UNIVERSIDAD TECNICA DE AMBATO

FACULTAD DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

MAESTRIA EN FINANZAS

Tema: LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS QUE COTIZAN
EN LA BOLSA DE VALORES DE QUITO Y SU RENTABILIDAD
DERIVADA DE LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO

Trabajo de Titulacion modalidad Proyecto de Investigacién y Desarrollo. Previo a la
obtencion del Grado Académico de Magister en Finanzas Mencidn Direccién

Financiera.

Autora: Ingeniera Mireya del Pilar Aguilera Vizuete

Directora: Ingeniera Maria Cristina Manzano Martinez, Magister.

Ambato — Ecuador

2019



A la Unidad Académica de Titulacion de la Facultad de Contabilidad y Auditoria

El Tribunal receptor del Trabajo de Titulacion, presidido por el Economista Telmo
Diego Proafio Cordova Magister e integrado por los sefiores Ingeniero Eduardo
Enrique Moran Ramén Magister ¢ Ingeniera Ana Consuelo Cordova Pacheco
Magister, designados por la Unidad Académica de Titulacion de la Universidad
Técnica de Ambato, para receptar el Trabajo de Titulacidn con el tema: LA
ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA
BOLSA DE VALORES DE QUITO Y SU RENTABILIDAD DERIVADA DE LAS
DECISIONES DE FINANCIAMIENTO, elaborado y presentado por la sefiorita
Ingeniera Mireya del Pilar Aguilera Vizuete, para optar por el Grado Académico de
Magister en Finanzas mencion Direccion Financiera; una vez escuchada la defensa

oral del Trabajo de Titulacion; el Tribunal aprueba y remite el trabajo para uso y

(s

Econ. Telmo Diegﬂ‘%’érma, Mg.
Presidente del Tribunal

custodia en las bibliotecas de la UTA.

._./ /
ot O

Ing. Eduardo Enrique Moran Ramon, Mg.
Miembro del Tribunal

nsuelo Cordova Pacheco, Mg.
Miembro del Tribunal



AUTORIA DEL TRABAJO DE TITULACION

La responsabilidad de las opiniones, comentarios y criticas emitidas en el Trabajo de
Titulacion, presentado con el tema: “LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS
EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE QUITO Y SU
RENTABILIDAD DERIVADA DE LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO”,
le corresponde exclusivamente a: Ingeniera Mireya del Pilar Aguilera Vizuete,
Autora bajo la Direccion de la Ingeniera Maria Cristina Manzano Martinez Magister,
Directora del Trabajo de Titulacion; y el patrimonio intelectual a la Universidad
Técnica de Ambato.

T e
Ing. Mireya del Pilar Aguilera Vizuete
AUTORA

Ing. Maria Cristina Manzano Martinez, Mg.
DIRECTORA

i1l



DERECHOS DE AUTOR

Autorizo a la Universidad Técnica de Ambato, para que el Trabajo de Titulacion,
sirva como un documento disponible para su lectura, consulta y procesos de

investigacion, segun las normas de la Institucion.

Cedo los Derechos de mi Trabajo de Titulacion, con fines de difusion publica,

ademds apruebo la reproduccion de este, dentro de las regulaciones de la
Universidad.

i

g
Ing. Mireya del Pilar Aguilera Vizuete
c.c. 0503254013

iv



PORTADA ..o e [

A la Unidad Académica de Titulacion de la Facultad de Contabilidad y Auditoria....ii

Autoria del Trabajo de TitulaCioN ..........covoiiiiiiiiiiie s iii
DEIECNOS U8 AULOT ... ettt bbb \Y%
INAICE GENEIAL ...t iv
INAICE 8 TADIAS ......ceoeeecececec ettt viii
INAICE 8 GIAFICOS ......ecvececeeee et xiii
AGrAdECTMIENTO ...ttt bbbt ne bbb XVi
D LTo [ 0% (o] 4 - H USSP U T U URUPURPRPPRPO XVii
RESUMEN EJECULIVO. .....cviiiiiiiicie ettt ettt sre e XViil
EXECULIVE SUMMIAIY ....cuviiiieiiieie ettt ettt e s te e re e e e XX
INTRODUCCION ...ttt 1
CAPTTULO |ttt 2
EL PROBLEMA DE INVESTIGACION .......cooiiereieeeeeeveeeeeveeeee e 2
L1 TOMA i 2
1.2.  Planteamiento del problema...........cccooiiiiiiiiii 2
1.2.1. CONEXtUBHZACION ...t 2
1.2.2. ANALISIS CIITICO. .. eviieiieii ettt 11
1.2.3. PTOQINOSIS ...ttt ettt bbbttt bbbt 12
1.2.4. Formulacion del problema ... 13
1.2.5. INEEITOQANTES ......viiiieitieeieii ettt 13
1.2.6. Delimitacion del objeto de investigacion ...........ccocuvvvvivieniiencne e 13
1.3 JUSHITICACION.....eviiiicicic bbb 13
S O 1 o] =1 Y 1T PSSP 16
1.4.1. ODJEtiVO QENETAl ......oiiiiiie s 16
1.4.2. ODbjetivos ESPECITICOS. .......ciiieieiieieecie e 16



(07X 21 1 iU 0 3 1 RS SR 17

MARCO TEORICO ...ttt enass st 17
2.1.  Antecedentes iNVESTIGAtIVOS ........c.coveiueiiieiieie e 17
2.2, Fundamentacion filoSOTICA ...........ccuviireiiiiiicc e 20
2.2.1. Fundamentacion epistemOolOgICa .......cccccvveiiierieiiieiieie e 20
2.2.2. Fundamentacion ONtOIOQICA .........cccoerieerinieieine e e 21
2.2.3. Fundamentacion axiolOgiCa........cuuruerieriererieieieeeeeeie e 21
2.2.4. Fundamentacion ECONOMICA . ........ccuruerreererieieiisie e e 22
2.3, Fundamentacion 1€gal ...........cccooeiiiiiiniiee e 22
2.4.  Categorias fundamentales ..o e 24
2.4.1. Marco conceptual de la variable independiente ...........cccocooevenininiiiicienenn 26
2.4.2. Marco conceptual de la variable dependiente ..........cccooereniiininiiniiiiee 30
A T o 11010 (=] £ S RSUSORRRI 35
2.6.  Sefalamiento de 1as variables............ccoooiiiiiiiiiice e 36
2.6.1. Variable iNdependiente...........cccoovieiieiiiiie i 36
2.6.2. Variable dependiente..........ccoooiiiiiieii it 36
CAPTTULO T oottt 37
METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION ......o.ooeveieereeeeeeeeee e, 37
3.1.  Enfoque de 1a inVeStIgacion ...........ccccoveiiiieii e 37
3.2. Modalidad basica de la iINVestigacion.............ccoeovrereinenensece e 37
3.2.1. Investigacion bibliografica o documental ............ccccooiiiiiiiniie, 37
3.3, Nivel 0tipo de INVESTIGACION.........cuiieiieieiiie e 39
34, PODIACION ...t 40
3.5.  Operacionalizacion de variables............ccocoiiiiiiiiinii e, 41
3.6.  Plan de recoleccion de infOrmacion ............ccocoovevinininienene e, 44
3.7.  Plan de procesamiento de la informacion..............cccoocoeveiviiiiieccc e, 45
CAPTTULO IV oottt 46



ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS.......ccoevveierereieieinae, 46

4.1, ANAlISIS € INLErPretaCion..........ccciveiieiieiese e 46
4.1.1. Rentabilidad ..........ccooiiiiieiii e 46
4.1.2. Estructura de Capital..........ccceiieiiiieiiece e 85
4.1.3. TOMA € UECISIONES ......cuvvinreiiiiiiteieie st 94
4.1.4. Relacion entre rentabilidad y estructura de capital ...........ccocoeviiiiiiiiiiinnn 95
4.2.  Comprobacion de NIPOLESIS .......ccceeveiieriire e 96

4.2.1. Estadistica de la regresion de la relacion entre la rentabilidad y la estructura de
capital 101

4.2.2. Andlisis de la varianza de la relacion entre la rentabilidad y la estructura de

(07T o1 | OSSP 107
4.2.3. Verificacion de la validez del modelo de regresion mdltiple....................... 120
CAPTTULO Vit 122
CONCLUSIONES. ...t reenree s 122
5.1, CONCIUSIONES ...cuviniiieitiie sttt bbbt 122
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.........oetiveeeeeeeseeee e ssess s s 124

vii



INDICE DE TABLAS

Tabla 1.1: Fundacion de las Bolsas de Valores Latinoamericanas...........c..ccocvevveiennn. 5
Tabla 1.2: Acciones negociadas valor como porcentaje del PIB..............ccocvviienne, 5
Tabla 1.3: Acciones negociadas - Volumen del negocio como porcentaje con respecto
AL EOTAL ... 6
Tabla3.1: Numero de empresas emisoras registradas en la Bolsa de Valores Quito . 40
Tabla 3.2 Variable Independiente: Estructura de capital de las empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores de QUITO..........cceiiiiiiieiie ettt 41
Tabla 3.3 Variable Dependiente: La rentabilidad derivada de las decisiones de
FINANCIAMIENTO ......veiii ettt e et e sae e e sneenreeneeenes 43
Tabla 4.1: Empresas Industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito......... 46

Tabla 4.2: Empresas Industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con

Mayor ROA 2016 Y 2017 .....ooiiiiiiiii ettt 48
Tabla 4.3: Empresas Industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con
MAYOr ROE 2016 Y 2017 ...cveeiiiieieee et 49
Tabla 4.4: Empresas Industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con
mayor Margen Neto 2016 Y 2017 .....ocovieiiiieiie e 49
Tabla 4.5: Empresas Industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con
mayor Margen Bruto 2016 Y 2017 .......cooveiieiiiieiieie e 49

Tabla 4.6: Rentabilidad del Sector Industrial — Empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores 08 QUITO ..ouviiiiiiie ettt ettt be e ere e s be e e beeenreesbaesnbeesreeas 51
Tabla 4.7: Empresas Comerciales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito....... 53

Tabla 4.8: Empresas Comerciales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con

MAaYOr ROA 2016 Y 2017 .....ooiiiieiiie ittt ennee e 55
Tabla 4.9: Empresas Comerciales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con
MAYOr ROE 2016 Y 2017 ...cvieieiieiieie ettt 55
Tabla 4.10: Empresas Comerciales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con
mayor Margen Neto 2016 Y 2017 .....ccoviiiiiieiie e 56
Tabla 4.11: Empresas Comerciales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con
mayor Margen Bruto 2016 Y 2017 .....ccvveeiiieeiiie e 56
Tabla 4.12: Rentabilidad del Sector Comercial — Empresas que cotizan en la Bolsa de
L0 (1S L= LU (o USSR 58



Tabla 4.13: Empresas agricolas, ganaderas, pesqueras y madereras que cotizan en la
Bolsa de Valores de QUITO........c..coiuiiiuieiie ettt re e srae b e b 60
Tabla 4.14: Empresas agricolas, ganaderas, pesqueras y madereras que cotizan en la
Bolsa de Valores de Quito con mayor ROA 2016 Y 2017 ......cccoeveieienenenecieiens 61
Tabla 4.15: Empresas agricolas, ganaderas, pesqueras y madereras que cotizan en la
Bolsa de Valores de Quito con mayor ROE 2016 Y 2017........ccceevevveieeviecieereesnenn 62
Tabla 4.16: Empresas agricolas, ganaderas, pesqueras y madereras que cotizan en la
Bolsa de Valores de Quito con mayor Margen Neto 2016 y 2017 .........cccceovvvenennns 62
Tabla 4.17: Empresas agricolas, ganaderas, pesqueras y madereras que cotizan en la
Bolsa de Valores de Quito con mayor Margen Bruto 2016 y 2017 .........ccccevvvennenne. 63
Tabla 4.18: Rentabilidad del Sector agricola, ganadero, pesquero y maderero —
Empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de QUItO.........ccceoeveierciiniiieienn 65
Tabla 4.19: Empresas inmobiliarias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito.... 66

Tabla 4.20: Empresas inmobiliarias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con

MAYOr ROA 2016 Y 2017 ...c.eeeeiiieeieee e 68
Tabla 4.21: Empresas inmobiliarias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con
MAaYOr ROE 2016 Y 2017 ....oviiiiiieiiiie ittt 68
Tabla 4.22: Empresas inmobiliarias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con
mayor Margen Neto 2016 Y 2017 .....cooviiiiiieiie e 69
Tabla 4.23: Empresas inmobiliarias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con
mayor Margen Bruto 2016 Y 2017 .......ccovoiieiiiieiieiee e 69
Tabla 4.24: Rentabilidad del Sector inmobiliario — Empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores d8 QUITO.......cuiiiriiiieeciie ettt ettt et be e sre e e beesbeeenree e 72

Tabla 4.25: Empresas de servicios que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito...... 73
Tabla 4.26: Empresas de servicios que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con

Mayor ROA 2016 Y 2007 .....ooiiiee ittt 75
Tabla 4.27: Empresas de servicios que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con
MAYOr ROE 2016 Y 2017 ...cvieieiieiieie ettt 75
Tabla 4.28: Empresas de servicios que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con
mayor Margen Neto 2016 Y 2017 .....ccoviiiiiieiie e 76
Tabla 4.29: Empresas de servicios que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con
mayor Margen Bruto 2016 Y 2017 .......covoiiiiiiieiieieee e 76



Tabla 4.30: Rentabilidad del Sector de Servicios — Empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de QUITO.......cuiiiuiiiie ettt ettt e be e b e e be e sree e beesbeesnre e 78
Tabla 4.31: Empresas de la construccion que cotizan en la Bolsa de Valores Quito.79
Tabla 4.32: Empresas de la construccidn que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito

€ON MAYOr ROA 2016 Y 2017 ..ottt 81
Tabla 4.33: Empresas de la construccidn que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito
con MAYyor ROE 2016 Y 2017 ......cciiiiiieiiiesieeie et 81
Tabla 4.34: Empresas de la construccidn que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito
con mayor Margen Neto 2016 Y 2017.......ooovieiiiiiiiie e 82
Tabla 4.35: Empresas de la construccidn que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito
con mayor Margen Bruto 2016 Y 2017 .......c.ooeeiiiieiienieiee e 82
Tabla 4.36: Rentabilidad del Sector de la construccion — Empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de QUITO........c.civuiiiuiiiie ettt re e ere e s beesbee s 84
Tabla 4.37: Resumen Rentabilidad Promedio por Sector — Empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de QUITO.........cueiieiiiieiieie et 85
Tabla 4.38: Estructura de capital de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
[0 (SO LU T (o OO PRSPPSO 86
Tabla 4.39: Razon de endeudamiento del activo de las empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores d8 QUITO.......cuiiiuiiiie ettt ettt e sbe e b e e sreeebeesbeeenre e 87
Tabla 4.40: Razén de endeudamiento a corto plazo de las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de QUITO........ccueiieriiiieiieie e 88
Tabla 4.41: Razdn de deuda sobre el patrimonio de las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de QUITO........c..coiueiiuieiii ettt re e beeeane s 89
Tabla 4.42: Razon del endeudamiento patrimonial de las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de QUITO........ccueiieriiiieiieie e 90
Tabla 4.43: Apalancamiento (leverage) de las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de QUITO .....eeoeie ettt e ebt e e e be e e e bee e s beeesbeeen 91

Tabla 4.44: Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de QUILO ........cccecviieiierieieseese e 92

Tabla 4.45: Valor Econdmico Agregado (EVA) de las empresas que cotizan en la

Bolsa de Valores de QUITO.........coocuuiiiiiiic ittt bee e bee e bae e 93
Tabla 4.46: Jerarquia de preferencias o Pecking Orden de las empresas que cotizan en
la Bolsa de Valores de QUITO........ccueuviieieee e 94



Tabla 4.47: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector

INAUSEIIAl @0 2016.....c.eiviieieiiiiiese e 101
Tabla 4.48: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
INAUSEIAL B0 2017 .....eiiiiie et sre e 102
Tabla 4.49: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
COmMErCial A0 2016 .....cveveieieiiiirieeiee e s 102
Tabla 4.50: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
COMEICIAl A0 2017 ..ot 103

Tabla 4.51: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Agricola, Ganadero, Pesquero, Maderero afio 2016 ..........ccccceveeveeieneeseeiesieenen 103
Tabla 4.52: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Agricola, Ganadero, Pesquero, Maderero afio 2017 .........ccccevveveveieieseseeeeeene, 104

Tabla 4.53: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector

INMODBIHAIIO 80 2016 ......eviiiiiiiesieeeee e 104
Tabla 4.54: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
INMODIIANO @0 2017 ..ot 105
Tabla 4.55: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
SEIrVICIOS M0 2016 ....ueeveieiiieiee ittt ettt bbb 105
Tabla 4.56: Regresion de la relacidn entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
T AV [0 T3 (o 2 0 USSR 106
Tabla 4.57: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
CoNSruCCioN a0 2016.......cc.eiuiiieiieiieieieie ettt 106

Tabla 4.58: Regresion de la relacidn entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
CoNSruCCiON a0 2017 .......civeiviiieeieeeeeei ettt re e 107
Tabla 4.59: Anélisis de Varianza de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de
Capital Sector Industrial a0 2016...........cceeiiiiiieiie e 108
Tabla 4.60: Analisis de Varianza de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de
Capital Sector Industrial afi0 2017 ........ccooeiiiiiiiiie e 109
Tabla 4.61: Analisis de Varianza de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de
Capital Sector Comercial afio 2016..........cccccveiiiieiieiieere e 110
Tabla 4.62: Analisis de Varianza de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de

Capital Sector Comercial afi0 2017 .......cccvevuiiieirere e 111

Xi



Tabla 4.63: Analisis de Varianza de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de
Capital Sector Agricola, Ganadero, Pesquero, Maderero afio 2016 ........................ 112
Tabla 4.64: Analisis de Varianza de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de
Capital Sector Agricola, Ganadero, Pesquero, Maderero afio 2017 ...........c.ccceueee. 113
Tabla 4.65: Analisis de Varianza de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de
Capital Sector Inmobiliario afio 2016 ..........cccevveriiiiiereee e 114
Tabla 4.66: Analisis de Varianza de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de
Capital Sector Inmobiliario afo 2017 ... 115
Tabla 4.67: Analisis de Varianza de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de
Capital Sector Servicios afio 2016 .........ccccceieeiieiiiiece e 116
Tabla 4.68: Anélisis de Varianza de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de
Capital Sector Servicios a0 2017 ........cceiiieiiiiiiresieee e 117
Tabla 4.69: Analisis de Varianza de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de
Capital Sector Construccion afo 2016..........ccccvvevieiiieieerie e 118
Tabla 4.70: Anélisis de Varianza de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de
Capital Sector ConstrucCion afio 2017 .......cccooveererieieriierieeee e 119

Xii



INDICE DE GRAFICOS

Grafico 1.1: Principales Bolsas de Valores en el mundo segun su valor bursatil (en
DIHIONES dE AOIAIES) ...vvevveeieieie ettt nens 3

Gréfico 1.2: Principales Bolsas de Valores en el mundo segun el niUmero de empresas

QUE COIZAN €N BOISA........eeiieii et 3
Gréfico 1.3: Evolucion del Mercado de Valores Ecuatoriano ...........ccocceevevevevenennnn, 8
Gréfico 1.4: Evolucion del Mercado de Renta Variable (aCCIiONes)............ccccveveneneen, 9
Gréafico 1.5: Acciones negociadas afio 2017 ........cccvevveeiieriesee s 9
Gréfico 1.6: Evolucion del Mercado de Renta Fija.........ccccocoveveiieiicic e, 10
Grafico 1.7: Emisores por Sector ECONOMICO .........oreireririnenieieesiesee e 10
Grafico 1.8: Arbol de ProbIEmas.............ccccveeveeeveeureeeieeieiee e see e 11
Gréfico 2.1: Red de categorias CONCEPLUAIES .........cccvveveirieie e 24
Gréfico 2.2: Constelacion de ideas variable independiente ...........ccccocveveveeieiiennen, 25
Grafico 2.3: Constelacion de ideas variable dependiente ...........cccoovoiviiviiicienennn 25

Grafico 4.1: Empresas del sector industrial que incrementaron su ROA del 2016 al

Gréfico 4.2: Empresas del sector industrial que redujeron su ROA de 2016 al 2017 50
Grafico 4.3: Empresas del sector industrial que incrementaron su ROE del 2016 al

Gréfico 4.4: Empresas del sector industrial que redujeron su ROE del 2016 al 201751

Gréfico 4.5: Empresas del sector comercial que incrementaron su ROA del 2016 al

Gréfico 4.6: Empresas el sector comercial que redujeron su ROA del 2016 al 2017 57

Gréfico 4.7: Empresas del sector comercial que incrementaron su ROE del 2016 al

Gréfico 4.8: Empresas del sector comercial que redujeron su ROE de 2016 al 201757
Gréafico 4.9: Empresas del sector agricola, ganadero, pesquero y maderero que
incrementaron su ROA del 2016 al 2017 .........coiieiiiieiieee s 63
Gréafico 4.10: Empresas del sector agricola, ganadero, pesquero y maderero que
redujeron su ROA del 2016 al 2017 .......ccveiuieiieeiie e 64
Gréafico 4.11: Empresas del sector agricola, ganadero, pesquero y maderero que
incrementaron su ROE del 2016 al 2017 ........ccooveiviieieee e 64



Gréafico 4.12: Empresas del sector agricola, ganadero, pesquero y maderero que

redujeron su ROE del 2016 al 2017 .......ccooveiiiiiiiieie e 64
Grafico 4.13: Empresas del sector inmobiliario que incrementaron su ROA del 2016
Al 2007 o a ettt re b nr e ne e 70
Gréfico 4.14: Empresas del sector inmobiliario que redujeron su ROA del 2016 al 2017
.................................................................................................................................... 70
Grafico 4.15: Empresas del sector inmobiliario que incrementaron su ROE del 2016 al
1 SRR 71
Gréfico 4.16: Empresas del sector inmobiliario que redujeron su ROE del 2016 al 2017
.................................................................................................................................... 71
Grafico 4.17: Empresas del sector de servicios que incrementaron su ROA del 2016 al
2 SR 77
Gréfico 4.18: Empresas del sector de servicios que redujeron su ROA del 2016 al 2017
.................................................................................................................................... 77
Grafico 4.19: Empresas del sector de servicios que incrementaron su ROE del 2016 al
1 SRR 77
Gréfico 4.20: Empresas del sector de servicios que redujeron su ROE del 2016 al 2017
.................................................................................................................................... 78
Gréfico 4.21: Empresas del sector de la construccion que incrementaron su ROA del
2016 @l 2017 ..ottt e 83
Grafico 4.22: Empresas del sector de la construccion que incrementaron su ROE del
2016 @l 2007 ...ttt e ne s 83
Gréafico 4.23: Dispersion de la relaciéon entre Rentabilidad y Estructura de Capital
Sector INAUSEFIAl A0 2016 ......cc.eiieiieeeeseee e 97

Gréfico 4.24: Dispersion de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de Capital
Sector INAUSEIIAl A0 2017 .....ooviiieiieie e 98
Gréafico 4.25: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital
Sector Comercial a0 2016 .........cveiverieeieieee e 98
Gréafico 4.26: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital
Sector Comercial M0 2017 ........ooviiieiiiie e 98
Gréafico 4.27: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital

Sector Agricola, Ganadero, Pesquero, Maderero afio 2016.........cccccevevveiveriesnnnnnn, 99

Xiv



Gréafico 4.28: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital
Sector Agricola, Ganadero, Pesquero, Maderero afio 2017 .........ccccceevvveieeresnennnn, 99
Grafico 4.29: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital
Sector INMODbIHArio a0 2016.........ccveiiiiiiieeeie e 99
Gréafico 4.30: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital
Sector INMOoDIlIArio a0 2017 ........cooiiiiiiieie s 100
Grafico 4.31: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital
Sector SErviCios a0 2016 ........ueiieiiiieiiee et 100
Gréafico 4.32: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital
SeCtor SErviCios af0 2017 ........ccviviieieieierie ettt 100
Gréfico 4.33: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital
Sector ConstrucCion a0 2016 .........c.ccveverieieriie e 101
Gréafico 4.34: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital

Sector ConStrUCCION QN0 2007 .....eeeeeeeee et e e e eee e 101

XV



AGRADECIMIENTO

A Dios por bendecirme en todo momento, por ser

mi camino y mi guia.

A mis padres y hermano, por ser mi ejemplo y

ensefiarme que la familia es la base principal.

A la Universidad Técnica de Ambato por los

conocimientos impartidos.

A la Facultad de Contabilidad y Auditoria por el

nivel educativo brindado.

A mis maestros, en especial a la Ing. Cristina
Manzano, por el apoyo brindado y sus valiosos
conocimientos entregados a lo largo del proceso

investigativo.

Mireya

XVi



DEDICATORIA

En nuestro camino nos encontramos con
personas muy especiales, quienes con una
palabra de aliento te cambian la vida totalmente;
aquellas que estando cerca o lejos dejan huellas

en el corazon, por todo ello dedico este trabajo:

A Dios, por estar junto a mi en cada paso que
doy, por su infinito amor y bondad.

A mis padres y hermano, por ser mi soporte en

mi realizacion profesional.

A Gering que lleg6 a mi vida y estar a mi lado

entregdndome todo su amor y apoyo.

A mis amigos/as, por todos los momentos que
juntos compartimos y que quedaran en nuestros

corazones.

En fin a todas aquellas personas que me
brindaron en cualquier parte del camino su mano

amiga y apoyo incondicional.

Mireya

Xvii



UNIVERSIDAD TECNICA DE AMBATO
FACULTAD DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA
MAESTRIA EN FINANZAS

TEMA:

LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA
BOLSA DE VALORES DE QUITO Y SU RENTABILIDAD DERIVADA DE LAS

DECISIONES DE FINANCIAMIENTO

AUTORA: Ingeniera Mireya del Pilar Aguilera Vizuete.

DIRECTORA: Ingeniera Maria Cristina Manzano Martinez Magister.

FECHA: 09 de mayo del 2019

RESUMEN EJECUTIVO

El presente proyecto de investigacion tiene como objetivo determinar el impacto de la
estructura de capital de las empresas de cotizan en la Bolsa de Valores de Quito en la
rentabilidad considerando las preferencias de endeudamiento. Para el analisis se
procedio a extraer los Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados de 203
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito y se cre6 una base de datos en
Microsoft Excel; posteriormente las empresas fueron clasificadas por sectores de
acuerdo a su actividad econdmica. Para el andlisis de la rentabilidad se calculd la
rentabilidad econdmica y financiera en base a los indicadores financieros: Return On
Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Margen de Utilidad Neta y Margen de
Utilidad Bruta, mientras que para la estructura de capital se utilizaron: razon de
endeudamiento del activo, razon de endeudamiento a corto plazo, razén deuda sobre
el patrimonio, razon de endeudamiento patrimonial y leverage; ademas, se calcul6 el
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) y el Valor Econdmico Agregado
(EVA) de cada empresa y sector. Con esta investigacion se demuestra que existe una

relacién negativa entre la rentabilidad y la estructura financiera, con lo que concluye
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que cuando las empresas son altamente rentables prefieren financiar sus inversiones
con fondos internos disminuyendo sus necesidades de financiamiento externo.
Ademas, a través de la Teoria de Jerarquias o Pecking Order se determind que las
empresas buscan financiamiento interno como primera opcién a través de las utilidades

retenidas, la segunda opcion es la deuda y por ultimo la emision de acciones.

Descriptores: apalancamiento, bolsa de valores, costo promedio ponderado de capital,
endeudamiento, estructura de capital, financiamiento, indicadores financieros, pecking
order, recursos ajenos y propios, rentabilidad, teoria de jerarquias, toma de decisiones,

valor econdémico agregado.
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EXECUTIVE SUMMARY

The objective of this research project is to determine the impact of the capital structure
in the companies that Quito Stock Exchange on profitability considering the debt
preferences. For the analysis, the Financial Statements and Income Statements of 203
companies quoted on the Quito Stock Exchange were extracted and was created a
database in Microsoft Excel; later the companies were classified by sectors according
to their economic activity. For the analysis of profitability, the economic and financial
profitability was calculated based on the financial indicators: Return On Assets (ROA),
Return On Equity (ROE), Net Profit Margin and Gross Profit Margin, while for the
structure of capital were used: ratio of asset indebtedness, short-term debt ratio, debt
over equity ratio, equity and leverage ratio; In addition, we calculated the Average
Weighted Cost of Capital (WACC) and the Economic Value Added (EVA) of each
company and sector. This research shows that there is a negative relationship between
profitability and financial structure, which concludes that when companies are highly
profitable they prefer to finance their investments with internal funds, reducing their
external financing needs. In addition, through the Theory of Hierarchies or Pecking
Order it was determined that companies seek internal financing as a first option

through retained earnings, the second option is debt and finally the issuance of shares.
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INTRODUCCION

La estructura de capital hace mencion a la forma de financiamiento que utilizan las
empresas (recursos propios O ajenos) para poner en marcha sus inversiones y
operaciones. Sin embargo, las empresas buscan combinar adecuadamente estos
recursos con el fin de maximizar su valor y obtener mayores beneficios, mientras que
la rentabilidad es el rendimiento que producen los capitales, es decir se compara la
utilidad con la inversién. Para el célculo, se utilizan indicadores financieros que
permiten relacionar cifras de los Estados Financieros, asi como comparar y evaluar

resultados.

En el Capitulo I, se describe el contexto en el cual se desarrolla el problema, por lo
tanto, se detallan las situaciones a nivel nacional, latinoamericano y mundial de las
empresas que cotizan en las Bolsas de Valores, asi como el planteamiento del
problema, analisis critico, prognosis, formulacion del problema, preguntas directrices,
delimitacién del objeto de investigacion, justificacion y los objetivos que ayudaron a

entender el problema de investigacion.

En el Capitulo II, se detalla el marco tedrico el cual esta compuesto por los
antecedentes investigativos que respaldan el presente trabajo de titulacién. También se
presenta la fundamentacion filosofica, fundamentacion legal, categorias
fundamentales y la hipotesis.

En el Capitulo I, se determina la metodologia de la investigacion, asi como el
enfoque de investigacion, modalidad bésica de la investigacion, nivel o tipo de
investigacion, poblacion y muestra, operacionalizacion de las variables y el plan de

recoleccion de la informacion.

En el Capitulo 1V, se realiza el andlisis e interpretacion de resultados de acuerdo a la
base de datos obtenida de los Estados Financieros de las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Quito. Ademas, se calculan los indicadores financieros
correspondientes y se realiza la comprobacion de la hipétesis del proyecto de

investigacion.

En el Capitulo V, se presentan las conclusiones a las que se llego en el presente

proyecto de investigacion.



CAPITULO |

EL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1.Tema

La estructura de capital de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito y

su rentabilidad derivada de las decisiones de financiamiento.

1.2.Planteamiento del problema
1.2.1. Contextualizacion

1.2.1.1. Macrocontextualizacién

Los mercados bursatiles a nivel mundial cumplen con un rol importante en el
desarrollo econdmico de los paises debido a la dificil labor de redistribuir los recursos
obtenidos por el sector productivo. En las ultimas dos décadas se ha producido un
crecimiento de los mercados financieros en todo el mundo, incluyendo los mercados
cambiarios, sin embargo Morales Villamarin (2013) manifiesta que dicho crecimiento
se deriva por las transacciones que efectian las compafiias multinacionales y los
intermediarios financieros como las casas de bolsa, bancos y casas de cambio, que
operan en mercados bien establecidos como Londres, Nueva York, Tokio y en

mercados emergentes como Singapur, Corea, Brasil o México (pag. 20).

Rico Belda (2014) determina que es importante que los mercados financieros se
encuentren interrelacionados con el fin de diversificar el riesgo, explotar estrategias de
inversion para lograr beneficios en periodos de incertidumbre, optimizar carteras y
fijar los precios de activos, ademas permitira que las autoridades tengan un control y
puedan fijar regulaciones efectivas para estabilizar los flujos de capital. De la misma
forma, Céspedes Lopez (2017) menciona que los indices bursatiles son herramientas
decisionales y que cada mercado posee caracteristicas diferentes, lo que conlleva a que
los indices bursétiles en cada pais sean distintos y varien en funcion al comportamiento

del mercado. En este sentido, Salazar Roman (2013) manifiesta que:

Lo mencionado, junto con la volatilidad de los tipos de cambio, tasas
de interés, precios de los commaodities (incluyendo el petrdleo) y de los
precios de los activos bursatiles, implica que los principales elementos
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de las finanzas internacionales tengan cada vez mayor relevancia, no
solo para los operadores financieros sino también para los
administradores de cualquier entidad pablica o privada que tenga algin
contacto con el exterior sea de manera directa o indirecta. Sin embargo,
la tecnologia e internet y procesos de globalizacion de la economia
mundial reflejaron un aumento del nimero de bolsas electrénicas como
la NASDAQ que es la bolsa electronica méas grande del mundo debido
que en 20 aflos superd en cantidad de acciones cotizadas y
distribuciones primarias de la mayoria de bolsas tradicionales. (pag. 11)

La mayoria de paises en el mundo manejan bolsas de valores, las mismas que ayudan
a desarrollar escenarios econémicos y sirven como fuente de financiamiento para
empresas a través de capital (acciones) y de deuda (bonos).

18.000 16.509
16.000 -
14.000 -
12.000 -
10.000 -~ -
2888: 7979774218 38490 5773
4.000 - l .—uﬂz—uxﬂ—l—ﬁ%“—lﬂ%ﬁ—lﬁﬁf
2.000 , ,., I I S S
N N o Q & & R @ & &
.\‘.&@ 00® \((b‘\qa (5\00 %%00 ,Q'z;) 6«00 Q;O{—) &\’bo% \Qef\%
RS SR S SO
S N & & AR S
< D er (\b (2 \s
& N 9 Q
N S

Grafico 1.1: Principales Bolsas de Valores en el mundo segun su valor bursatil (en billones de
dolares)
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 1.2: Principales Bolsas de Valores en el mundo segun el niUmero de empresas que cotizan
en Bolsa
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)

En suma, Cdrdova Padilla (2015) refiere que las Bolsas ofrecen al pablico y a sus

miembros las facilidades, los mecanismos e instrumentos técnicos para efectuar



negociaciones de titulos y valores listados por una oferta publica, a precios
determinados mediante una subasta. Una vez que un titulo ingresa al mercado, dichas
negociaciones se transan en el mercado primario o en el mercado secundario (pag.
125).

Principales Bolsas de Estados Unidos
o Bolsa de Valores de Nueva York
o Bolsa de Chicago
o NASDAQ
o AMEX
o Mercados OTC

Principales Bolsas de América Latina

o Bolsa Mexicana de Valores

o Bolsa de Valores de Brasil

o Bolsa de Valores de Buenos Aires

o Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) que nace de fusion de las

Bolsas de Valores de Peru, Colombia y Chile.

Principales Bolsas de Europa
o Bolsa de Valores de Londres
o Bolsa de Valores de Frankfurt
o Bolsa de Valores de Paris

Principales Bolsas de Asia

o Bolsa de Valores de Tokio
o Bolsa de Valores de Shanghai

o Bolsa de Valores de Hong Kong

Finalmente, las Bolsas y Mercados Esparioles (2017) mencionan que “en los ultimos
afios se ha reflejado una incertidumbre y tension controlada en los mercados
financieros internacionales que se han visto influenciados por las politicas monetarias
de los principales bancos centrales y por las expectativas y el resultado final de

acontecimientos de caracter politico con fuertes implicaciones economicas”.

1.2.1.2. Mesocontextualizacién



Una vez revisada la literatura, Morales Villamarin op. cit. (2013) menciona que:

Las bolsas y mercados financieros en América Latina empezaron a
formarse alrededor de mediados del siglo XIX y comienzos del siglo
XX. Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México y PerQ
muestran situaciones actuales muy diferentes a pesar de los comienzos
no muy lejanos en el tiempo, las situaciones son distintas en los
mercados en cada pais no solo por las diferencias en los tamarfios de sus
economias, sino también en los procesos implementados para el
desarrollo de estos mercados. (pag. 35)

Tabla 1.1: Fundacién de las Bolsas de Valores Latinoamericanas

Argentina 1854 1968
Brasil 1890 1966
Chile 1893 1973

Colombia 1928 1986

Ecuador 1969 1993
México 1850 1867
Peru 1861 1945

Fuente: Paginas oficiales de bolsas de valores latinoamericanas

Tabla 1.2: Acciones negociadas valor como porcentaje del PIB

1988 - 1993 - 1998 - 2008 -
1092 1997 2002 2008-2007  5h0
Asia oriental y el 57.46 38,01 58,05 100,33 108,07
Pacifico
Union Europea 16,61 23,82 68,90 95,28 63,07
América Latina y el 416 10,50 6.98 11,54 20,83
Caribe
Estados Unidos 32,97 74,16 230,25 198,29 258,59
Japon 55,05 24,68 41,26 105,69 82,68
Todo el mundo 29,39 40,51 111,32 117,24 116,53

Fuente: Banco Mundial Indicadores de Desarrollo Mundial

El monto de las acciones negociadas con respecto al PIB de América Latina es muy
pequefio en todos los periodos comparados con las demas paises y regiones. A pesar
que el mercado haya crecido, América Latina estd muy por debajo (20.87%) de lo
negociado por Asia Oriental y Japdn que sumados alcanzan 190.75% o Estados Unidos

258.59% con respecto al PIB. En este sentido, algunos paises estan negociando



acciones por un monto superior a su propio PIB, esto se produce debido a que sirven

de plataforma para que otros paises negocien en sus bolsas.

De la Torre y Schmukler (2005) manifiestan que “los mercados bursatiles de América
Latina se han visto afectados por un creciente nimero de valores que se suprimen de
la lista oficial de la bolsa, dado que las grandes empresas emigran a las bolsas
internacionales” (pag. 2). Mas adelante agregan que “de hecho, en varios paises la
negociacion, movilizacion de capital social y emision de bonos en los mercados

internacionales es mucho mas elevada que en los mercados nacionales”.

Tabla 1.3: Acciones negociadas - Volumen del negocio como porcentaje con respecto al total
REGIONES O

PAISES PERIODOS
1988-1992 1993-1997 1998 -2002 2003 -2007 2008 -2012
Asla oriental y el 55,64 59,72 84,58 112,02 134,86
acifico

Union Europea 49,83 57,60 85,90 128,86 110,35
América Latinay

el Caribe 35,02 43,51 26,33 28,64 46,94
Estados Unidos 56,73 84,26 166,88 155,51 250,78
Japon 41,81 37,26 60,42 116,51 120,71
Todo el mundo 53,71 67,80 122,44 128,84 155,04

Fuente: Banco Mundial Indicadores de Desarrollo Mundial

La tabla muestra la debilidad del mercado accionario con respecto al total de
capitalizaciones, por lo tanto, en el periodo 1989 — 1992 América Latina ocupaba el
puesto penultimo con 35.02 puntos porcentuales y en el Gltimo periodo se observa que
ocupa el ultimo puesto con 46,94 puntos porcentuales por debajo de la media con una
tasa de participacion méas volatil que el resto de los relacionados. En este contexto,
Andrade Rodriguez, Banda Mora y Gomez Walteros (2015) manifiestan que:

La concentracion del mercado financiero se ha agrupado alrededor de
los paises mas desarrollados econémicamente y ha restado poder a las
bolsas de América Latina. Muchas de las empresas cotizan en las bolsas
de mayor poder financiero, encontrandose que en la ultima década las
transacciones del mercado accionario doblan sus PIB nacionales como
es el caso de los EEUU y para Asia oriental y el Pacifico 103%, Japon
y la Union Europea se encuentran por encima del 80%, en cambio para
América Latina representa un 16% de su PIB, lo que muestra la débil
posicion en el mercado accionario de Latinoamérica. (pag. 47)



Bajo estas consideraciones, Morales Villamarin op. cit. (2013) establece que América
Latina no cuenta con un mecanismo adecuadamente regulado y transparente que
proteja al inversor y permita transferir los ahorros dentro de nuestro propio &mbito
regional. Ademas, la gran mayoria de empresas latinoamericanas, tampoco tienen la
posibilidad de acceder a financiamiento a nivel regional, sélo las grandes sociedades
tienen la alternativa de financiarse a través del mercado fuera de sus propias fronteras

nacionales (pag. 33).

Sin embargo, Trujillo Davila y Guzman Vasquez (2015) mencionan que las empresas
buscan oportunidades a través de la revelacion de informacion financiera y no
financiera que permita tener transparencia y un mayor valor de sus acciones listadas
en el mercado accionario. Ademas, la situacion de América Latina esta relacionada
con las condiciones financieras, econdémicas y sociales inherentes al nivel de
desarrollo, productividad de las inversiones y estrategias con que los paises utilizan

SuS recursos.
1.2.1.3. Microcontextualizacion

En el Ecuador, el primer intento por crear una Bolsa de Valores se dio en la ciudad de
Guayaquil en 1847 con el fin de crear empresas e incrementar capitales,
lamentablemente fracasd debido a que el pais no se encontraba preparado para tal
acontecimiento. Posteriormente, en el afio 1969 por una iniciativa de la Comision de
Valores Corporacion Financiera Nacional nacen dos Bolsas, una en Quito y otra en
Guayaquil. Durante sus primeros afios, el mercado de valores fue dependiente de los
titulos de deuda sobretodo del sector pablico, por lo tanto la participacion del Estado
y de sus dependencias fueron vitales para el sostenimiento de este mercado. En el
primer afio de funcionamiento las negociaciones eran 96,5% renta fija y 3,5% renta

variable.

Sin embargo, para el afio en 1993 se aprobo la primera Ley de Mercado de Valores y
para 1998 con ayuda de la Superintendencia de Compafiias y representantes del sector
privado se expidid una nueva Ley de Mercado de Valores. El establecimiento de las

Bolsas de Valores en el Ecuador constituyd un proyecto largamente esperado y



respondio a la evolucion de los procesos econdmicos y comerciales (Bolsa de Valores
de Guayaquil, 2013).

En los ultimos diez afios, el mercado de valores ha evolucionado conforme la dinamica
de la economia nacional, es asi que en los afios 2008, 2009, 2014 y 2016 existié un

mayor volumen de transacciones
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Grafico 1.3: Evolucion del Mercado de Valores Ecuatoriano
Elaborado por: Mercapital (2018)

En este contexto, se verifica que entre el afio 2007 y 2017 los montos negociados se
han duplicado con un crecimiento del 91% y en el ultimo afio se negociaron cerca de
USD 7 mil millones.

Al final del 2017, por concepto de renta variable se negociaron aproximadamente USS
42.5 millones en acciones y la mayor participacion bursatil fueron las acciones de la
Corporacién Favorita (Supermaxi) con el 75.6%.
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Gréfico 1.4: Evolucion del Mercado de Renta Variable (acciones)
Elaborado por: Mercapital (2018)
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Gréfico 1.5: Acciones negociadas afio 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)

En el afio 2017, se negocid un monto total de USD 6.5 mil millones por renta fija, y
fueron menos de 300 compafiias emisoras las que contribuyeron para cubrir este valor
que representa el 99% de todo el monto negociado en Bolsa.
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Gréfico 1.6: Evolucién del Mercado de Renta Fija
Elaborado por: Mercapital (2018)
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Grafico 1.7: Emisores por Sector Econdmico
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)

El Mercado de Valores en el Ecuador a partir de la crisis bancaria de 1999 y la
dolarizacion del afio 2000 ha tenido un crecimiento y las empresas optan por financiar
sus operaciones mediante este mercado, sin embargo todavia existen problemas tanto
estructurales como coyunturales afectando a los sectores y empresas que quieren

promover su financiamiento a mediano y largo plazo.
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1.2.2. Andlisis critico

SEIEIES

Gréfico 1.8: Arbol de problemas
Elaborado por: Aguilera, M. (2018)

Uno de los principales problemas que han tenido que enfrentar las empresas en el
actual mercado es que existen limitadas fuentes de financiamiento, son varios los
factores que han impedido que las empresas busquen financiamiento mediante otras
alternativas pero los principales problemas surgen dentro de las mismas
organizaciones. En este sentido, la decision por parte de los empresarios de optar por
otros mecanismos de financiamiento es baja, tomando en consideracion que prefieren
seguir manteniendo las opciones tradicionales antes que asumir riesgos, esto se
produce debido a que desconocen el manejo del mercado bursatil y su actitud frente al
cambio se torna como un desinterés por efectuar una nueva gestion que les ayude a

tomar decisiones asumiendo un riesgo que les llevara a mejores resultados.

Al respecto, Coronel Gonzalez (2015) manifiesta que “el mercado de valores, a través
de los flujos de capital generados en él, puede proporcionar crecimiento econémicoy,
ademas, mediante la eficaz distribucion de estos flujos, desarrollo social” (pag. 91).
Sin embargo, este financiamiento en las empresas se ha visto limitado por los
requisitos que esto implicay las ha restringido a atender al mercado local y al no contar

con los recursos suficientes no han tenido un crecimiento estructural, econémico,
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financiero, administrativo tecnologico y operativo, estancandose en el mercado y sin

una vision solida de expansion.

Actualmente, las empresas no cuentan con informacion sélida referente al mercado de
valores, su funcionamiento, requisitos, instrumentos financieros que se negocian,
marco legal y sobre todo de los beneficios que conlleva el acceder a financiarse por
medio de este mercado, este desconocimiento ha traido como consecuencia para las
empresas mayores costos y poca competitividad en el mercado. Por ultimo, la falta de
financiamiento a través del mercado bursatil por parte de las empresas trasciende en el
desarrollo econémico local y nacional, dado que las empresas contribuyen a la

generacion de nuevos empleos y riqueza.
1.2.3. Prognosis

Las empresas actualmente utilizan el financiamiento tradicional a través del crédito
bancario, si continlan con este mecanismo de obtencion de recursos podrian verse
afectados en costos elevados, demoras en tramites, garantias muy exigente que muchas
veces son inaccesibles, lo que conlleva a un estancamiento en el crecimiento

empresarial.

Si las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores no analizan su estructura de capital
y su rentabilidad podria limitar sus procesos en todas las areas de gestion e incurririan
en un desperdicio de recursos. Ademas, al no contar con recursos econémicos no
tendran la liquidez necesaria para cumplir con sus obligaciones como pago de deudas,
compras de insumos, pago de sueldos, pago de alquileres de locales, entre otros; asi
como tampoco tendrian la posibilidad de crecimiento y expansion dado que no
contarian con el capital suficiente para proyectos de inversion como adquisicion de
nueva tecnologia, compras de maquinaria, compra de materia prima para incrementar
la produccidn, infraestructura, lanzar nuevos productos, incursionar nuevos mercados,

abrir sucursales, entre otros.

De esta forma, Torres Manrique (2011) determina que “una de estas decisiones a la
que se enfrenta el responsable de cualquier negocio, es la de establecer el
procedimiento y conseguir los recursos necesarios para financiar las actividades que

tiene entre manos, tanto las existentes como las futuras” (pag. 2). Por lo tanto, al no
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efectuar dicho analisis, las empresas tendrian serias dificultades para expandir sus
operaciones a nuevos mercados, enfrentando problemas que requeriria de mayores

esfuerzos para solucionarlos.
1.2.4. Formulacion del problema

¢Como impacta la estructura de capital de las empresas de cotizan en la Bolsa de

Valores de Quito en su rentabilidad derivada de las decisiones de financiamiento?
1.2.5. Interrogantes

- ¢Cual es la composicion de la estructura de capital de las empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores de Quito?

- ¢Cual es la rentabilidad financiera y econdémica de las empresas de cotizan en
la Bolsa de Valores de Quito?

- ¢Como estan categorizadas las empresas de acuerdo a su rentabilidad y en

funcién de la teoria de jerarquia de preferencias?
1.2.6. Delimitacién del objeto de investigacion

- Campo: Finanzas

- Area: Desarrollo empresarial

- Aspecto: Estructura de capital y rentabilidad

- Espacial: La investigacion se llevara a cabo en el Ecuador.

- Temporal: El periodo investigativo se efectuara en el primer semestre del afio
2019.

- Poblacional: La investigacion esta dirigida a las empresas que cotizan en la

Bolsa de Valores de Quito.
1.3. Justificacion

Las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores son un elemento clave para la
generacion de empleo y recursos, ademas estas empresas cuentan con un alto
compromiso y predisposicion de sus integrantes lo que conlleva a que tengan una
vision de crecimiento y expansion tanto local, nacional e internacional. En tal sentido,

Méndez Prado (2016) manifiesta que una ventaja de la Bolsa de Valores es que las
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empresas logran mayor rendimiento dado que los “Emisores cuentan con una fuente
alternativa de financiamiento a menor costo e Inversionistas con una fuente alternativa
de ahorro/inversion a mayor tasa (pag. 3). Sin embargo, la gran mayoria de estas
empresas obtienen recursos a través de financiamiento propio, bancarios u alternativas
informales, incurriendo en costos elevados y riesgos muchas veces innecesarios. Asi
mismo, las empresas no analizan la estructura de capital por la falta de gestion
empresarial y poco interés de su sistema interno dificultando el crecimiento en sus
operaciones y el ahorro de recursos. También al desconocer las oportunidades que les
brinda el mercado, las empresas podrian tomar decisiones inadecuadas que no les

permita obtener beneficios y tampoco mejorar su rentabilidad.

El recurso mas limitado y dificil de conseguir para las empresas ha sido el capital, de
ahi radica la importancia de conseguir nuevas opciones de financiamiento a través del
mercado de valores, asi como analizar el comportamiento de la estructura de capital
de las empresas y la rentabilidad de las mismas. Cabe mencionar que las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores constituyen un motor predominante en la economia
local y nacional debido a que se encuentran geograficamente ubicadas en zonas
estratégicas lo que permite la movilidad y la comercializacion de sus productos. Por lo
tanto, es necesario destacar que estas empresas son grandes generadoras de riqueza y
pretenden dia a dia incrementar sus operaciones y recursos, por ello surge la necesidad
de obtener financiamiento y que a través de esta investigacion se brindaran alternativas
para que los empresarios analicen correctamente la estructura de capital y la
rentabilidad, asi como para que se establezcan estrategias que no han sido exploradas

anteriormente.

A través de esta investigacion se pretende dar un giro en la mentalidad de los
empresarios, demostrado que al realizar un analisis correcto de la estructura de capital
y de la rentabilidad se puede mejorar y tener eficiencia y eficacia. Por lo tanto, se
pretende conocer cdmo las empresas estan financiadas y si las decisiones tomadas por
los empresarios estan acorde a las necesidades de cada una de ellas, no obstante se
debe considerar que los retos para las empresas no son pocos pero con una utilizacion
correcta de los recursos y una gestion empresarial efectiva se puede conseguir los

objetivos.
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Con estos antecedentes, se determina que esta investigacion es de gran interés dado
que pretende contribuir con informacidn valiosa a las empresas en cuanto a la adecuada
forma de financiar sus recursos mediante el andlisis de la estructura de capital y la
rentabilidad posibilitando asi su crecimiento. Ademas, ayudard con el andlisis de
proyectos futuros debido a que se cuenta con muy pocas investigaciones relativas al

tema a nivel local y nacional.

También, el desarrollo productivo ha sido un tema central de las autoridades estatales
y se ve reflejado en el Codigo Organico de la Produccion (2010), que en su articulo 54
Institucionalidad y Competencias, inciso i) determina “...Coordinar con las
instituciones del sector publico y privado, vinculadas con el financiamiento
empresarial, las acciones para facilitar el acceso al crédito....” (pag. 26), evidenciamos
que la investigacion contribuye al mejoramiento de la economia y que se apega a las

politicas gubernamentales.

La factibilidad de la investigacion se basa en la informacion obtenida de fuentes
oficiales como la Superintendencia de Compafiias, Camara de Comercio y de
Industrias, Servicio de Rentas Internas, Instituto Nacional de Estadisticas y Censos,
Ministerio Coordinador de la Produccion, Empleo y Competitividad, Mercado de
Valores del Ecuador y otras instituciones que proporcionan informacion relacionada a
las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito. La recoleccion de datos se
realizara de manera actualizada y confiable a través de las publicaciones que efectuan
las empresas en las paginas gubernamentales y mediante la utilizacion de recursos

materiales, tecnoldgicos y econémicos.

Las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores seran beneficiadas con esta
investigacion dado que contardn con informacion adecuada sobre la estructura de
capital y la rentabilidad, lo que permitira que las empresas busquen expandirse, ahorrar
los recursos y destinarlos a la inversién productiva. Por lo tanto, se pretende lograr que
las empresas tengan una vision de crecimiento a través de la utilizacién de mecanismos
que les ayude a reducir costos y manejar correctamente sus recursos. Bajo estas
consideraciones, esta investigacion se justifica por el aporte de conocimientos nuevos,
actualizados y poco estudiados, ademas la informacion proporcionada ayudara al

desarrollo econémico y empresarial debido a que con nuevas herramientas y
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estrategias las empresas podran llegar a un mayor crecimiento, expansion,
implementar nuevos puestos de trabajo, mayores niveles de ventas, incrementar

activos, ahorrar recursos, y en general contribuiran al desarrollo sostenible del pais.

1.4. Objetivos
1.4.1. Objetivo general

Determinar el impacto de la estructura de capital de las empresas de cotizan en la Bolsa
de Valores de Quito en la rentabilidad considerando las preferencias de

endeudamiento.
1.4.2. Objetivos especificos

- Analizar la composicion de la estructura de capital de las empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores de Quito a través de los principales indicadores
financieros, para determinar los niveles de endeudamiento.

- Determinar la rentabilidad financiera y econdémica de las empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores de Quito, para identificar los niveles de rentabilidad de
dichas empresas.

- Categorizar a las empresas de acuerdo a su rentabilidad y en funcion de la teoria

de pecking order, para determinar las preferencias de endeudamiento.
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CAPITULO 1I
MARCO TEORICO
2.1. Antecedentes investigativos

La forma de financiamiento representa un factor importante para el crecimiento de las
empresas, por tal razon esta tematica constituye un tema trascendental que a través de
los afios se ha venido estudiando. Por lo tanto, es necesario considerar los aportes
investigativos que presentan varios autores en relacion a la estructura de capital y la

rentabilidad de las empresas.

Jaramillo Aguirre (2016) indica ciertas evidencias de la relacion que existe entre el
capital de trabajo y la rentabilidad en el sector de distribucion de quimicos. Sin
embargo, los resultados evidencian que existe una relacion significativa entre el capital
de trabajo y la rentabilidad empresarial y una relacion significativamente negativa de
los dias de cuentas por cobrar y la rentabilidad, mientras que muestra una relacion

positiva pero no significativa en cuanto a la rentabilidad ROA.

Ademas, Sinche (2016) analiza la importancia de la estructura de capital de las
empresas y determina que la velocidad de ajuste al ratio de endeudamiento éptimo
variaria segun el tipo de deuda y la evidencia de que las velocidades de ajuste varian
posiblemente con las diferencias internacionales del sistema financiero. También,
Alva y Anticona (2015) identifican las variables determinantes de la estructura de
capital de las empresas industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima y
establece que las variables son la tangibilidad de activos, tamafio y rentabilidad. Para
ello evidencia que existe una relacién significativa entre las variables independientes
y el nivel de endeudamiento, asi como en base a la teoria del Pecking Order observa
una relacion negativa entre la variable explicativa rentabilidad y la variable explicada
estructura de capital y la relacion positiva entre la variable explicativa tangibilidad de
activos y la variable explicada endeudamiento.

En este sentido, Grado (2011) indaga las teorias sobre la estructura de capital, tomando
como referencia la de Modigliani-Miller que ofrece una justificacion para que el costo
de capital sea independiente del nivel de endeudamiento. Ademas, el interés exigido
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por los inversionistas crece a partir de cierto nivel de endeudamiento y las empresas
no estan dispuestas a emitir deuda en vez de acciones cuando el interés fuese superior
al rendimiento exigido por los accionistas. Sin embargo, Mondragon Hernandez
(2010) determina que existe un orden de prioridades al momento de elegir las fuentes
de financiacion, por tal razén analiza las variaciones de la deuda y sus deéficits de flujos
de recursos en efectivo, y como resultado menciona que las empresas no tienen

preferencias de financiamiento con recursos propios o endeudamiento financiero.

Asi mismo, Ramirez Herrera y Palacin Sanchez (2018) efectuan un analisis de las
teorias sobre la estructura financiera de las empresas en base a estudios representativos
y del comportamiento de ciertas variables al presentar el estado del arte de la formacion
de la estructura financiera. También, Santillan Salgado, Fonseca Ramirez y Venegas
Martinez (2018) estudian las fluctuaciones de los precios internacionales de los
minerales y metalUrgicos y presentan como resultado que la rentabilidad y los precios

se relacionan negativamente con la estructura financiera de estas industrias.

Novoa Hoyos y Acevedo (2016) analizan las variables que pueden influir en la
estructura de capital de empresas del sector de servicios petroleros, se basaron en
estrategias cualitativas y cuantitativas y utilizaron un analisis de significancia de las
variables. Como principales resultados determinan que la estructura de capital tiene
influencia alta con ingresos propios, que la capacidad de endeudamiento es un medidor
del riesgo y que las grandes empresas son las que poseen alto grado de endeudamiento.
Mientras que Paredes Gomez y Flores Ortega (2012), efectuaron un analisis del
comportamiento de la estructura de capital y la interrelacion que existe entre los
factores econdmicos y las decisiones de financiamiento, asi como determinaron la
relacion de causalidad que existe entre las siguientes variables: nivel de
apalancamiento, capital productivo, flujo de caja, tamafio de las empresas, crecimiento

de los ingresos y el PIB (pag. 45).

Zambrano Carrillo (2016) analiza la estructura de capital de empresas participes y no
participes del Mercado de Valores de las Provincias de Cotopaxi y Tungurahua en el
afio 2014, para ello efectio una comparacion de los datos y establecio el costo de
capital accionario mediante la variacién de la rentabilidad; como principal resultado

obtuvo que las empresas apalancadas en el mercado de valores y en el sistema
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financiero tradicional mostraron una reduccion significativa en el orden de 2.5% del
WACC comparado con las empresas que solo utilizaron el financiamiento tradicional,
reduciendo la posibilidad de obtener mayores beneficios econémicos. También
determiné que los costos de la deuda a través del mercado de valores son minimos en
comparacion a aquellas que poseen una deuda bancaria. Ademas, Saona Hoffmann
(2009) estudio a la estructura de capital de las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Chile a través de un analisis comparativo en base a la teoria de asimetrias
de informacion, la cual determina que las empresas de mejor calidad envian sefiales al
mercado con el fin de establecer un criterio de separacion y diferenciarse de las que
tienen una calidad menor, se encontré que pertenecer al indice implica una
disminucion en la brecha informativa y que la visibilidad de las empresas les permite

acceder facilmente a los mercados de deuda (pag. 43).

De forma similar, Cuadrado Martinez (2016) analiza los factores de las fuentes de
financiamiento interno y externo que condicionan la estructura de capital y
rentabilidad de las MESE, con el fin de determinar la estructura de capital éptima y el
crecimiento de las empresas y asi compararlas a través de indicadores financieros
(nivel de endeudamiento, apalancamiento financiero). También, Caro Gonzalez y
Munera Mufioz (2010) determinan la forma en como se respalda la composicion
financiera de los activos para identificar el costo de capital promedio ponderado
WACC vy su estructura financiera; estableciendo cémo puede ser optimizada esta

estructura y cémo lograr mejorar su disciplina financiera.

Adicionalmente, Cantero Cora y Leyva Cardefiosa (2016) establecen herramientas
para analizar la rentabilidad econémica como indicador clave de resultado en la gestion
empresarial, por lo tanto las empresas que cotizan en las Bolsas de Valores juegan un
papel importante en la economia dado que su aporte en la produccion y
comercializacion de bienes y servicios constituye una gran fuente de generacion de

empleo y riqueza en las empresas.

Asi mismo, Navarrete y Sansores (2010) determinan que los factores que tienen
incidencia en la estructura de capital en las empresas a partir de la Teoria de la

Jerarquia son contrastadas a través de un modelo econométrico cuyos resultados mas

19



significativos sugieren que la edad de la empresa y su tamafio determinan la politica

de financiamiento (pag. 52).

Finalmente, Campuzano Alonso (2015) en su investigacion utiliza el EVA (Valor
Econdmico Agregado) como una herramienta confiable para medir la rentabilidad,
dado que muestra la realidad econémica y de esta forma se conoce si la empresa genera

valor o no; ademas esta informacion es la base fundamental en la toma de decisiones.

Basados en estas investigaciones se afirma que la estructura de capital y la rentabilidad
son herramienta indispensables para la toma de decisiones en cuanto a evaluacion de
empresas, inversiones en mercados de capitales, negociaciones, procesos de fusion y
separacion, entre otras. Ademas, la globalizacion abrié nuevos mercados y una gran
cantidad de competidores, existiendo la necesidad de utilizar estrategias para enfrentar
al mercado, por lo tanto el presente trabajo de titulacion contiene una tematica de gran

interés y cuenta con estudios previos y con informacion valiosa para abordar el tema.
2.2.Fundamentacion filosofica

El presente proyecto se basa en el paradigma positivista, entendiéndose al paradigma

como “la forma basica de percibir, pensar, evaluar y hacer, asociado con una particular

vision de la realidad” (Chavez Uribe, 2010).

Se determina al paradigma en dos sentidos distintos: por una parte,
significa toda la constelacion de creencias, valores, técnicas, etc., que
comparten los miembros de una comunidad dada. Por otra parte, denota
una especie de elemento de tal constelacion, las concretas soluciones de
problemas que, empleadas como modelos o ejemplos, pueden
remplazar reglas explicitas como base de la solucion de los restantes
problemas de la ciencia normal. (Kuhn, 1971, pag. 269)
Por lo tanto, esta investigacion es positivista a razén que se utilizan métodos,
procedimientos cuantitativos y tecnicas estadisticas para el procesamiento de la
informacién, basados en normas y principios financieros y econdémicos sobre la
estructura de capital de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito y su

rentabilidad, lo que contribuye a verificar la hipétesis y a dar solucion al problema.

2.2.1. Fundamentacién epistemoldgica
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Burge (2002) manifiesta que “la epistemologia o filosofia de la ciencia, es la rama de
la filosofia que estudia la investigacion cientifica y su producto, el conocimiento

cientifico” (pag. 22).

Desde la epistemologia la presente investigacion pretende aportar con nuevo
conocimiento relacionado a las variables estructura de capital de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Quito y su rentabilidad derivada de las decisiones de
financiamiento, por lo tanto estos nuevos conocimientos permitiran analizar y buscar

una solucion al problema de investigacion.
2.2.2. Fundamentacién ontoldgica

Gilson (1965) determina que la ontologia hace referencia a “una ciencia que tiene por
objeto el ser en cuanto ser, con sus principios, sus causas Yy las propiedades que le

pertenecen”.

En la investigacion se determinaran las causas que originan el problema tomando en
cuenta las variables de estudio, con ello se logra facilitar el desarrollo y anélisis de
datos que contribuyan a mejorar la rentabilidad de las empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Quito.

2.2.3. Fundamentacién axioldgica

Las investigaciones deben desarrollarse en pilares como la confianza, la conducta ética

y la buena fe de sus integrantes.

El hecho de que las reglas no estén escritas, no excusa de cumplirlas.
No es una cuestion de legalidad, sino de ética. La ética esta por encima
de los reglamentos y no se puede reducir a estos; sus normas deben
concebirse como leyes no escritas tanto por razones conceptuales como
practicas, ya que es imposible tipificar las innumerables situaciones en
las que se necesita utilizar criterios éticos para decidir qué hacer y qué
no hacer. (Schulz, 2005, pag. 155)

En efecto, en el presente proyecto el investigador demuestra valores como
responsabilidad, ética, respeto, honestidad cientifica y veracidad; mientras que los

valores del objeto de investigacion que se han puesto en practica son objetividad,
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transparencia, veracidad y confiabilidad, con esto se garantiza una investigacion que

contribuya con conocimientos validos y confiables.

2.2.4. Fundamentacién econdmica

Pavén (2010) determina que las empresas enfrentan serias limitaciones por la falta de
acceso al financiamiento y a asesoria empresarial, con una deficiente administracion,
con recursos humanos no calificados, con un desconocimiento de oportunidades de
negocio y de nuevas tecnologias, asi como de una mala organizacién que deriva en

una produccion de baja calidad.

Por lo tanto, las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito contribuyen en
gran medida al crecimiento y desarrollo del pais y esta investigacion proporciona
informacion relevante que profundiza temas relacionados con la estructura de capital
y la rentabilidad, estableciendo las ventajas de obtener recursos apropiados que
permita el desarrollo y promueva la integracion, competencia e innovacion. A través
de este estudio se pretende analizar la estructura de capital de las empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores de Quito, con el fin de incentivar el correcto financiamiento y
mejorar la rentabilidad mediante la ejecucion de buenas préacticas financieras y la

correcta toma de decisiones.

2.3. Fundamentacion legal

El presente proyecto esta fundamentado en preceptos legales, por lo tanto partimos de
la Constitucion de la Republica (2008), Titulo VI “Régimen de Desarrollo”, Capitulo
Cuarto “Soberania Economica”, articulo 284 numeral 2 que establece que la politica
econdmica tendrd el siguiente objetivo “Incentivar la produccion nacional, la
productividad y competitividad sistémicas, la acumulacion del conocimiento cientifico
y tecnoldgico, la insercion estratégica en la economia mundial y las actividades

productivas complementarias en la integracion regional”.

Asi mismo, en los afios producto de este estudio se aplico el Plan Nacional del Buen
Vivir (2013), Objetivo 10 “Impulsar la transformacion de la matriz productiva”,
politica 10.5 “Fortalecer la economia popular y solidaria—EPS—, y las micro, pequefias

y medianas empresas —Mipymes— en la estructura productiva” en su literal a) establece
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“mecanismos para la incorporacion de las micro, pequeias y medianas unidades
productivas y de servicios, en cadenas productivas vinculadas directa o indirectamente
a los sectores prioritarios, de conformidad con las caracteristicas productivas por

sector, la intensidad de mano de obra y la generacion de ingresos” (pag. 302).

El Codigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones (2010) en el TITULO
IT “De la Democratizacion de la Transformacion Productiva y el Acceso a los Factores
de Produccién” su articulo 57 define a la Democratizacion productiva como “las
politicas, mecanismos e instrumentos que generen la desconcentracion de factores y
recursos productivos, y faciliten el acceso al financiamiento, capital y tecnologia para

la realizacion de actividades productivas” (pag. 26).

El mismo Codigo en su articulo 59 determina los objetivos de democratizacion, siendo
de importancia significativa los enunciados en los literales: c) “Apoyar el desarrollo
de la productividad de las empresas, grupos o unidades productivas organizadas, por
medio de la innovacién para el desarrollo de nuevos productos, nuevos mercados y
nuevos procesos productivos”; y f) “Incentivar y atraer inversiones que generen
desarrollo local y territorial, mayores encadenamientos productivos con equidad, una
insercion estratégica en el mercado internacional, empleo de calidad, innovacion

tecnologica y democratizacion del capital”.

La Ley de Compaiiias (2014) publicada en el Registro Oficial el 5 de noviembre de
1999 con su ultima modificacion realizada el 20 de mayo del 2014 en su articulo 431
establece que la Superintendencia de Compafiias ejercera la vigilancia y control: a)
“De las compaiiias nacionales anonimas, en comandita por acciones y de economia
mixta, en general”; b) “De las empresas extranjeras que ejerzan sus actividades en el
Ecuador, cualquiera que fuere su especie”; ¢) “De las compaiiias de responsabilidad
limitada”; y d) “De las bolsas de valores y demads entes, en los términos de la Ley de
Mercado de Valores”. Por tal razén, la Superintendencia de Compafiias regula a las
empresas formadas en sociedad conjuntamente con el Servicio de Rentas Internas
(SRI).

En conclusion, las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores son de gran

importancia dado que intervienen en la produccion y comercializacion de bienes y
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servicios que son la base del desarrollo y de la generacion de empleo y riqueza. Por lo

tanto, esta investigacion se fundamenta en preceptos legales que nos llevan a tener una

base juridica solida para la realizacion del proyecto.

2.4. Categorias fundamentales

A

Z

SUPERORDINACION

VARIABLE INDEPENDIENTE

VARIABLE DEPENDIENTE

Gréfico 2.1: Red de categorias conceptuales
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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2.4.1. Marco conceptual de la variable independiente

La gestion en las empresas ha evolucionado gracias a la innovacion y nueva tecnologia
con el fin de mejorar los productos y servicios para satisfacer un mercado cada mas
complejo. Rubio (2015) manifiesta que “la gestion se apoya y funciona a traves de
personas, por lo general equipos de trabajo, para poder lograr resultados” (pag. 12); en
este sentido, la gestion en las empresas se ha desarrollado ampliamente gracias a la
visién de crecimiento de los gerentes, administradores, propietarios y demés personas
que intervienen en la empresa. De forma similar, Hernandez (2011) recomienda que
“para existir y prosperar, toda organizacion tendrd que convertirse en un agente de

cambio y la tecnologia seré el principal agente para el cambio econémico” (pag. 50).

Revisada la literatura, la gestién financiera trata del manejo correcto de los recursos
econdmicos y financieros y de la adecuada toma de decisiones que permita a las
empresas mantenerse en un mercado competitivo; por lo tanto, a través de la gestion
se quiere identificar las fortalezas y debilidades de la gestion administrativa y
financiera de las empresas, mediante un analisis efectivo que permita tomar decisiones
acertadas y oportunas, lo cual contribuye a la optimizacién de los recursos,
mejoramiento de la rentabilidad, un ambiente de trabajo 6ptimo y proyecciones de
crecimiento a las empresas (Velasquez Gomez, Ponce Alava, & Franco Coello, 2016,

pag. 16).

De aqui que, las empresas toman decisiones financieras con el objetivo de maximizar
su valor a través de la administracion adecuada de sus recursos y mediante la ejecucion
de proyectos de inversion, y para ello estas decisiones les permitira obtener recursos
adecuados a través de varias fuentes de financiamiento. Al respecto, Verona Martel y

Déniz Mayor (2012) manifiestan:

Las acciones financieras de una empresa estan formadas por dos tipos
de decisiones estrechamente relacionadas entre si —y que estan
correlacionas conjuntamente—: las decisiones de inversion y las
decisiones de financiacién. La empresa debe conocer en todo momento
qué rentabilidad va a obtener de sus inversiones y qué coste le supondra
la financiacion al llevar a cabo las operaciones. (pag. 369)

En tal consideracion, Mesa (2011) se refiri6 a la estructura de capital como “la forma

0 composicion de la financiacion a largo plazo de los activos de la empresa
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distinguiendo esencialmente entre recursos ajenos y recursos propios” (pag. 19).
Ademas, Pulloquinga (2013) la definié como “la sumatoria de los fondos provenientes
de aportes propios y los adquiridos mediante endeudamiento a largo plazo” (péag. 70);
mientras que Higuerey (2016) establecié que la estructura de capital en una empresa
“esta constituida por las fuentes de financiamiento a largo plazo que utiliza para poner
en marcha las inversiones a realizar, que previamente se han evaluado” (pag. 8); en
forma similar Ross, Westerfield y Jaffe (2006) manifestaron que “la estructura de
capital (o estructura financiera) de una empresa es la mezcla especifica de deuda a
largo plazo y capital que utiliza la organizacion para financiar sus operaciones”.
Mientras que Rodriguez (2015) manifiesta que “es un concepto relacionado con flujos
mas que con montos estaticos. Los flujos futuros se tendran que repartir conforme el
disefio 6ptimo que decidamos. La empresa, al compartir sus flujos futuros con

acreedores, esta sujeta a un riesgo financiero” (pag. 80).

La estructura de capital de las empresas esta relacionada con el pasivo y el patrimonio,
mismo que esta compuesto por el capital propio y las obligaciones financieras largo
plazo, con el objetivo principal de financiar los proyectos de las entidades para su
expansion y crecimiento. Bajo estas consideraciones, la estructura de capital ha sido
un importante cuestionamiento para las compafiias que cotizan en la Bolsa de Valores,
desde los afios cincuenta hasta nuestros dias; sobretodo, para los inversionistas, el
estudio de la estructura de capital es una de las medidas mas importantes cuando
evallan invertir su dinero en acciones de una empresa, para estas organizaciones el
poder encontrar la combinacidn adecuada de recursos propios y ajenos para financiar
sus activos de tal forma que se maximice el valor de la empresa y el precio de sus

acciones (Alva Acosta & Anticona Parimango, 2015, pag. 13).

En Ecuador, La Ley de Compafiias publicada en el Registro Oficial el 5 de noviembre
de 1999 con su ultima modificacion realizada el 20 de mayo del 2014 en su articulo
431 dispone que la Superintendencia de Compafiias ejercera la vigilancia y control: (a)
“De las compaiiias nacionales anonimas, en comandita por acciones y de economia
mixta, en general”; (b) “De las empresas extranjeras que ejerzan sus actividades en el
Ecuador, cualquiera que fuere su especie”; (c) “De las compaiias de responsabilidad
limitada”; y, (d) “De las bolsas de valores y demaés entes, en los términos de la Ley de

Mercado de Valores™.
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En este contexto, la Superintendencia de Bancos y Seguros (2016) determino que los
indicadores financieros son ‘“una herramienta que permite relacionar las cifras
extractadas de los estados financieros con el propdsito de conocer y evaluar el
comportamiento de una empresa en general”. Ademas, Bricefio (2010) advirtié que:

Los indices financieros son utilizados para el analisis de las cifras
pasadas contenidas en dos estados financieros importantes: el Balance
General y el Estado de Ganancias y Pérdidas, en los que estan
registrados los movimientos econdmicos y financieros de la empresa;
mas que para evaluar el desempefio pasado de la empresa y su situacion
presente sirve para determinar areas con problemas. (pag. 57)

En tal sentido, Mascarefias (2011) indicé que para medir el grado de endeudamiento
se utilizan los Ratios de endeudamiento que mide el nivel de autonomia financiera que
tienen una empresa, en donde mientras méas bajo sean estos indicadores, la empresa

tienen mayor independencia frente a sus acreedores. De lo indicado la férmula para

calcular el ratio es:

Pasivo Total

Razon de endeudamiento del activo = —————
Activo Total

Pasivo Corriente

Razén de endeudamiento a corto plazo = -
Pasivo Total

Pasivo Total

Razon deuda sobre el patrimonio = - -
Patrimonio

Patrimonio

Razon de endeudamiento patrimonial = - -
Activo Fijo neto

Ademas, Cueva, Armas, Rojas, y Gonzalez (2014) utilizan el apalancamiento
financiero (leverage) para evaluar la estructura de capital, el mismo que es considerado
como “un indicador de solvencia que indica las ventajas o desventajas del
endeudamiento con terceros y como éste contribuye a la rentabilidad del negocio, dada

la particular estructura financiera de la empresa” (pag. 2).

De aqui que, existen diversas formas de calcular este ratio, sin embargo para esta
investigacion se ha tomado en cuenta lo establecido por la Superintendencia de
Compafiias del Ecuador, la cual se la obtiene de la siguiente manera:
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BAI

Patrimonio
BAIT
Activos Totales

Leverage =

En este sentido, Amat (1999) hizo referencia al Valor Economico Agregado (EVA) e
indico que el éxito empresarial esta relacionado directamente con la creacién de valor,
por lo tanto definié al EVA como “una herramienta que permite calcular y evaluar la
riqueza generada por las empresas, teniendo en cuenta el nivel de riesgo con el que
opera” (pag. 12). De forma similar, Cuevas (2001) lo defini6 como “el producto
obtenido por la diferencia entre la rentabilidad de sus activos y el costo de financiacion
o de capital requerido para poseer dichos activos” (pag. 57). En el mismo sentido,
Amat (2002) determind que:

El EVA podria definirse como 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. Por tanto, el EVA considera la
productividad de todos los factores utilizados para desarrollar la
actividad empresarial. En otras palabras, el EVA es lo que queda una
vez que se han atendido todos los gastos y satisfecho una rentabilidad
minima esperada por parte de los accionistas. En consecuencia, se crea
valor en una empresa cuando la rentabilidad generada supera el costo
de oportunidad de los accionistas. (pag. 16)

Millan (2014) mencioné que “la estructura optima de capital es la que permitira a la
empresa maximizar el valor, suponiendo minimizar el costo de capital medio
ponderado (WACC), cuando los flujos de fondos no se ven afectados por el aumento
de la relacion deuda/valor de la empresa” (pdg. 96). Ademas, Emery, Finnerty y Stowe
(2000) definieron al WACC como “el promedio ponderado del rendimiento requerido
del capital y el rendimiento requerido de la deuda. Las ponderaciones se basan en los
valores de mercado de la deuda y el capital de la compaiiia” (pag. 407). Finalmente,

Dumrauf (2003) estableci6 que:

Las partidas que aparecen en el lado derecho del balance de una
empresa —los diversos tipos de deudas, de acciones preferentes y de
acciones comunes-representan en conjunto el capital total con que a
empresa financia sus activos. El capital es un factor necesario para la
produccién y, al igual que cualquier otro factor, tiene un costo. (pag.
363)
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Con estas consideraciones, el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC) se

establece de acuerdo a la siguiente férmula:

D
E+D

E
A =K K 1-T
WACC exE+D+ dx( ) x

En donde:

Ke = Costo de capital propio

Kd = Costo de la deuda financiera
E = Fondos propios

D = Deuda ajena

T = Tasa impositiva

2.4.2. Marco conceptual de la variable dependiente

La Universidad Interamericana para el Desarrollo (2015) determina la importancia del
manejo de los recursos economicos en las empresas; en tal sentido menciona que las
finanzas “estudia la correcta administracion de los valores de una entidad econdmica,
ya sea un individuo o una empresa” (pag. 3). Asi mismo, Viscione (2002) define a las
finanzas como “un conjunto de principios y procedimientos que permiten que la
informacidn de la contabilidad, de economia y de otras operaciones comerciales sea
mas Util para propositos de toma de decisiones”; por lo tanto, tiene que ver con los
flujos de efectivo y la forma en que se obtienen tales recursos y su administracion, es
decir como se gastan, invierten, pierden o rentabilizan para que se cumplan los

objetivos economicos. También, Sabino (1991) menciona que:

En un sentido general, parte de la economia que estudia lo relativo a la
obtencion y gestion del dinero y de otros valores como titulos, bonos,
etc. En un sentido mas practico las finanzas se refieren a la obtencion y
gestion, por parte de una compafiia o del Estado, de los fondos que
necesita para sus operaciones y de los criterios con que dispone de sus
activos. Las finanzas tratan, por lo tanto, de las condiciones y
oportunidad en que se consigue el capital, de los usos de éste y de los
pagos e intereses que se cargan a las transacciones en dinero. Las
empresas suelen tener una direccion o una gerencia especificamente
dedicada a los problemas financieros.
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Las empresas utilizan el analisis financiero como una técnica 0 herramienta que
mediante el empleo de métodos de estudio, permite entender y comprender el
comportamiento del pasado financiero de una entidad y conocer su capacidad de
financiamiento e inversion. Ademas, para Oriol (2000) “el analisis de los estados
financieros, también conocido como analisis econdmico financiero, analisis de
balances o analisis contable, es conjunto de técnicas utilizadas para diagnosticar la
situacion y perspectivas de la empresa con el fin de poder tomar decisiones
adecuadas”. De aqui que, el andlisis financiero se lleva a cabo mediante el empleo de
métodos, mismos que pueden ser horizontales y verticales. Los métodos horizontales
permiten el analisis comparativo de los estados financieros, mientras que los métodos
verticales son efectivos para conocer las proporciones de los diferentes conceptos que

conforman los estados financieros con relacién al total.

Con estas consideraciones, las empresas hacen énfasis en el analisis de su rentabilidad
y para Sanchez Ballesta (2002) es “la medida del rendimiento que en un determinado
periodo de tiempo producen los capitales utilizados en el mismo.” (pdg. 2) . De la
misma forma, Buena (2010) manifestd que la rentabilidad “es la utilidad, comparada
con la inversion u otro rubro de los estados financieros” (pag. 22); mientras que Faga

y Ramos (2007) definio a la rentabilidad como:

La relacion que existe entre la utilidad y la inversién necesaria para
lograrla, ya que mide tanto la efectividad de la gerencia de una empresa,
demostrada por las utilidades obtenidas de las ventas realizadas y
utilizacion de inversiones, su categoria y regularidad es la tendencia de
las utilidades. Estas utilidades a su vez, son la conclusion de una
administracién competente, una planeacion integral de costos y gastos
y en general de la observancia de cualquier medida tendiente a la
obtencion de utilidades. (pag. 15)

Las empresas utilizan la rentabilidad como un indicador para medir el beneficio que
estan obteniendo una vez que se han invertido sus recursos, esto concuerda con lo
manifestado por Morillo (2001, pag. 36) quien defini6 a la rentabilidad como “la
comparacion de las utilidades netas obtenidas en la empresa con las ventas
(rentabilidad o margen de utilidad neta sobre ventas), con la inversion realizada
(rentabilidad econdémica o del negocio), y con los fondos aportados por sus

propietarios (rentabilidad financiera o del propietario)”.
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En el mundo de las finanzas se conoce también como los dividendos percibidos de un
capital invertido en un negocio o empresa y puede ser representada en forma relativa
(en porcentaje) o en forma absoluta (en valores). También se la define como la relacién
que existe entre la utilidad y la inversién necesaria para lograrla, ya que mide tanto la
efectividad de la gerencia de una empresa, demostrada por las utilidades obtenidas de
las ventas realizadas y utilizacion de inversiones, su categoria y regularidad es la
tendencia de las utilidades. Estas utilidades a su vez, son la conclusion de una
administracion competente, una planeacion integral de costos y gastos y en general de
la observancia de cualquier medida tendiente a la obtencién de utilidades. (Faga &
Ramos, 2007, pag. 15).

Segun la Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador (2016) “los indicadores
financieros son, una herramienta que permite relacionar las cifras extractadas de los
estados financieros con el propdésito de conocer y evaluar el comportamiento de una

empresa en general.

Los indices financieros son utilizados para “el andlisis de las cifras
pasadas contenidas en dos estados financieros importantes: el Balance
General y el Estado de Ganancias y Pérdidas, en los que estan
registrados los movimientos econdmicos y financieros de la empresa;
mas que para evaluar el desempefio pasado de la empresa y su situacion
presente sirve para determinar areas con problemas” (Bricefio, 2010).
En este sentido, es el resultado de establecer la relacion numérica entre dos cantidades,
para el estudio es dos cuentas diferentes de los principales estados financieros.
Ademas, sefialan los puntos fuertes y débiles de una empresa e indican la probabilidad
de las tenencias, enfocando en las relaciones que requieren una mas profunda

investigacion.

En suma, Sanchez Ballesta (2002) manifestd que “la rentabilidad econémica es una
medida de la capacidad de los activos para generar valor independientemente de como
han sido financiados” (pag. 5). De la misma forma, Costa (2012) determin0 que este
tipo de rentabilidad “mide la capacidad generadora de renta de los activos de la
empresa o capitales invertidos y es independiente de la estructura financiera o
composicion del pasivo. Es el ratio o indicador que mejor expresa la eficiencia

economica de la empresa” (pag. 21). La formula utilizada para el calculo es:
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Utilidad Neta B Utilidad Neta Ventas Netas
Activo Total =~ Ventas Netas X Activos Totales

ROA =

Sin embargo, Sanchez Ballesta op.cit. (2002) mencioné que “la rentabilidad
financiera es una medida de rentabilidad mas cercana a los accionistas o propietarios
que la rentabilidad econdémica, y de ahi que sea el indicador de rentabilidad que los
directivos buscan maximizar en interés de los propietarios” (pag. 5). Ademaés, Morillo
(2001) defini6 a esta rentabilidad como “la capacidad de la empresa para producir
utilidades a partir de la inversion realizada por los accionistas incluyendo las utilidades

no distribuidas, de las cuales se han privado”. La formula utilizada para el calculo es:

ROE — Utilidad Neta  Utilidad Neta Ventas Netas
~ Capital Contable  Ventas Netas X Capital Contable

Van Horne & Wachowicz (2010) menciond otros indicadores de rentabilidad como el
margen de utilidad neto, que es “un parametro de rentabilidad de las ventas de la
empresa después de considerar todos los gastos e impuestos sobre las ventas, se
expresa en unidades monetarias, el cual es un porcentaje de utilidad generado por las

ventas”. La formula de célculo es:

Utilidad Neta

M de Utilidad Neta =
argen ae Utitaa eta Ventas Netas

Finalmente, considero6 al margen de utilidad bruta como el “porcentaje de cada dolar
de ventas que le queda a la empresa después de que ha pagado todos sus productos.

Mientras mas alto es el margen de utilidad bruta es mejor”. La formula de calculo es:

Utilidad Bruta

M de Utilidad Bruta =
argen ae vililaaa bruta Ventas Netas

Verona Martel y Déniz Mayor (2012) determinaron que “las acciones financieras de
una empresa estan formadas por dos tipos de decisiones estrechamente relacionadas
entre si: las decisiones de inversion y las decisiones de financiacion. La empresa debe
conocer en todo momento qué rentabilidad va a obtener de sus inversiones y qué coste
le supondra la financiacion al llevar a cabo las operaciones”. Mientras que Bafios,
Garcia y Martinez (2014) manifestaron que “la financiacion de las necesidades
operativas de fondos resulta fundamental en la estrategia de creacién de valor en la

empresa debido a sus efectos sobre la rentabilidad y el riesgo”.
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De forma similar, Anthony y Govindarajan (2003) mencionaron que en una empresa
el beneficio es el objetivo mas importante, lo que hace importante el calculo de la
rentabilidad. Ademas, los indicadores financieros aplicados para dicho célculo son
considerados como principales herramientas para la toma de decisiones (péag. 709).
Mientras que para Gitman (2003) una de las principales responsabilidades del
administrador financiero es revisar y analizar las decisiones propuestas para asegurarse
de que solo se realicen aquellas que contribuyan positivamente al valor de la empresa.
A través de varias técnicas y herramientas, los administradores financieros estiman los
flujos de efectivo que generard una inversion y luego aplican técnicas apropiadas de

decision para evaluar (pag. 559).

Ledn (2012) establecio que “la decision de financiamiento se revela como una cuestion
compleja que puede abarcar varios factores cuantitativos y cualitativos de cambiante
incidencia, muchas veces asociados a procesos de la economia real”. De la misma

forma, Flores (2014) se referia a las decisiones de financiamiento como:

Agquellas que tienen que ver con la consecuciéon adecuada de fondos
para la adquisicion de los diferentes activos que se requieren en la
operacion del negocio. Afectan el lado derecho del balance general. La
decision de més trascendencia en lo que a financiaciéon se refiere es la
determinacion de la estructura financiera de la empresa la cual se define
como la proporcién que se utiliza, entre pasivos (deuda) y patrimonio,
para financiar los activos. Y es una decision trascendental para la vida
de la empresa por el efecto directo que tiene sobre las utilidades. Afecta
las utilidades porque mientras mayor sea la proporcion de deuda con
respecto al patrimonio, mayor sera también la cantidad de intereses que
deben pagarse y por ende las utilidades seran menores lo que limitara
un tanto la reparticion de dividendos a los duefios.

Una vez que se ha decidido la mezcla de financiamiento, se debe
determinar la mejor manera de adquirir los fondos necesarios y para ello
debe recurrir a las fuentes que mejores condiciones de pago ofrezca.

(pag. 6)

Revisada la literatura, se identificaron las Teorias del Trade Off o Equilibrio de la
estructura de capital que segiin Zambrano y Acufia (2011, pag. 92) sostienen que “las
decisiones financieras buscan alcanzar la estructura de capital que optimiza el balance
entre beneficios y costos del endeudamiento”. Ademas, Franco, Lopez y Mufioz (2010)

concuerdan en “la existencia de una estructura optima de capital, como resultado de
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un arbitraje entre los ahorros impositivos relacionados a la deduccién de los intereses

financieros y a los riesgos de quiebra”.

En la presente investigacion no se aplicara esta teoria debido a que agrupa modelos
que sustentan que existe una mezcla de deuda y capital 6ptimo, que maximiza el valor
de la empresa y que se produce una vez que se equilibren los beneficios y los costos
de la deuda, y al no contar con toda la informacidn necesaria no se pueden elaborar
modelos adecuados para el analisis respecto a las empresas que cotizan en la Bolsa de

Valores de Quito.

En cambio la Teoria Pecking Order o de Jerarquia de Preferencias corresponde
efectivamente al fendmeno de estudio. Es asi que Zambrano y Acufia (2011) afirmaron
que “no existe una estructura 6ptima que equilibre los beneficios y desventajas de la
deuda sino que mas bien los gerentes buscan incrementar sus inversiones utilizando
una jerarquia de preferencias en cuanto al uso de las fuentes de financiacion” (pag.

92). Mientras que Franco et al. (2010) manifest6 que:

Las empresas no tienen una estructura de capital dptima objetivo sino
que siguen una escala de jerarquias (Pecking Order) en la medida que
necesitan financiar proyectos de inversion. En primer término, las
empresas recurren al financiamiento interno, en la medida que se
encuentre disponible. Luego acuden al financiamiento externo en el
siguiente orden; primero recurren a la emision de deuda vy
posteriormente a la emisién de acciones. Esta escala de preferencias
resulta de la existencia de informacion asimétrica en los mercados de
capitales acerca de la calidad de los proyectos de inversion a llevar
adelante por la empresa. (pag. 7)

Finalmente, Alva et al. (2015) determiné que “esta teoria postula que las firmas
financian sus inversiones en base a una jerarquia de fuentes que coloca en primer lugar
a las ganancias retenidas, en segundo lugar a la deuda, y finalmente a las ampliaciones

de capital mediante la emision de acciones”.
2.5.Hipotesis

La estructura de capital de las empresas de cotizan en la Bolsa de Valores de Quito
impacta significativamente en la rentabilidad derivada de las decisiones de

financiamiento.
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2.6. Senalamiento de las variables

2.6.1. Variable independiente
La estructura de capital de las empresas de cotizan en la Bolsa de Valores de Quito.
2.6.2. Variable dependiente

La rentabilidad derivada de las decisiones de financiamiento
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CAPITULO 111
METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
3.1. Enfoque de la investigacion

La presente investigacion se enmarcé en el enfoque mixto, definido por Cedefio (2012,
pag. 19) como “la integracion sistematica de los métodos cuantitativo y cualitativo en
un solo estudio con el fin de obtener una fotografia mas completa del fenémeno”. En
este contexto, se logré integrar los enfoques cuantitativo y cualitativo para tener una
perspectiva mas amplia y profunda del problema. Sin embargo, las modalidades de
investigacion mixta son varias, por tal razén se aplicé el modelo de enfoque dominante
que de acuerdo a Hernandez, Fernandez y Baptista (2006, pag. 773) “se lleva a cabo
en la perspectiva de alguno de los enfoques, el cual prevalece, y el estudio conserva

algiin(os) componente(s) del otro enfoque™.

En suma, el presente proyecto se desarrollé a través del enfogque cuanti — cualitativo,
es decir, el enfoque predominante es el cuantitativo que utiliza datos para probar la
hipotesis basados en estadisticas y mediciones numeéricas (Hernandez, Fernandez &
Baptista op. cit., pag. 5). En tal sentido, una vez recopilada la informacién sobre las
variables: estructura de capital y rentabilidad, se utilizaron instrumentos cuantitativos
de medicion y técnicas de andlisis estadisticos para el procesamiento de datos que
permitieron proporcionar una solucion al problema de investigacion, verificar la

hipdtesis y emitir las respectivas conclusiones.

3.2. Modalidad basica de la investigacion
3.2.1. Investigacion bibliogréafica o documental

Para la presente investigacion, se procedié a extraer de la pagina web de la
Superintendencia de Compafiias y Seguros, los Estados de Situacion Financiera y
Estados de Resultados de los afios 2016 y 2017 publicados por las 203 empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Quito. Posteriormente, con éstos Estados Financieros
se cred una base de datos utilizando Microsoft Excel y las empresas fueron clasificadas

por sectores de acuerdo a la actividad econdmica que realizan, determinandolas asi en
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seis sectores: industrial; comercial, agricola, ganadero, pesquero y maderero;

inmobiliario; servicios y construccion.

Para el anélisis de la rentabilidad, por cada sector se determind la rentabilidad
econdmica y financiera en base al calculo de los siguientes indicadores: Return On
Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Margen de Utilidad Neta y Margen de
Utilidad Bruta. Una vez efectuados los célculos, se analizaron las empresas con mayor
ROA, con mayor ROE, con mayor Margen Neto y con mayor Margen Bruto y se
investigd a cada una de éstas empresas. Ademas, se realizo la variacion de estos
indicadores del afio 2016 al 2017 logrando determinar cudles empresas incrementaron
su ROA y su ROE, asi como cudles redujeron éstos indicadores. Posteriormente, se
calcularon éstos indicadores por todo el sector y se realizé un andlisis general de la

rentabilidad del sector. Esto se aplico en los seis sectores analizados.

Asi también, para el andlisis de la estructura de capital se utilizaron los mismos Estados
de Situacion Financiera y Estados de Resultados, en los cuales se determind la
composicion de la estructura de capital es decir el porcentaje de pasivos y patrimonio
que tienen las empresas en relacién al total (Pasivo + Patrimonio). Luego por cada
sector se calcularon los siguientes indicadores: razon de endeudamiento del activo,
razon de endeudamiento a corto plazo, razén deuda sobre el patrimonio, razén de
endeudamiento patrimonial y leverage; ademas se efectué un andlisis de cada
indicador conforme los datos obtenidos. Una vez determinados estos valores, se
calculd el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) y el Valor Econémico
Agregado (EVA) de cada empresa y por sector, obteniendo un analisis completo de la

situacion de las empresas y de los sectores.

Se analiz6 la toma de decisiones en base a la Teoria de Preferencias o Pecking Orden
por cada una de las empresa y por sectores, para ello se determind el porcentaje de
Fondos Propios (Capital suscrito (Fondos Propios) + Reservas + Beneficios no
distribuidos (resultado del ejercicio)) y el porcentaje de deuda, con el fin de conocer
qué financiamiento prefieren las empresas (financiamiento interno, financiamiento

externo o emision de acciones).
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Finalmente, se reviso toda la informacion secundaria relacionada al tema de analisis
que esta basada en estadisticas oficiales publicadas por la Superintendencia de
Compaiiias, Servicio de Rentas Internas, Superintendencia de Bancos y Seguros, Bolsa
de Valores, INEC, Camara de Comercio y de Produccion; asi como la obtenida de
libros, revistas cientificas, periodicos, conferencias escritas, leyes, reglamentos,

resoluciones y proyectos concernientes con el problema en estudio.

3.3. Nivel o tipo de investigacion

Para el presente trabajo de titulacién se presentan los niveles de investigacion

descriptiva y correlacional los cuales se describen a continuacion:

Descriptiva

La investigacion descriptiva permite conocer las situaciones particulares,
caracteristicas, actividades, procesos y actitudes predominantes a traves de la
descripcion exacta de objetos, fendmenos, procesos y personas con el fin de conocer
el comportamiento del objeto de estudio. Ademas, implica observar y describir el

comportamiento sin influir sobre él de ninguna manera.

En este sentido, Herndndez Sampieri (2014) manifiesta que “este tipo de investigacion
descriptiva permite detallar de manera especifica las caracteristicas de procesos,
personas, objetos o cualquier otro fendmeno que sea sometido al andlisis de la

investigacion” (pag. 92).

Por lo tanto, en la presente investigacion se utilizé el nivel descriptivo debido a que se
recolectd informacidn respecto a las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Quito con la cual se determiné la rentabilidad y la estructura de capital. Ademas,
permitio describir las caracteristicas de la problematica sobre el financiamiento de las

empresas y la jerarquia de las decisiones.

Correlacional

Se utilizo el método de asociacion de variables (correlacional), mediante el cual se
conocio la intensidad y fuerza de asociacion entre las variables de estudio: estructura

de capital y rentabilidad. Ademas, para la comprobacién de la hipétesis, se analiz6 qué
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relacion existen entre la estructura de capital y la rentabilidad, para lo cual se utiliz6
la regresion lineal maltiple que en el articulo publicado por la Universidad de Santiago
de Compostela (2012) se determina que “el objetivo de un modelo de regresion es
tratar de explicar la relacion que existe entre una variable dependiente (variable
respuesta) Y y un conjunto de variables independientes (variables explicativas) X1,...,
X”. Por lo tanto, se utilizé como variable dependiente la rentabilidad Return On Equity
(ROE) y como variables independientes los indicadores de endeudamiento: razén de
endeudamiento del activo, razon de endeudamiento a corto plazo, razén deuda sobre
el patrimonio, razon de endeudamiento patrimonial y leverage. Dichos célculos se
realizaron con la utilizacién de la herramienta “Anélisis de Datos - Regresion” de

Microsoft Excel.
3.4. Poblacion

Para el analisis, se tomd como poblacion las empresas de cotizan en la Bolsa de
Valores de Quito, dado que son empresas que contribuyen al desarrollo econémico y
social del pais. En consecuencia, la poblacion considerada para esta investigacion son
203 empresas registradas como emisoras, las cuales representan una poblacion finita

dado que se conoce con certeza el niUmero de elementos de estudio.

Tabla3.1: Numero de empresas emisoras registradas en la Bolsa de Valores de Quito

INDUSTRIAL 64

COMERCIAL 76

AGRICOLA - GANADERO - PESQUERO - 20

MADERERO

INMOBILIARIO 6
SERVICIOS 22
CONSTRUCCION 5

TOTAL EMPRESAS 203

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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3.5. Operacionalizacion de variables

Tabla 3.2 Variable Independiente: Estructura de capital de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito

Conceptualizacion

Dimensiones

Indicadores

Items basicos

Técnicas e
instrumentos

La estructura de capital
en una empresa esta
constituida por las
fuentes de financiamiento
que utiliza para poner en
marcha las inversiones a
realizar, que previamente
se han evaluado.
(Higuerey, 2016)

Indicadores de
Endeudamiento

Indicadores de
Apalancamiento

Endeudamiento sobre el activo =
Pasivo Total / Activo Total

Endeudamiento a corto plazo =
Pasivo Corriente / Pasivo Total

Razon deuda sobre el patrimonio
= Pasivo Total / Patrimonio

Razon del endeudamiento
patrimonial = Patrimonio / Activo
Fijo Neto

Apalancamiento Financiero:
Leverage = (BAI / Patrimonio) /
(BAIT / Activos Totales)

¢Cual es la proporcion de
pasivos en relacion a los
activos de las empresas?

¢Cual es el porcentaje del
pasivo corriente en funcién de
los pasivos totales de las
empresas?

¢Cual es la relacion de los
pasivos en  funcion al
patrimonio de las empresas?

¢Cual es la proporcion del
patrimonio en relacion al
activo fijo neto de las
empresas?

¢ Cual es la proporcién con que
el patrimonio y los acreedores
participan en el financiamiento
de los activos de las empresas?

Andlisis de datos

Andlisis de datos

Analisis de datos

Analisis de datos

Andlisis de datos
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Evaluacion

WACC = Ke * E/(E+D) + Kd * (1-
T) * DI(E+D)

Valor Econdmico

(EVA)

Agregado

¢Cual es la tasa de descuento
de la empresa tomando en
cuenta el nivel de fondos
propios y su coste, el nivel de
endeudamiento y su coste
financiero, asi como la tasa
impositiva que debe afrontar
las empresas?

iCuadl es el beneficio
econdmico de las empresas una
vez que se han deducido de los
ingresos la totalidad de los
gastos, incluidos el costo de
oportunidad del capital y los
impuestos?

Analisis de datos

Andlisis de datos

Elaborado por: Aguilera, M. (2019).
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Tabla 3.3 Variable Dependiente: La rentabilidad derivada de las decisiones de financiamiento

La rentabilidad es
determinada en base a
indicadores que miden la
capacidad de la empresa
para generar beneficios
financieros y
econoémicos, en
determinados periodos,
para guiar la
interpretacion de los
analistas financieros.

Rentabilidad Financiera

Margenes de Utilidad

Decisiones de
Financiamiento

sobre la Inversion) =
Utilidad Neta / Activo
Total

ROE (Rendimiento
sobre el patrimonio) =
Utilidad Neta /
Patrimonio

Margen Neto = Utilidad
Neta / Ventas Netas
Margen Operacional =
Utilidad Bruta / Ventas
Netas

Teoria de
Order

Pecking

neta en funcién al activo total de
las empresas?

¢Cual es la proporcion de la
utilidad neta en funcion al
patrimonio de las empresas?

¢Cual es la relacion de la utilidad
neta en funcién de las ventas
netas de las empresas?

¢Cuél es la proporcion de la
utilidad bruta en funcion de las
ventas netas de las empresas?

¢Cual es la jerarquia de
endeudamiento que utilizan las
empresas al momento de
financiarse?

Conceptualizacion Dimensiones Indicadores Items bésicos _ Tecnicas e
instrumentos
Rentabilidad Econdmica | ROA (Rendimiento | ¢Cudl es la relacion de la utilidad | Anélisis de datos

Andlisis de datos

Analisis de datos

Anélisis de datos

Elaborado por: Aguilera, M. (2019).
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3.6. Plan de recoleccion de informacion

Para el analisis, se establecio una serie de preguntas con el fin tener informacion

clara, confiable y organizada; por lo tanto la investigacion responde a las siguientes

preguntas:

a)

b)

f)

9)

h)

¢Para qué? Mediante la recoleccion de datos se llegara a cumplir el
objetivo general de la investigacion: Determinar el impacto de la
rentabilidad de las empresas de cotizan en la Bolsa de Valores de Quito en
la estructura de capital considerando las preferencias de endeudamiento.
¢De qué personas u objetos? Los elementos fuente para la recoleccion de
los datos son las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito.

¢ Sobre qué aspectos? La recoleccion de datos se enfoca a la estructura de
capital de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito y la
rentabilidad derivada de las decisiones de financiamiento.

¢ Quién o quiénes? La recoleccion de informacién es responsabilidad de la
investigadora, sin ser necesaria la intervencion de méas colaboradores.

¢A quiénes? Los gerentes, administradores, propietarios, financieros y
contadores de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito son
quienes proporcionarén cierta informacion debido a que son quienes mejor
conocen la situacion de cada empresa.

¢Cuando? El desarrollo del trabajo de campo se realizard en el primer
semestre del 2019.

¢Dbénde? Las técnicas e instrumentos de recoleccién de datos se aplicaran
en las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito.

¢Cuantas veces? Las técnicas e instrumentos de recoleccion de
informacion se aplicard las veces que sean necesarias dado que se
recolectara informacion de fuentes primarias y secundarias.

¢Como? Para la obtencién de informacion se aplicard la técnica de
recoleccion de datos a través del andlisis de los estados financieros

publicados.
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¢Con qué? Los instrumentos que se utilizaran son los Estados Financieros
publicados en las paginas como Superintendencia de Compafiias, Servicio

de Rentas Internas y Bolsa de Valores de Quito.
3.7. Plan de procesamiento de la informacion

A partir de los datos se realiz6 un procesamiento y se obtuvo informacion
organizada de las empresas y sectores; por lo tanto, una vez recopilada la
informacidn se procedio a efectuar la cuantificacion y tratamiento estadistico de los
datos que permitio llegar a las conclusiones en relacion a la hipdtesis establecida.
Los resultados se presentaron utilizando las siguientes representaciones: escrita o
textual cuando los datos no fueron numerosos; tabular cuando los datos numéricos
requirieron ser ordenados en filas y columnas; y, grafica con el objetivo de presentar
la informacién en forma comparativa y entendible. Finalmente, la tabulacion de
datos y la representacion de resultados se realizaron mediante el programa
Microsoft Excel con la aplicacion de férmulas propias del programa logrando una

cuantificacion rapida y efectiva de los datos.
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CAPITULO IV

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1. Analisis e interpretacion

A continuacion se presenta el analisis de los Estados Financieros de 203 empresas
que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito, las mismas que fueron agrupadas en

seis sectores econdmicos para una mejor interpretacion de los resultados obtenidos.

4.1.1. Rentabilidad
4.1.1.1.Sector Industrial

Pereira Morales y otros (2011) determinan que las empresas industriales son
aquellas “que se dedican a transformar la materia prima en productos terminados o
semielaborados, ejemplos: fabrica de telas, fabrica de camisas, fabrica de muebles,
fabrica de calzado” (pag. 92), por lo tanto este sector transforma la materia prima

en productos para uso final o que servirdn de insumos para diferentes procesos

productivos.

Tabla 4.1: Empresas Industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito

EMPRESAS

Aditec Ecuatoriana Cia. Ltda.

Agricola e Industrial Alfadomus Cia. Ltda.
ATU Articulos de Acero S.A.

Biofactor S.A.

Centro Grafico CEGRAFICO S.A.
Cerveceria Nacional CN S.A.,

Continental Tire Andina S.A.

Corporacién Ecuatoriana de Aluminio S.A.
CEDAL

Corporacién Superior CORSUPERIOR S.A.
Cristaleria del Ecuador S.A. CRIDESA
Compariia Azucarera Valdez S.A.

Compafiia DUPOCSA Protectores Quimicos
Para EI Campo S.A.

Compariia Extractora Agricola Rio Manso
EXA S.A.

Distribuidora Farmacéutica Ecuatoriana
(DIFARE) S.A.

Dolmen S.A.

Ecuaimco S.A.

Ecuadpremex S.A.

Industrias Omega C.A.

Industrias Unidas Cia. Ltda.

Induglob S.A.

Interoc S.A.

Ipac S.A.

Jaroma S.A.

UNACEM Ecuador S.A.

LIFE 'Laboratorios Industriales Farmacéuticos
Ecuatorianos

Moderna Alimentos S.A.

Molinos Champion S.A MOCHASA
Motorcycle Assembly — Line of Ecuador S.A.
MASSLINE

Muebles El Bosque S.A.

Mundy Home Munme Cia. Ltda.

Nestlé Ecuador S.A.

Novacero S.A.

Operadora y Procesadora de Productos Marinos

OMARSA S.A.
Orionoil ER S.A.
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Ecuatran S.A.

Edesa S.A.

Envases del Litoral S.A.

Empresa Durini Industria de Madera C.A.
EDIMCA

Ferremundo S.A.

Firmesa Industrial Cia. Ltda.

Figuretti S.A.

Fisa Fundiciones Industriales S.A.
Importadora Industrial Agricola del Monte
Sociedad Anénima Inmonte

Indeurec S.A.

Industrias Ales C.A.

Industrias Catedral S.A.

Industria Ecuatoriana del Cable INCABLE
S.A.

Industria Lojana de Especerias ILE C.A.
Industrial Papelera Ecuatoriana S.A.

Plasticos del Litoral S.A.
Plasticos Rival Cia. Ltda.
Plastigomez S.A.

Plumobile del Ecuador Cia. Ltda.

Procesadora Nacional de Alimentos C.A.
PRONACA

Productora Cartonera S.A.

Repapers Reciclaje Del Ecuador S.A.
Rizzoknit Cia. Ltda.

Sigmaplast S.A.

Sociedad Industrial Ganadera El Ordefio S.A.
Sunchodesa Representaciones C. Ltda.
Supraplast S.A.

Surpapelcorp S.A.

Tuberias Pacifico S.A. TUPASA
Zaimella del Ecuador S.A.

INPAECSA
Fuente: Superintendencia de Compaiiias del Ecuador

Estas empresas son de gran importancia en el desarrollo del pais debido a que es
una actividad con un alto valor agregado y que forma parte de los planteamientos
de la Matriz Productiva. Sin embargo, Chang (2007) en su estudio Bad Samaritans:

the myth of free trade and the secret history of capitalism menciona:

La historia ha demostrado repetidamente que lo que distingue a los

paises ricos de los pobres es basicamente su alta capacidad de la

industria manufacturera, donde la productividad es més alta en

general, y, mas importante, y tiende (aunque no siempre) a crecer

mas rapido que en agricultura o los servicios.
El PIB industrial durante los afios 2016 y 2017 se ha mantenido relativamente
estable y la economia ecuatoriana se ha duplicado, por tal razén este indicador ha
crecido conforme la economia del pais. Asi mismo, el Ministerio de Industrias y
Productividad (2016) determina que el pais tiene una participacion de la industria
cercana al promedio regional pero la industria sigue basada en la extraccion y
explotacion de recursos naturales y en la explotacién de materias primas, por lo
tanto este sector ha tenido grandes avances a pesar que las empresas se han dedicado
a hacer lo mismo en las ultimas décadas sin tener cambios importantes. Mientras
que la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe CEPAL (2016)
manifiesta que la productividad es importante en todas las economias y mas adn las

economias latinoamericanas debido a que “la heterogeneidad estructural es una
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caracteristica histdrica que separa a sectores altamente productivos, generalmente
orientados a la exportacion, de sectores de baja productividad que se expresa en
sectores productivos tradicionales atrasados y con bajo progreso técnico”. En el
pais, la manufactura ha tenido niveles bajos de desarrollo en relacién a las industrias
regionales, esto se produce porque los procesos productivos segun Alfredo Yague
de la Asociacion de Industriales Textiles del Ecuador (2011) no son competitivos
debido a que un proceso de industrializacidon y expansion manufacturera requiere

inversion en tecnologia (pag. 23).

Tabla 4.2: Empresas Industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor ROA
2016y 2017

EMPRESAS CON MAYOR % EMPRESAS CON MAYOR %
ROA 2016 ROA 2017

Orionoil ER S.A. 23,83% Cerveceria Nacional CN S.A. 30,22%

Cerveceria Nacional CN S.A,, 21,94% Zaimella del Ecuador S.A. 17,38%

UNACEM Ecuador S.A. 16,14% Orionoil ER S.A. 16,34%

Zaimella del Ecuador S.A. 15,47% UNACEM Ecuador S.A. 15,36%

gg?g:;g; HEIRECUad Ui 9,38%  Nestlé Ecuador S.A. 14,55%

Elaborado por: Aguilera, M. (2019)

Orionoil ER S.A. sucursal ecuatoriana de la firma singapurense Orion Energy Pte
Limited inici6 sus actividades en el afio 2013 en Cumbayd, esta empresa que
explora, explota y comercializa hidrocarburos para el afio 2016 obtuvo la mayor
rentabilidad sobre los activos del sector con un 23.83%, esto se debe que a partir
del 2014 adquirio e inicio la produccidén de crudo en Ocano — Pefia Blanca Bloque
52 y Eno — Ron Bloque 54, cuya produccién en 2017 alcanzé entre 7.500 y 10.000
barriles por dia, y que en 2018 albergan 17 pozos productores y la perforacién de
otros seis. Sin embargo para el afio 2017, Cerveceria Nacional CN S.A. logro

ocupar el primer puesto con un ROA del 30.22%.
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Tabla 4.3: Empresas Industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor ROE

2016y 2017
EMPRESAS CON MAYOR % EMPRESAS CON MAYOR %
ROE 2016 ROE 2017
Nestlé Ecuador S.A. 82,20% Centro Grafico CEGRAFICO S.A. 221,60%
Cerveceria Nacional CN S.A., 59,63% Nestlé Ecuador S.A. 85,21%
Orionoil ER S.A. 58,90% Cerveceria Nacional CN S.A., 67,11%
UNACEM Ecuador S.A. 30,61% Ecuadpremex S.A. 53,08%
Distribuidora Farmacéutica 30,57% Distribuidora Farmacéutica 35,35%

Ecuatoriana (DIFARE) S.A.

Ecuatoriana (DIFARE) S.A.

Elaborado por: Aguilera, M. (2019)

Nestlé Ecuador S.A. es la compafiia de alimentos y bebidas mas grande del mundo,

que cuenta con mas de 2.000 marcas Yy esta presente en 191 paises, en el afio 2016

se ubico en primer lugar con una rentabilidad sobre el patrimonio del 82.20%,

mientras que para el afio 2017 se desplaz6 al segundo lugar debido a que la empresa
Centro Grafico CEGRAFICO S.A. dedicada a la impresidon de libros, diccionarios,

folletos, enciclopedias, partituras, mapas, entre otros, obtuvo una rentabilidad sobre

el patrimonio de 221.60%.

Tabla 4.4: Empresas Industriales que cotizan en la Bolsa de VValores de Quito con mayor Margen

Neto 2016 y 2017
EMPRESAS CON MAYOR % EMPRESAS CON MAYOR %
MARGEN NETO 2016 MARGEN NETO 2017
Orionoil ER S.A. 39,25% Cerveceria Nacional CN S.A. 31,25%
Cerveceria Nacional CN S.A., 24,91% Orionoil ER S.A. 27,64%
UNACEM Ecuador S.A. 23,07% UNACEM Ecuador S.A. 20,29%
Cristaleria del Ecuador S.A. CRIDESA  12,47% gg?tg:zegﬁ del ~ Ecuador  S.A. 1o co
Zaimella del Ecuador S.A. 11,08% Zaimella del Ecuador S.A. 13,72%

Elaborado por: Aguilera, M. (2019)

Tabla 4.5: Empresas Industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor Margen

Bruto 2016 y 2017
EMPRESAS CON MAYOR % EMPRESAS CON MAYOR %
MARGEN BRUTO 2016 MARGEN BRUTO 2017
Orionoil ER S.A. 88,95% Continental Tire Andina S.A. 168,54%
Cerveceria Nacional CN S.A,, 74,95% Cerveceria Nacional CN S.A,, 75,97%
Industrias Unidas Cia. Ltda. 73,73% Firmesa Industrial Cia. Ltda. 64,91%
Firmesa Industrial Cia. Ltda. 56,99% Orionoil ER S.A. 59,45%
Aditec Ecuatoriana Cia. Ltda. 51,09% Industrias Unidas Cia. Ltda. 58,68%

Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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En el afio 2016, Orionoil ER S.A. obtuvo un mayor Margen Neto y Bruto, sin
embargo en el 2017 se encontraba dentro de las cinco empresas pero ya no lider6
este indicador. En el afio 2017 las empresas que se encontraban en primer puesto
fueron Cerveceria Nacional CN S.A. y Continental Tire Andina S.A.
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0%
0%
Cerveceria ~ Nestlé Ecuador Compafiia Corporacion Muebles El
Nacional CN S.A. Extractora Superior Bosque S.A.
S.A, Agricola Rio CORSUPERIOR
Manso EXA SA.
S.A.

Gréfico 4.1: Empresas del sector industrial que incrementaron su ROA del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Gréfico 4.2: Empresas del sector industrial que redujeron su ROA del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 4.3: Empresas del sector industrial que incrementaron su ROE del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 4.4: Empresas del sector industrial que redujeron su ROE del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)

A pesar que ha sido un sector que se ha recuperado afio tras afio, todavia quedan
desafios para fortalecer la participacion de ese sector en la economia y las empresas
que han sufrido caidas en su rentabilidad han tomado acciones importantes para
mejorar estos indicadores. Sin embargo en la revista Ekos Negocios (2015) en su
estudio comparativo con paises como Chile, Colombia y Per, se determina que el
Ecuador necesita una estrategia de crecimiento que mejore los niveles de

productividad del sector industrial.

Tabla 4.6: Rentabilidad del Sector Industrial — Empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Quito

PROMEDIO 2016 2017
ROA SECTOR 2,43% 0,49%
ROE SECTOR 5,87% 13,50%
MARGEN NETO SECTOR 2,55% -4,23%
MARGEN BRUTO SECTOR 29,02% 30,06%

Elaborado por: Aguilera, M. (2019)

La rentabilidad sobre los activos del sector tuvo un decremento importante al pasar
del 2.43% del 2016 al 0.49% en el 2017, mientras que la rentabilidad sobre el
patrimonio del sector se incrementd notablemente del 5.87% al 13.50% en medio
de una coyuntura compleja, con medidas regulatorias como las salvaguardias y el
terremoto ocurrido en Manabi y Esmeradas que ponen a prueba la superacion de las

empresas en momentos dificiles.

En este punto, Berumen (2006) determina que cada uno de los paises deben

especializarse en la produccion de un bien en el que sean mas eficientes en términos
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relativos, lo que les permitira generar un costo de oportunidad mas bajo al momento
de producir, obteniendo una ventaja comparativa. De igual forma, Smith (1776)
menciona que cada pais debe especializarse en un producto en el que tenga ventaja
absoluta sobre el otro, logrando mayor eficiencia a cualquier nivel de produccion,
aun cuando un pais mantenga ventaja productiva en todos los bienes. Ademas es
importante que esta especializacion inicie con un bien diferenciado sea por su
calidad, innovacion, tecnologia, etc., lo que permitira que la demanda sea alta e
incentive la importacion del bien en los demas paises y genere un incentivo en la
exportacion del pais productor. Por lo tanto, dentro de la composicion del Producto
Interno Bruto (PIB), el Banco Central del Ecuador para el afio 2017 presento que el
sector manufacturero, sin incluir el petréleo, s6lo crecio el 3,6% y contribuy6 a una
variacion anual del Producto Interno Bruto (PIB) en 0,43%. Asi, este sector se
encontré en el cuarto lugar de aportantes al crecimiento de la economia lo que
demuestra la importancia del sector en la economia ecuatoriana. Las areas que
impulsaron a este sector son la produccién de alimentos y bebidas con un 38%, le
sigue la fabricacion de articulos de higiene, limpieza y cuidado personal como
jabones. Sin embargo, otras areas que también contribuyeron son las de cemento,

madera, textil, maquinaria y metélica.
4.1.1.2.Sector Comercial

Pereira Morales, y otros op. cit. (2011) determina que las empresas comerciales son
aquellas que “se dedican a la compra y venta de productos; colocan en los mercados
los productos naturales, semielaborados y terminados a mayor precio del comprado,
con lo que obtienen asi una ganancia, ejemplos: distribuidoras de productos
farmacéuticos, supermercados, electrodomésticos” (pag. 92). Este sector representa
la principal fuente de empleos en la economia local y se ha diversificado con el fin
de lograr nuevas tendencias y tecnologias para incentivar a los pequefios y medianos

empresarios.
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Tabla 4.7: Empresas Comerciales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito

EMPRESAS

Aditivos y Alimentos S.A. ADILISA
Aditmag Aditivos y Maquinarias Cia. Ltda.

Agnamar S.A.

Alimentos Ecuatoriano S.A. ALIMEC
Almacenes Boyaca S.A.

Audiovision Electrénica Audioelec S.A.
Autofenix S.A.

Automotores de la Sierra S.A.

Automotores Latinoamericanos S.A. Autolasa
Automotores y Anexos S.A. AYASA
Cartimex S.A.

Casa Moeller Martinez C.A.

Centuriosa S.A.

Cepsa S.A.

Chocolates Finos Nacionales Cofina S.A.
Colineal Corporation Cia. Ltda.
Corporaciéon JCEVCORP Cia. Ltda.
Compafila  Importadora  Regalado
(COMIRSA)

Compafiia Supermercado de Computadoras
Compubussines Cia. Ltda.

Compafiia Tiendas Industriales Asociadas TIA
S.A.

Computadores y Equipos Compuequip Dos S.A.
Corporacién Favorita C.A.

Corporacidon Délico Cia. Ltda.

Corporacion El Rosado S.A.

Corporacidn Jarrin Herrera Cia. Ltda.
Danielcom Equipment Supply S.A.

Delcorp S.A.

Dilipa, Distribuidora de Libros y Papeleria Cia.
Ltda.

Dipac Manta S.A.

S.A

Dismarklub S.A.

Distribuidora de Carnes y Alimentos DIGECA
S.A.

Distribuidora Importadora Dipor S.A.

Diteca S.A.

Ecuatoriana de Granos S.A. ECUAGRAN
Empresa Proveedora de Motores Empromotor
Cia. Ltda.

Eslive S.A

Exportcredit S.A.

Exportadora de Alimentos EXPALSA S.A.

Farmaenlace Cia. Ltda.
Fertilizantes 'y  Agroquimicos
Eurofert S.A.

Ferro Torre S.A.

Frutera del Litoral Cia. Ltda.
Hydriapac S.A.

Icesa S.A.

Importadora Vega S.A.

Induauto S.A.

Indusur Industrial del Sur S.A.
Inproel S.A.

Intaco Ecuador S.A.

Fundametz S.A.

L'iris S.A.

Marcimex S.A.

Maxdrive S.A.

Motores y Tractores Motrac S.A.
Mundo Deportivo MEDEPORT S.A.
Naturisa S.A.

Europeos

Noperti Cia. Ltda. Nc.
Optica los Andes Cia. Ltda.

Panakruz S.A.

Petroleos de los Rios PETROLRIOS C.A.
PF Group S.A.

Pica Plasticos Industriales C.A.
Productora Mar Vivo S.A. PROMARVI
Pycca S.A.

Quimipac S.A.

Ryc S.A.

Segundo Eloy Corrales e Hijos SECOHI CIA.
LTDA

Simed S.A.

Soluciones Para Hoteleria y Gastronomia
Equindeca Cia. Ltda.

Sumesa S.A.

Superdeporte S.A.

Tecnifertpac S.A.

Teojama Comercial S.A.

Universal Sweet Industries S.A.
Veconsa S.A.
Vepamil S.A.

Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador

Estas empresas a través del tiempo han enfrentado cambios principalmente en los

aspectos tributarios como las salidas de divisas y el anticipo del impuesto a la renta,

sin embargo, han logrado establecer estrategias para flexibilizar la contratacion y
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los tramites que permitan agilizar las importaciones. La Camara de Comercio de
Guayaquil (2017) en su estudio respecto a la prevision del crecimiento econémico

del pais menciona que:

Segun el Banco Central del Ecuador, la economia crecera 1,5% el

afio 2017 y alcanzara los $100.000 millones nuevamente. Después

de la caida del precio del petr6leo en 2014, la economia se contrajo

1,5% hasta el 2016. Sin embargo, durante el 2017 la economia ha

mostrado una recuperacion tipo rebote impulsada por mejores

expectativas del sector comercial e industrial. Un mayor dinamismo

del sector exportador gracias al tratado de libre comercio con la

Unidn Europea, es otro de los motivos de la recuperacion.
Asi mismo, determina que el sector comercial tuvo un crecimiento anual de 3,3%
para el 2017, lo que representa el 43% de la facturacion local y hasta septiembre
2017 registré un crecimiento de 8,6% respecto al mismo periodo 2016 logrando una

expansion por encima de la economia.

Mientras que en el estudio efectuado por el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos INEC (2017) determina que en las importaciones predominan las materias
primas, luego los bienes de capital, los combustibles y los bienes de consumo. Las
importaciones que mas se redujeron en el 2016 son los combustibles y lubricantes
en monto -7,1% entre 2015 y 2016 y en participacion el 19,3% del total de
importaciones en 2015 al 16,0% en 2016, y las compras de bienes de capital en
monto se reducen 6,9% Yy en participacion cae ligeramente de 26,1% a 25,4% en
igual periodo. Estados Unidos es el principal proveedor con el 25,1% del total de
importaciones, seguido de China con el 15,5% y Colombia con el 8,9%. Asi mismo,
las importaciones desde la Unién Europea representan el 11,4% del total, las de la
Asociacion Latinoamericana de Integracion el 32,0%, de la Comunidad Andinall
el 14,3% y las de Asia el 26,0%. En cuanto a las exportaciones totales, éstas
decrecen 8,4% en el 2016, que representa una recuperacion frente a la caida de
28,7% ocurrida en el 2015. Esta caida se produce por la reduccion de las
exportaciones de crudo en un 20,5%. Ademas, las exportaciones primarias no
petroleras decrecieron un 3,5% y las exportaciones de los bienes industrializados se
mantuvieron constantes en 0,7%. Esta evolucion hizo que las ventas de petrdleo

crudo redujeran su participacion en el total de exportaciones de 50,6% en el 2014,
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a34,7% en el 2015y a 30,1% en el 2016 que dio como resultado el incremento en
la participacion de las exportaciones de otros bienes primarios de 33,0% a 46,6%
del total y de productos industrializados de 16,5% a 23,3% entre 2014 y 2016.

Tabla 4.8: Empresas Comerciales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor ROA
2016y 2017

EMPRESAS CON MAYOR % EMPRESAS CON %
ROA 2016 MAYOR ROA 2017

Dipac Manta S.A. 21,69% Dipac Manta S.A. 20,05%

Naturisa S.A. 17,26%  Naturisa S.A. 18,42%

Compafiia  Tiendas  Industriales

0, 0,
Asociadas TIA S A 13,36% Sumesa S.A. 16,24%

Compafila Tiendas Industriales
Asociadas TIA S.A.

Farmaenlace Cia. Ltda. 9,76%  Farmaenlace Cia. Ltda. 10,62%

Fundametz S.A. 12,44% 13,39%

Dipac Manta S.A. es una empresa que se dedica a la fabricacion y distribucién de
materiales de acero como tuberias, techos, soldaduras, planchas, materiales de
construccion, ferreterias, perfiles, aceros inoxidables, entre otros productos. En el
afio 2016 lider¢ este indicador al tener una rentabilidad sobre los activos de 21.69%,
sin embargo en el 2017 se redujo al 20.05% pero sigue ubicandose en el primer
lugar.

Tabla 4.9: Empresas Comerciales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor ROE
2016 y 2017

EMPRESAS CON MAYOR % EMPRESAS CON MAYOR %
ROE 2016 ROE 2017

Compafila  Tiendas Industriales Compafiia Tiendas Industriales

Asociadas TIA S.A. 6842% Asociadas TIA S.A. 69,27%
Dipac Manta S.A. 45,72%  Farmaenlace Cia. Ltda. 53,01%
Distribuidora Importadora Dipor S.A.  43,75%  Sumesa S.A. 52,91%
Fundametz S.A. 43,74% Dipac Manta S.A. 50,88%
Farmaenlace Cia. Ltda. 42,94% g';t”b”'dora IR (BR oo

Compaiiia Tiendas Industriales Asociadas TIA S.A. que es una cadena de tiendas
que ofrece varios productos para el hogar y uso personal, para el afio 2016 se ubicé
en el primer lugar al obtener una rentabilidad sobre el patrimonio del 68.42%,
mientras que en el 2017 este indicador se incrementd a 69.27% colocandose en el
mismo puesto, esto se debe a las ofertas innovadoras, estrategias y a la amplia

cobertura nacional.
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Tabla 4.10: Empresas Comerciales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor
Margen Neto 2016 y 2017

EMPRESAS CON MAYOR % EMPRESAS CON MAYOR %
MARGEN NETO 2016 MARGEN NETO 2017
Naturisa S.A. 17,33% Sumesa S.A. 24,78%
Dipac Manta S.A. 11,78%  Naturisa S.A. 19,29%
Intaco Ecuador S.A. 10,23% Dipac Manta S.A. 12,81%
Eslive S.A 8,44% Intaco Ecuador S.A. 11,76%
Teojama Comercial S.A. 8,01%  Eslive S.A 8,59%

Tabla 4.11: Empresas Comerciales que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor
Margen Bruto 2016 y 2017

EMPRESAS CON MAYOR % EMPRESAS CON MAYOR %
MARGEN BRUTO 2016 MARGEN BRUTO 2017
Exportcredit S.A. 100,00% Exportcredit S.A. 100,00%
Simed S.A. 60,47%  Optica los Andes Cia. Ltda. 60,07%
Optica los Andes Cia. Ltda. 60,47% Sumesa S.A. 60,00%
Sumesa S.A. 60,46%  Simed S.A. 59,38%
Eslive S.A 53,22%  Colineal Corporation Cia. Ltda. 52,55%

Naturisa S.A. es una compariia que se dedica a la explotacion de larvas de camaron
y otras especies bioacuaticas mediante la instalacion de laboratorios y piscinas, esta
empresa en el 2016 obtuvo un margen neto del 17.33% que la colocé en el primer
lugar, sin embargo para el 2017 se ubico por debajo de Sumesa S.A. quien logro un
margen neto del 24.78%. Mientras que Exportcredit S.A. que es una empresa que
proporciona servicios de factoring para todo tipo de actividades productivas y
brinda servicios de cobranza y asistencia comercial para PYMES, obtuvo un
margen bruto del 100% ocupando el primer lugar tanto en el 2016 y 2017.

18,00%
16,00% o
14,00% =2
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

Sumesa S.A. Maxdrive S.A. Tecnifertpac  Importadora  Superdeporte
SA. Vega S.A. S.A.

Gréfico 4.5: Empresas del sector comercial que incrementaron su ROA del 2016 al 2017
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Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 4.6: Empresas el sector comercial que redujeron su ROA del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Gréfico 4.7: Empresas del sector comercial que incrementaron su ROE del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 4.8: Empresas del sector comercial que redujeron su ROE del 2016 al 2017
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Elaborado por: Aguilera, M. (2019)

Las empresas que pertenecen a éste sector y que han logrado un crecimiento no
tienen un camino facil por recorrer y su desarrollo se debe al establecimiento de
estrategias con el fin de realizar acciones que mejore su rentabilidad y den soporte
a su capacidad exportadora. Sin embargo, en el estudio de Palacios Molina y Reyes
Vélez (2016) manifiestan que:

La economia ecuatoriana se ha caracterizado por ser proveedora de
materias primas en el mercado internacional y al mismo tiempo
importadora de bienes y servicios de mayor valor agregado. Los
constantes cambios en los precios internacionales de las materias
primas, asi como su creciente diferencia frente a los precios de los
productos de mayor valor agregado y alta de tecnologia, han
colocado a la economia ecuatoriana en una situacion de intercambio
desigual sujeta a los vaivenes del mercado mundial, ademas, del
decaimiento de la produccion petrolera y las variaciones del precio
del petroleo que impactan negativamente a las exportaciones del
Ecuador, el gobierno central ha destinado y enfocado sus esfuerzos
y recursos en el cambio de la matriz productiva.

Asi mismo, Moscoso (2013) concuerda que el Ecuador no cuenta con un sistema de
innovacion tecnoldgica dado que las empresas no efectian gastos en innovacion y

desarrollo, por lo tanto los niveles de importacion de productos tecnoldgicos son

bajos.

Tabla 4.12: Rentabilidad del Sector Comercial — Empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Quito

PROMEDIO 2016 2017
ROA SECTOR 2,59% 3,58%
ROE SECTOR 6,52% 10,53%
MARGEN NETO SECTOR 1,72% 2,65%
MARGEN BRUTO SECTOR 29,89% 29,85%

La rentabilidad sobre los activos del sector en el afio 2016 fue de 2.59% sin embargo

para el 2017 se increment6 a 3.58%. De igual forma, la rentabilidad sobre el

58



patrimonio pasé de 6.52% al 10.53% en estos afios y los margenes tanto neto como

bruto se incrementaron en este sector.

Asi mismo, Caicedo Leones, Pizarro Vargas, y Villon Meza (2018) determinan que
las salvaguardias fueron aplicadas en el 2015 y tienen como objetivo efectuar un
cobro de aranceles extras entre 5% y 45% durante 15 meses al 32% de los productos
que se importan. También, con su aplicacién se pretendio evitar la salida de divisas
por la situacion dificil que atravesaba el pais por la caida el precio del petrdleo que
es el principal producto de exportacion, Ademas, con esta medida se pretendio tener
un ahorro de $2.000 millones de los USD 26. 500 millones que se importan. y se

busco proteger la dolarizacion, fomentar empleo y mejorar la productividad.

Sin embargo, el 2016 fue un afio dificil para este sector tras la caida del petroleo y
las salvaguardas a las importaciones, asi también por el terremoto ocurrido en
Manabi y Esmeraldas que contribuyé que se tomen medidas como el incremento de
dos puntos al Impuesto al Valor Agregado que causé un impacto mayor a este sector
tras una baja en las ventas. Las salvaguardas como medida econémica tuvo
incidencia directa en las empresas que comercializan productos importados, estas
medidas mas los cupos de importacion y los impuestos que acarrean las
importaciones limitaron la variedad de los productos y por ende la rentabilidad de
las empresas. Por lo tanto, bajaron las compras de bienes de consumo en un 24%,
materias primas en un 17% y los bienes de capital en un 26%. Sin embargo, para el
afio 2017 la situacion fue més alentadora al tener un crecimiento en la facturacion,
esto debido a la firma del Acuerdo Comercial Multipartes (ACM) con la Unién
Europea que entro en vigencia en enero del 2017, asi como desde junio del mismo

afio la eliminacién de los dos puntos porcentuales del IVA y de las salvaguardas.

Asi mismo, Gomez Jurado (2016) en el analisis efectuado determina que el sector
comercio en la matriz BCG se encuentran en el cuadrante estrella que significa que
tiene una alta participacion relativa de mercado y una alta tasa de crecimiento, es
decir las mejores oportunidades a largo plazo. De tal forma que, para mantenerse
en éste cuadrante necesitan las empresas efectuar altas inversiones que mantengan

sus ventas y la buena aceptacion en el mercado, para ello deben establecer
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estrategias como penetracion en el mercado, desarrollo de mercado, desarrollo de

producto.
4.1.1.3.Sector agricola - ganadero - pesquero — maderero

Este sector comprende las empresas dedicadas al manejo de recursos naturales
como cultivar la tierra, el tratamiento del suelo y el cultivo de vegetales; ademas, la

explotacion del mar y la plantacion, renovacion y tala de arboles

En general, en las empresas agricolas se pueden distinguir dos
partes: Primero, un subsistema llamado “tecnol6gico”, que incluye
todos los elementos tangibles necesarios para la produccion
(maquinaria, equipos, tierra, cultivos, animales, etc.). En segundo
lugar, se encuentra un subsistema que se puede llamar “social”, que
involucra a los trabajadores y a la administracién de la empresa.
(Cerda, Chandia, & Faundez, 2003, pag. 152)

Tabla 4.13: Empresas agricolas, ganaderas, pesqueras y madereras que cotizan en la Bolsa de
Valores de Quito

EMPRESAS
Agripac S.A. La Cumbre Forestal (PEAKFOREST) S.A.
Agroindustrias Dajahu S.A. La Ensenada Forestal (COVEFOREST) S.A.
Asiservy S.A. La Reserva Forestal (REFOREST)
Avicola Ferndndez S.A. La Estancia Forestal (Forestead) S.A.
Cerro Alto Forestal (HIGHFOREST) S.A. La Sabana Forestal (PLAINFOREST) S.A.
Cerro Verde Forestal (BIGFOREST) IS_a}AVanguardla Forestal (VANGUARFOREST)
El Refugio Forestal Homeforest Meriza S.A.
El Sendero Forestal (PATHFOREST) S.A Nederagro S.A.
Empacadora Bilbo S.A. BILBOSA Provefrut S.A.
?;t\ractora y Procesadora de Aceites EPACEM Retratorec S.A.
Eurofish S.A. Reybanpac, Rey Banano del Pacifico C.A.
Exofrut S.A. Rio Congo Forestal C.A. CONRIOCA
Incubadora Andina Incubandina S.A. Rio Grande Forestal (RIVERFOREST) S.A.
La Campifia Forestal Strongforest Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.
La Colina Forestal (Hillforest) S.A. Valle Grande Forestal (VALLEYFOREST) S.A.

Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador

Este sector puede verse afectado por los cambios climaticos y otros fendmenos
naturales, sin embargo las variaciones del clima no impactaron las cosechas y eso
permitio que el sector agricola creciera, sin embargo pocas empresas registraron
dificultades en algunas areas que incidieron para que el crecimiento no fuera mayor
lo que les obligd a implantar planes para mejorar los resultados. Sin embargo, el
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (2013) manifiesta que el “Ecuador
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tiene una marcada orientacion agricola, basicamente por las caracteristicas
productivas de su tierra, del suelo y del medio ambiente”. Ademas, la misma

institucion en su estudio efectuado en el (2016) menciona que:

El sector agropecuario ecuatoriano ofrece enormes posibilidades

para la poblacion y para la economia en su conjunto. Sin embargo,

es también un area de gran vulnerabilidad productiva, social y

ecologica; por eso la relevancia y preocupacion primordial que

genera su analisis y atencién prioritaria dentro de las politicas

publicas. Ademas de ser un enorme reto, su adecuado tratamiento

puede magnificar visiblemente la enorme contribucion del sector

agropecuario, a la inclusion y a la equidad social buscadas. (pag. 20)
Es importante sefialar que algunos productos ecuatorianos que se exportan se
destacan en el mercado mundial y los productos tradicionales permiten tener
mayores oportunidades, es asi que Ecuador es el mayor exportador de banano en el
mundo, el segundo exportador de camardn y atun, y el tercer exportador de flores.
Sin embargo, los productos nuevos con potencial exportable también van teniendo
oportunidades a nivel mundial como la balsa, el brocoli y la teca, ademas los granos
andinos como la quinua, el chocho y el amaranto; las frutas andinas como el tomate

de arbol, uvilla y mora; y los pescados como la merluza y la cobia.

El Banco Mundial prevé que los precios nominales de los productos exportables de
Ecuador hasta 2017 tendran una caida, con excepcion del banano que es el principal
producto (+1%), caeria significativamente el precio del cacao (-8%) y el cafée
arabigo (-7%). Sin embargo, el Instituto Internacional de Investigaciones sobre
politicas Alimentarias (IFPRI) estimo6 que entre 2010 y 2050 los precios reales de
los productos alimenticios incrementaran el 59% en el caso del rigo, el 78% del

arroz y el 106% del maiz.

Tabla 4.14: Empresas agricolas, ganaderas, pesqueras y madereras que cotizan en la Bolsa de
Valores de Quito con mayor ROA 2016 y 2017

EMPRESAS CON MAYOR o EMPRESAS CON MAYOR o
ROA 2016 0 ROA 2017 0
Valle Grande Forestal 0 0
(VALLEYFOREST) S.A. 44,43% Provefrut S.A. 7,30%
La Ensenada Forestal N . o
(COVEFOREST) S.A. 13,60% Agripac S.A. 6,90%
Agripac S.A. 6,93%  Eurofish S.A. 4,40%
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La Reserva Forestal (REFOREST) 6,64%  Retratorec S.A. 4,22%
Rio Congo Forestal C.A. CONRIOCA 6,37%  Avicola Fernandez S.A. 3,92%

Valle Grande Forestal (VALLEYFOREST) S.A. es una empresa ecuatoriana que
nacié en el afio 2016, se encuentra ubicada en la ciudad de Guayaquil y su principal
actividad es el cultivo y extraccion de madera para lefia, para el afio 2016 se ubico
en el primer lugar al obtener una rentabilidad sobre los activos del 44.43%, sin
embargo para el afio 2017, la empresa Provefrut S.A. que se estableci6 en 1989 y
su actividad es la produccién de legumbres y hortalizas congeladas y conservacion
de frutas tomo la posta al obtener una rentabilidad sobre los activos de 7.30% al
brindar productos y servicios que satisfacen las expectativas de sus clientes con

calidad superior, volumen y competitividad.

Tabla 4.15: Empresas agricolas, ganaderas, pesqueras y madereras que cotizan en la Bolsa de
Valores de Quito con mayor ROE 2016 y 2017

EMPRESAS CON MAYOR % EMPRESAS CON MAYOR %
ROE 2016 ROE 2017

Valle Grande Forestal .

(VALLEYFOREST) S.A. 51,16% Agripac S.A. 13,01%
La Ensenada Forestal

(COVEFOREST) S.A. 15,57% Provefrut S.A. 11,01%
Agripac S.A. 13,34% Eurofish S.A. 10,80%
La Reserva Forestal (REFOREST) 8,31% Avicola Fernandez S.A. 8,86%
Rio Congo Forestal C.A. CONRIOCA  7,92%  Asiservy S.A. 6,63%

Valle Grande Forestal (VALLEYFOREST) S.A. en el afio 2016 obtuvo una
rentabilidad sobre el patrimonio del 51.16% y se ubico en el primer lugar en este
indicador, sin embargo en el afio 2017 Agripac S.A., empresa de insumos agricolas,
pecuarios y acuicolas se ubico en primer lugar al obtener una rentabilidad sobre el
patrimonio de 13.01%.

Tabla 4.16: Empresas agricolas, ganaderas, pesqueras y madereras que cotizan en la Bolsa de
Valores de Quito con mayor Margen Neto 2016 y 2017

EMPRESAS CON MAYOR EMPRESAS CON MAYOR

MARGEN NETO 2016 % MARGEN NETO 2017 %
Valle Grande Forestal 75,45% La Sabana Forestal 69,60%
(VALLEYFOREST) S.A. (PLAINFOREST) S.A.

La Reserva Forestal (REFOREST) 72,48% La Colina Forestal (Hillforest) S.A. 68,52%
La Ensenada Forestal 72,35% La Cumbre Forestal 67,33%
(COVEFOREST) S.A. (PEAKFOREST) S.A.

La Colina Forestal (Hillforest) S.A. 72,06% La Vanguardia Forestal 60,07%

(VANGUARFOREST) S.A.
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El Refugio Forestal Homeforest 71,25%  La Estancia Forestal (Forestead) 59,31%

S.A.

Tabla 4.17: Empresas agricolas, ganaderas, pesqueras y madereras que cotizan en la Bolsa de
Valores de Quito con mayor Margen Bruto 2016 y 2017

EMPRESAS CON MAYOR

EMPRESAS CON MAYOR

) 0
MARGEN BRUTO 2016 %o MARGEN BRUTO 2017 %

La Sabana Forestal 100,00% La Sabana Forestal 100,00%
(PLAINFOREST) S.A. (PLAINFOREST) S.A.

La Colina Forestal (Hillforest) S.A. 100,00% La Colina Forestal (Hillforest) 100,00%

S.A.

La Cumbre Forestal 100,00% La Cumbre Forestal 100,00%
(PEAKFOREST) S.A. (PEAKFOREST) S.A.

La Vanguardia Forestal 100,00% La Vanguardia Forestal 100,00%
(VANGUARFOREST) S.A. (VANGUARFOREST) S.A.

El Refugio Forestal Homeforest 100,00% Rio Grande Forestal 100,00%

(RIVERFOREST) S.A.

Valle Grande Forestal (VALLEYFOREST) S.A. en el afio 2016 obtuvo un margen
neto del 75.45%, sin embargo La Sabana Forestal S.A. (PLAINFOREST), empresa

que nacio en el 2011 y cuya actividad economica es la siembra y cultivo de teca

para su posterior cosecha y comercializacion, obtuvo un margen neto en el afio 2017

del 69.60% ubicandose en el primer lugar en este indicador. En cuanto al margen

bruto la situacion fue mejor para varias empresas al obtener el 100% en este

indicador como se muestra la tabla 4.17.
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Avicola
Fernandez S.A.

Agroindustrias
Dajahu S.A.

Gréfico 4.9: Empresas del sector agricola, ganadero, pesquero y maderero que incrementaron
su ROA del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 4.10: Empresas del sector agricola, ganadero, pesquero y maderero que redujeron su

ROA del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 4.12: Empresas del sector agricola, ganadero, pesquero y maderero que redujeron su

ROE del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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En el Ecuador se impulsa al desarrollo de los sectores agricolas, ganaderos,
pesqueros y madereros puesto que representan un factor determinante en la
dindmica de la economia del pais, al generar empleo y ser areas de grandes ingresos,
por tal razén las empresas que crecieron han tenido que recurrir al apoyo de sectores
estatales, establecer mecanismos de colaboracion y ayuda estratégica. De tal forma
que la Comision Economica para América Latina y el Caribe, Organizacion de las
Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion e Instituto Interamericano
de Cooperacion para la Agricultura (2017) mencionan que en el afio 2016 en el pais
se cred un subsidio agricola para atender las emergencias del Fenomeno del Nifio
que incluia la entrega de semillas. Por tal razon, el Estado ha dado apoyo directo a
los agricultores y empresas, cumpliendo asi un rol fundamental en el desarrollo de
nuevas variedades, el registro y control de la calidad de semillas. Ademas, el
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Acuacultura de Ecuador ha impulsado otras
medidas que ayuden a los agricultores, entre ellas puso a disposicion la maquinaria
libre de impuestos y permitié que las organizaciones y empresas obtengan créditos
flexibles y a tasas bajas de interés para comprar equipos que beneficien el sector.

Tabla 4.18: Rentabilidad del Sector agricola, ganadero, pesquero y maderero — Empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Quito

PROMEDIO 2016 2017
ROA SECTOR 4,76% 1,73%
ROE SECTOR 6,25% 2,03%
MARGEN NETO SECTOR 38,97% 18,34%
MARGEN BRUTO SECTOR 67,05% 61,31%

En el 2016 el sector obtuvo una rentabilidad sobre los activos de 4.76% mientras
que para el 2017 se redujo a 1.73%, ademas la rentabilidad sobre el patrimonio en
el 2016 fue de 6.25% mientras que para 2017 disminuy6 a 2.03%. Los margenes
neto y bruto también se redujeron del 2016 al 2017 al pasar de 38.97% a 18.34% y
de 67.05% a 61.31% respectivamente.

El 2016 fue un afio positivo para este sector a pesar que la industria pasé momentos
dificiles por el terremoto de abril cuyo epicentro fue en la zona costera del pais, sin
embargo el crecimiento fue consecuencia de las inversiones que efectuaron las

empresas con el fin de incrementar la produccion y exportaciones. Ademas,
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mejoraron y adecuaron las plantas empacadoras, laboratorios e infraestructura e
instalaron sistemas con el fin de tener un control interno efectivo, mejorar la
capacidad de procesamiento y planificar procesos, asi como establecieron
estrategias para generar mayores utilidades. Estas empresas coinciden en que su
éxito se baso en incorporar lineas de productos para desarrollar nuevos nichos de

mercado y afianzar ventas a nivel internacional.

Mientras que para el 2017 la situacion fue diferente, el pais empezé a enfrentar a
finales de afio una sequia en varias zonas de la Costa que afecto a este sector por
eso se verifica la caida de los indicadores. No obstante la Subsecretaria de
Ganaderia busco alcanzar hasta el 2017 un incremento en la produccion de leche de
7,04 litros por hectéarea a 13,52 litros y en el ganado de carne, pasar de 1,28 animales
por hectarea a 2,08 animales, ademas establecié otras estrategias para incentivar
este sector como el programa de reactivacion del café y de cacao fino de aroma y
se plante6 cubrir por lo menos 6.000 hectareas nuevas en Guayas, con la siembra

de café robusta semitecnificado y tecnificado.
4.1.1.4.Sector Inmobiliario

El sector inmobiliario es esencial dentro de la economia de los paises, sin embargo
es un sector muy vulnerable y que ha estado en el origen de varias crisis econdémicas

a nivel mundial.

Las empresas inmobiliarias se dedican a la compra y venta de bienes
inmuebles (casas, departamentos, comercios, terrenos, etc.).
También brindan otros servicios como: alquileres, gestionamientos
de créditos hipotecarios, asesoramiento inmobiliario, tasaciones de
propiedades, etc. (Patifio Lépez, 2012)

Tabla 4.19: Empresas inmobiliarias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito

EMPRESAS

Bienes Raices e Inversiones de Capital Brikapital S.A.
Constructora De Disefios Productivos Construdipro S.A.
Furoiani Obras y Proyectos S.A.
Inmobiliaria del Sol S.A. MOBILSOL
Inmobiliaria Lavie S.A.
Promotores Inmobiliarios Pronobis S.A.

Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador
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La revista Ekos Negocios (2011) refiere que el sector inmobiliario surge en los afios
50 a 80 con las construcciones con arquetipos tradicionales que dificultaban la
ejecucion de obras a gran escala. Con el tiempo y la consolidacion urbana en el
Ecuador bajo el esquema de una modernizacion capitalista, las ciudades més
importantes empezaron a expandirse y a mostrar en su arquitectura rasgos claros
del funcionalismo. Ademas, aparecen planes de vivienda en Guayaquil, Quito y
Cuenca con el respaldo del estado por medio de Mutualistas, Junta Nacional de la
Vivienda y Sistema de Seguridad Social. Por tal razén, el sector inmobiliario para
Hebrun (2011) corresponde a uno de los sectores mas importantes en la economia
“donde se proyecta, desarrolla, construye, promociona, avalua, financia, administra,
intermedia, y comercializa bienes raices, el activo tangible mas importante de una
nacion y la base del patrimonio familiar, que condiciona el desempefio y bienestar
de una sociedad”. También, manifiesta que este sector “promueve las inversiones,
desarrolla bienes inmuebles que son activos tangibles, estimula el bienestar de la
sociedad y contribuye con el PIB aportando bienes, capital, produccion y

consumo”.

Mientras que Padilla Calderén (2011) manifiesta que la tendencia de las personas
para adquirir bienes inmuebles se ha incrementado en los ultimos afios, debido a
que con este tipo de activos las personas que desean invertir pueden aumentar su
plusvalia a lo largo del tiempo a diferencia de otros bienes que pierden valor en el

tiempo. También, el autor menciona que:

En el Ecuador el déficit de vivienda se clasifica en dos tipos, de
acuerdo a las caracteristicas de los bienes inmuebles y a la carencia
absoluta de unidades habitacionales. ElI primero es el déficit
cualitativo, que no implica la construccion de un mayor nimero de
viviendas, sino hace referencia a las condiciones habitacionales de
las mismas. El INEC, considera tres variables para medir el déficit
cualitativo de vivienda que son: materias primas utilizadas
(materiales), espacios y servicios. Al existe deficiencia de cualquiera
de estas variables, se considera que la vivienda tiene déficit
habitacional cualitativo. El segundo tipo es la carencia total de
vivienda y se conoce como déficit habitacional cuantitativo.

Actualmente la mayor oferta inmobiliaria se encuentra en las ciudades de Quito,

Guayaquil, Cuenca y Ambato debido a que en los dltimos 10 afios han tenido un
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desarrollo inmobiliario muy alto, lo que representa que del total de la oferta el 80%
se concentra en estas ciudades y superan los 800 proyectos y sobrepasa las 17.000

unidades disponibles en el desarrollo comercial y constructivo.

Tabla 4.20: Empresas inmobiliarias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor ROA
2016y 2017

EMPRESAS CON MAYOR % EMPRESAS CON %
ROA 2016 MAYOR ROA 2017
o . Inmobiliaria del Sol S.A.
Inmobiliaria del Sol S.A. MOBILSOL 8,07% MOBILSOL 7,91%
Constructora De Diseflos Productivos Promotores Inmobiliarios
Construdipro S.A. 3.99% Pronobis S.A. 6,65%
o . Bienes Raices e Inversiones de
0, 0,
Promotores Inmobiliarios Pronobis S.A. 3,43% Capital Brikapital S.A. 4,94%
Bn_enes.Rames e Inversiones de Capital 3.18% Constru_ctora De 'DISEI’IOS 227%
Brikapital S.A. Productivos Construdipro S.A.
Inmobiliaria Lavie S.A. 1,64% Furoiani Obras y Proyectos 0,53%

S.A.

La empresa Inmobiliaria del Sol S.A. Mobilsol dedicada a realizar actividades de
agentes y corredores inmobiliarios como compra, venta, administracion, anticresis
y explotacion de inmuebles urbanos y rurales ha liderado el sector, obtuvo en el
2016 un rendimiento sobre los activos de 8.07% mientras que en el 2017 tuvo una

reduccién que llego6 a 7.91%.

Tabla 4.21: Empresas inmobiliarias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor ROE
2016y 2017

EMPRESAS CON MAYOR % EMPRESAS CON %
ROE 2016 MAYOR ROE 2017

Constructora De Disefios Productivos o. Constructora De  Disefios 0

Construdipro S.A. 32,26% Productivos Construdipro S.A. 16,74%

Inmobiliaria del Sol S.A. Promotores Inmobiliarios

MOBILSOL 13,43% Pronobis S.A. 13,70%

Promotores Inmobiliarios Pronobis Inmobiliaria del Sol S.A.

SA. 781%  MoBILSOL 11,63%

Bleqes R_a|ce_s e Inversiones de 3.22% Bleqes Ra_|ces _e Inversiones de 6.02%

Capital Brikapital S.A. Capital Brikapital S.A.

Inmobiliaria Lavie S.A. 1,98%  Furoiani Obras y Proyectos S.A. 2,83%
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Constructora de Disefios Productivos CONSTRUDIPRO S.A., es una empresa cuya

actividad es desarrollar y ejecutar obras como la construccion de viviendas,

edificios, fabricas y galpones industriales, ademas realiza el disefio, planificacion,

supervision, fiscalizacion, construccion y arrendamiento de urbanizaciones,

conjuntos residenciales y toda clase de obras arquitectonicas y urbanisticas, para el

afio 2016 obtuvo una rentabilidad sobre el patrimonio del 32.26% mientras que para

el afio 2017 sufri6 una fuerte caida llegando al 16.74%, sin embargo en los dos afios

se mantiene en el primer lugar en este indicador.

Tabla 4.22: Empresas inmobiliarias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor

Margen Neto 2016 y 2017

EMPRESAS CON MAYOR . EMPRESAS CON .

MARGEN NETO 2016 % MAYOR MARGEN %

NETO 2017
. . . . Bienes Raices e
glr?lr(]ssitzﬁlsci ® mvarsienss de Cagil 68,12% Inversiones de Capital 71,63%
P o Brikapital S.A.

e Inmobiliaria del Sol S.A.
Inmobiliaria del Sol S.A. MOBILSOL 27,74% MOBILSOL 28,15%
Promotores Inmobiliarios Pronobis S.A. 16,04% Promotpres Inmobiliarios 16,80%

Pronobis S.A.
Inmobiliaria Lavie S.A. 12,23% Inmobiliaria Lavie S.A. 3,51%
. . Constructora De Disefios
Constructora De Disefios Productivos 2 54% Productivos Construdinro 1.53%
p

Construdipro S.A.

S.A.

Tabla 4.23: Empresas inmobiliarias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor

Margen Bruto 2016 y 2017

EMPRESAS CON MAYOR o EMPRESAS CON 0
MARGEN BRUTO 2016 Yo MAYOR MARGEN %
BRUTO 2017
. . . . Bienes Raices e
g'rflr(‘aesitzfg’f e Inversiones de Capital 105 0005 Jnversiones de Capital  100,00%
P o Brikapital S.A.
Inmobiliaria del Sol S.A. MOBILSOL  10000%  noonliania del S0l SA- 0 g
Promotores Inmobiliarios Pronobis S.A.  10000%  "romotores Inmobiliarios 50,
Pronobis S.A.
Inmobiliaria Lavie S.A. 100,00% Inmobiliaria Lavie S.A. 100,00%
Furoiani Obras y Proyectos S.A. 28,76% U7 T ()5S o PO EEies 71,20%

S.A.
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Bienes Raices e Inversiones de Capital Brikapital S.A. es una empresa que inicio
sus actividades en el afio 2016 en Quito y se dedica a actividades inmobiliarias
como la administracion de bienes inmuebles a cambio de retribucién, la compra,
venta y permuta de bienes inmuebles o derechos, alquiler y explotacién de
inmuebles, actividades de agentes y corredores inmobiliarios, tanto en el 2016 como
en el afio 2017 se ubico en primer lugar al obtener sus margenes netos y brutos por

encima de las demas empresas que integran este sector.
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Gréfico 4.13: Empresas del sector inmobiliario que incrementaron su ROA del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Gréfico 4.14: Empresas del sector inmobiliario que redujeron su ROA del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 4.15: Empresas del sector inmobiliario que incrementaron su ROE del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Gréfico 4.16: Empresas del sector inmobiliario que redujeron su ROE del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)

Las empresas de este sector se han visto gravemente afectadas en los ultimos afios
debido a la situacién econémica del pais que ha hecho que exista una desaceleracion
y que las empresas de este sector tengan que buscar otras alternativas para
mantenerse en el mercado. Por tal razdn, Echeverria (2015) menciona que el sector
inmobiliario es importante debido a que las edificaciones y viviendas son un activo
esencial para las familias que desean mejorar su estilo de vida y también representan
una pieza fundamental en el desarrollo social donde el Estado interviene con
proyectos de construccidn habitacional, planes sociales en la construccion de casas
para el estrato medio bajo y bajo y el mantenimiento de edificios publicos. Asi
mismo, Pineda (2013) concuerda que en la oferta inmobiliaria las empresas y
constructoras ponen a disposicion una serie de inventarios de unidades de vivienda
que son parte de un plan habitacional donde se oferta a diferentes precios, segun el

tamanio del terreno y el acabado. Por tal razon, este sector esta estrechamente ligado
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con la aplicacion de estrategias que permitan reactivar el sector inmobiliario, asi
como también aumenten las transacciones y proyectos y que las inversiones no se

vean afectadas por el factor riesgo.

Tabla 4.24: Rentabilidad del Sector inmobiliario — Empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Quito

PROMEDIO 2016 2017
ROA SECTOR 3,44% 3,78%
ROE SECTOR 10,04% 8,58%
MARGEN NETO SECTOR 21,19% 20,41%
MARGEN BRUTO SECTOR 73,19% 80,14%

Del afio 2016 al 2017 los indicadores del sector se han mantenido estables y con
poca variacion, es asi que la rentabilidad sobre los activos del 2016 fue de 3,44% y
del 2017 se incrementd a 3.78%, mientras que la rentabilidad sobre el patrimonio
tuvo una caida y pas6 de 10.04% a 8.58% en estos afos. Los margenes neto del
2016 fue de 21.19% y para el 2017 se redujo a 20.41%, mientras que el margen
bruto pas6 de 73.19% a 80.14%.

Este sector se ha destacado por su bonanza, su abundante liquidez y el credito facil
que conlleva a un crecimiento de las empresas, sin embargo ha soportado varias
afectaciones en su situacion econdmica a partir del afio 2015 cuando lo precios del
crudo cayeron, la situacion no es similar a la burbuja que origind la crisis en Espafia,
pero afectd a los propietarios de las empresas y al empleo a nivel nacional. En el
afio 2016, el nimero de promesas de compraventa en nuevos proyectos de viviendas
cay6 en un 60% Y el precio se desplomé en un 40%, lo que muestra el declive del
sector, por lo tanto este sector es muy vulnerable ante las situaciones econémicas
del pais. Los corredores de bienes raices enfrentaron problemas muy severos por la
situacion politica y la Ley Orgéanica para evitar la especulacion sobre el valor de la
tierra y fijacion de tributos, también conocida como Ley de Plusvalia que hace
menos atractiva la idea de endeudarse a la largo plazo. Otro problema que ha
afectado este sector es la morosidad de la cartera que mantiene el sector financiero
por los préstamos hipotecarios que coloca para el financiamiento de la vivienda que

han ido en aumento en los Ultimos afios.
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En este sentido, en la revista EKOS Negocios (2014) se determina que el pais
deberia tomar todas las medidas preventivas para evitar un fenomeno de burbuja
inmobiliaria, para ello deben participar todos los actores del sector inmobiliario,
empezando con la guia de los municipios y los entes reguladores, asi como las
Camaras de la Construccion con los colegios de ingenieros y arquitectos, los
consultores privados, avaluadores, asi como con las entidades crediticias como los

bancos, cooperativas y mutualistas.
4.1.1.5.Sector Servicios

Este sector agrupa a las empresas que efectian actividades relacionadas con los
servicios no productores o transformadores de bienes materiales, ademas ofrecen

servicios para satisfacer las necesidades de sus clientes.

El término “servicios” o “sector servicios” se ha utilizado y se utiliza
muy a menudo para referirse a un conjunto de actividades
econdmicas sumamente heterogéneas. Las actividades de los
servicios que pertenecen al sector terciario se suelen definir en el
sentido muy general como “las actividades que no producen bienes”.
Entre ellas se encuentran la distribucion, el transporte y las
comunicaciones, las instituciones financieras y los servicios a las
empresas y los servicios sociales y personales. (Gonzalez Moreno,
Del Rios Gdmez, & Dominguez Martinez, 2014)

Tabla 4.25: Empresas de servicios que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito

EMPRESAS

Aeropuertos Ecoldgicos de Galapagos S.A. ECOGAL
Basesurcorp S.A.

Caminosca S.A.

Camposantos del Ecuador S.A. Campoecuador

Carro Seguro CARSEG S.A.

Conjunto Clinico Nacional CONCLINA C.A
Constructora importadora Alvarez Burbano Sociedad Anénima CIALCO
Dexicorp S.A.

Etica Empresa Turistica Internacional C.A.

Esculapio S.A.

Factor L.O.G.R.O.S. de Ecuador S.A.

Hotel Colo6n Internacional S.A.

Hotel Boulevard (Elboulevard) S.A.

Labiza S.A.

Mareauto S.A.

Oceanbat S.A.
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Otecel S.A.
Puntonet S.A.
Sertecpet S.A.
Storeocean S.A.
Telconet S.A.
Urbandata Cia. Ltda.
Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador

En el Ecuador, este sector ha ido evolucionando afio tras afio y cambiando la
perspectiva de servicios al considerarse como un sector de grandes ingresos y que
a traves de la calidad del servicio permite contar con mas alternativas de empleo.
En el pais varias son las areas que integran este sector, sin embargo entre las mas
desarrolladas se encuentran el turismo, hoteleria, telecomunicaciones, transporte,
comunicacion, cultura y tecnologia de la informacion. Revisada la literatura, para
Weller (2014) el sector de servicios “es considerado parte importante dentro del
funcionamiento de la economia de un pais, por su importancia ascendente no s6lo
en la generaciéon de valor agregado y de empleo, sino también en el apoyo a
empresas de otros sectores” (pag. 174). Por tal motivo, este sector cada vez va
tomando fuerzay es considerado como complemento para las actividades de otros

sectores, principalmente del sector industrial.

Al respecto, Guerrero Bejarano (2018) considera que las empresas de servicios “son
aquellas que se dedican como actividad principal a la satisfaccion de las necesidades
de los clientes a través de la venta de intangibles, existiendo una amplia variedad
de empresas dentro de este sector”. En este contexto, Edvardsson (1992) manifiesta
que desde hace décadas este sector ha ganado espacio en el desarrollo de las
empresas, siendo en algunos casos las fuentes principales de ingresos y desarrollo
de éstos. Al respecto, el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2014)
determina que en Ecuador el 40,8% de las empresas son de servicios; a este
porcentaje podria sumarse el 36,5% de empresas que se dedican al comercio, donde
el servicio es parte integral de su actividad. Sin embargo, el Banco Mundial informa
que uno de los problemas que el sector servicios enfrenta es la baja productividad;
contribuyendo menos al PIB que el mismo sector en otros paises de Latinoamérica
(Bermejo, 2016). Asi mismo, Daude y Fernandez Arias (2010) concuerdan que

“estos problemas afectan de forma negativa a la economia del pais”.
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También, Falconi (2015) concuerda que conforme los datos oficiales, en el Ecuador
la balanza de servicios ha sido tradicionalmente negativa y aun no existen
suficientes estadisticas de este sector por lo que aln se considera un sector
desconocido. Sin embargo, la ineficiencia de los servicios en el pais no permite que
se aproveche las ventajas de acuerdos comerciales, lo que posterga el futuro del pais
en un mundo interrelacionado. En tal sentido, en el Ecuador, la realidad no es
diferente al resto de paises de Latinoamérica, aunque la mayor parte de los
emprendimientos estan vinculados con el sector del turismo, servicios tecnoldgicos

y laimplementacion de servicios a través de plataformas tecnoldgicas (Mera, 2018).

Tabla 4.26: Empresas de servicios que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor ROA

2016y 2017
EMPRESAS CON MAYOR % EMPRESAS CON MAYOR %
ROA 2016 ROA 2017
Sertecpet S.A. 10,87% Sertecpet S.A. 9,30%
Puntonet S.A. 10,33% Puntonet S.A. 7,61%
Caminosca S.A. 8,52% Carro Seguro CARSEG S.A. 6,57%
Telconet S.A. 7,03% Mareauto S.A. 4,30%
Carro Seguro CARSEG S.A. so5  Ciee  [Emgwsa TUEHE oo

Internacional C.A.

Sertecpet S.A. es una empresa que inicié en 1990 y cuya actividad es prestar
servicios de exploracion relacionados con la extraccion de petroleo y gas, ademas
brinda servicios integrales de evaluacién y produccion de pozos con bombeo
hidraulico, en el afio 2016 obtuvo una rentabilidad sobre los activos de 10.87%,
mientras que en el 2017 se redujo a 9.30%, en los dos afios mantiene el liderazgo
en este indicador debido a su capacidad productiva que se basa en la innovacion
tecnoldgica, alto valor agregado y procesos sostenibles.

Tabla 4.27: Empresas de servicios que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor ROE

2016y 2017
EMPRESAS CON MAYOR % EMPRESAS CON MAYOR %
ROE 2016 ROE 2017
Puntonet S.A. 47,80%  Puntonet S.A. 25,59%
Telconet S.A. 20,38%  Carro Seguro CARSEG S.A. 21,30%
Sertecpet S.A. 19,60%  Sertecpet S.A. 16,42%
Caminosca S.A. 18,99%  Mareauto S.A. 13,89%
Carro Seguro CARSEG S.A. 16,44%  Urbandata Cia. Ltda. 10,40%
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Puntonet S.A. es una empresa que nacio en el afio 2000 cuya actividad principal es

brindar servicios de telecomunicaciones e internet, en los afios 2016 y 2017 obtuvo

una rentabilidad sobre el patrimonio de 47.80% y 25.59% respectivamente,

logrando el primer lugar en este indicador debido al buen servicio, conexion rapida,

eficiencia y precios competitivos.

Tabla 4.28: Empresas de servicios que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor Margen

Neto 2016 y 2017

EMPRESAS CON MAYOR

%
MARGEN NETO 2016

EMPRESAS CON MAYOR

MARGEN NETO 2017

%

Sertecpet S.A. 18,10%
Telconet S.A. 10,68%
Caminosca S.A. 7,95%
Mareauto S.A. 6,29%
Hotel Col6n Internacional S.A. 5,67%

Sertecpet S.A.
Mareauto S.A.

Camposantos del Ecuador S.A.

Campoecuador
Telconet S.A.

Hotel Colon Internacional S.A.

14,17%
7,96%

4,67%

4,40%
4,17%

Tabla 4.29: Empresas de servicios que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor Margen

Bruto 2016 y 2017

EMPRESAS CON MAYOR

%
MARGEN BRUTO 2016

EMPRESAS CON MAYOR

MARGEN BRUTO 2017

%

Telconet S.A. 100,00%
Esculapio S.A. 100,00%
Factor L.O.G.R.O.S. de Ecuador 100,00%
S.A.

Dexicorp S.A. 100,00%

Aeropuertos Ecoldgicos de

0,
Galapagos S.A. ECOGAL 99,96%

Telconet S.A.
Esculapio S.A.

Factor L.O.G.R.O.S. de Ecuador

S.A.
Dexicorp S.A.

Aeropuertos  Ecoldgicos
Galéapagos S.A. ECOGAL

de

100,00%
100,00%

100,00%
100,00%
100,00%

En el afio 2016 y 2017, Sertecpet S.A. logré un margen neto de 18.10% y 14.17%

respectivamente y ocupa el primer lugar en este indicador. Ademas, Telconet S. A.,
Esculapio S.A., Factor L.O.G.R.O.S. de Ecuador S.A. y Dexicorp S.A. lograron un

100% de margen bruto, sin embargo Aeropuertos Ecoldgicos de Galapagos S.A.
ECOGAL paso del 99.96% de margen bruto que tenia en el afio 2016 al 100% en

el afio 2017.
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Grafico 4.17: Empresas del sector de servicios que incrementaron su ROA del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 4.18: Empresas del sector de servicios que redujeron su ROA del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Gréfico 4.19: Empresas del sector de servicios que incrementaron su ROE del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Gréfico 4.20: Empresas del sector de servicios que redujeron su ROE del 2016 al 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)

Las empresas de turismo, servicios profesionales, software, transporte,
telecomunicaciones, servicios financieros e ingenieria se destacan dentro de este
sector, sin embargo muchas de ellas enfrentan problemas como la competencia con
empresas extranjeras establecidas en el pais. Tambien, la tecnologia de punta es
otro factor importante que se impone al momento de brindar servicios mas
eficientes, lo que conlleva a una mayor productividad y competitividad. Al
respecto, el aparato estatal es una de las fuentes mas significativas de empleo y
brinda la mayoria de servicios para la poblacion, por lo tanto, el servicio cobra
mayor importancia y se espera se realicen méas estudios sobre empresas de este
sector, que permitan conocer de mejor forma su rendimiento y la afectacion de estas

en la economia del pais (Comesafia, 2017).

Tabla 4.30: Rentabilidad del Sector de Servicios — Empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Quito

PROMEDIO 2016 2017
ROA SECTOR 2,36% 1,64%
ROE SECTOR 7,13% 4,78%
MARGEN NETO SECTOR 2,79% 1,74%
MARGEN BRUTO SECTOR 60,66% 60,22%

La rentabilidad sobre los activos en el afio 2016 fue de 2.36% pero en el 2017 el
sector tuvo una reduccion que llego a 1.64%, mientras que la rentabilidad sobre el
patrimonio paso de 7.13% a 4.78% en esos afos. Bajo estas consideraciones, para
el afio 2016 el sector tuvo un crecimiento influenciado por varios factores como la
necesidad de la poblacion por buscar formas de generacion de ingresos. Sin

embargo, la economia a nivel del sector primario no dinamiza la economia, es
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dependiente de factores externos y la rentabilidad se concentra en un grupo
reducido; mientras que el sector secundario no se ha podido desarrollar en el tiempo
haciéndolo atractivo a la inversion por su riesgo y consecuentemente la produccion
se han concentrado en actividades como el comercio y la construccion que generan
renta y son actividades esenciales para la economia (Valencia Prado, 2015). La
balanza de servicios del pais ha sido tradicionalmente negativa, sin embargo el
turismo representa el 70% de las exportaciones de servicios, el transporte maritimo,
servicios profesionales e informaética, aportan el 20%. También, este sector es
primordial para la economia del pais puesto que genera ingresos por actividades
como las de transporte que permiten atraer el turismo, mejorar las comunicaciones
y crear nuevos puestos de trabajo, en este contexto es un sector que necesita ser

fortalecido con el fin de dar solucién a los problemas sociales y econémicos.
4.1.1.6.Sector de la Construccion

Este sector agrupa a las empresas que se dedican a la construcciéon de inmuebles,
obras viales como carreteras, puentes, infraestructura, entre otros, y se constituye

como un sector clave para la economia y la generacion de empleo en el pais.

Constructora es una empresa econdmica y juridica que se dedica
principalmente a la ejecucion de obras de construccion, tales como:
fraccionamientos  casa-habitacion, residenciales, plantas e
instalaciones industriales, construcciones maritimas, etc., asi como
las remodelaciones, reparaciones, mantenimiento de las obras, asi
también a la prestacion de servicios profesionales; asesorias,
asistencia técnica, elaboracion de proyectos, organizacion, hace uso
de los factores productivos (trabajo, tierra y capital). (Gualoto &
Zambrano, 2015)

Tabla 4.31: Empresas de la construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito
EMPRESAS

Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A.
Etinar S.A.
Ecuatoriana de Servicios, Inmobiliaria y Construccion ESEICO S.A.
Renteco Renta de Equipos para la Construccion S.A.
RIPCONCIV Construcciones Civiles Cia. Ltda.
Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador

La construccion es una actividad compleja en la que intervienen muchos factores

criticos, por tal motivo las empresas constructoras utilizan la planificacion, los
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controles, las normas y procedimientos con el fin de garantizar un trabajo eficiente

debido a la magnitud de proyectos que pueden realizarse.

La construccion marca un punto de referencia para el desarrollo

economico de cualquier pais, en el caso de Ecuador el incremento

tanto de la construccion de la infraestructura a nivel de sector publico

(vias, edificacion publica, infraestructura, instituciones educativas)

y a nivel de sector privado (vivienda y edificaciones) se ha

incrementado en los ultimos afios. (Salgado Sosa, 2015, pag. 5)
De forma similar, la ESPAE — ESPOL (2016) menciona que la construccion tiene
gran importancia para la economia por su contribucion en inversiones, produccién
y nivel de empleo generado, ademés es una actividad vinculada con los demas
sectores de la economia debido a que genera la infraestructura fisica de cada uno de
ellos y provee de insumos de otras actividades como mineria, siderurgia o

cementeras (pag. 5).

En tal sentido, el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos determina que a nivel
nacional existen 14.366 establecimientos economicos dedicados a actividades de la
construccion como: fabricacion de productos metalicos de hierro y acero (6.562),
actividades especializadas de construccion (2.053), fabricacién de cemento, cal y
articulos de hormigén (2.001), extraccién de madera y piezas de carpinteria para
construcciones (1.912), venta al por mayor de materiales para la construccion (910),
construccidn de proyectos, edificios, carreteras y obras de ingenieria civil (778) y
fabricacion de equipo eléctrico, bombas, grifos y vélvulas (150). Ademas, este
sector registré 519.383 puestos de empleos directos que significa un 6.8% de la
poblacién con empleo, sin embargo el 2016 fue un afio complicado para el sector
presentandose la reduccion de plazas de trabajo, que de enero del 2015 a enero del
2016 alcanza un -54% en lo que respecta a obreros y un -32% en empleos
administrativos, esta crisis ocurrio por factores como la falta de pago a los
contratistas, la reduccién en la inversion publica y la recesion econémica que han
Ilevado a la necesidad de terminar las relaciones contractuales entre constructores

y sus obreros.

En suma, la Camara de Industria de la Construccion del Ecuador (2016) determina

gue somos una economia que depende del precio del petréleo, ademas la crisis
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econdmica ha impactado a todos los sectores y segun datos del Banco Central del
Ecuador para el segundo trimestre del 2016 se presentaron las siguientes cifras:
Manufactura -1.6%, Comercio -4.2%, Agricultura -0.9% y Construccion -10.7%,
siendo este ultimo el sector mas afectado. Sin embargo, la participacion del Banco
Ecuatoriano de Seguridad Social fue importante para el financiamiento de vivienda
a través de la concesion de créditos hipotecarios a sus afiliados; esto le dio un gran

dinamismo al sector inmobiliario.

Tabla 4.32: Empresas de la construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor

ROA 2016 y 2017

EMPRESAS CON MAYOR ROA EMPRESAS CON MAYOR ROA

% %

2016 2017

Renteco Renta de Equipos para la 0 RIPCONCIV Construcciones 0
Construccion S.A. S[el Civiles Cia. Ltda. U0
RIPCONCIV Construcciones 0 Renteco Renta de Equipos para la 0
Civiles Cia. Ltda. 5,52% Construccion S.A. 6,65%
gflertas del Ecuador KU-BIEC 4,15% gtllbt\)lertas del Ecuador KU-BIEC 4.31%
Ecuatoriana de Servicios, Ecuatoriana de Servicios,
Inmobiliaria y Construccion  0,00%  Inmobiliaria y Construccion  1,84%
ESEICO S.A. ESEICO S.A.

Renteco Renta de Equipos para la Construccion S.A. es una empresa cuya
actividades principales son el alquiler, renta, compra y venta, comercializacion,
importacion y exportacion de equipos para la construccion como andamios,
puntales, vigas, en el afio 2016 obtuvo una rentabilidad sobre los activos del 5.61%
ubicandose en primer lugar en este indicador, sin embargo para el 2017 la empresa
Ripconciv Construcciones Civiles Cia. Ltda. que se dedica a la construccion de
edificios residenciales como casas familiares, edificios multifamiliares, viviendas
para ancianatos, casas para beneficencia, orfanatos, carceles, cuarteles, conventos,
asi como a la remodelacion o renovacion de estructuras, paso al primer puesto en

este indicador al tener una rentabilidad sobre los activos del 7.74%.

Tabla 4.33: Empresas de la construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor

ROE 2016 y 2017
EMPRESAS CON MAYOR % EMPRESAS CON MAYOR ROE %
ROE 2016 2017
R!P_CONCIV Construcciones 15,92 R!P_CONCIV Construcciones 18.79%
Civiles Cia. Ltda. % Civiles Cia. Ltda. '
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Cubiertas del Ecuador KU-BIEC 11,25
S.A. %

Renteco Renta de Equipos para la

0,
Construccion S.A. i
Ecuatoriana de Servicios,
Inmobiliaria y  Construccion  0,00%

ESEICO S.A.

Cubiertas del Ecuador KU-BIEC
S.A.
Renteco Renta de Equipos para la

Construccion S.A.

Ecuatoriana de Servicios,
Inmobiliaria y Construccion
ESEICO S.A.

12,20%

10,44%

8,87%

Para el afio 2016 la empresa Ripconciv Construcciones Civiles Cia. Ltda. obtuvo

una rentabilidad sobre el patrimonio del 15.92% ocupando el primer lugar, de igual

forma para el 2017 la empresa sigue liderando el sector e incremento su rentabilidad

sobre el patrimonio a 18.79%.

Tabla 4.34: Empresas de la construccién que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor

Margen Neto 2016 y 2017

EMPRESAS CON MAYOR
MARGEN NETO 2016

EMPRESAS CON MAYOR
MARGEN NETO 2017

%

%

Renteco Renta de Equipos para la

Renteco Renta de Equipos para

0,
Construccion S.A. A2 la Construccion S.A.
Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A.  4,89% ~IPCONCIV.  Construcciones
Civiles Cia. Ltda.
RIPCONCIV Construcciones Civiles 3.70% Cubiertas del Ecuador KU-BIEC

Cia. Ltda.

S.A.

14,69%

5,86%

4,83%

Tabla 4.35: Empresas de la construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito con mayor

Margen Bruto 2016 y 2017

EMPRESAS CON MAYOR
MARGEN BRUTO 2016

EMPRESAS CON MAYOR
MARGEN BRUTO 2017

%

%

Renteco Renta de Equipos para la

Renteco Renta de Equipos para

Construccion S.A. D la Construccion S.A.
Ecuatoriana  de  Servicios,
Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A. 20,58% Inmobiliaria y Construccion
ESEICO S.A.
. RIPCONCIV  Construcciones
ST A 1868%  Civiles Cia. Ltda.
RIPCONCIV Construcciones Civiles 17.71% Cubiertas del Ecuador KU-BIEC

Cia. Ltda.

S.A.

99,14%

27,04%

22,83%

18,88%

Renteco Renta de Equipos para la Construccion S.A. en el afio 2016 y 2017 ocupd

el primer lugar en el indicador margen neto con un 12.71% y 14.69%

respectivamente, asi mismo en el indicador margen bruto obtuvo 99.40% y 99.14%

en estos afos, por lo tanto es una empresa que lidera el sector de la construccion en

estos indicadores.
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Gréfico 4.21: Empresas del sector de la construccion que incrementaron su ROA del 2016 al
2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 4.22: Empresas del sector de la construccion que incrementaron su ROE del 2016 al
2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)

Este sector fue muy golpeado y pocas fueron las empresas que tuvieron un
incremento en sus indicadores debido a la recesion que sufrieron por varios factores.
En este contexto, Vergara (2017) concluye que el Ecuador se ha caracterizado por
la produccion y exportacion de materias primas y recursos no renovables, lo que
provoco que a lo largo de los afios se genere una dependencia hacia el petréleo, por
lo que los cambios en los precios tienen efectos inmediatos sobre la economia
ecuatoriana. Ademas, existieron otros factores como el mal manejo del gobierno,
algunas politicas utilizadas, el excesivo gasto publico y la falta de ahorro en los
afios de bonanza inflaron el déficit presupuestario, llegando a generar una deuda
incontrolable para el gobierno y problemas para el sector de la construccién (pag.
15).
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De forma similar, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2016)
menciona que con la caida del precio del barril de petroleo y otros factores que
causaron problemas a los sectores economicos, la propuesta de nuevas medidas
econdmicas como el impuesto a la herencia y redistribucion de las riquezas, incidi6
notablemente en las ventas del sector y de los subsectores como ferreterias, tiendas
de ceramicas, de acabados; los proyectos de vivienda se detuvieron, los
constructores redujeron sus néminas debido a la cancelacién de las ventas de casas
y departamentos (pag. 5).

Tabla 4.36: Rentabilidad del Sector de la construccién — Empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Quito

PROMEDIO 2016 2017
ROA SECTOR 2,92% 4,04%
ROE SECTOR 6,70% 9,71%
MARGEN NETO SECTOR 5,02% 5,36%
MARGEN BRUTO SECTOR 39,09% 36,67%

La rentabilidad sobre los activos del sector se incrementd de 2.92% del 2016 a
4.04% en el 2017, mientras que la rentabilidad sobre el patrimonio pasé de 6.70%
a 9.71% en estos mismos afios. EI 2016 fue un afio sensible para el sector de la
construccion debido a que registro una reduccion en sus ingresos producto de una
economia afligida por la caida de los precios del petroleo, una disminucion en la
contratacion publica y la Ley de Plusvalia. Sin embargo, el Presidente Lenin
Moreno solicitd una revision de la norma para analizar el impacto en la construccion
y el desarrollo del mercado inmobiliario, para lo cual se sefialé que durante el
primer trimestre del 2017 la construccion fue el sector econémico con peor
evolucion, pues reflejo una contraccion del siete por ciento respecto del mismo
trimestre del 2016.

En tal razon, la construccion es una actividad econdémica transversal que causé un
efecto domind en otras industrias relacionadas en materiales de construccion,
ferreteria, hogar, acero, cementos y otros complementos. En este contexto, la
Cémara de Industria de la Construccion del Ecuador op. cit. (2016) determina que
la construccidn es un sector que ofrece una rapida respuesta en situaciones de crisis
y desempleo, y que los otros sectores requieren de un tiempo de maduracion;

ademas, a pesar de los cambios tecnoldgicos es una gran fuente de mano de obra
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que permite una distribucion mas equitativa del ingreso y de la riqueza. Finalmente,
la Universidad de los Hemisferios (2018) acota que desde el 2015 este sector viene
cayendo cada afio, provocando niveles de desempleo altos y, al representar este
sector cerca del 9% del PIB, un impacto negativo de la construccion afecta al PIB;
ademas, el sector tiene una fuerte dependencia de la inversion publica, pero el
gobierno reducira el gasto, especialmente el gasto de capital en cuanto a la inversion
en infraestructura que sea costosa; por lo tanto, se estima que la recuperacién total

de la construccion tomaria entre cinco a diez afios (pag. 13).

Tabla 4.37: Resumen Rentabilidad Promedio por Sector — Empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Quito

RENTABILIDAD _ RENTABILIDAD 3
ECONOMICA FINANCIERA MARGENES DE UTILIDAD
SECTOR ROA ROE MARGEN NETO MARGEN BRUTO

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

INDUSTRIAL  2,43% 049% 587% 1350% 255% -4,23%  29,02%  30,06%
COMERCIAL  259% 358% 652% 1053% 172%  265%  29.89%  2985%
AGRICOLA -

S&'\'Qﬁ%izo T 476% 173% 625% 203% 3897% 1834% 6705%  6131%
MADERERO

INVIOBILIARIO  3,44% 3,78% 1004% 858% 21,19% 2041% 73,19%  80,14%
SERVICIOS 236% 164% 713% 478% 279% 174%  6066%  60.22%

CONSTRUCCION  2,92% 4,04% 6,70% 9,71%  502% 536%  39,09%  36,67%

El sector Agricola, ganadero, pesquero y maderero tiene el mayor porcentaje de
rentabilidad en relacién a los activos y patrimonio, al contrario del sector de
servicios que se vio afectado en sus indicadores. Sin embargo, cada sector tuvo su
particularidad en los afios 2016 y 2017 que hicieron la economia méas dinamica y
actualmente las empresas siguen planteado estrategias con el fin de mejorar sus

ventas, ingresos Yy sus indicadores en general.

4.1.2. Estructura de capital
4.1.2.1.Composicion de la Estructura Financiera
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A continuacion se presenta un resumen de la estructura financiera de las empresas

que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito agrupadas por sectores econdmicos:

Tabla 4.38: Estructura de capital de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito
ESTRUCTURA FINANCIERA

SECTOR PASIVO PATRIMONIO PASIVO PATRIMONIO

2016 2016 2017 2017

INDUSTRIAL 62,04% 37,96% 64,14% 35,86%

COMERCIAL 62,04% 37,96% 63,58% 36,42%

AGRICOLA -

GANADERO . o 0 0 o

PESQUERO © 3454% 65,46% 34,76% 65,24%

MADERERO

INMOBILIARIO 47,39% 52,61% 49,32% 50,68%

SERVICIOS 57,85% 42,15% 58,17% 41,83%

CONSTRUCCION 65,02% 34,98% 63,55% 36,45%

Para el analisis de la estructura de capital se utilizaron los Estados Financieros de
203 empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito, las mismas que fueron
agrupadas en seis sectores. Al calcular el porcentaje que representan sus pasivos y
patrimonio se constata que las empresas financiaron sus inversiones con la

combinacidén de recursos tanto propios como ajenos.

Con esta consideracion, tanto en el afio 2016 como en el afio 2017 la situacion es
similar para cada uno de los sectores; es asi que de los seis sectores econdmicos
estudiados, cuatro sectores (industrial, comercial, servicios y construccion) se
encontraron financiados con fondos de terceros es decir tuvieron un mayor
porcentaje en el Pasivo, mientras que dos sectores (agricola, ganadero, pesquero y
maderero y sector inmobiliario) utilizaron como principal financiamiento sus
recursos propios es decir con su Patrimonio en donde predominaron los recursos
propios sobre los ajenos. En cuanto al sector méas endeudado es el sector de la
construccidn, el mismo que para el afio 2016 se encontrd financiado con un 65.02%
con deuda ajena y con un 34.98% con recursos propios. Sin embargo, para el afio
2017 sus pasivos se redujeron a un 63.55% y su patrimonio represento el 36.45%.
Al contrario, el sector agricola, ganadero, pesquero y maderero es el sector que

utiliz6 menos pasivos para financiarse con el 34.54% y con un patrimonio que
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represento el 65.76% en el afio 2016, mientras que en el afio 2017 mantuvo la misma
tendencia al tener un 34.76% de pasivos y un 65.24% en patrimonio.

Ademas, para el analisis de la estructura de capital de las empresas que cotizan en
la Bolsa de Valores de Quito se han considerado cinco indicadores que permiten
conocer la capacidad que tienen las empresas para contraer deudas a corto o largo

plazo con los recursos que poseen:

4.1.2.2.Indicadores de Endeudamiento

o RAZON DEL ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO

Tabla 4.39: Razon de endeudamiento del activo de las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Quito

SECTOR 2016 2017
INDUSTRIAL 62,04% 64,14%
COMERCIAL 62,04% 63,58%
AGRICOLA - GANADERO - o o
PESQUERO - MADERERO 34,54% 34,76%
INMOBILIARIO 47,39% 49,32%
SERVICIOS 57,85% 58,17%
CONSTRUCCION 65,02% 63,55%

Fontalvo Herrera, De la Hoz Granadillo y Vergara (2012) explican que “ademas de
medir el grado en que participan los acreedores, estos indicadores tratan de
establecer el riesgo que corren los acreedores, los duefios y la ventaja 0 no de un

determinado nivel de endeudamiento de la empresa” (pag. 321).

Considerando los pasivos sobre los activos de las empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Quito y agrupandolas por sectores econdémicos se verifica que no
existe una variacién drastica de afo a afio, es asi que todos los sectores han tenido
un crecimiento en este indicador menos el sector de la construccion que en el afio
2016 del 100% de sus activos el 65.02% se encuentra financiado con terceros pero
para el 2017 se redujo al 63.55%. Sin embargo, el valor 6ptimo de la razon de
endeudamiento depende del sector que se esté analizando, es por ello que Marco
Sanjuén (2018) determina que “valores entre un 40% y un 60% se consideran como

adecuados”, ademas el autor menciona que:
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Si el valor fuera superior al 60%, la empresa estaria dejando una gran
parte de su financiacion a terceros. Esto podria hacerle perder
autonomia en su administracion y gestion y generarle gran carga de
intereses. Por otra parte si el ratio esta por debajo del 40%, la
empresa contaria con un nivel de recursos propios muy elevado.

o ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO

Tabla 4.40: Razdn de endeudamiento a corto plazo de las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Quito

SECTOR 2016 2017
INDUSTRIAL 0,66 0,65
COMERCIAL 0,71 0,73

AGRICOLA - GANADERO -
PESQUERO - MADERERO 0,30 0,31
INMOBILIARIO 0,59 0,61
SERVICIOS 0,54 0,51
CONSTRUCCION 0,61 0,60

Nava Rosillon (2016) manifiesta que “la razon pasivo circulante y pasivo total,
simplemente expresa la proporcion de los pasivos totales correspondientes a las
deudas o pasivos cuyo vencimiento es menor a un afio”. Por esta razon, al analizar
los pasivos a corto plazo sobre el total de pasivos de las empresa se determina que
el sector industrial en el 2016 por cada dolar en pasivo totales 0,66 centavos
corresponde a pasivos corrientes, mientras que para el 2017 se redujo a 0,65
centavos; asi mismo, el sector de servicios tuvo una reduccion de 0,54 centavos del
2016 a 0,51 centavos en el 2017. Otro sector que redujo sus pasivos corrientes fue
el de la construccion, asi en el 2016 por cada dolar de pasivos totales el sector tiene
0,61 centavos en pasivos corrientes 0 a corto plazo, mientras que para el 2017
fueron 0,60 centavos. Los resultados obtenidos en este indicador para los seis

sectores concuerdan con lo manifestado por Castro (2018) en su investigacion:

Su interpretacién es que si la deuda en el pasivo corriente se
concentra con un resultado mayor que uno (1) se atenta contra la
liquidez, y en caso de que la concentracion sea menor que uno (1) se
presenta mayor solvencia y el manejo del endeudamiento es a mas
largo plazo.

o RAZON DE DEUDA SOBRE EL PATRIMONIO
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Tabla 4.41: Razén de deuda sobre el patrimonio de las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Quito

SECTOR 2016 2017
INDUSTRIAL 2,23 2,18
COMERCIAL 2,43 2,51

AGRICOLA - GANADERO -

PESQUERO - MADERERO 0,87 0,89
INMOBILIARIO 2,39 2,14
SERVICIOS 1,88 1,96
CONSTRUCCION 2,24 2,27

Esta razon considera el total pasivo sobre el total patrimonio e indica la cantidad de
deuda que se esta utilizando para financiar los activos. Por tal razén, permite medir
la solvencia de las empresas y considerar que con un alto nivel de deuda se corre el
riesgo de quedarse sin efectivo y dificultar a las empresas en el pago de los cargos

principales y los intereses de sus deudas.

Bajo estas consideraciones, los sectores industrial e inmobiliario tuvieron una
reduccidn en este indicador de un afio al otro, es asi que el sector industrial para el
afio 2016, por cada ddlar en patrimonio tuvo 2,23 dolares en pasivo y para el 2017
se redujo a 2,18; mientras que el sector inmobiliario por cada doélar de patrimonio
tuvo 2,39 ddlares en pasivo en el 2016 y para el 2017 tuvo 2,14 délares. Los demas
sectores tuvieron leves incrementos del afio 2016 al 2017, sin embargo los
inversionistas conocen que no hay una proporcion magica de deuda sobre el
patrimonio, dado que depende del tipo de industria y de sector, linea de negocio y
estado de desarrollo de las empresas. En tal contexto, Lopez (2016) menciona que:

La razén de 1.0 indica que la entidad fondea sus proyectos con una
combinacion de 50% de deuda y 50% de capital propio; una razon
debajo de 0,30 se considera generalmente buena porque significa que
la organizacion tiene una proporcion pequefia de deuda.
Consecuentemente, su riesgo es menor frente a un incremento de la
tasa de interés, a una calificacion desfavorable de su deuda, a cambio
en la situacién econémica y a cambios en el ambiente de negocios.
Entonces, una razén D/C menor significa que la compafiia financia
menos sus activos y tiene mas capital propio, lo que permite tener
solidez y, sobre todo, flexibilidad para diversos proyectos que
pudieran presentarse. (pag. 56)

89



En este sentido, si una empresa genera suficiente efectivo para funcionar
adecuadamente y para pagar las deudas e intereses no hay problema si tiene una
razon superior a 1.0. Esto significa que las empresas estan en crecimiento o pasan
por periodos buenos que les permite tener abundante efectivo para atender sus
obligaciones. Ademas, Lopez op. cit. (2016) determina que las empresas de la
construccion presentan indicadores de 2.0, lo que no es tan preocupante debido a
que estas empresas tienen un alto nivel de deuda porque generalmente fondean sus
proyectos con préstamos. La literatura concuerda con los datos presentados en esta
investigacion, debido a que el sector de la construccion present6 para el 2016 un
indicador de 2,24 lo que significa que por cada dolar de patrimonio tuvo 2,24

ddlares en pasivo, y para el 2017 paso a 2,27 dolares.

o RAZON DEL ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

Tabla 4.42: Razon del endeudamiento patrimonial de las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Quito

SECTOR 2016 2017
INDUSTRIAL 1,40 1,53
COMERCIAL 2,44 2,41

AGRICOLA - GANADERO -
PESQUERO - MADERERO 10,14 10,35
INMOBILIARIO 6,96 5,90
SERVICIOS 14,86 16,18
CONSTRUCCION 1,83 2,05

Una vez que se ha calculado la razén de endeudamiento patrimonial que considera
el patrimonio sobre los activos fijos, la Superintendencia de Compariias (2016)

determina que:

El coeficiente resultante de esta relacion indica la cantidad de
unidades monetarias que se tiene de patrimonio por cada unidad
invertida en activos fijos. Si el calculo de este indicador arroja un
cociente igual o mayor a 1, significa que la totalidad del activo fijo
se pudo haber financiado con el patrimonio de la empresa, sin
necesidad de préstamos de terceros. (pag. 5)

Con este antecedente, se verifica que en el afio 2016 por cada ddlar invertido en

activos fijos, el sector agricola, ganadero, pesquero y maderero conté con 10,14
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dolares de patrimonio que financiaron dichos activos fijos, mientras que para el
2017 se incremento a 10,35 ddlares. Asi mismo, el sector de servicios obtuvo el
indicador mas alto, al considerar que para el afio 2016 por cada ddélar en activos
fijos, se financiaron con 14,86 dolares de patrimonio y para el 2017 con 16,18
ddlares. Sin embargo, los sectores industrial y de la construccion tuvieron un
crecimiento leve del 2016 al 2017 con 1,40 a 1,53 y 1,83 a 2,05 respectivamente.
Al contrario, los sectores comercial e inmobiliario tuvieron una reduccién en este
indicador al pasar del afio 2016 al 2017 de 2,44 a 2,41y 6,96 a 5,90 respectivamente.

De la misma forma, la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (2017)
manifiesta que este indicador “mide la relacion entre el patrimonio con cada unidad
invertida en activos fijos. Si este indicador es igual o mayor a uno, significa que los
activos en su totalidad pudieron ser financiados mediante el patrimonio de la

empresa” (pag. 4).

Con estas consideraciones, los seis sectores analizados mantienen indicadores
mayores a uno lo que significa que los activos fijos estan financiados en su mayor

proporcion con fondos propios es decir con el patrimonio de las empresas.

o APALANCAMIENTO FINANCIERO (LEVERAGE)

Tabla 4.43: Apalancamiento (leverage) de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Quito

SECTOR 2016 2017
INDUSTRIAL 2,46 2,55
COMERCIAL 2,68 2,79

AGRICOLA - GANADERO -
PESQUERO - MADERERO 0,71 1,55
INMOBILIARIO 2,94 2,92
SERVICIOS 2,26 2,20
CONSTRUCCION 2,10 2,78

El apalancamiento financiero para Serrahima Formosa (2018) se refiere a la
“utilizacién de la deuda para incrementar la rentabilidad de los capitales propios.

Es la medida de la relacion entre deuda y rentabilidad”.
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Por lo tanto, este indicador considera la relacion de la ganancia antes de impuesto
sobre el total patrimonio y este resultado sobre la relacion entre la ganancia antes
de impuestos y reparto a trabajadores sobre el total activos, en tal sentido los
sectores que tuvieron una leve reduccion de afio a afio en este indicador fueron el
inmobiliario que paso de 2,94 a 2,92 en el afio 2017 y el sector de servicios de 2,26
a 2,20. Los demés sectores tuvieron crecimientos en este indicador, el obtener
resultados crecientes indica que las empresas tuvieron ventajas al tener

endeudamiento con terceros y esto contribuyd a su rentabilidad.

4.1.2.3.Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

Tabla 4.44: Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) de las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Quito

WACC
SECTOR

2016 2017
INDUSTRIAL 3,68% 1,66%
COMERCIAL 3,87% 4.81%
AGRICOLA - GANADERO - PESQUERO -
MADERERO 5,29% 2,22%
INMOBILIARIO 4,44% 4,68%
SERVICIOS 3,21% 2,34%
CONSTRUCCION 4,01% 4,90%

El WACC calculado de los diferentes sectores econdmicos permitié conocer cuanto
le cuesta a la empresa financiarse con terceros, con patrimonio o utilizando ambas
opciones, asi como determinar una tasa de rendimiento superior a la WACC y que
por tanto genere valor agregado para los accionistas. En estos calculos se tomaron
en cuenta tanto el nivel de fondos propios de la empresa y su costo, como el nivel
de endeudamiento y su costo financiero, asi como la tasa impositiva que debe

afrontar la empresa.

Por lo tanto, teniendo en cuenta la estructura de financiacién de las empresas tanto
con deuda como con patrimonio se determina que el sector industrial en el 2016
obtuvo un WACC de 3.68% mientras que para el 2017 se redujo a 1.66%. El sector
comercial incrementé su WACC de 3.87% a 4.81%; el sector agricola, ganadero,

pesquero y maderero se redujo de 5.29% a 2.22%); el sector inmobiliario se mantuvo
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casi estable de 4.44% a 4.68%; el sector servicios de 3.21% a 2.34% y finalmente
al sector de la construccion le costo financiarse en el 2016 un 4.01% mientras que
para el afio 2017 se incrementd su costo a 4.90% combinando la financiacién con

terceros y la financiacion con patrimonio.

Todos los sectores a pesar de tener financiamiento tradicional y participar en el
Mercado de Valores tienen un costo promedio ponderado de capital (WACC) por
debajo al de la tasa activa referencial 8.48% de diciembre 2016 y 7.75% de

diciembre 2017 establecido por el Banco Central del Ecuador.

4.1.2.4.Valor Econdmico Agregado (EVA)

Tabla 4.45: Valor Econémico Agregado (EVA) de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Quito

EVA
SECTOR
2016 2017

INDUSTRIAL 9.980.496,31 -24.893.798,83
COMERCIAL 8.865.672,04 7.060.012,73
AGRICOLA - GANADERO - PESQUERO -

MADERERO 3.271.527,52 745.573,67
INMOBILIARIO 5.109.414,85 6.801.004,47
SERVICIOS 10.994.971,80 8.660.310,91
CONSTRUCCION 4.314.144,31 5.098.567,42

Este indicador nos muestra cuanto valor estan creando los sectores econémicos y
las empresas con el capital invertido considerando todos los costos financieros
necesarios por deuda con terceros y por la inversion de los accionistas. También se
incluye la rentabilidad minima que exigen los accionistas por el hecho de invertir

en la empresa.

Por lo tanto, todos los sectores econémicos en los afios 2016 y 2017 han creado
valor puesto que las empresas han logrado resultados positivos una vez cubierta la
totalidad de los gastos y la rentabilidad minima proyectada o estimada. Sin
embargo, el sector industrial en el afio 2017 destruy6 su valor debido a que obtuvo
USD -24.893.798,83, esta es una sefial que el sector necesita tomar mejores

decisiones gerenciales en cuanto a crecimiento, rentabilidad, capital de trabajo,
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costo de capital, impuestos y activos de largo plazo, con el fin de crear valor y que
el rendimiento de su capital (ROE) sea mayor que su costo de oportunidad o la tasa

de rendimiento que los accionistas podrian ganar en otro negocio de similar riesgo.

4.1.3. Toma de decisiones

Los directivos de las empresas deben tomar decisiones importantes en cuanto a
activos, formas de financiamiento, oportunidades de inversion, crecimiento y
manejo de capital de trabajo, con el fin de optimizar recursos y crear valor para las
empresas. Por lo tanto, las decisiones que se tomen deben ser oportunas y adecuadas

porgue de éstas dependen los resultados de las empresas.

4.1.3.1.Jerarquia de Preferencias o Pecking Orden

Tabla 4.46: Jerarquia de preferencias o Pecking Orden de las empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Quito

FONDOS PROPIOS (Capital

suscrito (For?d'os Prop_ios)_ + Reservas PORCENTAJE DEUDA
SECTOR e e
2016 2017 2016 2017

INDUSTRIAL 37,96% 35,86% 62,04% 64,14%
COMERCIAL 37,96% 36,42% 62,04% 63,58%
AGRICOLA -
SESOUERO. " 65,46% 36,50% 34,54% 34,76%
MADERERO
INMOBILIARIO 52,61% 36,73% 47,39% 49,32%
SERVICIOS 42,15% 36,83% 57,85% 58,17%
CONSTRUCCION 34,98% 36,82% 65,02% 63,55%

De acuerdo a esta teoria las empresas utilizan una jerarquia para tomar la decision
de financiarse, por ello las empresas rentables se financian en primer lugar mediante
fondos internos o ganancias retenidas, en segundo lugar recurren a la financiacion
externa o deuda, priorizando la menos riesgosa y luego la mas riesgosa y finalmente
mediante acciones debido a los altos costos de la emision de instrumentos

financieros.

Los resultados arrojan que los sectores industrial, comercial, servicios y de la
construccion en promedio utilizan como primera opcion la deuda externa para

financiar sus activos (60% deuda y 40% fondos propios aproximadamente), sin
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embargo los sectores agricola, ganadero, pesquero, maderero y el sector
inmobiliario utilizan sus fondos propios con el fin de minimizar los costos de
transaccion (60% fondos propios y 40% deuda aproximadamente). Ademas, las
acciones son estrictamente mas riesgosas que la deuda por lo tanto las empresas no
deciden utilizar este método de financiamiento sino prefieren las utilidades
retenidas y consideran que son una mejor fuente que los fondos con financiamiento
externo. En este sentido, las empresas prefieren utilizar sus fondos propios con el

fin de disminuir el riesgo y la incertidumbre.

4.1.4. Relacion entre rentabilidad y estructura de capital

Novoa Hoyos y Acevedo (2016) determinan que el ROE muestra una relacién
positiva debido a que a mayor rentabilidad, mayor apalancamiento se necesita y que
existe una relacién evidente y fuerte entre los niveles de endeudamiento y los
indicadores de rentabilidad. Otro aspecto importante que menciona es que la
capacidad de endeudamiento es un medidor del riesgo debido a que muchas
empresas Colombianas manejan deudas razonables y otras utilizan niveles de

endeudamiento extremadamente altos (pag. 19).

Al contrario, Mendoza Barrezueta (2012) menciona que existe una relacion inversa
entre la rentabilidad y el ratio 6ptimo de endeudamiento tanto de corto como de
largo plazo y que este resultado es significativo solo para el endeudamiento de corto
plazo. Esto se produce dado que las empresas altamente rentables prefieren
financiar sus inversiones de corto plazo via fondos internos disminuyendo sus
necesidades de deuda de corto plazo. Por lo tanto, las empresas peruanas utilizan
sus fondos generados internamente para financiar sus inversiones y se explica
porgue se ha tomado a las grandes empresas que cotizan en bolsa que son solventes

y en su estructura de capital es mas predominante los recursos propios que la deuda.

Asi mismo, las empresas con mayor rentabilidad utilizan un menor endeudamiento
porque las utilidades retenidas reducen la necesidad de emitir deuda, por lo tanto se
espera una relacion negativa con el endeudamiento, Ademas, existe una relacion
inversa entre la rentabilidad de la empresa y el ratio 6ptimo de endeudamiento de

corto plazo, pero el resultado no es significativo. También las empresas altamente
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rentables prefieren financiar sus inversiones de corto plazo via fondos internos
disminuyendo sus necesidades de deuda. No obstante lo contrario ocurre para el
endeudamiento de largo plazo que la rentabilidad mantiene relacion positiva con
este ratio (Sinche Salinas, 2016).

Finalmente, Tenjo, Lopez, y Zamudio (2006) también determina que hay un efecto
negativo de la rentabilidad sobre el endeudamiento de la empresa debido a que
ofrece evidencia en favor de las predicciones de la teoria de orden jerarquico
(pecking order) (pag. 137). Mientras que Jiménez Garcia (2016) determina que la
relacién entre la rentabilidad con el endeudamiento es negativa, esto haria
referencia a la teoria del pecking order donde empresas mas rentables buscan
financiamiento interno como primera opcion a traves de utilidades retenidas, la
segunda mejor opcion es la deuda y por ultimo la emision de acciones, esto
concordaria con el desarrollo del mercado de valores en el pais donde la emision de

deuda es mayor que la de acciones (pag. 39).
4.2.Comprobacion de hipdtesis

Con los datos obtenidos de las empresas que cotizan en la Bolsa de VValores de Quito
se analizo el grado de relacion entre dos o mas variables, dicha relacion se efectu6
a través de un grafico de dispersion y para estimar el valor de una variable

basadndonos en el valor de las otras se realizard mediante el analisis de regresion.
Prueba Y y analisis de datos

Como tenemos cinco variables independientes se utilizara la ecuacion del modelo

de regresion multiple siguiente:
Y = BO + BIXI + 32X2 + BIXI + B4X4 + BSXS
Se utilizaron las siguientes variables:

Variables Independientes:

X, = Razon del endeudamiento del activo
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X, = Razdn de endeudamiento a corto plazo
X5 = Razén de deuda sobre el patrimonio
X, = Razén del endeudamiento patrimonial
X = Apalancamiento financiero (leverage)

Variable Dependiente:

Y = Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)
Utilizando Excel obtuvimos los siguientes datos:

- Sector Industrial

12,00
X @ RAZON DEL ENDEUDAMIENTO DEL
16,60 ACTIVO
P b A = ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO

RAZON DE DEUDA SOBRE EL
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PATRIMONIAL

% APALANCAMIENTO FINANCIERO
(LEVERAGE)

-100,00%  -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Grafico 4.23: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Industrial afio 2016
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Gréfico 4.24: Dispersion de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Industrial afio 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 4.25: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Comercial afio 2016
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Gréfico 4.26: Dispersion de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Comercial afio 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)

- Sector Agricola, Ganadero, Pesquero, Maderero
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Grafico 4.27: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Agricola, Ganadero, Pesquero, Maderero afio 2016
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 4.28: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Agricola, Ganadero, Pesquero, Maderero afio 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 4.29: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Inmobiliario afio 2016
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Gréfico 4.30: Dispersion de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Inmobiliario afio 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 4.31: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Servicios afio 2016
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Gréfico 4.32: Dispersion de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Servicios afio 2017
Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Grafico 4.33: Dispersion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector

Construccioén afio 2016

Elaborado por: Aguilera, M. (2019)
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Gréfico 4.34: Dispersion de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector

Construccioén afio 2017

Elaborado por: Aguilera, M. (2019)

4.2.1. Estadistica de la regresion de la relacion entre la rentabilidad y la

estructura de capital

- Sector Industrial

Tabla 4.47: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Industrial

afio 2016

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion maltiple
Coeficiente de determinacion R"2

R”2 ajustado
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Error tipico 0,19803486
Observaciones 64

Para el afio 2016, de acuerdo al valor del coeficiente de correlacion mdltiple, se
afirma que las variables X_1= Razon del endeudamiento del activo; X 2= Razén
de endeudamiento a corto plazo; X_3= Razon de deuda sobre el patrimonio; X_4=
Razon del endeudamiento patrimonial y X_5= Apalancamiento financiero
(leverage) no se encuentran asociadas en forma directa sino de una manera débil
con la variable dependiente Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) en un 28%, y
que de acuerdo al Coeficiente de determinacion R? podemos decir que el 8% de la
rentabilidad sobre el patrimonio ROE pueden ser explicada por los indicadores de

endeudamiento.

Tabla 4.48: Regresién de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Industrial
afo 2017

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,80767715
Coeficiente de determinacion R"2 0,65234238
R/2 ajustado 0,6223719
Error tipico 0,19220297
Observaciones 64

Mientras tanto, para el afio 2017 las variables X_1= Razén del endeudamiento del
activo; X_2= Razon de endeudamiento a corto plazo; X 3= Razon de deuda sobre
el patrimonio; X 4= Raz6n del endeudamiento patrimonial y X 5=
Apalancamiento financiero (leverage) se encuentran asociadas con la variable
dependiente Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) en un 81%, y que de acuerdo
al Coeficiente de determinacion R? podemos decir que el 65% de la rentabilidad
sobre el patrimonio ROE pueden ser explicadas por los indicadores de

endeudamiento.

- Sector Comercial

Tabla 4.49: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Comercial
afo 2016

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,25117586
Coeficiente de determinacién R"2 0,06308931
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R"2 ajustado -0,00383288
Error tipico 0,16511264
Observaciones 76

Para el afio 2016 del sector comercial, de acuerdo al valor del coeficiente de
correlacion multiple, se afirma que las variables X_1= Razén del endeudamiento
del activo; X 2= Razon de endeudamiento a corto plazo; X 3= Razdn de deuda
sobre el patrimonio; X_4= Razon del endeudamiento patrimonial y X 5=
Apalancamiento financiero (leverage) no se encuentran asociadas en forma directa
sino de una manera muy debil con la variable dependiente Rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE) en un 25%, y que de acuerdo al Coeficiente de determinacion R?
podemos decir que el 6% de la rentabilidad sobre el patrimonio ROE pueden ser

explicada por los indicadores de endeudamiento.

Tabla 4.50: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Comercial
afno 2017

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion maltiple 0,16665737
Coeficiente de determinacién R"2 0,02777468
R”2 ajustado -0,04166999
Error tipico 0,15869428
Observaciones 76

Para el afio 2017 en el sector comercial, las variables X 1= Razén del
endeudamiento del activo; X_2= Razdn de endeudamiento a corto plazo; X_3=
Razén de deuda sobre el patrimonio; X_4= Razon del endeudamiento patrimonial
y X_5= Apalancamiento financiero (leverage) no se encuentran asociadas en forma
directa sino en forma débil con la variable dependiente Rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE) en un 17%, y que de acuerdo al Coeficiente de determinacion R?
podemos decir que el 3% de la rentabilidad sobre el patrimonio ROE pueden ser

explicadas por los indicadores de endeudamiento.

- Sector Agricola, Ganadero, Pesquero, Maderero

Tabla 4.51: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Agricola,
Ganadero, Pesquero, Maderero afio 2016

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion maltiple 0,39552575
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Coeficiente de determinacion R"2 0,15644062

R"2 ajustado -0,01930092
Error tipico 0,09391582
Observaciones 30

Para el afio 2016, de acuerdo al valor del coeficiente de correlacion mdltiple, se
afirma que las variables X_1= Razon del endeudamiento del activo; X 2= Razén
de endeudamiento a corto plazo; X_3= Razon de deuda sobre el patrimonio; X_4=
Razon del endeudamiento patrimonial y X_5= Apalancamiento financiero
(leverage) no se encuentran asociadas en forma directa sino de una medianamente
directa con la variable dependiente Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) en un
40%, y que de acuerdo al Coeficiente de determinacion R? podemos decir que el
16% de la rentabilidad sobre el patrimonio ROE pueden ser explicada por los

indicadores de endeudamiento.

Tabla 4.52: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Agricola,
Ganadero, Pesquero, Maderero afio 2017

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,90350383
Coeficiente de determinacién R"2 0,81631917
R"2 ajustado 0,77805233
Error tipico 0,03617265
Observaciones 30

Sin embargo, para el afio 2017 en el sector comercial, las variables X_1=Razon del
endeudamiento del activo; X 2= Razén de endeudamiento a corto plazo; X 3=
Razon de deuda sobre el patrimonio; X_4= Razdn del endeudamiento patrimonial
y X_5= Apalancamiento financiero (leverage) se encuentran asociadas con la
variable dependiente Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) en un 90%, y que de
acuerdo al Coeficiente de determinacion R? podemos decir que el 82% de la
rentabilidad sobre el patrimonio ROE pueden ser explicadas por los indicadores de

endeudamiento.

- Sector Inmobiliario

Tabla 4.53: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Inmobiliario afio 2016

Estadisticas de la regresion
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Coeficiente de correlacion multiple 0,84388624

Coeficiente de determinacion R"2 0,71214399
R"2 ajustado -0,00749603
Error tipico 0,13312282
Observaciones 6

Para el afio 2016, de acuerdo al valor del coeficiente de correlacion mdltiple, se
afirma que las variables X_1= Razon del endeudamiento del activo; X 2= Razén
de endeudamiento a corto plazo; X_3= Raz6n de deuda sobre el patrimonio; X_4=
Razén del endeudamiento patrimonial y X 5= Apalancamiento financiero
(leverage) se encuentran asociadas con la variable dependiente Rentabilidad sobre
el patrimonio (ROE) en un 84%, y que de acuerdo al Coeficiente de determinacion
R? podemos decir que el 71% de la rentabilidad sobre el patrimonio ROE pueden

ser explicada por los indicadores de endeudamiento.

Tabla 4.54: Regresion de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Inmobiliario afio 2017

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion mdltiple 0,95030664
Coeficiente de determinacion R"2 0,90308271
R”2 ajustado 0,6607895
Error tipico 0,06357308
Observaciones 6

Mientras que para el afio 2017, las variables X_1= Razon del endeudamiento del
activo; X_2= Razdn de endeudamiento a corto plazo; X_3= Razon de deuda sobre
el patrimonio; X 4= Raz6n del endeudamiento patrimonial y X 5=
Apalancamiento financiero (leverage) se encuentran asociadas con la variable
dependiente Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) en un 95%, y que de acuerdo
al Coeficiente de determinacion R? podemos decir que el 90% de la rentabilidad
sobre el patrimonio ROE pueden ser explicadas por los indicadores de

endeudamiento.

- Sector Servicios

Tabla 4.55: Regresion de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Servicios
afo 2016

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,45752662
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Coeficiente de determinacion R"2 0,20933061

R"2 ajustado -0,03775357
Error tipico 0,11956325
Observaciones 22

Para el afio 2016, de acuerdo al valor del coeficiente de correlacion mdltiple, se
afirma que las variables X_1= Razon del endeudamiento del activo; X 2= Razén
de endeudamiento a corto plazo; X_3= Razon de deuda sobre el patrimonio; X_4=
Razon del endeudamiento patrimonial y X_5= Apalancamiento financiero
(leverage) no se encuentran asociadas en forma directa sino de una medianamente
directa con la variable dependiente Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) en un
46%, y que de acuerdo al Coeficiente de determinacion R? podemos decir que el
21% de la rentabilidad sobre el patrimonio ROE pueden ser explicada por los
indicadores de endeudamiento.

Tabla 4.56: Regresion de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Servicios
afo 2017

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,48822731
Coeficiente de determinacién R"2 0,23836591
R"2 ajustado 0,00035526
Error tipico 0,08695104
Observaciones 22

Para el afio 2017, las variables X_1= Razon del endeudamiento del activo; X 2=
Razén de endeudamiento a corto plazo; X 3= Razon de deuda sobre el patrimonio;
X_4= Raz6n del endeudamiento patrimonial y X_5= Apalancamiento financiero
(leverage) se encuentran asociadas en forma medianamente directa con la variable
dependiente Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) en un 49%, y que de acuerdo
al Coeficiente de determinacion R? podemos decir que el 24% de la rentabilidad
sobre el patrimonio ROE pueden ser explicadas por los indicadores de

endeudamiento.

- Sector Construccion

Tabla 4.57: Regresion de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Construccion afio 2016

Estadisticas de la regresion
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Coeficiente de correlacion multiple 0,86561717

Coeficiente de determinacion R"2 0,74929309
R"2 ajustado 0,12252581
Error tipico 0,09980964
Observaciones 6

Para el afio 2016, de acuerdo al valor del coeficiente de correlacion mdltiple, se
afirma que las variables X_1= Razon del endeudamiento del activo; X 2= Razén
de endeudamiento a corto plazo; X_3= Raz6n de deuda sobre el patrimonio; X_4=
Razén del endeudamiento patrimonial y X 5= Apalancamiento financiero
(leverage) se encuentran asociadas con la variable dependiente Rentabilidad sobre
el patrimonio (ROE) en un 87%, y que de acuerdo al Coeficiente de determinacion
R? podemos decir que el 75% de la rentabilidad sobre el patrimonio ROE pueden

ser explicada por los indicadores de endeudamiento.

Tabla 4.58: Regresion de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector
Construccion afio 2017

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion mdltiple 0,82269431
Coeficiente de determinacion R"2 0,67682593
R”2 ajustado -0,13110925
Error tipico 0,10007548
Observaciones 6

Para el afio 2017, las variables X_1= Razon del endeudamiento del activo; X 2=
Razon de endeudamiento a corto plazo; X_3= Razon de deuda sobre el patrimonio;
X_4= Raz6n del endeudamiento patrimonial y X_5= Apalancamiento financiero
(leverage) se encuentran asociadas con la variable dependiente Rentabilidad sobre
el patrimonio (ROE) en un 82%, y que de acuerdo al Coeficiente de determinacion
R? podemos decir que el 68% de la rentabilidad sobre el patrimonio ROE pueden

ser explicadas por los indicadores de endeudamiento.

4.2.2. Analisis de la varianza de la relacion entre la rentabilidad y la estructura

de capital
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Tabla 4.59: Andlisis de Varianza de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Industrial afio 2016

Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados F de F
Regresion 5 0,19093485 0,03818697 0,97371514 0,44154641
Residuos 58 2,27463264 0,0392178
Total 63 2,46556749
Superior Inferior Superior

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0,11946615  0,1828545 0,65333996 0,51611888 -0,2465569  0,4854892 -0,2465569 0,4854892
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO -0,32785969 0,30447536  -1,07680205 0,28602728 -0,93733334 0,28161396 -0,93733334 0,28161396
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO 0,21182884 0,14884722 1,42312932 0,16005559 -0,08612124 0,50977892 -0,08612124 0,50977892
RAZON DE DEUDA SOBRE EL
PATROMONIO 0,02345097 0,03555535 0,65956233 0,51214526 -0,04772079 0,09462273 -0,04772079 0,09462273
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL -0,02880678 0,02023514  -1,42360147 0,15991936 -0,06931181 0,01169826 -0,06931181 0,01169826
APALANCAMIENTO FINANCIERO
(LEVERAGE) -0,00359139 0,02406085  -0,14926265 0,88186419 -0,05175442 0,04457165 -0,05175442 0,04457165

La ecuacion de regresion maltiple seré:

Y = 0,11946615 — 0,32785969X; + 0,21182884X, + 0,02345097X5; — 0,02880678X, — 0,00359139X5
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Tabla 4.60: Andlisis de Varianza de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Industrial afio 2017

Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados F de F
Regresion 5 4,02042564 0,80408513 21,7661609 3,3423E-12
Residuos 58 2,14263496 0,03694198
Total 63  6,1630606
Superior Inferior Superior

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion -0,67412461 0,12587918  -5,35533058 1,5302E-06 -0,92609916 -0,42215006 -0,92609916  -0,42215006
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO 1,19191336 0,12245905 9,73315854 8,375E-14 0,94678493 1,43704178  0,94678493 1,43704178
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO 0,41845445 0,14616848 2,86282274 0,00583366 0,12586645 0,71104245  0,12586645 0,71104245
RAZON DE DEUDA SOBRE EL
PATROMONIO -0,10539093 0,03209947  -3,28326112 0,00174186 -0,16964499 -0,04113687 -0,16964499  -0,04113687
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL -0,02482907  0,0109398  -2,26960878 0,02696539 -0,04672747 -0,00293068 -0,04672747  -0,00293068
APALANCAMIENTO FINANCIERO
(LEVERAGE) 0,01651955 0,03471546 0,47585561 0,63596477 -0,052971 0,08601009 -0,052971 0,08601009

La ecuacion de regresion maltiple seré:

Y =
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Tabla 4.61: Andlisis de Varianza de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Comercial afio 2016

Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados F de F
Regresion 5 0,12850389 0,02570078 0,94272633  0,4590082
Residuos 70 1,90835285 0,02726218
Total 75 2,03685674
Superior Inferior Superior

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0,2024046 0,12864864 1,5733132 0,12015561 -0,05417702 0,45898623 -0,05417702 0,45898623
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO -0,27412483 0,16507025  -1,66065552 0,10125588 -0,60334707 0,05509741 -0,60334707 0,05509741
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO -0,01212737 0,12704457  -0,09545761 0,92422411 -0,26550977 0,24125503 -0,26550977 0,24125503
RAZON DE DEUDA SOBRE EL
PATROMONIO 0,01335523 0,01798346 0,74263982 0,46018472 -0,02251165 0,04922212 -0,02251165 0,04922212
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL -0,00111071 0,00553429  -0,20069655 0,84151784 -0,01214851 0,00992709 -0,01214851 0,00992709
APALANCAMIENTO FINANCIERO
(LEVERAGE) 0,00436165 0,01902918 0,22920824 0,81937545 -0,03359086 0,04231415 -0,03359086 0,04231415

La ecuacion de regresion mdaltiple sera:

Y = 0,2024046 — 0,27412483X; — 0,01212737X, + 0,01335523X3 — 0,00111071X, + 0,00436165X5
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Tabla 4.62: Andlisis de Varianza de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Comercial afio 2017

Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados F de F
Regresion 5 0,05036197 0,01007239 0,84726754 0,39995412
Residuos 70  1,7628712 0,02518387
Total 75 1,81323317
Superior Inferior Superior

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0,01185069 0,13956804 0,08490977 0,93257551 -0,26650899 0,29021037 -0,26650899 0,29021037
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO 0,08493079 0,22230043 0,38205411 0,70357866 -0,35843343 0,52829501 -0,35843343 0,52829501
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO 0,04043013 0,11045476 0,36603338 0,71544409 -0,17986495 0,26072521 -0,17986495 0,26072521
RAZON DE DEUDA SOBRE EL
PATROMONIO -0,00731302 0,01276653  -0,57282806 0,56859662 -0,03277506 0,01814901 -0,03277506 0,01814901
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL -0,00230871 0,00560803 -0,41167968 0,68183207 -0,01349357 0,00887615 -0,01349357 0,00887615
APALANCAMIENTO FINANCIERO
(LEVERAGE) 0,01216255 0,01398853 0,86946547 0,38756419 -0,0157367 0,04006179 -0,0157367 0,04006179

La ecuacion de regresion maltiple seré:

Y = 0,01185069 + 0,08493079X, + 0,04043013X, — 0,00731302X3 — 0,00230871X, + 0,01216255Xg
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Tabla 4.63: Analisis de Varianza de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Agricola, Ganadero, Pesquero, Maderero afio 2016

Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados F de F
Regresion 5 0,0392575 0,0078515 0,89017439 0,50312051
Residuos 24 0,21168437 0,00882018
Total 29 0,25094187
Superior Inferior Superior

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0,14720682 0,06220144 2,36661422 0,02636284 0,01882935 0,27558428  0,01882935 0,27558428
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO -0,18966126 0,25478671  -0,74439228  0,4638661 -0,71551519 0,33619267 -0,71551519 0,33619267
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO -0,04423775 0,06853755  -0,64545278 0,52475716 -0,1856923  0,0972168 -0,1856923 0,0972168
RAZON DE DEUDA SOBRE EL
PATROMONIO 0,01357737  0,05136997 0,26430548 0,79380102 -0,09244505 0,11959978 -0,09244505 0,11959978
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL -0,00177774 0,00212491  -0,83662079 0,41105893 -0,00616333 0,00260785 -0,00616333 0,00260785
APALANCAMIENTO FINANCIERO
(LEVERAGE) 0,00028753  0,0053428 0,05381649 0,95752684 -0,01073946 0,01131452 -0,01073946 0,01131452

La ecuacion de regresion maltiple seré:

Y = 0,1472068 — 0,18966126X; — 0,04423775X, + 0,01357737X3 — 0,00177774X, + 0,00028753X5
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Tabla 4.64: Analisis de Varianza de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Agricola, Ganadero, Pesquero, Maderero afio 2017

113

Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados los cuadrados F de F
Regresion 5 0,13956231 0,02791246  21,3322863 4,0483E-08
Residuos 24 0,03140306 0,00130846
Total 29 0,17096538
Superior Inferior Superior

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion -0,04389139 0,02169443  -2,02316434 0,05433113 -0,08866648 0,00088371 -0,08866648 0,00088371
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO 0,20892131 0,11298918 1,84903828 0,07680802 -0,02427689 0,44211951 -0,02427689 0,44211951
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO 0,03343879 0,02687835 1,24407913 0,22548439 -0,02203539 0,08891297 -0,02203539 0,08891297
RAZON DE DEUDA SOBRE EL
PATROMONIO -0,0972844 0,01778333  -5,47053887 1,2691E-05 -0,1339874 -0,06058141  -0,1339874  -0,06058141
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL -0,00046536 0,00063852  -0,72880761 0,47317185 -0,0017832 0,00085248  -0,0017832 0,00085248
APALANCAMIENTO FINANCIERO
(LEVERAGE) 0,04673934 0,01422673 3,28531839 0,00312171 0,01737681 0,07610187  0,01737681 0,07610187

La ecuacion de regresion maltiple seré:
Y = —0,04389139 + 0,20892131X; + 0,03343879X, — 0,0972844X5 — 0,00046536X, + 0,04673934X5



Tabla 4.65: Andlisis de Varianza de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Inmobiliario afio 2016

Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados F de F
Regresion 0,08768545 0,01753709 0,98958364 0,57202388
Residuos 0,03544337 0,01772169
Total 0,12312882
Superior Inferior Superior

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0,29352799  0,09435628 3,11084745 0,08965469 -0,11245431 0,69951028 -0,11245431 0,69951028
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO -0,23456794 0,50145024  -0,46777909 0,68596357 -2,39213416 1,92299829 -2,39213416 1,92299829
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO 0,09964981  0,3921198 0,25413103 0,82313513 -1,58750551 1,78680513 -1,58750551 1,78680513
RAZON DE DEUDA SOBRE EL
PATROMONIO 0,23363744  0,13961057 1,6734939 0,23620433 -0,36705836 0,83433323 -0,36705836 0,83433323
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL -0,00270496 0,00921729  -0,29346628 0,79681656 -0,04236375 0,03695382 -0,04236375 0,03695382
APALANCAMIENTO FINANCIERO
(LEVERAGE) -0,23205924  0,16699137  -1,38964813 0,29911528 -0,95056511 0,48644662 -0,95056511 0,48644662

La ecuacion de regresion maltiple seré:

Y = 0,29352799 — 0,23456794X; + 0,09964981X, + 0,23363744X5 — 0,00270496X, — 0,23205924X
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Tabla 4.66: Analisis de Varianza de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Inmobiliario afio 2017

Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados F de F
Regresion 5 0,0753187 0,01506374  3,72723072 0,22496945
Residuos 2 0,00808307 0,00404154
Total 7 0,08340177
Superior Inferior Superior

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0,28413565 0,04499194 6,31525612  0,0241684 0,09055094 0,47772035  0,09055094 0,47772035
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO -0,2992286  0,1990595  -1,50321184 0,27166121 -1,1557125  0,5572553 -1,1557125 0,5572553
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO -0,24769025 0,12414578 -1,99515644 0,18416414 -0,78184642 0,28646592 -0,78184642 0,28646592
RAZON DE DEUDA SOBRE EL
PATROMONIO -0,02271855  0,0919665  -0,24703071 0,82792832 -0,41841848 0,37298138 -0,41841848 0,37298138
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL -0,00670817 0,00401474  -1,67088481 0,23670111 -0,0239822 0,01056586 -0,0239822 0,01056586
APALANCAMIENTO FINANCIERO
(LEVERAGE) 0,06525463  0,0926961 0,70396306 0,55437914 -0,33358448 0,46409373 -0,33358448 0,46409373

La ecuacion de regresion maltiple seré:

Y = 0,28413565 — 0,2992286X; — 0,24769025X, — 0,02271855X5 — 0,00670817X, + 0,06525463 X5
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Tabla 4.67: Analisis de Varianza de la relacion entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Servicios afio 2016

Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados F de F
Regresion 5 0,06055545 0,01211109 0,84720361 0,53629532
Residuos 16 0,22872593 0,01429537
Total 21 0,28928138
Superior Inferior Superior

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion -0,13332764 0,13610077  -0,97962443 0,34185277 -0,42184838 0,15519311 -0,42184838 0,15519311
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO 0,35230712  0,29098182 1,21075305 0,24357192 -0,26454677 0,96916102 -0,26454677 0,96916102
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO 0,05057864 0,11109362 0,45527943  0,65502551 -0,18492931 0,28608659 -0,18492931 0,28608659
RAZON DE DEUDA SOBRE EL
PATROMONIO -0,05713839 0,05477541  -1,04313945 0,31238947 -0,17325706 0,05898029 -0,17325706 0,05898029
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL -0,00064871 0,00077324  -0,83894386 0,41385996 -0,00228791 0,00099049 -0,00228791 0,00099049
APALANCAMIENTO FINANCIERO
(LEVERAGE) 0,04023112 0,04139904 0,97178882 0,34561871 -0,04753092 0,12799317 -0,04753092 0,12799317

La ecuacion de regresion mdltiple sera:

= —0,13332764 + 0,35230712X; + 0,05057864X, — 0,05713839X5 — 0,00064871X, + 0,04023112X5
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Tabla 4.68: Andlisis de Varianza de la relacidn entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Servicios afio 2017

Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados F de F
Regresion 5 0,03785884 0,00757177 1,00149261 0,44814974
Residuos 16 0,12096773 0,00756048
Total 21 0,15882657
Superior Inferior Superior

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion -0,06749037 0,09456601  -0,71368527 0,48570297 -0,26796136 0,13298062 -0,26796136 0,13298062
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO 0,21025109 0,20014957 1,05046984 0,30911043 -0,21404705 0,63454923 -0,21404705 0,63454923
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO 0,03664894 0,08572753 0,42750492 0,67470958 -0,1450853 0,21838318 -0,1450853 0,21838318
RAZON DE DEUDA SOBRE EL
PATROMONIO -0,02037187 0,02407549  -0,84616642 0,40993719 -0,07140964 0,03066589 -0,07140964 0,03066589
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL -0,00084935 0,00052901  -1,60552858 0,12793104 -0,00197081 0,00027211 -0,00197081 0,00027211
APALANCAMIENTO FINANCIERO
(LEVERAGE) 0,01264959 0,01701075 0,743623 0,46788483 -0,0234116 0,04871077 -0,0234116 0,04871077

La ecuacion de regresion maltiple seré:

= —0,06749037 + 0,21025109X; + 0,03664894X, — 0,02037187 X5 — 0,00084935X, + 0,01264959X 5
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Tabla 4.69: Andlisis de Varianza de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Construccién afio 2016

Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados F de F
Regresion 0,05954706 0,01190941 1,19548852 0,51400778
Residuos 0,01992393 0,00996196
Total 0,07947099
Superior Inferior Superior

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0,20068958 0,05869951 3,41893092 0,07593386 -0,05187404 0,45325319 -0,05187404 0,45325319
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO 0,12655584 0,77924767 0,16240773 0,88591025 -3,22627627 3,47938795 -3,22627627 3,47938795
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO -0,57804123 0,91282454  -0,63324462 0,59132738 -4,50560824 3,34952579 -4,50560824 3,34952579
RAZON DE DEUDA SOBRE EL
PATROMONIO 0,0805867 0,19274322 0,41810395 0,71648665 -0,74872043 0,90989383 -0,74872043 0,90989383
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL -0,1977944 0,21511831  -0,91946797 0,45491615 -1,12337379 0,727785 -1,12337379 0,727785
APALANCAMIENTO FINANCIERO
(LEVERAGE) 0,15242773 0,17164536 0,88803877 0,46821288 -0,58610263 0,89095809 -0,58610263 0,89095809

La ecuacion de regresion maltiple seré:

Y = 0,20068958 + 0,12655584X; — 0,57804123X, + 0,0805867X5 — 0,1977944X, + 0,15242773X5
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Tabla 4.70: Andlisis de Varianza de la relacién entre Rentabilidad y Estructura de Capital Sector Construccioén afio 2017

Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados  los cuadrados F de F
Regresion 5 0,04194941 0,00838988 0,83772306 0,62312922
Residuos 2 0,0200302 0,0100151
Total 7 0,06197961
Superior Inferior Superior

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcion 0,19365408 0,05857365 3,30616376 0,08058195 -0,058368 0,44567617 -0,058368 0,44567617
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO 1,54050472  1,79083031 0,86021814 0,48032087 -6,1648162 9,24582565 -6,1648162 9,24582565
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO -0,43031247 0,65297359  -0,65900441 0,57762087 -3,23983106 2,37920611 -3,23983106 2,37920611
RAZON DE DEUDA SOBRE EL
PATROMONIO 0,08158001 0,26909634 0,30316285 0,79039351 -1,07624807 1,23940809 -1,07624807 1,23940809
RAZON DEL ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL 0,00467404 0,06418438 0,07282212 0,94857512 -0,27148906 0,28083714 -0,27148906 0,28083714
APALANCAMIENTO FINANCIERO
(LEVERAGE) -0,36408855 0,44040433 -0,8267143  0,49532921 -2,25899543 1,53081833 -2,25899543 1,53081833

La ecuacion de regresion maltiple seré:

Y = 0,19365408 + 1,54050472X; — 0,43031247X, + 0,08158001X3 + 0,00467404X, — 0,36408855X 5
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4.2.3. Verificacion de la validez del modelo de regresion multiple
Formulacion de Hipdtesis:

H, = La estructura de capital de las empresas de cotizan en la Bolsa de Valores de
Quito impacta significativamente en la rentabilidad derivada de las decisiones de

financiamiento.

H, = La estructura de capital de las empresas de cotizan en la Bolsa de Valores de
Quito no impacta significativamente en la rentabilidad derivada de las decisiones

de financiamiento.

Para el afio 2016, de acuerdo a la tabla del analisis de la varianza para el sector
industrial el F calculado es 0.97 y el valor critico de F es 0.44, de lo cual podemos
decir que la hipdtesis nula se rechaza y se acepta la hipotesis alternativa, porque el
valor F calculado es mayor que el valor critico. Mientras que para el 2017, F
calculado es 21.77 y el valor critico de F es 3,34E-12 que refleja el mismo resultado
del afio anterior. Asi mismo, el F calculado del sector comercial en el 2016 es 0.94
y el valor critico de F es 0.46, y para el 2017 F calculado es 0.85 y el valor critico
de F es 0.40.

Mientras que para el sector agricola, ganadero, pesquero y maderero, F calculado
en el afio 2016 es 0.89 y el valor critico de F es 0.50, y para el 2017, F calculado es
21.33 y el valor critico de F es 4.0483E-08. De la misma forma, para el sector
inmobiliario, F calculado en el afio 2016 es 0.99 y el valor critico de F es 0.57, y
para el 2017, F calculado es 3.73 y el valor critico de F es 0.22. También, el sector
servicios en el 2016, tiene un F calculado de 0.85 y un valor critico de F de 0.54, y
para el 2017, F calculado es 1.00 y el valor critico de F es 0.45. Finalmente, para el
sector construccion para el afio 2016 tiene un F calculado de 1.20 y el valor critico
de F es 0.51, y para el 2017, F calculado es 0.84 y el valor critico de F es 0.62.

En suma, todos los sectores analizados obtuvieron tanto en el afio 2016 y 2017
valores F mayores a su valor critico, en tal razon la hipdtesis nula se rechaza y se

acepta la hipotesis alternativa.
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Por lo tanto, queda demostrado que existe una relacion inversa entre la rentabilidad
y la estructura financiera puesto que cuando existe mayor rentabilidad serd menor
la necesidad de endeudarse y seran menores los valores de los ratios de
endeudamiento. Ademas, concuerda con la teoria de jerarquias debido a que las
empresas utilizan financiamiento en primer lugar con fondos de manera interna con
lo que en pocas ocasiones recurririan a la financiacion externa (Alva Acosta &

Anticona Parimango, 2015, pag. 34).
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

5.1. Conclusiones

El mercado de valores tiene la funcion de captar recursos financieros por
medio de la compra y venta de instrumentos financieros, con el fin de
financiar a las empresas su capital de trabajo de manera directa y a
menores costos. Ademas, este mercado es importante para el
financiamiento de mediano y largo plazo para los sectores productivos
que juegan un rol importante en la economia del pais. Sin embargo, el
mercado de valores en nuestro pais se encuentra en un estancamiento y
para salir de aquello es necesario establecer reformas que ayuden a
superar los problemas estructurales, mejoren la macroeconomia,
canalicen el ahorro hacia la inversion productiva e incentiven la

eficiencia, confianza y seguridad en el mercado de valores.

Las empresas esperan mayores rendimientos pero esto implica un mayor
riesgo, por lo tanto, es importante diversificar las inversiones para
disminuir el riesgo de posibles pérdidas. En tal sentido, para las
empresas el mejor instrumento es la informacion y para tomar
decisiones adecuadas se debe utilizar herramientas como los indicadores
financieros que nos dan una idea global y concreta de cdmo se encuentra

una empresa y su gestién financiera.

En el Ecuador, el volumen de negociaciones bursétiles se encuentra en
posicion inferior comparado con otros paises sudamericanos como
Chile, Brasil y Argentina. En la Bolsa de Valores de Quito, son pocas
las transacciones que se realizan debido al desconocimiento que tienen
las empresas de los beneficios que pueden lograr al utilizar este mercado
como fuente de financiamiento y no el sistema bancario que genera altos

costos financieros. Ademas, en nuestro pais no se ha mejorado la cultura
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financiera porque las empresas en su mayoria estdn conformadas
mediante estructuras familiares y no quieren que terceras personas
Ileguen a constituirse como accionistas. En este sentido, la poca cultura

bursétil conlleva a que las empresas no obtengan mayores beneficios.

Con esta investigacion, se demuestra que existe una relacion negativa
entre la rentabilidad y la estructura financiera debido a que las empresas
que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito son estables, eficientes y
seguras, lo que conlleva a determinar que cuando las empresas son
altamente rentables prefieren financiar sus inversiones con fondos
internos disminuyendo sus necesidades de deuda externa. Asi también,
a través de la Teoria de Jerarquias o Pecking Order se determina que las
empresas buscan financiamiento interno como primera opcién a través
de las utilidades retenidas, la segunda opcion es la deuda y por altimo la

emision de acciones.
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