda se t@arza en promedio por ser el 66%
de corto plazo y 34% de largo plazo. La deuda d® giazo respecto al total de los
activos representa en promedio 37%. Por tantogmgsos permanentes (deuda a largo
plazo y patrimonio) representan 63%. La relaciéAdivos corrientes sobre el total de
activos es de 46%, y los Activos de largo plazeasgntan 54% del total de los activos.
Si comparamos estos resultados con la estructula dieuda, observamos que existe
una politica conservadora de financiamiento, dadolg inversion de largo plazo esta
financiada con recursos de largo plazo. La cobeede intereses, es decir la relacion
de la Utilidad antes de intereses e impuestos (Jtafipecto al Gasto financiero, tiene
un valor promedio en el periodo 2011-2015 de 4%&sedando una sefial de una
cobertura apropiada del gasto financiero y de obd#l riesgo financiero.

- Para dar respuesta al objetivo especifico 3 y lkeaezd un analisis sobre el 20% de las
empresas que representan el 80% de los activosyisé los indicadores financieros de
este conjunto de empresas y se hallé que las eagps@ggien una politica conservadora
de acoplamiento de los vencimientos, es decir guexiste inversion de largo plazo
financiada con recursos de corto plazo. Observajnesas empresas que tienen menor
nivel de endeudamiento que el promedio (59% al 6@&3een mejores indices de
liquidez, margenes bruto, operacional y neto; yomegntabilidad sobre activo. Las
empresas que tienen mayor nivel de endeudamiem@senqtan una mejor Rotacion de

activos, que es un indicador de eficiencia.
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- De acuerdo a los estudios analizados los prin@pédetores que determinan la
estructura de capital de las empresas son: Radt&bihedido por ROA, es decir que a
mayor rentabilidad, menor nivel de endeudamientondno medido por la relacion
Ventas / Activos, refleja la variable tamafo defjoo y tiene una relacion positiva
respecto al endeudamiento, a mayor tamafio de lpsesas, tienen mayor posibilidad
de financiamiento; Tangibilidad medido por la réacActivos Fijos / Activos, refleja

la variable activos tangibles de larga duracion.

Recomendaciones
Se recomienda que las empresas en este sectmaimcon mayor participacion en la
emision de obligaciones en la bolsa de valoresugdas tasas de interés que se ofertan son por
debajo a las tasas maximas que el Banco Centr&adldor publica, por lo que a menor tasa
de interés mayores son las probabilidades quedmaincurra en deuda con apalancamiento

financiero y menor probabilidades que caiga eratechrrota la compainiia.

Analizar planes de inversion que estén por endienl@s requerimiento financieros por
medio de obligaciones ya que eso vuelve atractimegocio, lo coloca en un posicionamiento
de los inversionista, y ademas vuelve especulativalor con el cual pagaria para hacerse con
dicha obligacién. A menor riesgo la empresa tiemeantraer obligaciones por la atractiva tasa
de interés del mercado y ademas por la disminudébmiesgo en cuanto a la generacion de

rubros futuros.

Se recomienda como politicas del manejo finanderta deuda: mantener un nivel de
endeudamiento proximo al promedio 60%, mantener pohtica de financiamiento
conservadora. Es decir que una inversion de lal@goebe ser financiada con recursos de
largo plazo (como la deuda de largo plazo y elpaitnio). Asi como la proporcion del Capital
de Trabajo que es permanente, debe ser financmadeecursos de largo plazo. Mantener un
esquema diversificado de financiamiento, entre remsu de largo plazo como deuda y
patrimonio a través de la retencidn de utilidatfeecursos de corto plazo, del tipo espontaneo

como los proveedores y negociado como los préstharusarios.
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Anexos

Anexo 1 Tasas de interés Banco Central del Ecuadaragosto 2016

Tasas de Interés

agosto - 2016
1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES
Tasas Referenciales Tasas Maximas
Tasa Activa Efectiva Referencial Tasa Activa Efectiva Maxima
para el segmento: # anual para el segmento: #anual
Productivo Corporstivo 5.02 Productivo Corporativo 933
Productivo Empresarizl 10.03 Productivo Empresarizl 10.21
Productivo PYRIES 11 .66 Productivo PYRIES 11.83
iComercial Ordinario 5.67 comercial Ordinario 11,83
[comercial Prigritario Corporativo 821 [comercial Prioritario Corporativo 9.33
[Comercial Prioritaric Emprezarizl 5.00 [Comercial Prioritaric Emprezarizl 10.21
iComercial Prioritario PYMES 1133 comercial Prioritario PYMES 11.83
IConsumo Ordinario 16.70 Consumo Ordinario® 17.30
IConsumo Prioritario 16.72 IConsumo Prioritario ** 17.30
Educativa 9.38 Educativo ** 5.50
nmobiliario 10.51 nmebiliario 11.33
vivienda de Interés Piblico 4.97 vivienda de Interés Pablico 4.99
Pdicrocrédito Minorista 2677 Pdicrocredite Minorista 30.50
picrocrédito de Acumulacion Simple 24.66 picrocrédite de acumulacion Simple 27.50
Idicrocrédito de Acumulacion ampliada 21.35 Pdicrocrédito de Acumulacion ampliada 25.50
nversion Publica .1 nversion PUblica 3.33
Motz
*Segun |a Resolucion 140-2015-F, publicada en el Suplemento del Registro Oficial Mo. 627 de 13 de noviembre de 2015, 52 establece
ljwe Iz tasa de interés active efectiva maxima para el segmento Consuma Crdinzrio sera de 17.30%; |z misma que entrard en vigencia a
partir de su publicacion en el Registro Oficial.
**Zegln |3 Resolucion 154-2015-F de 25 de noviembre de 2015, se estzblece gue la tasa de interés activa efectiva maxima parz el
Fegmento Consumo Prioritario s2ra de 17.30% y para €l segmento Educativo sera de 9.50%
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Anexo 2 Andlisis de correlaciéon de indicadores finmecieros

PASIVO
INDICE PASIVO / PASIVO COBERTU MARGEN ROTACIO
PRUEBA PASIVO / CORRIEN RADE MARGEN MARGEN
CORRIEN PATRIMO CORRIEN OPERACI ROA ROE N DE
TE ACIDA  ACTIVO NIO TE/ TE/ INTERESE  BRUTO ONAL NETO ACTIVOS
PASIVO S
PASIVO
INDICE CORRIENTE 1
PRUEBA ACIDA 0.912239 1
PASIVO / ACTIVO -0.38768 -0.30772 1
PASIVO / PATRIMONIO -0.18982 -0.15058 0.743912 1
PASIVO CORRIENTE / PASIVO -0.34264 -0.27663 -0.0688 -0.15876 1
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 0.342636 0.276633  0.0688 0.158762 -1 1
COBERTURA DE INTERESES -0.04051 -0.03404 -0.12434 -0.06806 -0.00583 0.005834 1
MARGEN BRUTO -0.09073 -0.07455 -0.13027 -0.22907 0.06788 -0.06788 0.050402 1
MARGEN OPERACIONAL -0.04178 -0.02036 -0.41605 -0.52659 0.219922 -0.21992 0.262152 0.452766 1
MARGEN NETO 0.029186 0.06498 -0.34596 -0.49294 0.244425 -0.24442 0.155194 0.277077 0.668782 1
ROA 0.033605 0.063754 -0.21162 -0.18843 0.166181 -0.16618 0.091375 0.118356 0.269936 0.780384 1
ROE -0.00935 0.028268 -0.12693 -0.40043 0.24359 -0.24359 0.050396 0.176175 0.429591 0.847205 0.833171 1
ROTACION DE ACTIVOS 0.051776 0.168964 0.023594 -0.0199 0.250052 -0.25005 -0.05847 -0.22124 -0.14134 0.046078 0.147561 0.200671 1
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Anexo 3 Resumen de andlisis financiero de principas empresas industriales

EMPRESA INDICE PRUEBA  PASIVO/  PASNO/ O:;Is:l{l:E / c?;:{g#f / COBE:: URA " mareEN o';"&ﬁng MARGEN ROA ROE ROTACION
CORRIENTE  ACIDA ACTIVO  PATRIMONIO BRUTO NETO DE ACTIVOS
PASIVO PASIVO  INTERESES AL
PRONACA 1.74 091 42% 074 62% 38% 7.08 21.27% 7.94% 3.51% 4.71% 8.10% 1.39
HOLCIM ECUADOR S.A. 0.59 0.28 36% 0.59 77% 23%  2,104.33 40.34% 36.40% 25.11% 16.58% 26.36% 0.83
CERVECERIA NACIONAL C
NSA 0.24 0.13 68% 218 87% 13% 22.15 71.31% 41.70% 25.92% 17.48% 52.12% 0.93
SOCIEDAD AGRICOLA E
INDUSTRIAL SAN CARLOS 2.94 0.66 38% 0.63 38% 62% 22.02 28.57% 16.72% 9.91% 5.23% 8.20% 0.61
SA.
LA FABRILS. A. 1.09 0.68 66% 191 76% 24% 3.15 20.51% 4.69% 2.27% 2.84% 8.34% 1.68
NOVACERO S.A 1.25 050 65% 184 73% 27% 2.83 22.98% 7.79% 2.00% 1.72% 4.61% 1.08
IPACS. A. 1.50 051 53% 113 91% 9% 13.39 18.99% 10.60% 6.10% 4.81% 10.35% 0.98
INDUSTRIAS ALES C.A. 121 0.68 60% 153 71% 29% 172 13.58% 351% 0.44% 0.79% 2.02% 1.26
CO&EEFB?'::LAT'RE 178 1.09 58% 153 63% 37% 5.77 19.54% 10.46% 5.68% 5.52% 12.25% 1.40
PRODUCTORA
CARTONERASS. A 121 0.83 76% 315 71% 29% 171 12.96% 6.03% 1.61% 0.96% 4.04% 0.68
ENVASES DEL LITORALS.
A 1.23 058 66% 1.96 57% 43% 1.66 21.28% 11.70% 2.25% 1.16% 3.42% 058
NESTLE ECUADOR S.A. 1.05 0.81 84% 555 85% 15% 5.55 -17.48% 8.32% 3.80% 9.30% 58.56% 2.44
PLASTFJESSSTaiLSL:ORAL 091 0.47 64% 177 40% 60% 1.46 30.52% 11.97% 2.43% 0.93% 2.48% 053
INTEROC S.A. 161 1.10 61% 154 84% 16% 5.22 36.86% 10.12% 4.96% 4.40% 11.15% 1.04
SURPAPELCORP S.A. 124 0.85 72% 272 35% 65% 1.88 22.19% 14.09% 4.29% 1.07% 4.78% 043
CRISTALERIA DEL . . . . 5 . . .
ECUADOR S.A. CRIDESA 143 0.97 26% 036 87% 13% 500.51 37.03% 30.60% 20.11% 13.27% 18.02% 0.85
CORPORACION
ECUATORIANA DE 178 0.95 46% 0.87 71% 29% 3.62 20.48% 8.06% 3.41% 2.54% 4.67% 1.05
ALUMINIO S.A. CEDAL
lﬁiﬁ;ﬁgiﬁ'g&: 142 075 51% 1.02 50% 50% 144 22.15% 9.11% 1.23% 0.26% 0.53% 051
GISISS. A. 177 1.10 71% 295 80% 20% 476 9.19% 4.45% 2.59% 1.94% 9.53% 137
LIFE CA. 144 075 48% 0.96 74% 26% 3.54 37.42% 5.25% 2.71% 2.50% 4.53% 1.08
UIE:;/SSRTSSLE:VZE:T 118 0.82 70% 235 53% 47% 4.40 41.75% 16.31% 8.57% 3.83% 13.09% 0.82
LIRISS.A. 091 0.50 77% 331 65% 35% 179 12.69% 333% 1.01% 0.56% 2.40% 1.68
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Anexo 4 Regresion afio 2011

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién
multiple

Coeficiente de determinacidén RA2

RA2 ajustado

0.471975804
0.222761159
0.162973556

Error tipico 0.135834595
Observaciones 43
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los

libertad cuadrados cuadrados F Valor critico de F
Regresion 3 0.206238796 0.068746265 3.725875396 0.018993122
Residuos 39 0.719590448 0.018451037
Total 42 0.925829244

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%

Intercepcién 0.621092867 0.096555093 6.43252309 1.30008E-07 0.425791759 0.816393976 0.425791759 0.816393976
X1 =ROA -0.108024351 0.07248851 -1.490227219 0.144208437 -0.2546462 0.038597499 -0.2546462 0.038597499
X2 = VENTAS / ACTIVOS 0.068489114 0.050831142 1.347384911 0.185632625 -0.034326575 0.171304802 -0.034326575 0.171304802

X3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS

-0.254492892

0.135270919

-1.881357011

0.067403361

-0.528104149

0.019118365

-0.528104149

0.019118365
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Anexo 5 Regresion afio 2012

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion

multiple 0,647262
Coeficiente de determinacion
RA2 0,418948
RA2 ajustado 0,380211
Error tipico 0,127001
Observaciones 49
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los Valor critico
libertad cuadrados cuadrados F de F
Regresion 3 0,52332484 0,17444161 10,81523 1,794E-05
Residuos 45 0,72581655 0,01612926
Total 48 1,24914139
Inferior Superior
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% 95.0% 95.0%
Intercepcién 0,617768 0,08256894 7,48184016 1,977E-09 0,4514652 0,4514652 0,78407
X1 =ROA -1,299556 0,31384562 -4,140748  0,0001501 -1,9316731 -1,9316731 -0,66744
X2 = VENTAS / ACTIVOS 0,111245 0,04222166 2,63478103  0,0115055 0,026206 0,026206 0,196284
X3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS -0,195885 0,1168757 -1,6760135  0,100671 -0,431285 -0,431285 0,039514
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Anexo 6 Regresion afio 2013

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0.29726428
Coeficiente de determinacién R”2 0.08836605
RA2 ajustado 0.03474052
Error tipico 0.13040361
Observaciones 55
ANALISIS DE VARIANZA
Promedio de
Grados de Suma de los Valor critico
libertad cuadrados cuadrados F de F
Regresidn 3 0.08406484 0.02802161 1.64783559 0.18992619
Residuos 51 0.86726023 0.0170051
Total 54 0.95132507
Inferior Superior
Coeficientes  Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% 95.0% 95.0%
Intercepcion 0.68039061 0.0717718 9.47991518 7.7153E-13 0.5363027 0.82447851 0.5363027 0.82447851
X1 =ROA -0.5820862 0.30703712 -1.8958169 0.06365722 -1.1984889 0.03431656 -1.1984889 0.03431656
X2 = VENTAS / ACTIVOS 0.00833681 0.03286634 0.25365801 0.8007796 -0.0576451 0.07431874 -0.0576451 0.07431874
X3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS -0.1116298 0.11347091 -0.9837747 0.32987052 -0.3394322 0.11617254 -0.3394322 0.11617254
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Anexo 7 Regresion afio 2014

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion
multiple
Coeficiente de determinacion

0.56358833 valido

RA2 0.31763181
RA2 ajustado 0.28513808
Error tipico 0.1129399
Observaciones 67
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los Valor critico de
libertad cuadrados cuadrados F F
Regresidn 3 0.3740594 0.12468645  9.7751741 0.00002
Residuos 63 0.8035915 0.01275542
Total 66 1.1776508
Superior
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95% Superior 95%  Inferior 95.0% 95.0%
Intercepcién 0.73804255 0.0553693 13.3294592 5.349E-20  0.627395879 0.84868923 0.627395879  0.84868923
X1=ROA -1.51230807 0.2948338 -5.12935852 2.999E-06 -2.10148632 -0.923129813 -2.101486319 -0.92312981
X2 = VENTAS / ACTIVOS 0.00785068 0.0242984 0.32309441  0.7476937 -0.04070584  0.056407211 -0.040705841 0.056407211
X3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS -0.15221974 0.0930223 -1.63637981  0.1067466 -0.33810988  0.033670402 -0.338109885 0.033670402
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Anexo 8 Regresion afio 2015

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion
multiple

Coeficiente de determinacion RA2

RA2 ajustado

0.49334885
0.243393088
0.204258247

Error tipico 0.128718237
Observaciones 62
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de los Valor critico de

libertad cuadrados cuadrados F F
Regresidn 3 0.309133516 0.103044505 6.219345369  0.000978567
Residuos 58 0.9609663 0.016568384
Total 61 1.270099816
Superior
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95.0% 95.0%

Intercepcién 0.697171268 0.063578638 10.96549551  9.13101E-16  0.569904798 0.824437738 0.569904798 0.824437738
X1 =ROA -1.138307156 0.286539944 -3.972595027 0.000198928 -1.711879168 -0.564735145 -1.711879168 -0.564735145
X2 = VENTAS / ACTIVOS 0.003453786 0.031505055 0.109626401 0.913084098 -0.059610434 0.066518006 -0.059610434 0.066518006
X3 = ACTIVOS FIJOS / ACTIVOS -0.106096285 0.097882734 -1.083912157 0.282889036 -0.302029863 0.089837293 -0.302029863 0.089837293
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Anexo 9 Andlisis de indicadores financiero del semt industrial consolidado

INDICADORES 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio

ACTIVO 3,841,839,625 4,202,769,744 4,519,934,750 5,019,435,433 5,805,726,610

PASIVO 2,052,372,473 2,213,957,587 2,472,359,455 2,843,664,255 3,176,265,852

PATRIMONIO NETO 1,789,467,152 1,988,812,156 2,047,575,295 2,175,771,178 2,629,460,758

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 4,233,497,857 4,651,095,790 5,030,293,032 5,617,298,846 6,053,966,973

INDICE CORRIENTE 1.56 1.64 151 1.51 1.40 1.52
PRUEBA ACIDA 0.85 0.98 0.89 0.89 0.82 0.89
PASIVO / ACTIVO 59% 59% 61% 62% 62% 60%
PASIVO / PATRIMONIO 1.73 191 1.90 2.01 2.25 1.96
PASIVO CORRIENTE / PASIVO 69% 67% 63% 63% 67% 66%
PASIVO NO CORRIENTE / PASIVO 31% 33% 37% 37% 33% 34%
COBERTURA DE INTERESES 15.16 23.08 22.72 142.50 31.92 47.08
MARGEN BRUTO 29.02% 27.97% 28.69% 28.45% 27.32% 28.29%
MARGEN OPERACIONAL 11.03% 10.46% 10.29% 8.07% 8.30% 9.63%
MARGEN NETO 12.32% 5.44% 5.07% 3.11% 2.41% 5.67%
ROA 14.27% 5.98% 0.00% 4.58% 4.02% 5.77%
ROE 34.11% 14.69% 0.00% 10.65% 6.06% 13.10%
ROTACION DE ACTIVOS 1.16 1.17 1.18 1.15 1.16 1.16
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