UNIVERSIDAD TECNICA PARTICULAR DE LOJA
La Unuversidad Catélica de Loja

AREA ADMINISTRATIVA

TITULO DE INGENIERO EN CONTABILIDAD Y AUDITORIA

“Analisis de rentabilidad y generacion de valor econdmico agregado en las
industrias manufactureras de la Regién 7 del Ecuador, en el periodo 2010 — 2014,
clasificacion CIIU 102 y 103~

TRABAJO DE TITULACION

AUTORA: Ochoa Ramon, Diana Ximena
DIRECTORA: Cuenca Jiménez, Maria Teresa, Mgtr.

LOJA - ECUADOR
2017



Esta version digital, ha sido acreditada bajo la licencia Creative Commons 4.0, CC BY-NY-
SA: Reconocimiento-No comercial-Compartir igual; la cual permite copiar, distribuir y
comunicar publicamente la obra, mientras se reconozca la autoria original, no se utilice con
fines comerciales y se permiten obras derivadas, siempre que mantenga la misma licencia al
ser divulgada. http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/deed.es

Septiembre, 2017


http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/deed.es

APROBACION DE LA DIRECTORA DEL TRABAJO DE TITULACION

Magister.
Maria Teresa Cuenca Jiménez
DOCENTE DE LA TITULACION

De mi consideracion:

El presente trabajo de titulacién: “Analisis de rentabilidad y generacion de valor econémico
agregado en las industrias manufactureras de la Regién 7 del Ecuador, en el periodo 2010 —
2014, clasificaciéon CIIU 102 y 103", realizado por Diana Ximena Ochoa Ramon, ha sido

orientado y revisado durante su ejecucion, por cuanto se aprueba la presentacion del mismo.

Loja, enero de 2017.

f).

Mgtr. Maria Teresa Cuenca Jiménez



DECLARACION DE AUTORIA Y CESION DE DERECHOS

“Yo, Diana Ximena Ochoa Ramén, declaro ser autora del presente trabajo de titulacion:
“‘Analisis de rentabilidad y generaciébn de valor economico agregado en las industrias
manufactureras de la Regién 7 del Ecuador, en el periodo 2010 — 2014, clasificacion CIIU 102 y
103", de la Titulacion de Contabilidad y Auditoria, siendo la Mgtr. Maria Teresa Cuenca Jiménez
directora del presente trabajo; y eximo expresamente a la Universidad Técnica Particular de
Loja y a sus representantes legales de posibles reclamos o acciones legales. Ademas certifico
que las ideas, conceptos, procedimientos y resultados vertidos en el presente trabajo

investigativo, son de mi exclusiva responsabilidad.

Adicionalmente declaro conocer y aceptar la disposicion del Art. 88 del Estatuto Organico de la
Universidad Técnica Particular de Loja que en su parte pertinente textualmente dice: “Forma
parte del patrimonio de la Universidad la propiedad intelectual de investigaciones, trabajos
cientificos o técnicos y tesis de grado que se realicen a través, o con el apoyo financiero,

académico o institucional (operativo) de la Universidad”.

f).

Autora: Diana Ximena Ochoa Ramoén

Cl: 1105814196



DEDICATORIA

Dedico el presente trabajo a Dios, por haberme dado la vida, la fortaleza y permitirme haber

llegado hasta este momento tan importante de mi formacién profesional.

De igual forma a mis padres, el pilar fundamental de mis logros, las personas que me han
acompafnado durante todo mi trayecto estudiantil y de vida, por su amor, consejos y apoyo; a
mis hermanos a quienes amo infinitamente, a mi familia en general, porque me han brindado su

apoyo incondicional y por compartir conmigo buenos momentos.

“El éxito es la suma de pequefos esfuerzos repetidos un dia si y otro también”

Robert Collier



AGRADECIMIENTO

“Dios no manda cosas imposibles, sino que al mandar lo que manda, te invita a hacer lo que

puedas y pedir lo que no puedas y te ayuda para que puedas”.

San Agustin

Agradezco a Dios por protegerme durante todo mi camino y darme fuerzas para superar
obstéaculos y dificultades a lo largo de toda mi vida; a la Universidad Técnica Particular de Loja,
prestigiosa institucion que a través de sus docentes compartieron sus conocimientos y
experiencias profesionales; particularmente a la Mgtr. Maria Teresa Cuenca Jiménez, por su

excelente orientacion para la culminacion del presente trabajo de titulacion.

Agradezco eternamente a mis padres por su amor, apoyo, proteccion y siempre estar conmigo.

Diana Ochoa



INDICE DE CONTENIDOS

PO R T A D A . e e s [
APROBACION DE LA DIRECTORA DEL TRABAJO DE TITULACION .....ovvvceceeececeeececeees st eseses et ii
DECLARACION DE AUTORIA Y CESION DE DERECHOS.........cuuvurirrrmrrermermeneiesseieaseissisesssessesseeseessessensensenns ii
DEDICATORIA ..ttt ettt et ettt ettt h et s bt e h e et e e bt e st e s bt eat et e sheea s e ebeeht e bt eheent e bt eatebesbeenbesbeeatebesaeentenne iv
AGRADECIMIENTO .. e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeaaaaaaaasasaaannnns v
INDICE DE CONTENIDOS. ....c.utiiiiiieeeeeteteeeeeeeeeteteteeeeessasesssasasasasssasesssasssasssssssssssssssesssesesesssesssssessssssasanassasas vi
INDICE DE TABLAS ....cuuuttuitiirieeseisetse ettt sts sttt ss ettt viii
INDICE DE FIGURAS .....cuvuuiuririisetseiseietees ettt iX
RESUMEN ..ttt ettt e ettt et e ettt e e e e e s e e e e e e e s e s e e e s e e e e e s e e e e e e e e e e e e e s e e e s e e e e e e e e e s e eeaeseesesesaeeeeaeeeaanenes 1
A B ST RA T < e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaaaeaeaaaaaaaeaaaaeens 2
INTRODUCCION ....ctuerteninieniitiesie ittt 3
CAPITULO | ottt bbb 6
LA INDUSTRIA MANUFACTURERA Y LOS SISTEMAS DE INFORMACION CONTABLE -FINANCIERA ................ 6
1.1. La empresa como cadena de valor de flujos de ProCesoS......cc.uviivcireieiiiiieeciiee e 10
1.2. Lainformacién contable, base para la toma de decisiones econdmicas-financieras. ..................... 13
1.3.  Las ratios financieros de rentabilidad o productividad..........cc.cceeeiiiiiiiiiiiieccieeeeee e 15
1.4.  Elsistema de valor econdmico agregado EVA y la creacion de valor financiero. ......cccoccveeeevinennn. 19
CAPITULO 1 ettt ettt sttt ettt sttt s bt et e s bt e at et e sb et e e bt e bt e bt eaeemseab e eabenbesbe et e sbeeab e besaneneesneeanen 23

2. EL SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO DEL ECUADOR Y DE LA REGION 7 DEL ECUADOR, LA
RENTABILIDAD Y VALOR ECONOMICO AGREGADO EVA. ......coouieerecieieteeeeeeeeaeietesesesesesaeseesesesesssesesesesannans 23

2.1 El contexto de la industria manufacturera del Ecuadory dela Regidon 7 ........cccoveeeeieieecieecennen. 24

Valor de la informacion contable y reportes gerenciales utilizados por los empresarios

industriales de la Region 7 del Ecuador de los sectores C102 y C103........ccceevviiiiiiiieeeeeennannnns 34
2.2 Rentabilidad de |0S rECUISOS PrOPIOS ....cciiciieiiiiiiie e ittt eettee et e e sre e e e ebre e s e sbae e e e sabeee s enaraeeeenseeas 51
Margen de DENETICIO .....ccoeeeeeeeee e 51

vi



(R0 ] r=Toi (0] TR0 (<Y I X1 1LY/ o TSP 52

Apalancamiento fINANCIEIO..........ii i e e e e e e e r e eaae s 54
2.3 Anadlisis de EfiCienCia (ROE) ...eeccveeeiieeiiie ettt crtte et e e ee e stte e s te e e sete e saa e esreesnteeesnaeesnseesneeesaseenn 55
2.4 Analisis de EfICIENCIa (ROA) ...cicueeeeieeciee ettt ettt et e e ee e sate e s te e e sateeeaeeesaeesnteeessseesnseseseeesaseenn 56
2.5 Valor ECONOmMIco AGregado (EVA) ... ittt er e et e e e ae e e e et e e s e abae e e e arae e e ennnneas 58
Resultado de las actividades ordinarias y después de impuestosS.........cccceeeveeeeiiiiiiiiiiinieeeeeeeinnns 58
VZ= 1o oo ] g1 r= Yol [= 00 1= =Tt 1Yo L 60
Costo de capital promedio ponderado (CCPP) ........cooiiiiiiiiiiiiii 61
Resultados de la estimacion del valor econdmico agregado. ............cccuvvvveieiieeiniiiiiiiiieea e 62
2.6 Correlacion de indicadores de rentabilidad y valor econdmico agregado. ......cccceecvveveeiiveeeeinneennn. 64
CAPTTULO Tl ettt e s e s enanees 65
DISCUSION DE RESULTADOS ......ovvveevetevetetetetetetessseasssssasssssesesesesesssesssssesssssesesesesesesesesessssssssssssssssssssssssnns 65
RECOMENDACGIONES ...ttt ettt ettt ettt ettt e ee et et et eeeeee et et eeseeeee e ettt e e e eete s et e s e aeseaeaeeeseaeaeeeeeeeesaeeeeeseenes 70
©  BIBLIOGRAFIA ...ttt sttt bbb s bbb bbb bbb s b s st s st senas 71
Anexo 1. FOrMAatO 0€ ENCUESLA .......uuuuieieiiiiiiiiiiiiiieieiteaeeeeesaeeeseeeeseseessessessesensnsensnsnssnnsnnnnnnes 76
Anexo 2. Cuadros de rentabilidad de 10S reCursoSs Propios. ............uueeueeeeemmmmmmmenniniiinienennnnes 82
Anexo 3. Cuadros para estimacion del EVA ...t 85

Vii



INDICE DE TABLAS

TABLA 1: INDUSTRIAS DE LA ZONA 7 ...ttt a et a e e a s eene e e s 26
TABLA 2. INDUSTRIAS ESPECIFICAS CATEGORIAS PRIMARIA, SECUNDARIA Y TERCIARIA ......... 30
TABLA 3. PREPARACION DE ESTADOS FINANCIEROS ........coceiiiiietiirieieies st 34
TABLA 4. VARIABLES RELEVANTES DE INFORMACION FINANCIERA ......cccoovoiiiiieieieeeieiee e, 35
TABLA 5. INFORMES DE AUDITORIA ... 36
TABLA 6. INFORMACION FINANCIERA-ECONOMICA .......ccoitiirietiiieietee it 37
TABLA 7. PRESENCIA ADICIONAL DE INFORMACION INTERNA ......cooitiiiiiiisietetee et 38
TABLA 8. SISTEMAS DE INFORMACION DE USO INTERNO .......coooiiieuiiiiieeiceeeeetee e, 39
TABLA 9. FRECUENCIA PARA LA ELABORACION DE INFORMACION ADICIONAL. ......c.cocoevevrernne. 40
TABLA 10. ELABORACION DE INDICADORES DE GESTION FINANCIERA .......cooovevieeeeeeeeeeeee, 41
TABLA 11. PRINCIPALES INDICADORES PARA LA TOMA DE DECISIONES.........cccccooiiiiiiiiis 42
TABLA 12. APORTE DE LOS INDICADORES DE RENTABILIDAD .......ccociiiiiiiiiiiiiiiece e 43
TABLA 13. FRECUENCIA PARA LA ELABORACION DE INDICADORES DE RENTABILIDAD .............. 44
TABLA 14. PREPARACION DE REPORTES PARA GENERAR VALOR ECONOMICO AGREGADO......45
TABLA 15. REPORTES PARA LA TOMA DE DECISIONES .......ooiiiiiiiiiiiiiin e 46
TABLA 16. CONTRIBUCION DE REPORTES DE INGRESOS-GASTOS LA TOMA DE DECISIONES ...47
TABLA 17. FORMACION PROFESIONAL DE LOS EJECUTIVOS FINANCIEROS .......ccccooveveveeeererene, 48
TABLA 18. AMBITO PROFESIONAL DE LOS EJECUTIVOS FINANCIEROS........cccocvivieiieieieeeeieienennn, 49
TABLA 19. EXPERIENCIA LABORAL COMO EJECUTIVO FINANCIERO .......cooiiiiiiiiiiiiiiiecc 50
TABLA 20. C102 CORRELACION — EVA-ROE- ROA........cocoeiiiiiieiiieietetee sttt 64
TABLA 21. C102 CORRELACION — EVA-ROE- ROA........ocoetiiiiiieiiiictetee sttt 64
TABLA 22. MARGEN DE BENEFICIO CL02Z ......ccoiiiiiiiiiieie ettt 82
TABLA 23. MARGEN DE BENEFICIO C103 ......cciiiiiiiiiiiiieee it 82
TABLA 24. ROTACION DE ACTIVO CL02.....cuciiuieeeeeeeeeeeeeteteeeeee ettt n et s s neseee s 82
TABLA 25. ROTACION DE ACTIVO CL03 ...ttt es e s st s s s 83
TABLA 26. RENTABILIDAD SOBRE PATRIMONIO ....ooiiiiiiiiiiiiiei et e e 83
TABLA 27. APALANCAMIENTO FINANCIERO C103.....coiiiiiiiiiiiiieie e 83
TABLA 28. APALANCAMIENTO FINANCIERO C103.....cociiiiiiiiiiiieeeee et 84
TABLA 29. RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS ... .ottt e e e e e e 84
TABLA 30. UTILIDAD ANTES DE INTERESES Y DESPUES DE IMPUESTOS......ccccovoeieeeeeeeeeeene, 85
TABLA L. CAPITAL ..ttt et e e e e et bbbt e e e e e e st bbb et e e e e s s s ane e e e e e e nenaas 86
TABLA 32. COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO ......cciiiiiiiiiiiiiiieee et 87
TABLA 33. VALOR ECONOMICO AGREGADO ........ocviuieieteeeeeeieieeeeeeieteeeseeeses et s e sseseen s sesen s s, 87

viii



INDICE DE FIGURAS

FIGURA 1. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL .....cciiiiitiiiiiie e 33
FIGURA 2. INFORMACION FINANCIERA ......coiiiiitiiiieietesesisieteeststesese sttt ssssesessssesesesessssesesssesesas 34
FIGURA 3. VARIABLES PARA LA TOMA DE DECISIONES.........ccociiii 35
FIGURA 4. AUDITORIA EXTERNA ... 36
FIGURA 5.VALORACION DE LA INFORMACION ......c.cvctiuiiiietieeieteteeeete et 37
FIGURA 6. INFORMACION ADICIONAL .......cviuiiiietieiieteteee ettt tetese ettt se st se s s sese s ssesens 38
FIGURA 7. INFORMACION INTERNA DE LA EMPRESA .......cooiiiiitiieieeeee et 39
FIGURA 8. REPORTES DE USO INTERNO .....ootiiiiiiiiiiiiie ettt 40
FIGURA 9. INDICADORES DE GESTION FINANCIERA.........ccoititiieteirieietiesiee et 41
FIGURA 10. INDICADORES FINANCIEROS ......ciiiiiiiiiiiiie e 42
FIGURA 11. PARTICIPACION FINANCIERA .........ciiititeteteitsteteeei ettt a s esens 43
FIGURA 12 REPORTES DE RENTABILIDAD.......cciiiiiiiitiiiiiie e 44
FIGURA 13. EJECUCION DE INGRESOS Y GASTOS PARA EL EVA......c.cooeieieieteteee e 45
FIGURA 14 INFORMACION FINANCIERA .....cooiiiiiieeieeteee ettt ettt aes e n s aens 46
FIGURA 15. PARTICIPACION EN LA GESTION EMPRESARIAL .....c.ccoovetieicieteeeieieeesee e 47
FIGURA 16. NIVEL DE ESTUDIOS ......ooiiiiiiiiiiiiieie ettt et e e e e e e e e e e e e s e e e e ee s 48
FIGURA 17. DESEMPENO PROFESIONAL ......cocvitititiuieiaiicieiee ettt ettt ettt sese s 49
FIGURA 18. TIEMPO DE TRABAJO ....ooiiiiiiitiii ettt 50
FIGURA 19. MARGEN DE BENEFICIO SECTOR C102Z......ccccoiiiiiiiiiiiiieei e 51
FIGURA 20. MARGEN DE BENEFICIO SECTOR CI103......ccoiiiiiiiiiiiiiiie e 52
FIGURA 21. ROTACION DE ACTIVO SECTOR C102......cooiviuiueieieeeeeeeeeeteeeeeeeee et aes s eneseaenns 53
FIGURA 22. ROTACION DE ACTIVO CL03.....ucuiiiiiieeeeeieteee et teteee ettt es e sees e s eneaens 53
FIGURA 23. APALANCAMIENTO FINANCIERO SECTOR C102 .....ocoviiiiiiiiiiiiieie e 54
FIGURA 24. APALANCAMIENTO FINANCIERO SECTOR C103 ......coiiiiiiiiiiiiiiiieie i 55
FIGURA 25. ROE SECTOR CL02 .....ooiiiiiiiieiitiiit ettt ettt e et e e e e et et e e e e e s e s reneeeeeas 55
FIGURA 26. ROE SECTOR CL03 ....ooiiiiiiiiiiiiiiiiite ettt et e e st e e e e e s e s e e e e e e e e s e annrreneeeeeas 56
FIGURA 27. ROA SECTOR CLO2 ....oooiiiiiiiiiiieeit ettt e s e e e e e s 57
FIGURA 28. ROA SECTOR CL03 ..ottt e n e s r e e s s s e e ee s 58
FIGURA 29. UAIDI SECTOR CL02Z ....ooiiiiiiiiiiriiiiete ettt r e e e s 59
FIGURA 30. UAIDI SECTOR CL03 ..ottt ettt e a e s e e e s s e e e s 59
FIGURA 31. VALOR DEL ACTIVO SECTOR CI102Z .......outiiiiiiiiiiiireiii et 60
FIGURA 32. VALOR DEL ACTIVO SECTOR CIL03 ... .ottt ettt e e s sninneneeee s 61
FIGURA 33. CCPP SECTOR CLO2 ....cciiiiiiiiiiiiiiieie ettt ea e s s e e e e s 61
FIGURA 34. CCPP SECTOR CLO3 ....eiiiiiiiiiiiiiitieeie ettt e e s st eae s s s s ass bt e e e e e s s ans e s e e e e e e e aaannbrereeeees 62
FIGURA 35. EVA SECTOR CLO2 ..ottt ettt ettt e e e s st e e e e e s s s e et e e e e e s e annbrnneeeeeas 63
FIGURA 36. EVA SECTOR CLO3 ... ..ottt e e e e e s e e e e sn e e e snne e e e snneeeesnnneeeeans 63



RESUMEN

En el presente estudio se analiza la rentabilidad y generacion de valor agregado en la industria
manufacturera de los sectores CIIU 102 y 103, de la zona de planificacion 7 del Ecuador,
durante el periodo 2010 — 2014. Se utilizan fuentes de informacion bibliograficas para la
construccién del marco conceptual y profundizacion del conocimiento, luego en el trabajo de
campo se aplican encuestas a la alta gerencia con el fin de conocer el entorno administrativo de
las empresas; posteriormente, seguin la informacién de estados financieros disponible en la
Superintendencia de Compafilas y Valores se recurre al procesamiento estadistico
determinando que el sector C102, presenta correlacion positiva casi perfecta entre rentabilidad
sobre el activo y sobre el patrimonio, en cambio ROE y EVA, tienen correlacién positiva
moderada de 0.58; y, entre ROA y EVA la correlacién es positiva moderada con 0.65; mientras
que en el sector C103 existe correlacién positiva casi perfecta entre ROE y ROA, entre el ROE
y el EVA se registra correlacién negativa débil con 0.48 y, entre el EVA y ROA la relacion es

negativa moderada con 0.59.

PALABRAS CLAVES: Rentabilidad, Valor econémico agregado, Indicadores financieros



ABSTRACT

This research analyzes the profitability and value added in manufacturing industry of sectors
CllU 102 and 103 in Ecuador's planning area 7, during the period 2010-2014. Bibliographic
information sources are used for construction of a conceptual framework and deepening of
knowledge, then in the field work, surveys are applied to senior management, in order to know
administrative environment of companies. Subsequently, according with financial statements
information available in the Superintendency of Companies and Securities, statistical processing
is used to determine that the C102 sector shows a near perfect positive correlation between
return on assets and equity, whereas ROE and EVA, have a positive Moderate correlation of
0.58; And, between ROA and EVA correlation is moderate and positive with 0.65. While in C103
sector, there is a near perfect positive correlation between ROE and ROA, between ROE and
EVA, there is a weak negative correlation with 0.48 and between EVA and ROA the correlation
is moderately negative with 0.59.

KEYWORDS: Profitability, Added economic value, Financial indicators



INTRODUCCION

El andlisis de rentabilidad es importante para las empresas, porque permite medir su capacidad
de generar utilidad, a través de la evaluacion de resultados econdémicos de la actividad, en
relacion con sus ventas, activos o capital. Por otra parte el valor econémico agregado, que se
define como la maximizacién del rendimiento de la inversion de los accionistas; es una
herramienta simple, comprensible y muy util para extender y compartir la filosofia entre los

empleados y gestores Amat (1999).

En el Ecuador, como en la mayoria de paises del resto del mundo, se recurre a la Clasificacion
Industrial Uniforme de todas las actividades econdémicas conocido como CIIU (ONU, 2009),
para llevar el control de los niveles de produccién de cada sector y realizar andlisis de los
sectores de la economia que se deben fortalecer mediante politicas y planes gubernamentales
de desarrollo. A partir de la promulgacion de la Constitucion Politica del Ecuador (2008) y con la
promulgacién del Codigo de Organizacion Territorial, Descentralizacion y Autonomias (2010) el
pais se subdivide en nueve zonas de planificacién, agrupadas por afinidad al territorio y
caracteristicas econdmicas como socio culturales, ubicandose las provincias de El Oro, Loja y
Zamora Chinchipe en la zona de planificacion 7. Esta region segin datos de Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos (2012) se caracteriza por ser estar involucrada en la pesca,
produccion de mariscos, el cultivo de bienes de primera necesidad; extraccion de minerales
como oro y cobre, entre otras; y, presenta un menor desarrollo de la industria manufacturera

gue agrega valor a la materias primas mediante procesos de transformacién de insumos.

El sitio de informacion estadistica “Ecuador en Cifras” (2014), revela que en el Ecuador las
empresas dedicadas a la industria manufacturera son 68,095 con una participacion del 8.1% en
el total de empresas nacionales de 843,644; asi mismo destaca que el indice de pequefias,
medianas y grandes empresas por cada 10,000 habitantes a nivel nacional se ubica en 52
empresas; mientras que la provincia de El Oro registra un indice de 66, Loja 38 y Zamora
Chinchipe 33 sociedades. Los datos presentados revelan el débil posicionamiento de la Region
7 en las actividades manufactureras, de ahi la importancia de conocer la realidad financiera
mediante el andlisis de las variables de rentabilidad y valor econémico agregado de las
empresas que conforman la industria, sin embargo debido a la amplitud de las actividades de

manufactura, el presente trabajo se limita al estudio de los sectores C102 de Procesado y



conservacion de pescados, crustaceos y moluscos; y, C103 de Procesado y conservacion de
frutas y hortalizas.

Para el cumplimiento del objetivo y solucién de la pregunta: ¢ Influye los indicadores financieros
como la rentabilidad y el EVA, en la toma de decisiones en las empresas societarias del
Ecuador, en el periodo 2010 -20147?; la presente investigacion se estructurd en tres capitulos,
en el capitulo I, se presenta una descripcidn tedrica sobre las principales definiciones
relacionadas con el tema de estudio, tales como: la empresa como cadena de valor de flujos de
procesos; la informacion contable, base para la toma de decisiones econémicas y financieras;
ratios financieros de rentabilidad o productividad; y el sistema de valor econémico agregado

EVA y la creacion de valor financiero.

En el capitulo Il, se presenta informacion relevante de la investigacion bibliografica que incluye:
historia, base legal y evolucion de los mercados y productos; ademas se presentan los
resultados de la investigacién que incluyé la aplicacion de una encuesta dirigida a la alta
gerencia de las empresas de los sector C102 y C103 con domicilio en la zona de estudio;
finalmente en éste capitulo se estiman, analizan e interpretan los indicadores financieros

asociados a la rentabilidad y valor econémico agregado.

En el capitulo Ill, se efectia la discusion de resultados, para determinar los principales
hallazgos y responder a la pregunta de investigacién, para luego determinar las conclusiones y

recomendaciones, bibliografia y anexos.

En el desarrollo de la investigacion se presentan limitaciones como la falta de estudios previos
especificos para los sectores C102 y C103 y para la Region 7; otro de los limitantes es la
reserva profesional de la Alta Gerencia de las industrias encuestadas, al responder la encuesta;
asi mismo en los resultados se resalta que en la rentabilidad y valor econémico agregado
influyen directamente factores de tipo externo relacionados con la economia que deterioran la

calidad de los mismos.

Para el cumplimiento de los objetivos de la investigacion, se recurrié principalmente a técnicas

de recoleccion de informacion basadas en fuentes del conocimiento cientifico que se publican

en libros, revistas cientificas, estudios gubernamentales oficiales; posteriormente en el trabajo

de campo, se aplicé una encuesta a los empresarios de la industria en andlisis; y, finalmente
4



mediante la informacion de estados financieros publicados por la Superintendencia de
Compaiias y Valores y Valores, se procedié estimar los indicadores de rentabilidad y EVA,
mismos que fueron correlacionados para mediante la deduccion establecer generalidades para

la industria en las secciones de discusion de resultados conclusiones y recomendaciones.



CAPITULO |

LA INDUSTRIA MANUFACTURERA Y LOS SISTEMAS DE INFORMACION CONTABLE -
FINANCIERA



Las actuales condiciones econdmicas dadas por la globalizacion de la tecnologia y el
conocimiento, requieren que los paises de todo el mundo, unifiquen los mercados, sociedad y
culturas mediante estandares unificados que permitan realizar comparaciones para determinar
las debilidades y fortalezas de cada economia con respecto al resto del mundo. Bajo éste
esquema se determina que es necesario estandarizar las cuentas nacionales y otros agregados
econdmicos, dando origen a la elaboracion de la Clasificacion Industrial Uniforme de todas las
actividades econdmicas conocido como CIlIU (ONU, 2009) que han sido adaptados para el

Ecuador mediante el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2012).

Entre los diferentes sectores del ClIU, la industria manufacturera ecuatoriana presenta un débil
posicionamiento en el mercado, con participacion del 8.1% en el total de empresas nacionales,
segun datos del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2014), demostrando un mercado
en el que pueden existir varias oportunidades; sin embargo, requiere de capitales e inversién de
elevadas sumas de dinero para la adquisicion de maquinaria y materias primas. Asi mismo los
inversionistas, requeririan disponer de informacién adecuada que evite distorsiones en el
mercado y que faciliten la estimacién, principalmente de los niveles de rentabilidad y el valor

agregado que les generaria incursionar en la industria.

En la revisibn documental se ha logrado observar que los estudios cientificos para recabar
informacion sobre la realidad de las empresas ecuatorianas, se limitan principalmente a la
industria manufacturera y no llegan a profundizar a nivel de zonas de planificacién ni de
sectores que componen la industria, como el C102 procesado y conservacion de pescados,
crustaceos y moluscos; y, C103 de procesado y conservacion de frutas y hortalizas; que
representan areas importantes de exportacién considerando que el Ecuador es reconocido en el
mercado de camardn, atin, pescado, y otros productos del mar, complementariamente es uno

de los mayores productores de banano y otras frutas exdticas.

Lo anterior evidencia la escasez de investigaciones relacionadas a la rentabilidad y generacion
de valor los sectores C102 y C103 en el Ecuador, destacdndose entre los estudios formales, el
elaborado por Maugé (2015) en el que se aborda la Estimacion del Valor Econémico Agregado,
incluye el sector manufacturero durante el periodo 2008-2012 y resalta que en el afios 2010 el
EVA resultd negativo y explica que probablemente se debe a que alguno de los componentes
de ésta industria que tiene una participacion considerable haya tenido disminucion del retorno
sobre el capital invertido. Lastimosamente no se llega a estudiar los sectores especificos.
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Otro de los estudios es el realizado por Tybout (2000), en el que sefiala que los principales
inconvenientes que encuentran los paises en vias de desarrollo como Ecuador, para
potencializar su industria manufacturera constan en primer lugar el clima de negocios porque
las firmas manufactureras se enfrentan a mercados internos pequefios que favorecen el
consumo de bienes basicos y no de bienes mas sofisticados; el acceso a insumos
manufacturados es limitado porque estan sujetos a variaciones de precios internacionales; el
capital humano y las capacidades técnicas de los empleados locales generalmente son bajos;
se enfrentan a infraestructura deficiente, costos altos de transporte; y finalmente, la volatilidad
macroecondmica e institucional pueden afectar la capacidad de planificacion a mediano y largo

plazo de estas firmas.

También es necesario citar el estudio de Horna, Guachamin & Osorio (2013), mismo que se
refiere a la industria manufacturera y determina que el sector industrial manufacturero esta
conformado principalmente por microempresas las cuales aportan solamente con el 1% del total
de los ingresos operacionales, mientras que las grandes empresas que representan el 10% en
namero, aportan con el 80% en promedio al total de ventas del sector, asi mismo determina que
el sector manufacturero tiene sus puntos de ubicaciébn mas importantes en Pichincha, Guayas,
Azuay y Manabi, mientras que en el resto de provincias el aporte de este sector es muy bajo,
siendo las actividades de contribucion econémica: la produccién y elaboracion de alimentos y
bebidas, la elaboracion de productos quimicos y de automotores, contribuyendo con un 50% del

total de los ingresos operacionales del sector.

1.1. Laempresacomo cadena de valor de flujos de procesos

De acuerdo a Ledn (2003) en los ultimos afios se ha notado que gran parte de las empresas ya
sean del sector industrial, comercial o de servicio han acogido como lenguaje cotidiano el
término valor agregado, también conocido como valor agregado para los clientes, cadena de
valor agregado, decisiones que agreguen valor, entre otros, como elementos que les permiten
lograr mayor competitividad y diferenciacion, para que los consumidores prefieran sus

productos o servicios.

Sucede que en la mayoria de empresas, priman los objetivos de la dimension financiera sin
prestar mayor atencion a los procesos que generan valor agregado en los productos, frente a
10



ello los ejecutivos de produccién son quienes se han preocupado por lograr que los productos y
servicios, ademas de ser elaborados con la méxima calidad y al minimo costo, también lleguen
al consumidor en el momento oportuno. Esta es una de las primeras manifestaciones para dar

valor agregado a los clientes. (Ledn, 2003).

Entonces se puede decir que muchas empresas han decido emprender cambios, para mejorar
continuamente y disminuir los tiempos en sus procesos de elaboracién de productos y servicios

en todas las actividades de la cadena de valor.

También es importante destacar que desde el siglo XIX economistas Neoclasicos como Alfred
Marshall en su obra Principios de Economia, se refirieron al concepto de generaciéon de valor
econémico haciendo alusion al hecho de que el capital debia producir ingresos superiores a su
costo de oportunidad, siendo asi que una de las primeras empresas en explorar el tema del
valor agregado ha sido General Motors Corporation, que adopto en los afios 20 dicho concepto
en su esquema de medicion de resultados, dando inicio al uso del indicador denominado
“Ingreso Residual’, como medida de evaluacion del desempefio en la creaciéon de valor
agregado, lo que le ha valido el reconocimiento como una de las principales empresas

generadoras de valor en el mundo (Ledn, 2003).

En el entorno nacional el método de valor econémico agregado (EVA) es principalmente
aplicado en la industria cementera, en las cuatro empresas que cubren el mercado nacional que
son: Holcim Ecuador S.A., la mayor productora a nivel mundial; Lafarge Cementos S.A.,
Cemento Chimborazo S.A, e Industrias Guapan S.A. (Vidal, 2014).

De tal razén, el impacto tanto de la ciencia como de la tecnologia en las industrias modernas es
sorprendente, abre puertas al progreso empresarial tanto en la fabricacion, proceso y calidad de
los bienes y servicios buscando la continua competitividad, que es la clave del éxito (Alonso
Correa, 2009).

Una competencia mas fuerte también favorece el desarrollo de las empresas, porque el &nimo

de mantenerse en el mercado las conduce a innovar constantemente a lo interno de la empresa

y posteriormente las industrias mejoran su competitividad e incrementan su produccion; entre

otros beneficios se permite la entrada de nuevos proveedores, con el fin de lograr costos bajos

en las materias primas (Comision Europea, 2010). Este coste sera menor al de sus
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competidores y al tiempo que ofrece un producto o servicios del mismo valor, las empresas
ofrecen lo esencial para satisfacer las necesidades de las personas o clientes (Businness &
Fitness, 2011, pag. 50).

Los clientes o consumidores, ya sean individuos o empresas, necesitan medios para llegar a
obtener los bienes y servicios que les ofrece el mercado, los medios estan constituidos por
personas y circuitos para que pasen dichos productos o servicios. Estos permiten que el
producto o servicios lleguen en las condiciones adecuadas para satisfacer las necesidades y

deseos de los consumidores (Baena & Moreno, 2010).

Es un hecho notorio que el interés por el modelo de negocio aumenta desde 1995 en adelante,
por tal motivo, para que un proyecto dentro de las industrias tenga éxito en el mercado se da
lugar a que cada vez es mas imprescindible un proyecto innovador y creativo que se modifique
y reinvente los modelos de negocio tradicionales con los que esta trabajando, dichos cambios
esenciales en los modelos de negocio implican considerar la relacién con los clientes, aliados,
productos, servicios y procesos desde un nuevo punto de vista. Este proyecto debe ser
sostenible no se trata de saber solamente aplicar iniciativas de responsabilidad social
empresarial, sino también de crear cambios en la busqueda de nuevas oportunidades, el
emprendedor debe sistematizar la aspiraciéon de crear valor econémico, medioambiental y social
en el redisefio de modelos de negocio innovadores para llevar a cabo su misibn de manera
exitosa (Prado, 2013).

Las empresas para distribuir sus funciones o areas lo realizan de una manera organizada
dividiendo el trabajo en unidades mas pequefias, autbnomas en gran parte. Las funciones que
se desarrollen en las empresas, dependeran de la actividad que esta realice, dado que no todos
se encargan de lo mismo. Toda empresa debe tener areas y puestos especificos a los que se

dedican sus empleados.

La estructura organizacional estandar de las empresas esta conformada por el Gerente General

que debe contar con caracteristicas de liderazgo para dirigir la empresa, supervisar y llevar al

mando las actividades y el progreso de la misma, coordinando las principales areas que tiene

una empresa y que necesitan de un responsable competente y calificado segun lo siguiente: en

recursos humanos se debe poseer la capacidad para escuchar, que se interese por el bienestar

de los demas y a su vez que tenga habilidades de negociacién para lograr llegar a acuerdos en
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la relacion con los trabajadores; en produccion se requiere de personas analiticas y organizadas
que se encuentren dispuesta a motivar al personal asumiendo retos de trabajo en equipo; en
finanzas el personal debe ser ordenado, puntual y organizado, con facilidad para los calculos y
cuentas, el responsable se encarga de manejar los fondos de la empresa y de llevar un registro
y control de todas las operaciones de caracter econémico; y, en comercializacion el encargado
deberia ser entusiasta, responsable y capaz de fijarse metas y cumplirlas, sera responsable de
motivar y organizar el resto de miembros de la empresa para estimular las ventas (Fundacion
Romero, 2012).

En la actualidad se considera que la informacién es un recurso que se encuentra al mismo nivel
que los recursos financieros, materiales y humanos. Si bien es cierto dentro de la teoria
econdémica que se ha venido utilizando durante el transcurso de los afios, son el capital, tierra 'y
trabajo, los elementos primordiales de produccion, ahora la informaciéon ha pasado a ser el
cuarto recurso a gestionar. Desde el punto de vista de la gestiébn empresarial nos encontramos
en un mundo cada vez cambiante, con necesidades de informacién cada vez mas exigentes
para la toma de decisiones, ya se para entrar a nuevos mercados, como para proteger a las
empresas de sujetos externos que puedan vulnerar su estabilidad, asi como la gestion

empresarial que llevan las industrias (Mufioz, 2003).

En muchos de los casos las organizaciones utilizan algun tipo de sistema automatizado para

ayudar a la implementacioén de los sistemas de gestion y medicién (Sanchez M. J., 2013).

La gestion de la informacion implica desarrollar politicas y procedimientos de trabajo que
permitan planificar, gestionar y controlar correctamente las necesidades de la informacién y los
recursos que dan soporte a su manejo dentro de la organizacién. El contenido de la informacion

debe ser: Comprensible, Pertinente y Confiable (Amat & Campa, 2013).

1.2. Lainformacién contable, base paralatoma de decisiones econdmicas-financieras.

En las industrias comerciales o de servicio, segun Zapata (2008) la importancia del analisis

financiero, es util para cualquiera que deba emitir juicios y tomar decisiones, que generen

consecuencias econémicas, la contabilidad ayuda a la toma de decisiones, mostrando dénde y

como se ha gastado el dinero o se han contraido compromisos; evaluando el desempefio e

indicando las implicaciones financieras de escoger un plan en lugar de otro. Ademas, ayuda a
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predecir los efectos futuros de las decisiones y a dirigir la atencién tanto hacia los problemas,

las imperfecciones y las ineficiencias actuales, como hacia las oportunidades futuras.

Por tanto, la ausencia de contabilidad en las empresas o peor aun, la presencia de una
contabilidad imprecisa o inoportuna llevan a que la gerencia carezca de informacién contable vy,
por ende, es casi seguro que aumente la probabilidad de fracaso en la toma de decisiones
(Zapata, 2002, pag. 14).

Para Rios & Escobar (2012), los estados financieros, cuya preparacion y presentacion es
responsabilidad de los administradores, son el medio principal para proporcionar informacion
contable a quienes no tienen acceso a los registros de un ente econdmico. Mediante una
tabulacién formal de nombre y cantidades de dinero derivados de tales registros reflejan, a una

fecha de corte, la recopilacion, clasificacion y resumen final de los datos contables.

Al estructurar el balance general se incluyen tres elementos que son: el activo, que representa
los recursos de propiedad obtenidos por el ente econémico; pasivo, es el dinero u obligaciones
presentes de la empresa; derivada de sucesos pasados, como resultado de eventos pasados; v,
capital o patrimonio neto, que constituye las aportaciones de los socios o bien el valor del activo

menos el pasivo (Baena, 2010, pag. 222).

Dénde:

Activo = Pasivo total + Patrimonio neto

En definitiva, el balance general es un estado financiero basico que da a conocer la situacion
financiera de una empresa en forma ordenada y sistematica de las cuentas del activo, pasivo y
patrimonio en un determinado tiempo, esta presenta en forma clara el valor de sus bienes,
derechos, deudas y capital que posee la empresa de acuerdo con los principios de la

contabilidad generalmente aceptados (Gudifio, 2009).
Al elaborar el balance general, el empresario obtiene informacién valiosa sobre su negocio,

como el estado de sus deudas, lo que cobra o la disponibilidad de dinero en el momento o en

un futuro proximo (Baena, 2010, pag. 222).
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Las empresas deben realizar un balance general por lo menos una vez al afio, por lo general se
lo realiza el 31 de diciembre de cada afio. Y este debe estar firmado por: el contador, revisor y
gerente. En el caso de que fuera una sociedad este debe ser aprobado por la asamblea general
(Gudifio, 2009).

En cuanto al estado de resultados es el informe financiero basico que refleja la forma y la
magnitud del aumento, o la disminucion del capital contable de una entidad, como consecuencia
del conjunto de transacciones habituales y extraordinarias, registradas durante el periodo,
diferentes de los aportes y las disposiciones de recursos por los duefios de la empresa y de las

contribuciones directas de capital efectuadas a la entidad (Baena, 2010, pag. 222).

El estado de resultados se organiza en tres secciones: 1) Muestra los ingresos obtenidos de la
venta de productos terminados o servicios durante el periodo; 2) Define los gastos en que
incurrié la empresa para obtener ingresos; 3) Diferencia entre ingresos y gastos, esperando que
los ingresos sean mayores que los gastos, determinando asi una utilidad (Label Ledesma &
Ramos, 2012, pag. 47).

1.3. Las ratios financieros de rentabilidad o productividad.

En una entidad mercantil, el fin es obtener lucro y su objetivo a largo plazo no se basa
Unicamente en obtener beneficios, sino también de que la rentabilidad alcanzada por sus

inversores sea superior al coste de la financiacién que las mismas ha requerido (Boal, 2016).

Las empresas persiguen una variedad de objetivos, basados unos en los beneficio, otros en el
crecimiento, la estabilidad e incluso en el servicio a la colectividad, sin embargo en todo analisis
empresarial el lugar de la discusion tiende a situarse como puntos importantes en rentabilidad o

solvencia como variables fundamentales de toda actividad econémica (Sanchez J. 2., 2002).

Por tal motivo los indicadores financieros son el producto de establecer resultados numéricos
gque se encuentren basados en relacionar dos cifras 0 cuentas ya sea del balance general o del
estado de resultados integral. A su vez nos permite calcular indicadores promedio de empresas
del mismo sector, facilitando determinar tendencias que son Uutiles en las proyecciones

financieras.
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Un analista financiero puede establecer tantos indicadores financieros como considere
necesario y Utiles para su estudio. Los indicadores financieros se encuentran seleccionados asi:
indicadores de liquidez, indicadores operacionales o de actividad, indicadores de
endeudamiento e indicadores de rentabilidad (Martinez, 2016).

Dentro de la lista de indicadores tenemos: el margen de utilidad bruta o margen bruto que
permite conocer la rentabilidad de las ventas, es decir; el porcentaje que queda sobre las
ventas, también cuenta con la capacidad para cubrir los gastos operativos y generar utilidades

antes de deducciones e impuestos.

Ventas netas — Costo de Ventas

Margen bruto =
9 Ventas netas

Cuando se habla de empresas industriales, el costo de ventas, pertenece al costo de
produccion mas el costo de los inventarios de productos terminados, por tal motivo, el método
gue se utilice para valorar los inventarios de materias primas, productos en proceso y productos
terminados pueden incurrir valiosamente sobre el costo de ventas y también sobre el margen

bruto (Superintendecia de compafiias, 2016).

Ortega (2008) menciona que:
El margen de utilidades operacionales representa las utilidades netas que gana la
empresa en el valor de cada venta. Se deben tener en cuenta deduciéndose los cargos

financieros o gubernamentales. Determinan sélo la utilidad de la operacion de la

empresa (p.225).

Utilidad Operacional

Margen operacional =
9 p Ventas netas

El margen operacional tiene mucha importancia dentro del estudio de la rentabilidad de una
empresa, porque permite conocer si el negocio ejecutado es o no lucrativo, fuera de la forma

como ha sido financiado (Superintendecia de compafias, 2016).
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Para Pérez & Merino (2014) el margen de utilidades antes de impuestos es la utilidad limpia de
toda actividad operativa y financiera, a la que solo le falta la aplicacion de los impuestos para
ser posteriormente distribuida.

Cuando se obtiene la utilidad de una empresa, ya sea por la actividad propia o por otros
ingresos, la ultima fase que se aplica es la de los impuestos, ya que para calcular la tributacion
se hace sobre la utilidad, que es la renta liquida obtenida por la empresa al finalizar su periodo

econémico (Gerencie, 2016).

Utilidad Neta

Margen neto = ——
9 Ventas netas

Para Marzec (2016) las utilidades retenidas son aquellos beneficios que la empresa ha ganado
y no ha pagado a los accionistas en forma de dividendos, estos fondos son retenidos y se
reinvierten en la empresa, dando paso a que crezca, o haga frente a gastos de emergencia.

Si estas ganancias se invierten de manera segura, los accionistas se beneficiaran al igual que la
empresa y se incrementa el valor de las acciones, pero cuando las utilidades retenidas son
elevadas, y aun mas si es en efectivo, los accionistas pueden solicitar que se pague sus
dividendos (Marzec, 2016). Estas ganancias retenidas se calculan restando los gastos de los
ingresos, lo que da paso a la ganancia neta, tales dividendos que se pagan a los accionistas se

restan de esta ganancia.

Los indicadores de rentabilidad econémica son muy Utiles porque facilitan la comparacion entre
la renta generada y los medios utilizados, el ROA (Return on Assets) indica la capacidad para
crear valor sobre los activos de la empresa, con autonomia de como hayan sido financiados, lo
que permite medir la rentabilidad econdémica entre empresas de distintas estructuras financieras
(Gasa & Lopez, 2015, pag. 170).

Utilidad Neta
Activo total bruto

Rentabilidad sobre activos =

A mayor indicador, el beneficio que dara por resultado sera considerable, por tal razon un valor

mas alto genera una situacién mas satisfactoria para la empresa.
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El indicador del rendimiento sobre el capital utilizado (ROE Return on Equity) es un indicador
gue cuantifica la rentabilidad sobre el capital propio (dinero aportados por los propietarios de la
empresa). La rentabilidad se suele comparar con los intereses que el inversor puede obtener en

el mercado méas una prima de riesgo (Gasa & Lopez, 2015, pag. 170).

Utilidad Neta

Rentabilidad sobre el capital = - -
Patrimonio

Este ratio ayuda a determinar la rentabilidad generada por el patrimonio de la empresa que los
acciones obtienen de los fondos invertidos, a mayor indicador, los beneficios generados

obtenidos serdn mayores, con un valor mas alto la situacion de la empresa sera mas prospera.

Dentro de la relacion entre estos dos indicadores tanto del rendimiento del activo ROA vy el
capital ROE, es que ambos indicadores son elaborados para evaluar la manera mas rentable de
la empresa y proporcionar informacién sobre el uso que se esta haciendo de los activos
(Lorenzana, 2013).

La comparacion entre los indicadores ROA y ROE, se realiza para evaluar la forma mas
provechosa de financiar el activo total de la empresa. En finanzas esta diferencia da efecto al

apalancamiento (Martin, 2010).

Una demostracion de cémo pueden integrarse algunos de los indicadores financieros la
constituye el denominado Sistema de Dupont, este sistema correlaciona los indicadores de
actividad con los indicadores de rendimiento, para tratar de establecer si el rendimiento de la
inversion proviene fundamentalmente de la eficiencia en el uso de los recursos para producir
ventas (Ortiz, 2011, pag. 291).

Para Gerencie (2010) el sistema de analisis Dupont sirve como técnica detallada para el estudio
de los estados financieros de la empresa, y se combina el balance general con el estado de

resultados en dos medidas, la del rendimiento sobre activos ROA vy la del capital ROE.

Este sistema da paso primeramente al margen de utilidad neta, el cual se basa en medir la

rentabilidad en cuanto a ventas de la empresa, con la rotacién de activos totales que es la
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encargada de indicar la eficiencia con la que se estan utilizando los activos de la empresa para
lograr las ventas (Alcazar, 2009).

La piramide de Dupont se encuentra en forma de diagrama dando a conocer los indicadores
mas importantes, proporcionando como inicio el origen de cada uno de los componentes

(Economia y finanzas, 2015).

1.4. El sistema de valor econdmico agregado EVA y la creacién de valor financiero.

El valor econémico agregado EVA mide la utilidad econémica de un negocio o empresa, a la
vez, sirve como herramienta que permite calcular y evaluar el valor generado por la empresa,
tomando en cuenta el nivel de riesgo con el que realiza su actividad. Por tanto, se trata de un
indicador destinado a la integracion, porque considera los objetivos basicos de la empresa.
Ademas el EVA representa el importe que queda una vez que se han deducido de los ingresos
la totalidad de los gastos, incluidos el costo de oportunidad del capital y los impuestos (Amat,
1999, pag. 32); y por lo tanto aporta elementos para que los accionistas, inversores, entidades

de crédito y otras personas con intereses en la empresa puedan tomar decisiones.
En otras palabras, el EVA es una medida de desempefio que pretende identificar el nivel de
riqueza que le queda a una empresa después de asumir el costo de capital, tanto de acreedores
como de accionistas. La formula bésica es la siguiente: (Ortiz, 2011, pag. 291).
EVA = UNA — (ANF * CPC)
En donde:

UNA = Utilidad neta ajustada

ANF = Activo neto financiado

CPC = Costo promedio de capital
Para las empresas el enfoque EVA es muy importante porque se diferencia de otros indicadores

como el beneficio neto, el flujo de caja, el EBITDA (beneficios antes de intereses, impuestos y

amortizaciones) o el flujo de caja libre, estos no tienen en cuenta el coste de oportunidad de los
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accionistas. Por otro lado, el EVA tiene en cuenta todos los recursos de financiacion ya sea
coste de deuda y coste de fondos propios (ACCID, 2012, pag. 14).

Corresponde a la diferencia entre produccion y consumo intermedio, por lo que el consumo
intermedio siempre debe valorarse de acuerdo a los precios de venta. El precio del valor
agregado es de precios basicos como los precios de produccion o de costos factorizados
(Esteve, 2012, pag. 66).

Segun Amat (1999) el valor de mercado agregado se calcula a partir del precio de mercado de
las acciones. Este precio de mercado se basa, entre otros elementos, en las perpectivas de

futuro en lo que hace referencia a la capacidad de la empresa de generar valor.

Por este motivo, se recomienda utilizar el EVA conjuntamente con el Valor de Mercado
Agregado, ya que el primero se concentra en la creacion de valor del afio, pero se olvida de la
parte del valor creado en un afio que se materializa en utilidades de afios futuros, mientras que
el segundo si considera todo el valor que la empresa ha creado, aunque una parte del mismo se

materializara en forma de utilidades futuras de la empresa.

Hay otra diferencia entre el EVA y VMA y es que el primero se calcula sin considerar las
utilidades extraordinarias. En cambio, el VMA aumenta cuando la empresa obtiene utilidades
extraordinarias positivas, y disminuye cuando se producen pérdidas extraordinarias. EI VMA se
calcula restando al valor de mercado de las acciones el importe que los accionistas aportaron a

la empresa (Amat, 1999, pag. 98).

La utiidad antes de intereses y despues de impuestos (UAIDI), es la primera variable
importante que incide en el EVA que genera una empresa adicional del activo y costo de capital,
una de las formas de aumentar este valor para los accionistas es incrementandolo (Amat, 1999,

pag. 41).

Las utilidades de las actividades ordinarias antes de intereses y despues de impuestos (UAIDI)
excluye las utilidades extraordinarias o lo que es lo mismo, en el estado de resultados los
ingresos no operacionales y se dedica unicamente en las que son consecuencia de la actividad

tipica de la empresa (Baena, 2010, pag. 215).
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Por tanto, para aumentar el UAIDI hay que incrementar los ingresos y disminuir los gastos de

explotacién asi como gestionar adecuadamente los impuestos.

Para el calculo del EVA se toma encuenta solamente las utilidades ordinarias ya que las
extraordinarias podrian desvirtuar la evaluacion de la gestion ya que no estan relacionadas con

la actividad ordinaria de la empresa (Amat, 1999, pag. 42).

El activo es la segunda variable que incide en el EVA que genera una empresa, para que éste
aumente hay que reducir el valor del activo o intervenir en activos que rindan por encima del

costo de capital de la empresa (Amat, 1999, pag. 51).

Los recursos que se necesita en la generacién de valor son denominados activos netos de
operacién, que son iguales al capital de trabajo neto operativo mas el valor de mercado o en su
defecto el valor en libros, de los activos fijos de operacién que intervienen en dicha actividad
(Baena, 2010, pag. 217).

En otros terminos, para el calculo del activo a efectos del EVA es recomendable usar los
valores de mercado de los activos, calcular el valor promedio de los activos utilizados en el
periodo y deducir del la financiacion automatica que proporcionan los proveedores, seguridad,

social, de este modo, se trabajara con el activo neto.

El costo promedio de capital es la tercera variable que inciden en el EVA que genera una
empresa, una de las formas es consiguiendo que el costo de capital se reduzca (Amat, 1999,

pag. 63).

Toda financiacion, incluido el capital social aportado por los accionistas, tiene un costo. Este
costo medio se lo denomina costo de capital y se obtiene con base en la media ponderada del

costo de todos los elementos del capital de la empresa (Amat, 1999, pag. 65).
El costo de capital es el costo promedio ponderado de las fuentes que financian un proyecto de

inversion. Este promedio ponderado constituye el rendimiento minimo que se le exige al

proyecto (Meza, 2013, pag. 221).
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Para el calculo del costo promedio ponderado de capital, se toma el costo de cada uno de los
pasivos costosos, asi como también la tasa de interés de oportunidad esperada por los
inversionistas, cada cuenta que hace parte de la financiacion de los activos se pondera de
acuerdo con el nivel de participacion que cada una tenga con relacién al total de los recursos
(Baena, 2010, pag. 222).
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CAPITULO II

EL SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO DEL ECUADOR Y DE LA REGION 7
DEL ECUADOR, LA RENTABILIDAD Y VALOR ECONOMICO AGREGADO EVA.



2.1 El contexto de laindustria manufacturera del Ecuador y de la Regidn 7

La manufactura es la forma mas elemental de la industria; la palabra significa “hacer mano”
pero en economia, significa transformar la materia prima en un producto de utilidad concreta,
todo lo que se usa es resultado de ese proceso y casi todo lo que se manufactura se elabora en
grandes fabricas (Nufiez, 2013).

Segun Jacome (2013) histéricamente, el proceso industrial ha sufrido varios cambios en el
transcurso del tiempo, a partir del siglo XVI, Ecuador y América Latina se han insertado en el
sistema mundial como productores y exportadores de materias primas sin valor agregado. Al
principio de la revolucién industrial existian ciertos factores que se consideraban primordiales
como las materias primas y la mano de obra; sin embargo, con el pasar de los afios estos
puntos principales han adquirido nuevas caracteristicas y otros se han incorporado segun la
evolucién del proceso industrial. En la actualidad se considera de vital importancia a factores

como la organizacion empresarial y la tecnologia de punta.

Segun la Camara de Industrias de Guayaquil (2009) el sector de la industria es el eje principal
para el desarrollo econémico y social de cualquier pais, ya que desempefia un papel
significativo en la innovacién tecnolégica, en la investigacion y el desarrollo de actividades. La
industria es uno de los sectores que mas aportan a la produccion interna bruta de cada pais y
ademas concentra un gran porcentaje del capital humano, su evolucién permite el desarrollo de
los paises en cuanto a mejorar la innovacién, tecnologia, buenas practicas de manufactura, en
la mayoria de paises de América, la industria ha tomado entre el segundo y tercer lugar en

importancia por su contribucion en el PIB y como medio de trabajo.

De lo anterior se determina que el Ecuador esté catalogado como un pais en vias de desarrollo,
por su elevada dependencia de extraccion de materias primas y baja manufactura, por tal

motivo son pocas las industrias que promuevan significativamente la economia.

El proceso de industrializacion se afianza en el Ecuador a partir de la exportacion del petréleo
en la década de 1970. Sin embargo, pese al crecimiento cuantitativo la orientacién productiva
de la industria seguia girando en torno a sectores especificos como productos alimenticios,
bebidas y tabaco (Luis Horna, 2009).
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Por tal motivo el sector industrial en los dltimos afios ha ocupado el cuarto lugar para la
conformacion del PIB con una participacion promedia del 13.5% segun las estadisticas del
Banco Central del Ecuador (Horna, Guachamin, & Osorio, 2016).

Segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2010), la planificacion de la Region 7 se
ubica al sur del pais y esta integrada por las provincias de El Oro, Loja y Zamora Chinchipe,
presentan un débil tejido empresarial y escasos niveles de emprendimiento, la mayor parte de la
Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) zonal, se dedica a actividades del sector terciario
48%, seguido del sector primario 29%, el secundario con el 13%, no declarado 7% y trabajador

nuevo 3%.

La Regién 7 se especializa en productos y servicios, sobre todo los del sector primario, con
poco valor agregado, presenta concentracion en la propiedad de los factores de produccién y
en la propiedad empresarial, asi mismo los principales sectores econdmicos estan relacionados
con la agricultura, el camarén, la extraccibn de minerales y el turismo; los cultivos mas
importantes, por ocupacion del territorio zonal, son de banano, maiz duro seco, café y cacao.
Del total de la superficie zonal, el 30.4% esta dedicado a actividades agropecuarias, los
principales productos que se cultivan son banano y cacao, en El Oro; café, maiz, cafa de
azUcar y arroz en Loja; mientras que en la provincia de Zamora Chinchipe se cultiva
especialmente café, platano, cacao, maiz duro seco y yuca. De estos se exportan banano y

café, pero con escasa incorporacion de valor agregado (INEC, 2014).

En la tabla 1 se presenta el nUmero de industrias constituidas en la Regién 7 del Ecuador, para
los sectores manufactureros C102: procesado y conservacion de pescados, crustaceos y

moluscos; y C103: procesado y conservacion de frutas y hortalizas.

Se observa que el sector C102 en los periodos 2010-2014, cuenta con la constitucion de 640
empresas; de las cuales Unicamente el 7% pertenece a la Regién 7; por otro lado, en el sector
C103 se encuentran 449 empresas, de las cuales el 32% se encuentra en la regidon que se

analiza.
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Tabla 1: Industrias de la Zona 7

2%  5.06%
2%  5.88%
1% 6.52%

2010 121 79
2011 128 85
2012 131 92
2013 128 92 2% 8.70%
2014 132 101 2%  5.94%

Total 640 449 9 29 7% 32.10%

Fuente: Ministerio de Industria y Productividad
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramon
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El marco legal y tributario en el que desarrollan las actividades las industrias manufactureras del

Ecuador son las siguientes:

¢ INEN.- Esta norma tiene por objeto establecer los requisitos que deben cumplir el
pescado fresco, el pescado refrigerado y pescado congelado (Instituto Ecuatoriano de

Normalizacion, 2012).

e Ley de Compafiias.- En la Constitucion Politica del Ecuador (2008), en articulo 213, se
dispone que las superintendencias son organismos técnicos de vigilancia, auditoria,
intervencion y control de las actividades econdmicas, sociales y ambientales, y de los
servicios que prestan las entidades publicas y privadas, con el propésito de que estas
actividades y servicios se sujeten al ordenamiento juridico y atiendan al interés general;
acttan de oficio o por requerimiento ciudadano, y sus facultades especificas y areas de
control, auditoria y vigilancia, se determinan en la ley. En éste sentido se ha creado la
Superintendencia de Compafiias y Valores y Valores como organismo que regula y rige

el accionar de las sociedades.

En el articulo 143 del mismo ordenamiento legal se determina que la compafiia anénima
es una sociedad cuyo capital, dividido en acciones negociables, esta formado por la
aportacion de los accionistas que responden Unicamente por el monto de sus acciones.
Las sociedades o compariias civiles an6nimas estan sujetas a todas las reglas de las
sociedades o compafiias mercantiles andénimas. Generalmente las industrias se
establecen bajo ésta personeria juridica, con el fin de diversificar capitales y poder

acceder al mercado de valores para comercializar sus acciones.
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Cbédigo de Comercio.- Segun el articulo 2 del Cbédigo de Comercio (1960) se
consideraran comerciantes a las personas naturales y juridicas, nacionales y
extranjeras, domiciliadas en el Ecuador, que intervengan en el comercio de muebles e
inmuebles, que realicen servicios relacionados con actividades comerciales, y que,
teniendo capacidad para contratar, hagan del comercio su profesion habitual y actten
con un capital en giro propio y ajeno.

Ley de Régimen Tributario Interno.- Determina que el Servicio de Rentas Internas
(SRI) es una entidad técnica y autbnoma que tiene la responsabilidad de recaudar los
tributos internos establecidos por ley, mediante la aplicacion de la normativa vigente. Su
finalidad es la de consolidar la cultura tributaria en el pais a efectos de incrementar
sostenidamente el cumplimiento voluntario de las obligaciones tributarias por parte de

los contribuyentes. (Congreso Nacional, 2004).

El fin de la ley de régimen tributario interno, es optimizar la recaudacion de los tributos
internos, aplicar la ley y normativa tributaria con objetividad e imparcialidad, proveer un
servicio de alta calidad a los contribuyentes para facilitar su cumplimiento voluntario, y

alcanzar el mas alto grado de confianza de la ciudadania.

Ley de Fomento Industrial.- Sefiala que es de interés nacional el establecimiento en el
pais de empresa industriales que elaboren o transformen materias primas o productos
semielaborados nacionales o extranjeros, con el objeto de satisfacer la demanda interna
de dichas mercancias o de aumentar el volumen de las exportaciones, mediante la
produccién de nuevos articulos o el mejoramiento de los que ya son objetos de
exportacion. Las empresas industriales, que gocen de los beneficios de esta ley y que se
dediguen a la produccion o transformacion de materias primas o a la fabricacion de
productos nacionales semielaborados, indispensable para el desarrollo de las empresas
comprendidas en la presente ley, que vayan a hacer uso de dichos productos para

producir articulos finales de un mayor valor agregados (Congreso Nacional, 2006).

Cédigo de Trabajo.- Los preceptos de este codigo, regulan las relaciones entre
empleadores y trabajadores y se aplican a las diversas modalidades y condiciones de
trabajo. El trabajo es un derecho y un deber social, es obligatorio en la forma y con las

limitaciones prescritas en la Constitucion y las leyes. El trabajador es libre para dedicar
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su esfuerzo a la labor licita que a bien tenga. Ninguna persona podra ser obligada a
realizar trabajos gratuitos, ni remunerados que no sean impuestos por la ley, salvo los
casos de urgencia extraordinaria o de necesidad de inmediato auxilio. Fuera de esos
casos, nadie estard obligado a trabajar sino mediante un contrato y la remuneracién

correspondiente.

Se establece un afio como tiempo minimo de duracién de todo contrato por tiempo fijo o
por tiempo indefinido, que celebren los trabajadores con empresas o empleadores en
general, cuando la actividad o labor sea de naturaleza estable o permanente, sin que por
esta circunstancia los contratos por tiempo indefinido se transformen en contratos a
plazo, debiendo considerarse a tales trabajadores para los efectos de esta Ley como
estables o permanentes. El salario se pagara por jornada de labor y en tal caso se llama
jornal; por unidades de obra o por tareas; el sueldo por mes, sin suprimir los dias no
laborables, asi mismo los sueldos y salarios se estipularan libremente, pero en ningun
caso podran ser inferiores a los minimos legales, de conformidad con lo prescrito en la

legislacion vigente (Congreso Nacional, 2005).

Ley de Seguridad Social.- El Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), es una
entidad autébnoma que forma parte del sistema de seguridad social del Ecuador y es
responsable de aplicar el seguro universal obligatorio, segun la Constitucién de la

Republica. (Asamblea Constituyente, 2008).

La Constitucién de la Republica, la Ley de la Seguridad Social y el Cadigo del Trabajo,
establecen la proteccion de la seguridad social a través de la afiliacion al Seguro Social
Obligatorio, de todas las personas que realizan un trabajo con relacion de dependencia o

sin ella.

El empleador esta obligado a registrar al trabajador, con el aviso de entrada, desde el
primer dia de labor y dentro de los 15 dias siguientes al inicio de la relacion laboral. Sus
ingresos por aportes personales y patronales, fondos de reserva, descuentos, multas,
intereses, utilidades de inversiones, contribucién financiera obligatoria del Estado, y los
demés sefialados en esta Ley, no podran gravarse bajo ningiin concepto, ni destinarse a

otros fines que a los de su creacion y funciones (Congreso Nacional, 2001).
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e Codigo de la Produccién, Comercio e Inversiones.- El &mbito de esta normativa
abarcard en su aplicacion el proceso productivo en su conjunto, desde el
aprovechamiento de los factores de produccién, la transformacién productiva, la
distribucion y el intercambio comercial, el consumo, el aprovechamiento de las
externalidades positivas y politicas que desincentiven las externalidades negativas. Asi
también impulsara toda la actividad productiva a nivel nacional, en todos sus niveles de
desarrollo y a los actores de la economia popular y solidaria; asi como la produccién de
bienes y servicios realizada por las diversas formas de organizacién de la produccién en
la economia, reconocidas en la Constitucion de la Republica. De igual manera, se regira
por los principios que permitan una articulacion internacional estratégica, a través de la
politica comercial, incluyendo sus instrumentos de aplicacion y aquellos que facilitan el
comercio exterior, a través de un régimen aduanero moderno transparente y eficiente
(Asamblea Nacional, 2010).

En el mundo de los negocios industriales, las empresas rara vez se mantienen constantes, a
menudo se introducen nuevos productos y se modifican los ya existentes para adaptarse a las

cambiantes necesidades y preferencias de los consumidores (Sule, 2001, pag. 11).

La manufactura se realiza como una actividad comercial por parte de las compafias que
venden sus productos a los consumidores, este tipo de manufactura que maneja una compafia
depende de la clase de productos que fabrica (Groover, 1997, pag. 5).

Por el nivel de industrializacion de los productos, en el Ecuador se distinguen tres tipos de
industrias como son las primarias, secundarias y terciarias o de servicios; en la tabla 2 se

presentan las subdivisiones de cada una.
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Tabla 2. Industrias especificas en las categorias primaria, secundaria y terciaria

Primarias EWELGELES Terciarias
Agricultura Aerospacial Banca
Forestal Bisuteria Comunicaciones
Pesca Automotriz Educacion
Ganaderia Metales basicos Entretenimiento
Canteras Bebidas Servicios financieros
Mineria Materiales para la construccidn Salud y servicios médicos
Petréleo Productos quimicos Hoteleria
Computadoras Informacidn
Electronica Servicios legales
Procesamiento de alimentos Bienes raices
Vidrio y ceramica Reparacidén y mantenimiento
Magquinaria pesada Restaurantes
Papel Turismo
Textiles Transporte
Llantas
Madera y muebles
Platicos

Fuente: Planificacion Zona 7
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén

De acuerdo a la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) de todas las actividades
econdmicas y al estudio realizado por Maldonado & Proafio (2015), sobre “La Industria en el

Ecuador” se determina lo siguiente:

e Elaboracion de alimento y bebidas.- Esta industria es la mas grande y la que ha
generado mayor valor dentro de la industria manufacturera en el pais. Dentro de la
composicion del producto de la industria alimenticia que maneja el Banco Central del
Ecuador, el mayor peso lo opera la elaboracion de bebidas y el procesamiento y
conservacion de pescado y otros productos acuaticos, con un 16% en cada caso, si a
esto se afiade el procesamiento de camaron 9%, el resultado de la produccion

industrializada de pesca y acuacultura es de 25%.

e Industria quimica.- Es la segunda actividad con mayor peso dentro del sector
manufacturero nacional con una participacién del 10.14%, uno de los importantes
desafios de esta industria es la falta de tecnologia, este sector trabaja en el desarrollo
de diversos productos quimicos destinados al mercado local, en insumos para la

industria, lo que ha llevado a que la elaboracion de productos de limpieza, cuidado
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personal, medicinas, pinturas, entre otros tengan mayor presencia local. Desde el punto
de vista comercial, esta industria tiene in importante déficit que se ubico en el 2014 en $
-2988 millones, ya que este sector se concentra en el mercado interno y para suplir la

demanda nacional debe recurrir a importaciones.

Industria metalica La industria metélica se caracteriza por la fabricacibn de metales
comunes y productos derivados del metal. Esta industria genera diversos productos en
el pais, dentro de los que se destacan varillas, perfiles, tuberias, paneles, estructuras
metalicas, alambres, cables, tanques, mallas, utensilios y otros productos que se utilizan
para la construccion, consumo final o para otras industrias. Adicional a esto se afiade la
fabricacion de maquinaria y equipo. En el afio 2014 obtuvo un crecimiento del 21%, este
nivel de crecimiento se alcanzé ya que su demanda de productos en el sector industrial

fue mayor.

Industria textil.- La industria textil se establece como un sector dindmico debido a que
en 2014 cuenta con un crecimiento de 4.30% con respecto al afio anterior y representa
el 0.9% del PIB nacional y el 7.24% del PIB manufacturero. Esta industria se constituye
como uno de los sectores mas influyentes dentro del mercado laboral ya que, segun
estimaciones de la Asociacion de Industrias Textiles del Ecuador (ATTE), la industria
genera alrededor de 50.000 plazas de empleo directas y 200.000 indirectas logrando ser
el segundo sector manufacturero que mas mano de obra emplea luego del sector de

alimentos, bebidas y tabacos.

Silvicultura e industria maderera.- La produccion de madera y productos relacionados
como la fabricacion de muebles, cuentan con algunas ventajas en relacion a otros
paises ya que debido al hecho de que existe un alto potencial de produccién a nivel
local, dadas las diferentes condiciones de suelos y clima que favorecen las producciones
de este tipo. A nivel de comercio exterior, este sector ha trabajado en la obtencion de
certificados que mejoraron sus procesos de produccion y asi lograr entrar a mercados

externos.

El sector industrial del Ecuador desde el 2000 ha vivido un tiempo de estabilidad, con

tasa de crecimiento anual del 5% aprovechando la estabilidad derivada de la
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dolarizacién y del impulso de la economia a raiz del gasto publico en los primeros afios
del actual Gobierno.

La organizacion administrativa de las empresas de los sectores C102 de procesado y
conservacion de pescado, crustadceos y moluscos; y C103 de procesado y conservacion de
frutas y hortalizas; generalmente son privadas y su estructura organica es de tipo vertical, ya
gue refleja su realidad en cuanto al cumplimiento de funciones y responsabilidades que deben
cumplir los miembros de la organizacion. En la figura 1 se presenta la estructura organizacional
de la Industria Confoco S.A. dedicada a la produccidn, distribucion y comercializacion de
escamas, polvos, esencia y puré de una gran variedad de frutas y vegetales tropicales,

enfocandose principalmente en el banano.
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Fuente: Industria Confoco S.A.
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Valor de la informacidén contable y reportes gerenciales utilizados por los empresarios

industriales de la Region 7 del Ecuador de los sectores C102 'y C103

Para lograr la percepcion sobre el valor de la informacion contable y de los reportes gerenciales
sobre rentabilidad, valor agregado y crecimiento empresarial, se aplic6 una encuesta a las
compafiias industriales de la Regién 7 del Ecuador tomando como poblacién de estudio los
sectores C102 y C103 que a nivel nacional se conforma por un total de 13 empresas; de las
cuales 3 corresponden a la zona de estudio; ademas se realizan analisis cuantitativos de los
ratios de rentabilidad, apalancamiento y EVA, tomando en cuenta la infoirmacién de balances
que publica la Superintendencia de Compafias y Valores. Los resultados se presentan a

continuacion:

e Frecuenciaen la preparacion de estados financieros.

Tabla 3. Preparacion de estados financieros

RESPUESTA

Anual 1 33%
Semestral 1 33%
Trimestral 0 0%

Mensual 1 33%
Total 3 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Preparacion de estados financieros

® Anual
M Semestral
m Trimestral

Mensual

Figura 2. Informacion financiera
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén
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En la tabla 3 y figura 2 se muestra que los datos recopilados en las encuestas aplicadas a los
ejecutivos financieros de los sectores C102 y C103 de la Zona 7, las empresas elaboran los
estados financieros de forma mensual; semestral y anual en 33.33% para cada frecuencia. Los
organismos de control del sector societario, permiten a las sociedades, la elaboracién de
estados financieros de forma semestral o anual, es una alternativa valida que no afecta en la

unificacion de estadisticas de los sectores que publican datos anuales.

e Variables relevantes de informacidon financiera

Tabla 4. Variables relevantes de informacion financiera

RESPUESTA Frecuencia Porcentaje ‘
Movimientos de los activos de los ultimos 2 15%
periodos
Movimientos de los pasivos de los ultimos 2 15%
periodos
Variaciones del capital y patrimonio en 2 15%
Gltimos periodos
Los cambios en los ingresos de las ventas 3 23%
Las variaciones de los costos y gastos 3 23%
Pagos de impuestos y tributos 1 8%
Total 13 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Variables relevantes de informacion financiera

B Movimientos de los activos de los
ultimos peridos

B Movimientos de los pasivos de los
ultimos periodos

W Variaciones del capital y patrimonio
de los ultimos periodos

Los cambios en los ingresos de las
ventas

M Las variaciones de los costos y
gastos

M Pagos de impuestos y tributos

Figura 3. Variables para la toma de decisiones
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén
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Se evidencia que el 23% de los gerentes de las empresas analiza los movimientos de los
ingresos; otro 23% revisa los cambios en costos y gastos; el 15% se enfoca en el pasivo; otro
15% verifica el capital y patrimonio; y, un menor 8% revisa la parte tributaria, segun se observa
en la tabla 4 y figura 3. El andlisis de estados financieros se debe efectuar en forma integral, a
pesar de que cada empresa puede mantener una estructura de balance diferente que influye en
la rentabilidad y sostenibilidad de las industrias.

e Evaluaciones de Auditoria Interna

Tabla 5. Informes de auditoria

Si 2 67%
No 1 33%
Total 3 100,00%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Informes de Auditoria Externa

mSi mNo

Figura 4. Auditoria externa
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramon

El 67% de las industrias presentan a la Junta General de Accionistas sus estados financieros
auditados por una firma Auditora Externa que avala los resultados, la mas utilizada pertence a
la persona natural: Victor Julio Albuja Centeno, domicialiada en Quito; mientras que el 33% de
sociedades, entrega balances firmados por el Contador de la empresa, restando credibilidad a

36



la informacion contable y por tanto es recomendable que realicen un andlisis costo beneficio,

sobre la necesidad de que los estados financieros sean analizados por una firma auditora.

e Valoraciéon de lainformacién contable

Tabla 6. Informacién financiera-econémica

RESPUESTA

Sin importancia 0 0%
Poco importante 0 0%
Importante 1 33%
Muy importante 2 67%
Total 3 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén

Valoracion de la informacion contable

O%I M Sin importancia
33%' M Poco importante
Importante

Muy importante

Figura 5.Valoracion de la informacién
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracion: Diana Ximena Ochoa Ramoén

El 67% de los ejecutivos de la industrias considera que la informacion financiera proporcionada
por contabilidad es muy importante, mientras que el 33% la consideran importante segun se
observa en la tabla 6 y gréfica 5. En la actualidad la informacién constituye uno de los activos
mas importantes de las empresas, pues refleja su desenvolvimiento econémico y la base para

implementar o mantener nuevas estrategias de fortalecimiento financiero.
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¢ Informacién adicional en la empresa

Tabla 7. Presencia adicional de informacién interna

Si 2 67%
No 1 33%
Total 3 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Informacioén adicional en la empresa

mSi mNo

Figura 6. Informacion adicional
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Al consultar sobre la informacion adicional que se analiza en las empresas, los encuestados
responden en un 67% que dispone de otros sistemas de informacién interna; mientras que en el
33% de las industrias los andlisis se limitan a la informacion contenida en balances. La
disponibilidad de informacion de las empresas se convierte en una ventaja competitiva respecto
al resto de industrias que no cuentan con este insumo generador de valor agregado.
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e Sistemas de informacién de uso interno

Tabla 8. Sistemas de informacién de uso interno

De ventas y gestion de productos 2 33%
De costeo de productos 2 33%
De gestion de cartera de clientes y

proveedores 2 33%
De control de activos fijos o

propiedad, planta y equipo 0 0%
De gestion de desempefio de

empleados 0 0%
De apoyo a la toma de decisiones 0 0%
Tributario y pago de obligaciones

sociales 0 0%
Total 6 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén

Sistemas de informacion de uso interno

M De ventas y gestion de productos
M De costeo de productos

1 De gestion de cartera de clientes y
proveedores
De control de activos fijos o
propiedad, planta y equipo

M De gestion de desempefio de
empleados

H De apoyo a la toma de decisiones

W Tributario y pago de obligaciones
sociales

Figura 7. Informacién interna de la empresa
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

En los datos de la tabla 8 y figura 7 se logra identificar los sistemas de informacion adicionales

para uso interno en la toma de decisiones, enfocandose con el 34% en ventas y gestion de
productos; un 33% tanto en gestion de cartera de clientes; vy, otro 33% en costeo de productos.
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e Frecuenciade lainformacién adicional.

Tabla 9. Frecuencia para la elaboracion de informacion adicional.

RESPUESTA

Anual 0 0%
Semestral 0 0%
Trimestral 0 0%
Mensual 3 100%
Total 3 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramon

Frecuencia de la informacion adicional.

O%I
M Anual

B Semestral
Trimestral
100%'
Mensual

Figura 8. Reportes de uso interno
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

El 100% de la informacion adicional que se procesa en las empresas, mantiene una frecuencia
de elaboracion mensual, facilitando los andlisis sobre el desempefio financiero y operativo de la
empresa, en el transcurso de las actividades, como se observa en la tabla 9 y figura 8. Esto
permite que las decisiones se tomen oportunamente para gestionar posibles desviaciones con

respecto a la mision, vision u obetivos estratégicos adopotados por la empresa.
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o Elaboracién de indicadores de gestion financiera

Tabla 10. Elaboracion de indicadores de gestién financiera

Si 2 100,00%
No 0 0,00%
Total 2 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Elaboracion de indicadores de gestion
financiera

mSi mNo

Figura 9. Indicadores de gestion financiera
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramon

Al analizar la tabla 10 y la figura 9 es visible que el 100% de las empresas que elaboran
informes adicionales a los estados financieros como parte de su gestién administrativa, pues se
enfocan en indicadores de gestion financiera para la toma de decisiones. Consideran que
disponer de un sistema de indicadores es fundamental para que las empresas determinen la
forma en que se relacionan las principales cuentas contables que influyen en la rentabilidad y
funcion operativa de la empresa la bibliografia indica que los indicadores de gestién permiten
determinar el grado de eficiencia de la empresa, como aquellos aspectos financieros por

mejorar para el cumplimiento de los objetivos empresariales.
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e Principales indicadores paralatoma de decisiones.

Tabla 11. Principales indicadores para la toma de decisiones

RESPUESTA

Rentabilidad de activos (ROA) 1 11%
Rentabilidad del patrimonio (ROE) 2 22%
Rentabilidad sobre ventas 2 22%
Retorno sobre la inversion (TIR) 3 33%
Valor patrimonial de la empresa 1 11%
Total 9 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén

Tipos de indicadores para la toma de
decisiones.

M Rentabilidad de activos
(ROA)

B Rentabilidad del
patrimonio (ROE)

m Rentabilidad sobre
ventas

Retorno sobre la
inversion (TIR)

M Valor patrimonial de la
empresa

Figura 10. Indicadores financieros
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

En la tabla 11 y figura 10 se analiza de forma global todos los indicadores propuestos sin
exclusién de ninguno; sin embargo la opcidon de mayor seleccién con un 34% es el retorno de la
inversion o TIR; seguido de un 22% con enfoque el las ventas; otro 22% destaca la rentabilidad
sobre el patrimonio ROE, el 11% analiza la rentabilidad del activo ROA, y un 11% adicional
analiza el valor patrominial de la empresa. El grupo de indicadores financieros que gestionan las
empresas son considerados escenciales para evaluar el desempefio financiero de las
empresas, conocer su estructura y adoptar las mejores decisiones para su crecimiento y
sostenibilidad.
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e Aporte de los indicadores de rentabilidad

Tabla 12. Aporte de los indicadores de rentabilidad

RESPUESTA | Frecuencia __Porcentaje
Si 3

100%
No 0 0%
Total 3 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Aporte de los indicadores de rentabilidad

mSi mNo

Figura 11. Participacion financiera
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramo6n

Se aprecia en las graficas que el 100% de los ejecutivos financieros, consideran que los
indicadores sobre rentabilidad contribuyen notablemente a la toma de decisiones. Los
indicadores de rentabilidad son los que miden la evolucién en las ganancias de la empresa, por
lo tanto una empresa sin contar y aplicar indicadores de rentabilidad se encontraria sin direccion
y arriesgando la sostenibilidad de la empresa. Los indicadores de tipo cuantitativo, son
indispensables en las empresas, pues permiten medir y controlar la eficiencia administrativa y
financiera de la empresa.
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e Frecuencia de elaboracién de indicadores de rentabilidad.

Tabla 13. Frecuencia para la elaboracion de indicadores de rentabilidad

Alternativas [Frecuencia Porcentaje \

Anual 0 0%
Semestral 1 33%
Trimestral 0 0%
Mensual 2 67%
Total 3 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén

Frecuencia de elaboracion de indicadores
de rentabilidad.

B Anual

m Semestral

B Trimestral
Mensual

Figura 12 Reportes de rentabilidad
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén

La frecuencia de elaboracion de indicadores financieros de rentabilidad de las empresas de la
tabla 13 y figura 12, indican que el 67% realiza de forma mensual y el 33% de manera
semestral. Se puede deducir que las dos frecuencias de tiempo utilizadas son acertadas, con
una excepcion, que la mensual brinda algunos beneficios adicionales como obtener informacién
oportuna que permita corregir a tiempo posibles falencias, manejando més de cerca la variacion
en los indicadores ante posibles cambios microeconémicos y del entorno macroeconémico
como la inflacion, politicas de impuestos etc.
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e Preparacion de reportes para generar valor econé6mico agregado

Tabla 14. Preparacion de reportes para generar valor econémico agregado

RESPUESTA

Si 3 100%
No 0 0%
Total 3 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramon

Elaboracion de reportes para evaluar valor
econdmico agregado

BSi ®No

Figura 13. Ejecucion de ingresos y gastos para el EVA
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

De acuerdo a la tabla 14 y figura 13, el 100% de la muestra elabora reportes para la proyeccion
de ingresos y generacion de valor economico agregado. Las empresas tienen que tomar en
cuenta el futuro, con informacion y estadisticas base; luego proyectar los ingresos para un
periodo de tiempo que se desea estimar; seguidamente se elabora reportes que permiten
disponer de informacion financiera actualizada que refleja el desenvolvimiento no soélo
econdmico sino administrativo de la empresa. Se concluye que las empresas estan cumpliendo
en este aspecto de elaboracion de reportes que muestren la generacion de mayor valor
econdmico agregado.
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o Reportes paralatomade decisiones

Tabla 15. Reportes para la toma de decisiones

Valor econémico agregado (EVA) 0 0%
Crecimiento sostenible de la empresa 3 75%
Valoracion de la compafiia para cotizar en

bolsa 0 0%
Financiamiento a largo plazo 1 25%
Total 4 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracion: Diana Ximena Ochoa Ramon

Reportes para la toma de decisiones

m Valor economico
agregado (EVA)

m Crecimiento sostenible
de la empresa

" Valoracion de la
compaiiia para cotizar
en bolsa

Financiamiento a largo
plazo

Figura 14 Informacion financiera
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Para la toma de decisiones el 75% de los encuestados recurre al andlisis del crecimiento
sostenible de la empresa como necesario para la toma de desiciones; mientras que el el 25%
sefiala que el financiamiento a largo plazo es determinante para tomar decisiones de expansion
principalmente. La coherencia de que los encuestados seleccionen éstas variables, es
complementaria al conocimiento del entorno macroecondémico y microecondmico, pues
dependiendo del ciclo econémico analizar las decisiones. Por el lado del financiamiento a largo
plazo se debe considerar que la amortizacion de la deuda se realice en cuotas bajas que

pueden aliviar la liquidez de las empresas.
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e Contribucién de reportes de ingresos y gastos en latoma de decisiones

Tabla 16. Contribucién de reportes de ingresos y gastos en la toma de decisiones

Algo 0 0%
Poco 0 0%
Bastante 2 67%
Mucho 1 33%
Total 3 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracion: Diana Ximena Ochoa Ramén

Contribucion de los reportes de ingresos y
gastos para la toma de decisiones

0%

Algo
33% =

Poco
Bastante

67% Mucho

Figura 15. Participacion en la gestion empresarial
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

El 67% de los ejecutivos financieros consideran que los reportes para la proyeccién de ingresos
y generacion de valor econémico agregado, contribuyen significativamente a mejorar la gestion
de la empresa, mientras que el 33% considera que es muy importante disponer de los reportes
para la toma de decisiones. La diferencia entre las variables de ingresos y gastos determina la
ganancia de la empresa, siendo importante la participacion del departamento contable de la
empresa para que registre diariamente los movimientos de la cuentas contables, considerando
que un déficit es motivo de analisis por parte de los directivos y requiere de disefiar nuevas
estrategias y toma de decisiones para corregir la falencia; asi mismo, al manifiestarse un

excedente la empresa puede adoptar medidas que permitan mantener el nivel de ganancias.
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e Formacién profesional y experiencia laboral

Tabla 17. Formacion profesional de los ejecutivos financieros

RESPUESTA

Secundaria 0 0%

Tercer nivel (pregrado) 1 50%
Cuarto nivel (postgrado) 1 50%
Nivel de doctorado (PhD) 0 0%

Total 2 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén

Formacion profesional y experiencia
laboral

W Secundaria

W Tercer nivel

(pregrado)

2 Cuarto nivel
(postgrado)
Nivel de doctorado

(PhD)

Figura 16. Nivel de estudios
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Al analizar la formacién profesional de los ejecutivos financieros segun la tabla 17 y figura 16,
el 50% alcanza el tercer nivel (pregrado) como el cuarto nivel (postgrado); el contar con
profesionales capacitados y competentes, es un aspecto muy importante para la Optima
direccion de la empresa, pues los conocimiento técnicos, financieros y principalmente de
liderazgo permieten coordinar los diferentes departamentos de la empresa. Se concluye que las
empresas cuentan con personal calificado para desarrollar a plenitud la direccién y la
operatividad de las empresas de los sectores analizados.
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e Ambito profesional de los ejecutivos financieros.

Tabla 18. Ambito profesional de los ejecutivos financieros

RESPUESTA

Contabilidad 1 33%
Finanzas 1 33%
Economia 0 0%
Administracién 1 33%
Otros 0 0%
Total 3 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Ambito profesional de los ejecutivos
financieros.

0, m Contabilidad

33,33%

M Finanzas
" Economia
Adminstracion

H Otros

Figura 17. Desempefio profesional

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros

Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramon
La tabla 18 y figura 17 muestran que en el ambito de la formacién profesional, los ejecutivos
financieros, estan capacitados en las areas de contabilidad, finanzas y administracion con
participaciones individuales del 33% en cada area. Se determina que los responsables de
extraer y procesar informacién, tienen conocimientos de areas administrativos y
consecuentemente estan capacitados para realizar recomendaciones a la alta gerencia, con

respecto a las mejores alternativas finaniceras que les permitan maximizar sus beneficios.
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e Experiencialaboral del ejecutivo financiero

Tabla 19. Experiencia laboral como ejecutivo financiero

RESPUESTA

Menos de un afio 0 0%
Entre 1-2 afios 0 0%
Entre 3 y 4 afios 0 0%
Mas de 4 afios 2 100%
Total 2 100%

Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramon

Experiencia laboral del ejecutivo financiero

oo B Menos de un afio
B Entre 1-2 afos
Entre 3y 4 afios
100,00% Mas de 4 anos

Figura 18. Tiempo de trabajo
Fuente: Encuesta a ejecutivos financieros
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramon

Los datos de la tabla 19 y figura 18, demuestran que la experiencia laboral de los ejecutivos
financieros, se orienta en un 100% en la categoria mas de 4 afos. Siendo un factor influyente
en el desarrollo y 6ptima administracion de la empresa, aunque todo profesional requiere
iniciarse con primeras oportunidades para insertarse en el campo laboral, el dispones de amplia
experiencia facilita y garantiza un control adecuado de los recursos e inversiones de la
empresa, evitando incurrir en errores novatos, brindando aplicabilidad de los aspectos claves

obtenidos y adquiridos en la direccién de otras experiencias empresariales.
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2.2 Rentabilidad de los recursos propios

Con el fin de profundizar el andlisis de la rentabilidad alcanzada por las empresas de la Regién
7, a continuacion con datos del sector tomados de la Superintendencia de Compafiias y Valores
y Valores, se presenta el margen anual de beneficios alcanzados por las empresas de los
sectores C102 y C103 durante el periodo 2010-2014.

Margen de beneficio

En la figura 19 se observa que el indicador de rentabilidad del sector C102, en el trascurso del
periodo 2010- 2014 presenta un promedio descendente en cada afio, llegando a finalizar el
ejercicio 2014 con un porcentaje del 0.02% que demuestra que las ventas no han sido
significativas por factores como falta de dinamismo de la economia, posibles impactos del pago
de impuestos, baja en el nivel de consumo de los productos que categorizan este segmento

industrial.

2,00%
1,80%
1,60%

1,40%
1,20%
1,00%
0,80%
0,60%
0,40%
0,20% >

0,00%
2010 2011 2012 2013 2014
C102 1,90% 1,41% 0,80% 0,43% 0,02%

Figura 19. Margen de beneficio Sector C102

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

En la figura 20 se presenta el margen de beneficios para el sector C103, con excedentes
Unicamente en el periodo 2010 con un 9.61%; mientras que para los demas periodos la
disminucion de rentabilidad es evidente. En éste sector el afio 2012 fue critico con un valor
preocupante de disminucion de las utilidades en un 274.5%, sin embargo hasta el 2014 se

presenta leve recuperacion. Entre los factores que generan pérdidas en el sector C103, se
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destaca la deficiencia en su operatividad, ejemplo de ello es la Industria ECUAPASTA S.A. con
expediente 138849 que ha generado pérdidas en sus periodos, obteniendo mas gastos que
ingresos, por ende, afecta al promedio de todo el sector, como consecuencia no genera el
margen de beneficio esperado.

50,00%
0,00% g | 7
-50,00%
-100,00%
-150,00%
-200,00%
-250,00%
-300,00%

2010 2011 2012 2013 2014
C103 9,61% -81,56% -274,52% -56,74% -16,25%

Figura 20. Margen de beneficio Sector C103
Fuente: Superintendencia de Compainiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Rotacion del Activo.

Como se puede observar en la figura 21, la tendencia del indicador es decreciente durante el
periodo de analisis, al pasar del 11.62 veces en 2010 a 6.63 veces en 2014, éste descenso
puede atribuirse a factores como la baja del precio del petréleo que afecté en forma macro a la
economia local y por ende el dinamismo de la actividad industrial. En el sector C102 la empresa
con el codigo 4000 es determinante en la industria porque es la Unica empresa que registra el

indicador anual de rotacion de activos de forma integra.

Lo recomendable en las empresas, es que su rotacion se incremente en el tiempo para que
cada vez las empresas necesiten menos inversion para generar ingresos por ventas,
obteniendo mas eficiencia y crecimiento en la rentabilidad, se concluye que este sector cuenta

con una rotacién de activos aceptable que contribuya a la sostenibilidad de las empresas.
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Figura 21. Rotacion de activo Sector C102
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén

Sgun los datos del indicador de rotacion de activos del Sector C103 presentados en la figura 22,
éste es creciente al pasar de 0,56 veces en el 2010 hasta 0,93 veces en 2014. Aunque la
estructura de rotacion del activo es menor a la unidad, la tendencia creciente, demuestra
mayores beneficios y buen manejo de aspectos como estrategias de ventas y de recursos etc.
Se concluye que en la rotacion del activo se estd manejando de manera eficiente,
contribuyendo a generar efecto multiplicador en los activos de la empresa.

0,30

0,20
0,10 /-
0,00
2010 2011 2012 2013 2014
© C103 0,56 0,66 0,64 0,78 0,93

Figura 22. Rotacién de activo C103
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén
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Apalancamiento financiero

En la figura 23, se observa el célculo del indicador del apalancamiento financiero siendo el
ejercicio econdmico 2012 el de mayor apalancamiento con un 2.46%; decreciendo en el 2013
hasta 1.66%; e, incrementandose para el 2014 al 2.28%. Este indicador financiero es positivo y
evidencia que las empresas han incrementado su rentabilidad como resultado de las
inversiones realizadas mediante endeudamiento y al ser superiores a 1 se determina que el

empleo de la deuda hace incrementar la rentabilidad del sector.
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Figura 23. Apalancamiento financiero Sector C102
Fuente: Superintendencia de Compainiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén

De los reportes obtenidos en tabla 25 y figura 24 sobre el apalancamiento financiero del sector
C103, se demuestra que el sector cuenta con un grado de apalancamiento positivo, dando
paso, al endeudamiento con terceros para generar mas beneficios. Esto permite que las

empresas incrementen sus utilidades realizando inversiones con recursos ajenos.
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Figura 24.Apalancamiento financiero Sector C103
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén

2.3 Analisis de Eficiencia (ROE)

Segun los datos de la figura 25, el ROE del sector C102, el mayor porcentaje se alcanzo en el
2011 con un 65.82%, posteriormente la tendencia es decreciente, registrando en el 2014 un
porcentaje de 0.57%; es necesario destacar que el comportamiento decreciente de la
rentabilidad podria estar asociada con el entorno macroeconémico, mediante la influencia de
variables como el incremento y control tributario que se ha intensificado en los Gltimos afios enel
Ecuador; una legislacion mas compleja en el tema salarial y obligaciones patronales.
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Figura 25. ROE sector C102
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén
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En la figura 26 se observa que el sector industrial Manufacturero C103 registra ROE variable
durante el periodo de andlisis 2010-2014. El menor ROE corresponde al afio 2013 con 0.60%;
mientras que el mayor porcentaje se registro en el afio 2010 con el 35.87%. Para el 2014 el
sector presenta recuperacion del ROE con el 18.08%, entre los factores del entorno que
explican el variable comportamiento del indicador tienen impacto variables externas como
inflacion, pago de impuestos etc; dentro del grupo de empresas del sector, se encuentra la
Industria ECUAPASTA S.A, en los periodos 2012 y 2013, segln la tabla 27 del anexo 2, genera
valores significativos como pérdida, por tanto, el margen de beneficio generado en este sector a
partir del 2011 es negativo con la razén de que sus ingresos no cubren los gastos, por tal
motivo el ROE se ve afectado en estos afios, en la figura 26 no se observa promedios negativos

por la influencia de los rendimientos de otras empresas del sector.
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Figura 26. ROE sector C103

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

2.4 Analisis de Eficiencia (ROA)

Segun la figura 27 del sector industrial manufacturero C102, la rentabilidad del activo, al igual
que la rentabilidad sobre el patrimonio, evidencian un comportamiento decreciente durante el

periodo de andlisis, siendo el afio 2014 el mas bajo con un 0.16%, mientras que en el ejercicio
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economico del 2010, se alcanzé el mayor porcentaje, con un 22.07%. Al analizar éste indicador,
se puede remitir a las afectacién causada por factores macroecondmicos que durante finales
del 2013 han venido impactando la economia como la caida del precio del petréleo que ha
generado problemas de balanza de pagos en la economia ecuatoriana, recurriendo a tomar
medidas como restricciones a las importaciones y barreras arancelarias que han frenado la

realizacion de nuevas inversiones en las empresas.
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Figura 27. ROA sector C102
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

El indicador de rentabilidad ROA (Rentabilidad sobre Activos) aplicado en el sector industrial
manufacturero C103, segun la figura 28, presenta el menor valor en el ejercicio 2013 con
0.20%, existe fuerte influencia de la Industria ECUAPASTA S.A.,en el resultado del sector
porque enb el 2012 genera una pérdida significativa y elevado nivel de activos. Para el afio
2014 se observa recuperacion del ROE. Si bien los valores del indicador son positivos, cabe
recalcarse que la técnica exhorta que un indicador ROE que supera el 5% se encuentra en
condiciones de sostenibilidad aceptables, segun los presentes datos el afio que se adapta a la

criterio mencionado es el afio 2010 que registra 5,69%.
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Figura 28. ROA sector C103
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramon

2.5 Valor Econémico Agregado (EVA)
Resultado de las actividades ordinarias y después de impuestos

En la figura 29 se representa la utilidad antes de intereses y después de impuestos (UAIDI) del
sector C102, se puede observar que en el afio 2012, se generd la mayor utilidad con $.421,554,
producto de las ventas realizadas principalmente al exterior; sin embargo los afios posteriores
cae la UAIDI, llegando en el 2014 hasta $. 7,660. La disminucion se relaciona también con la
perdida de competitividad que experimentd desde finales de 2013 y durante el 2014 la
economia ecuatoriana, por la apreciacion del délar que contribuye al encarecimiento de los

productos nacionales frente al resto del mundo.
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Figura 29. UAIDI sector C102
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracion: Diana Ximena Ochoa Ramoén

Los datos de la figura 30 sobre sector industrial manufacturero C103, revelan que durante el
periodo de estudio, se obtienen resultados positivos; lograndose la creacion de valor e
incrementando las utilidades en las empresas. Los afios de mayor rendimiento son 2010y 2013
con $.325,238 y $.281,596, respectivamente.

Figura 30. UAIDI sector C103
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramon
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Valor contable del activo

El valor contable del activo es otra de las variables importantes para la elaboracion del EVA, en
el sector industrial manufacturero C102 de la figura 31, se puede observar que el activo neto o

capital tuvo su mejor afio en el 2012 con $.2,554,333 en activos.

$2.500.000,00

$2.000.000,00

$1.500.000,00
$1.000.000,00
$500.000,00

$0,00
2010 2011 2012 2013 2014

C102 $505.375,23  $505.353,20 $2.254.333,1 $1.161.048,9 $1.403.282,6

Figura 31. Valor del activo sector C102
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Segun la figura 32 que presenta datos del sector industrial manufacturero C103, durante los
afos de analisis, el promedio de activo neto es positivo; sin embargo se identifica tres periodos;
el primero identificado en el afio 2010, donde se observa un despunte muy importante llegando
a $ 8.205.750; el segundo periodo se identifica en el afio 2011, el cual se caracteriza por el
decrecimiento del dinamismo del sector; el tercer periodo se identifica entre los afios 2012 al
2014, donde existe una ligera recuperacion no alcanzando el 6ptimo nivel como en el afio 2010

pero si se logra retomar nuevamente el rito de crecimiento.
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Figura 32. Valor del activo Sector C103
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracion: Diana Ximena Ochoa Ramo6n

Costo de capital promedio ponderado (CCPP)

El costo de capital promedio ponderado (CCPP) es la tercera variable importante para el calculo
del EVA. De acuerdo a la figura 33, el sector industrial manufacturero C102 se mantiene sobre
los dos digitos, registrandose en el 2013 el mayor porcentaje con un 13.28% y el menor en el
2014 con 10.47%

10,00%

8,00%

6,00% -

4,00% -

2,00% -

0,00% -

2010 2011 2012 2013 2014

©C102| 12,21% 13,11% 13,26% 13,28% 10,47%

Figura 33. CCPP sector C102
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén
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En la figura 34 se presentan los resultados del CPPC para el sector C103, presentando el
mayor coste promedio en el afio 2011con un nivel del 14.16% mientras que el mas bajo se

registra en 2010 con un 9.44%.

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00% S

2010 2011 2012 2013 2014
C103 9,44% 14,16% 10,50% 12,30% 12,83%

Figura 34. CCPP Sector C103
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramon

Resultados de la estimacién del valor econémico agregado.

Los resultados del valor econémico agregado, estimados para el sector C102, segun la UAIDI,
el capital y el CCPP estimados anteriormente, se representan en la figura 35. En el periodo
2010-2012 se obtuvo valores positivos; sin embargo para los afios 2013 y 2014 los resultados
fueron negativos, demostrando que la industria perdié valor afectando gravemente a los

intereses de los inversionistas y accionistas.

La industria manufacturara del sector C102 puede adoptar estrategias incrementar su valor
economico agregado, como las siguientes: aumentar el rendimiento de los activos sin nuevas
inversiones, incrementar las inversiones en activos que rindan por encima del costo de
financiacién, reducir los activos que producen por debajo del coste del pasivo; y/o, reducir el
coste promedio de la financiacion. Cada una de las alternativas citadas dependera de la

estructura de balance de las empresas y del esquema administrativo que mantenga.
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Figura 35. EVA sector C102
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén

Como se observa en la figura 36 el EVA del sector C103 es negativo practicamente durante
todo el periodo de analisis con la excepcion del ejercicio economico 2011 que se estima en
$28,526; mientras que el valor negativo mas acentuado se presenta en el 2010 con $ 525,110.
Este sector podria implementar las medidas recomendadas para el sector C102, con el fin de
evitar que los accionistas se vean afectados con la destruccion del valor de las empresas.

= m

Figura 36. EVA sector C103
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén
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2.6 Correlacién de indicadores de rentabilidad y valor econémico agregado.

En la tabla 20 se presentan los resultados de correlacion de las variables EVA, ROE y ROA; del
sector C102, determinandose que entre el ROE y ROA existe correlacion positiva casi perfecta
con un 0.98 que se acerca a la unidad; esto se corrobora cuando se considera que los
resultados de ganancia o pérdida de los estados financieros son elementos comunes para

estimar los indicadores del ROE y ROA.

Entre el EVA y el ROE la correlacibn es positiva moderada con 0.58; es decir que las
variaciones de la primera variable se explican en un 58% por los cambios en la segunda y
visceversa; mientras que con el EVA y ROA la correlacién es positiva moderada, resultando

gque los cambios en el EVA se explican en un 65% por lo cambios en el ROA y visceversa.

Tabla 20. C102 correlacién — EVA-ROE- ROA.
EVA 1

ROE 0.58 1

ROA 0.65 0.98 1
Fuente: Superintendencia de Compaifiias y Valores
Elaboracion: Diana Ximena Ochoa Ramoén

Segun la tabla 21 se presentan los resultados de correlacion de las variables EVA, ROE y ROA,;
del sector C103. Entre ROE y ROA existe fuerte correlacion positiva casi perfecta con un 0.93;
mientras que entre el EVA y el ROE la correlacion es negativa débil con 0.48 puntos; y, entre el
EVA y ROA la correlacion es negativa moderada con 0.59. Las correlaciones negativas explican
una relacién inversa entre las variables, es decir que a medida que la una se incremta, la otra

tiende a disminuir.

Tabla 21. C102 correlacién — EVA-ROE- ROA.

Cc103 EVA 1{0]3 ROA

EVA 1
ROE . 048 1 |
ROA . 059 | 093 | 1

Fuente: Superintendencia de Compaiiias y Valores
Elaboracion: Diana Ximena Ochoa Ramoén
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CAPITULO 1Nl

DISCUSION DE RESULTADOS



En la revisibn documental se ha logrado observar que los estudios cientificos para recabar
informacion sobre la realidad de las empresas ecuatorianas, se limitan principalmente a la
industria manufacturera y no llegan a profundizar a nivel de zonas de planificacion ni de
sectores que componen la industria, como el C102 procesado y conservacion de pescados,
crustaceos y moluscos; y, C103 de procesado y conservacion de frutas y hortalizas; que
representan areas importantes de exportacion considerando que el Ecuador es reconocido en el
mercado de camardn, atin, pescado, y otros productos del mar, complementariamente es uno

de los mayores productores de banano y otras frutas exoticas.

Del analisis documental, de campo y estadistico realizado para analizar la rentabilidad y
generacion de valor econdmico agregado en las industrias manufactureras de la Regién 7 del
Ecuador, en el periodo 2010 — 2014, clasificacion CIIU 102 y 103; y, para validar la interrogante:
¢ Si las variaciones de las rentabilidades tienen incidencia significativa en la creacion de valor
econodmico agregado EVA en las industrias manufactureras de la regién 7 del Ecuador en el
periodo 2010-20147>.

Se considera relevante remitirse a los datos de la tabla 20, referentes a la correlacién entre
EVA, ROE y ROA de C102, en donde se evidencia que entre el ROE y ROA existe correlacion
psotiva casi perfecta con un 0.98; mientras que entre el EVA y el ROE se puede decir que la
correlacion es positiva moderada con 0.58; y, entre el EVA y ROA la correlacion se presenta

igualmente positiva moderada con un 0.65.

Los resultados de relacionar las variables EVA, ROE y ROA se presentan en la tabla 21 para
C103 y demuestran que entre ROE y ROA existe correlacion positiva casi perfecta con 0.93
puntos; mientras que entre el EVA y el ROE la correlacion es negativa débil de 0.48 puntos; v,

entre el EVA y ROA la correlacién es negativa moderada con 0.59.

Como parte del trabajo de campo se evidencia que las compafias que componen la industria
manufacturera C102 y C103, para gestionar sus empresas, recurren principalmente a la revision
de sus estados finanicieros que son elaborados en su mayoria mensualmente; y, para la toma
de decisiones analizan indicadores empresariales como la rentabilidad, crecimiento sostenido y
financiamiento a largo plazo, asi como, los reportes para la proyeccién de ingresos y generacion

de valor economico agregado. Se recomienda que se remitan a analisis del entorno
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macroecondmico pues existen factores externos que pueden afectar a la industria como
devaluacion de la moneda de circulacion nacional, politicas tributarias dirigidas al sector, indice

de precios al consumidor, entre otros.

Para verificar la validez de la informacion contable y financiera, las empresas del sector C102 y
C103, recurren a firmas de auditoria externa en un 67%, para que certifiquen la confidencialidad
e integridad de los datos contenidos en las mismas.

Como parte de los resultados obtenidos en la construccién de indicadores financieros se puede
inferir para el sector C102 que: el margen de beneficios es descentende durante el periodo de
analisis, finalizando 2014 con un 0.02%; la rotacion del activo disminuye en el tiempo y hasta
2014 registra 6.63 veces; la rentabilidad sobre el patrimonio y el activo presentan un
comportamiento similar en su tendencia decreciente. EI ROE registra en 2014 un valor de
0.57% y el ROA con 0.16%.

Este sector en sus resultados de valor econdmico agregado que se estiman la UAIDI, el capital
y el CCPP, en el periodo 2010-2012 obtuvo valores positivos; sin embargo para los afios 2013 y
2014 los resultados fueron negativos, lo que implica que la industria destruyé valor econémico
agregado para los inversionistas. El principal elemento que influye para el EVA negativo se
debe a que existen empresas con fuerte estructura de capital que no alcanzan niveles de

adecuados de rendimiento.

Adicionalmente con respecto a los resultados obtenidos del sector C103, se cita que el margen
de beneficios es negativo en todo el periodo con excepcion del afio 2010, la causa de ésta
tendencia se encuentra influenciada por la deficiencia operativa de la Industria ECUAPASTA
S.A. con expediente 138849 que ha generado pérdidas en sus periodos, obteniendo mas

gastos que ingresos, por ende, afecta al promedio de todo el sector.

La rotacion del activo para el sector C103 es creciente en el transcurso del tiempo pasando de
0.56 veces en 2010 a 0.93 veces en 2014; el ROE se encuentra influenciado por la empresa de
peor desempefio en el sector y en 2014 presenta recuperacion al ubicarse en 18.08%, mientras
que el ROA alcanzé un 1.62%. EI EVA del sector C103 es negativo practicamente durante todo
el periodo de analisis con la excepcién del ejercicio econémico 2011 que se estima en $ 28,526;
mientras que el valor negativo més acentuado se presenta en el 2010 con $ 525,110.
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La industria manufacturara de los sectores C102 y C102 puede adoptar estrategias para
incrementar su valor econémico agregado, como las siguientes: aumentar el rendimiento de los
activos sin nuevas inversiones, incrementar las inversiones en activos que rindan por encima
del costo de financiacion, reducir los activos que producen por debajo del coste del pasivo; y/o,
reducir el coste promedio de la financiacién. Cada una de las alternativas citadas dependera de
la estructura de balance de las empresas y del esquema administrativo que mantenga.

De acuerdo a los resultados de la presente investigacién, es necesario que continden
generando desde la académia e instituciones del gobierno, nuevas politicas que permitan
profundizar el conocimiento para que se adopten medidas como politicas gubernamentales que
promuevan el desarrollo manufacturero de la Region 7 y de ésta manera se genere valor

agregado a las materias primas gue se explotan o se producen en la circunscripcion geofréfica.
Se espera que el presente trabajo investigativo represente una pauta, para que se continte

profundizando en temas relacionados con los sectores C102 y C103, asi como en los demas

que estructuran las actividades de manufactura en el Ecuador.
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CONCLUSIONES

El sector C102, presenta correlacion positiva casi perfecta entre las variables de
rentabilidad sobre el activo y sobre el patrimonio, en cambio el ROE y el EVA, tienen una
correlacion positiva moderada de 0.58; y, entre el ROA y EVA la correlacion también es

positiva moderada con 0.65.

En el sector C103, existe una correlacion positiva casi perfecta entre la rentabilidad
sobre el activo ROE y sobre el patrimonio ROA, mientras que entre el ROE y el EVA, se
registra correlacion negativa débil con 0.48 determinando que a medida que se
incrementa una variable la otra disminuye; y, entre el EVA y ROA la relacion es negativa
moderada con 0.59.

Los empresarios de los sectores C102 y C103 de la Regidon 7 del Ecuador para la toma
de decisiones en las sociedades que dirigen, recurren principalmente al estudio de

informacién de estados financieros y estimacién de indicadores financieros.

Las principales variables que inciden en la toma de decisiones para expandir las
empresas de los sectores C102 y C103 de la Region 7 son el crecimiento sostenido y el

acceso a financiamiento a largo plazo.

Los indicadores financieros de rentabilidad y valor econémico agregado, evidencian que
los sectores industriales manufactureros C102 y C103 se han deteriorado especialmente
en los ejercicios econdmicos 2013 y 2014. Situacién que se relaciona con las
complicaciones econdmicos dadas por la apreciacion del délar que resta competitividad
en exportaciones, estricta legislacion laboral que incrementa el costo de la mano de
obra, inflexibles politicas tributarias y restricciones a la importacion de maquinaria

mediante el establecimiento de barreras arancelarias.

La actividad industrual en el Ecuador presenta incipiente desarrollo y existe falta de
estudios que amplien el conocimiento sobre la estructura actual de la industria
manufacturera de los sectores C102 y C103.
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RECOMENDACIONES

El analisis que realizan los empresarios sobre la situacién econémica y financiera de las
empresas, requiere que sea integral, abordando aspectos del entorno macroeconémico

gue incide principalmente en la evolucion del sector.

El gobierno nacional y seccional deberia utilizar los informes que surgen de la academia
para plantear las politicas de incentivo a la industria manufacturera del Ecuador y

generar mayor crecimiento y desarrollo econémico.

Es establecimiento de barreras arancelarias como las salvaguardias, deberia ser
estudiado con detenimiento a fin de evitar restringir la importacion de bienes de capital,

necesarios para la produccion industrial.

Con los resultados de la presente investigacion de deja abierto el campo para que se
otros investigadores, mediante la metodologia empleada y descrita en el presente

estudio, profundicen en los temas abordados.
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ANEXQOS



Anexo 1. Formato de Encuesta

h Yy

UNIVERSIDAD TECNICA ARTICULAR DE LOJA
SECCION DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

PROYECTO: ANALISIS DE RENTABILIDAD Y GENERACION DE VALOR AGREGADO
ECONOMICO EN LAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS DE LA REGION 7 DEL ECUADOR
EN EL PERIODO 2010-2014

ENCUESTA DE OPINION

OBJETIVO DE LA ENCUESTA: Describir la percepcion de los ejecutivos financieros de las
compafias industriales de la regiéon 7 del Ecuador, sobre el valor de la informacion contable y
de los reportes gerenciales sobre rentabilidad, valor agregado y crecimiento empresarial.

INFORMACION GENERAL

Fecha:

Nombre de la

empresa:

Encuestador:

No. encuesta

A. VALOR DE LA INFORMACION FINANCIERA

1. El area financiera de la compafiia prepara los estados financieros de forma. Marque con una
(x) la opcion que corresponda.

a. Anual

b. Semestral
C. Trimestral
d. Mensual
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2. Cuando la gerencia recibe la informacion financiera de los balances contables su atencién se
fija en las siguientes variables. Marque con una (x) la opcién que corresponda. Puede sefialar
mas de un item.

a. Movimientos de los activos de los ultimos periodos
Movimientos de los pasivos de los ultimos periodos

C. Variaciones del capital y patrimonio de los ultimos
periodos

d. Los cambios en los ingresos de las ventas

e. Las variaciones de los costos y gastos

f. Pagos de impuestos y tributos

3. De los items que eligi6 en la pregunta anterior, seleccione tres que considere mas

importantes para la toma de decisiones . Sefale solo tres items o0 menos.

a. Movimientos de los activos de los ultimos periodos
Movimientos de los pasivos de los ultimos periodos

C. Variaciones del capital y patrimonio de los ultimos
periodos

d. Los cambios en los ingresos de las ventas

e. Las variaciones de los costos y gastos

f. Pagos de impuestos y tributos

4. Los estados financieros que se presentan a la junta de accionistas, tienen informes de
auditoria externa. Marque con una (x) la opcién que corresponda.

Si
No

5. En caso de ser afirmativa su respuesta en la pregunta anterior, indique el nombre de las
firmas auditoras:

1.

ar s W
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6. La informacion financiera-econémica que prepara el area contable, que se requiere para la
toma de decisiones, usted la valora asi. Marque con una (X) solo la opcion que corresponda.

a. Sin importancia
b. Poco importante
C. Importante

d. Muy importante

B. SISTEMAS Y REPORTES

7. Adicional a los sistemas de informacion contable, existen otros sistemas de informacion
interna. Marque con una (X) la opcién que corresponda.

Si
No

8. En caso de ser afirmativa su respuesta en la pregunta anterior, identifique los sistemas de
informacién para uso interno de la empresa. Marque con una (X) la opcidon que corresponda.
Puede sefialar mas de un item.

a. De ventas y gestion de productos

b. De costeo de productos

C. De gestion de cartera de clientes y proveedores

d. De control de activos fijos o propiedad, planta y
equipo

e. De gestion de desempefio de empleados

f. De apoyo a la toma de decisiones

g. Tributario y pago de obligaciones sociales

9. Con qué frecuencia se elaboran los reportes mencionados en la pregunta anterior. Marque
con una (x) la opcién que corresponda.

a. Anual

b. Semestral
C. Trimestral
d. Mensual
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10. Los reportes de gestion interna que preparan las areas operativas de la empresa, que se
requieren para la toma de decisiones, usted los valora con el siguiente criterio. Marque con una
(X) solo la opcién que corresponda.

a. Sin importancia
b. Poco importante
C. Importante

d. Muy importante

C. RENTABILIDAD Y EFICIENCIA DE ACTIVOS

11. La empresa elabora indicadores de gestién financiera para la toma de decisiones. Marque
con una (x) la opcién que corresponda.

Si
No

12. En caso de ser afirmativa su respuesta en la pregunta anterior, sefiale los tipos de
indicadores que se elaboran para la toma de decisiones. Marque con una (X) la opcién que
corresponda. Puede sefalar mas de un item.

a. Rentabilidad de activos (ROA)
b. Rentabilidad del patrimonio (ROE)

Rentabilidad sobre ventas

d. Retorno sobre la inversion (TIR)

e. Valor patrimonial de la empresa

13. Los indicadores sobre rentabilidad ayudan a tomar decisiones gerenciales. Marque con
una (x) la opcién que corresponda.

Si
No

14. con que frecuencia se elaboran los indicadores sobre rentabilidades de la empresa.
Marque con una (X) la opcion que corresponda.

a. Anual

b. Semestral
C. Trimestral
d. Mensual
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15. Los indicadores de gestion financiera que se elaboran en la empresa, usted los valora con
el siguiente criterio. Marque con una (X) solo la opcién que corresponda.

a Sin importancia
b. Poco importante
C. Importante

d. Muy importante

D. VALOR ECONOMICO AGREGADO Y CRECIMIENTO EMPRESARIAL

16. La empresa elabora reportes para la proyecciéon de ingresos y generacion de valor
econémico agregado. Marque con una (x) la opcién que corresponda.

Si
No

17. En caso de ser afirmativa su respuesta a la pregunta anterior, identifique los reportes que
se elaboran para la toma de decisiones. Marque con una (x) la opcién que corresponda. Puede
sefialar mas de un item.

a Valor econémico agregado (VEA)
b. Crecimiento sostenible de la empresa
C. Valoracién de la compafiia para cotizar en bolsa

d. Financiamiento a largo plazo

18. Los reportes para la proyeccién de ingresos y generacién de valor econémico agregado,
ayudan a mejorar la gestion de la empresa. Marque con una (X) solo la opcién que corresponda.

a. Algo

b. Poco

C. Bastante
d. Mucho
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E. FORMACION PROFESIONAL Y EXPERIENCIA LABORAL

19. La formacion profesional del ejecutivo financiero. Marque con una (X) la opcién que
corresponda.

a. Secundaria

b. Tercer nivel (pregrado)

Cuarto nivel (postgrado)
d. Nivel de doctorado (PhD)

20. El ambito de formacion profesional del ejecutivo financiero es. Marque con una (X) la
opcién que corresponda:

a Contabilidad

b. Finanzas

C. Economia

d. Administracion

e. Otros (especifique).

21. Experiencia laboral como ejecutivo financiero. Marque con una (X) la opcién que
corresponda:

a. Menos de un afio

b. Entre 1 -2 afos

C. Entre 3y 4 afios

d. Mas de 4 afos
Firma

Gracias por su colaboracion.

06/2016
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Anexo 2. Cuadros de rentabilidad de los recursos propios.

Tabla 22. Margen de beneficio C102

Margen de beneficio %
Sector industrial

C102
38720 1,90% 1,41% 0,80% @ 0,43% 0,02%

97330 | 0,00% | 0,00% - - -
38467 - - - 0,00% -
97002 - - - - 0,00%

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Tabla 23. Margen de beneficio C103

Margen de beneficio %

Sector
industrial
C103 9,61% @ -81,56% | -274,52% | -56,74% | -16,25%
40000 @ 12,38% 7,20% 3,39% 7,72% 6,47%
171092 - - - 0,00% 4,25%
174348 - - - 0,00% 0,00%
38975 @ 0,00% - 0,00% 0,00% -
27122 - 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
97092 | 13,52% 10,12% 9,46% 6,67% 6,37%
38212 2,92% - 3,60% 4,17% -
142942 - 0,00% - - -
1 - -262,01% - - | -82,09%
38849 1114,55% 245,52%

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Tabla 24. Rotacién de Activo C102

Sector industrial Rotacién del activo

2014 |

C102 11,62 | 11,74 | 9,47 | 8,49 @ 6,63

38720 11,62 11,74 9,47 8,49 6,63
97330 | 0,00 | 0,00 - - -
38467 = = = 0,00 =
97002 - - - - 0,00

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén
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Tabla 25. Rotacién de Activo C103

Sector industrial Rotacion del activo
2011 | 2013 | 2014

~ C103 | 056 066 064 0,78 0,93
40000 1,08 0,97 0,92 1,02 1,12
171092 - - - 0,00 | 0,85
174348 - - - 0,00 0,00

38975 0,00 - 0,00 ' 0,00 -
27122 - 0,00 0,00 0,00 0,00
97092 0,19 | 0,36 0,78 0,98 | 1,58

38212 0,41 - 0,87 1,04 -

142942 - 0,00 - - R
138849 - 0,00 0,01 0,07 0,18

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén

Tabla 26. Rentabilidad sobre Patrimonio
Sector industrial 2010 2011 2012 2013 2014

Cllu4-3
C102 65,82% | 37,29% 18,55% 8,43% | 0,57%
C103 35,87% | 22,08% | 2,85% | 0,60% | 18,08%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramon

Tabla 27. Apalancamiento financiero C103

Sector Apalancamiento financiero

industrial | 2012 2013 2014
. C102 | 1.99 1.63 2.46 1.66 2.28
38720  2.98 2.26 2.46 2.32 3.57
97330 1.00 1.00 - - -
38467 - - - 1.00 -
97002 - - - - 1.00

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramén
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Tabla 28. Apalancamiento financiero C103

Sector industrial

Apalancamiento financiero

2013

C103 8.35 19.00 | 14.72 | 12.49 | 15.49
40000 2.57 248 230 213 1.96
171092 - - - 3.04 6.96
174348 - = = 9.49  3.67

38975 1 - 1.00 | 1.00 -
27122 - 76.80 77.10 | 77.10 | 77.10
97092 27.63 13.72 ' 180 | 1.75 | 1.49

38212  2.196233 - 3.36 3.20 =

142942 - 1.00 - - -
138849 - 1.01 277 221 | 177

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracion: Diana Ximena Ochoa Ramén

Sector

industrial
Cllu4-3
C102

2010

22,07%

Tabla 29. Rentabilidad sobre Activos

2011

16,52%

2012

7,54%

2013

3,64%

2014

0,16%

C103

5,69%

3,26%

1,64%

0,20%

1,62%
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Anexo 3.

Tabla 30. Utilidad antes de intereses y después de impuestos

Sector industrial

C102
38720
97330
38467
97002

C103
40000
171092
174348
38975
27122
97092
38212
142942

...... 138849

2010
236.894,27
236.894,27

0,00

325.238,47
864.473,44

0,00
1.810,16
109.431,80

2011
289.848,46
289.848,46

0,00

228.987,19
685.023,86

0,00
3.410,85
0,00
-1.473,14

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramon
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UAIDI

2012
421.554,99
421.554,99

143.587,09
292.917,94

-197,97
0,00
3.821,50
439.795,05

-18.401,05

Cuadros para estimacién del EVA

2013
270.202,14
270.202,14

0,00

281.596,84
779.333,00
0,00

-16,21

0,00

0,00
16.171,57
725.649,94

-113.154,09

2014
7.660,09
7.660,09

0,00

172.728,23
761.336,02
16.993,34
0,00

0,00
4.373,51

-91.789,97



Tabla 31. Capital

Sector Capital
industrial
C102 2010 2011 2012 2013 2014
505.375,23 505.353,20 = 2.254.333,16 @ 1.161.048,92 | 1.403.282,65
38720  1.008.750,46 1.008.706,39  2.254.333,16  2.321.297,83 2.806.165,29
97330 2.000,00 2.000,00 - - -
38467 - - - 800,00 -
97002 - - - - 400,00
C103
8.205.750,31 768.828,26 | 3.253.143,08 | 3.284.014,36 | 1.811.492,09
40000 11.627.538,58 3.645.363,81  8.143.432,99 8.722.967,24 | 9.338.027,83
171092 - - - 233.124,86 765.183,46
174348 - - - 783,79 8.435,99
38975 3.918,02 - 3.420,68 3.420,68 -
27122 - 2.655,70 2.655,70 2.655,70 2.655,70
97092 18.440,48 6.851,33 63.167,87 0,00 47.670,04
38212 21.173.104,15 - 10.542.198,59 16.498.600,11 -
142942 - 800,00 - - -
138849 - 188.470,45 763.982,67 810.562,50 706.979,53

Fuente: Superintendencia de Compaiiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramoén
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Tabla 32. Costo de capital promedio ponderado

Sector industrial CCPP

C102 2010 2011 2012 2013 2014
12,21% 13,11%  13,26%  13,28% 10,47%
38720 10,27% 12,05% 13,26% 12,41% 6,77%
97330  14,16% 14,16% - - -
38467 = = - 14,16% =
97002 - - - - 14,16%

C103

9,44% 14,16% 10,50%  12,30% 12,83%
40000 14,16% 14,16% 6,96% 7,48% 8,01%

171092 - - - 14,16%  14,16%
174348 = = - 14,16% 14,16%
38975 | 14,16% - 14,16%  14,16% -
27122 = 14,16% 14,16% 14,16% 14,16%
97092  2,68% 14,16% 14,16% 9,93% 15,84%
38212  6,75% - 5,29% 14,16% -
142942 - 14,16% - - -
138849 = 14,16% 8,25% 10,21% 10,68%

Fuente: Superintendencia de Compaifiias y Valores
Elaboracion: Diana Ximena Ochoa Ramon

Tabla 33. Valor econémico agregado

Sector 2011 2012

industrial

Cllu4-3

C102 $66.526,91 | $83.999,08 $122.595,78 -$8.934,49 -$91.200,97
C103 -$525.110,33 | $28.526,23 | -$79.871,44 -$212.864,79 -$41.658,65

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Diana Ximena Ochoa Ramon
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