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INTRODUCCION

La estructura de capital es una instrumento financiero que mide la composicion de
los fondos que posee una empresa para financiar sus activos mediante los aportes de los
socios y los préstamos obtenidos de terceros, es decir, considerando las cuentas del Estado
de Situacion Financiera como el Pasivo y Patrimonio neto, con este calculo los
administradores y gerentes pueden tomar decisiones a largo plazo o a corto plazo,
establecer montos limites de financiamiento para sus operaciones, mejorar su eficiencia
financiera y la planeacion de nuevos proyectos. En el mercado financiero, mucho se ha
debatido sobre si existe una estructura de capital Optima, interrogante por la cual se
presenta este trabajo de titulacion.

La metodologia del presente trabajo estd enfocada en aplicar dos teorias
desarrolladas para determinar la estructura éptima del capital, tales como el Pecking Order
y el Trade Off en empresas industriales dedicadas a la fabricacion de tuberias y accesorios
de PVC para la construccién y el sector agricola.

Para el desarrollo del trabajo se emplearon tres capitulos. En el capitulo uno se
revisa el marco referencial, los objetivos del trabajo y la metodologia empleada. Se incluye
un andlisis del sector de plastico de PVC en el Ecuador, tanto externo como interno, se
presentan las industrias mas destacadas, sus productos mas reconocidos y la participacion
de mercado que tienen entre ellas.

En el capitulo dos se pretende conocer la aplicacion de las dos teorias Pecking
Order y Trade Off a través del tiempo, ya que son teorias que datan de hace mas de cinco
lustros, las cuales han sido estudiadas y profundizadas por varios profesionales, se detallan
los aportes de los estudios realizados y la presentacion de varios modelos y ecuaciones
desarrollados y su relacion con el ambito financiero. Ademas se presenta la lista de ratios
financieros y de los factores determinantes del endeudamiento.

En el capitulo tres se presentan los resultados obtenidos después de la aplicacién
de los ratios financieros tradicionales por cada empresa, se realiza un andlisis financiero y
también se realiza la aplicacién de los factores de endeudamiento, tanto dependiente como
independientes, en las empresas del sector plastico de PVC durante los afios 2011 a 2014,
luego se analizan los resultados obtenidos para validar las dos teorias escogidas y
determinar cual es la mas conveniente para el sector, y finalmente se obtienen las

conclusiones del trabajo.

Vi
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1. CAPITULO 1: MARCO REFERENCIAL
1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Buscar una estructura optima de capital en las empresas, es una problematica que
nacio en la década de los 50 con la tesis tradicional o de relevancia sobre la estructura
financiera de (David Durand, 1952) que argumentaba que una combinacion 6ptima entre
deuda y capital propio minimiza el costo de capital y maximiza el valor de la empresa.
Después, bajo la tesis de la irrelevancia de (Modigliani y Miller, 1958) manifiesta que en
un supuesto de mercado perfecto de capitales, equivalencia de riesgo, ausencia de
impuestos, las decisiones de estructura de capital no afectan el valor de la firma. En 1963
los mismos autores Modigliani y Miller plantean otro articulo donde afiaden el factor del
impuesto corporativo y sugieren que la empresa debe endeudarse para aprovechar el
beneficio fiscal. A partir de estas aportaciones, aparecieron otras teorias entre ellas la teoria
del Pecking Order (Myersy Majluf, 1984) y del Trade Off (Bradley, Jarrel y Kim, 1984).

Para el presente trabajo se ha escogido las teorias del Pecking Order y del Trade
Off por ser las més utilizadas en las industrias de los paises desarrollados y en vias de
desarrollo en los ultimos afios, tal como lo demuestra el documento de trabajo ““;Cuales
son los determinantes de la estructura de capital?” de José Rangel, publicado en el 2011
por la Universidad de Buenos Aires. Estas teorias son contrapuestas, mientras el Trade Off
considera que la estructura éptima del capital afecta el valor de la empresa, el Pecking
Order no busca una estructura éptima sino una fuente de financiacion mas barata. En
ambas teorias el valor de la empresa es igual al valor presente neto del rendimiento que
podria obtenerse con futuras inversiones, sin embargo en el Pecking Order no se conoce
este valor con certeza, por lo tanto no se sabré si los retornos esperados superaran los
costos de financiacion.

De acuerdo a los estudios desarrollados para las dos teorias mencionadas (Myers y
Majluf, 1984); (Bradley, Jarrel y Kim, 1984); no se ha podido demostrar que existe una
herramienta que determine el nivel exacto de endeudamiento que genere una estructura
Optima de capital. Esta incdgnita origina el propdsito del presente trabajo, que esta
enfocado en aplicar y evaluar las teorias del Pecking Order y del Trade Off en una de las
industrias con mayor desarrollo en el Ecuador, la industria plastica. Dentro del sector
plastico existen fabricas procesadoras de diversos tipos de resina, como objeto de estudio
se ha seleccionado a las empresas que fabrican productos de Policloruro de Vinilo (PVC)

utilizados para la construccion.



Si bien los estudios realizados sobre las técnicas de andlisis de ratios de
endeudamiento utilizados en la Teoria Trade Off, suponen que la estructura de capital de
las industrias tiende a ser homogénea porque presentan las mismas caracteristicas, fabrican
productos similares, utilizan la misma maquinaria, tecnologia y trabajan bajo las mismas
condiciones del mercado, sin embargo no se ha determinado una estructura idénea de
capital. Con este trabajo se busca brindar un aporte a las empresas industriales del sector
plastico de PVC en el Ecuador mediante la aplicacion de las Teorias Pecking Order y
Trade Off durante los periodos 2011 a 2014, con la finalidad de determinar cual de estas
teorias es la mas adecuada para este sector.

1.2. OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo General:

Determinar la estructura de capital méas idonea para la industria ecuatoriana de
PVC mediante la evaluacion de las Teorias Trade Off y Pecking Order durante los afios
2011 a 2014.

1.2.2 Objetivos especificos:

Analizar la evolucion de la estructura de capital de las empresas del sector plastico
de PVC en el Ecuador durante los afios 2011 a 2014.

Aplicar la metodologia de las teorias de la estructura de Capital Trade Off y
Pecking Order.

Comparar los resultados obtenidos de la aplicacién de las Teorias Trade Off y
Pecking Order.

1.3. METODOLOGIA

El disefio de la metodologia que se ha escogido para el presente trabajo es no
experimental longitudinal porque se analizan los cambios que se han dado en los afios 2011
a 2014 en las cinco empresas mas representativas que pertenecen a la industria Plastica de
PVC en Ecuador. El enfoque del estudio a realizar es cuantitativo porque se medira
variables numéricas.

La investigacion del presente estudio se divide en dos fases; en primer lugar se
realizard un analisis exploratorio del sector fundamentado en fuentes secundarias tales
como revistas economicas relacionadas a la industria plastica, informacion financiera de la
Superintendencia de Compaiiias, libros de texto sobre estructuras de capital, y tesis

relacionadas a la comparacion de las Teorias Pecking Order y Trade Off.



Una vez recopilada la informacion en la fase exploratoria, se procede a dar inicio
a la fase descriptiva, donde se desea observar el comportamiento de la estructura de capital
de las empresas de la industria plastica de PVC a partir del calculo de los siguientes
indicadores: nivel de deuda o endeudamiento, rentabilidad operativa de los Activos (ROA),
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), la reinversion de utilidades y el EBIT para
determinar si alguna de la Teorias del Pecking Order o Trade Off se ajusta a la realidad del
sector.

Para la aplicacion de la teoria del Pecking Order y del Trade Off se utilizan datos
reales producto del andlisis de los estados financieros realizado mediante los ratios
financieros relacionados con el endeudamiento para conocer la estructura de capital
utilizada por las empresas del sector durante los cuatro periodos objeto de estudio y
compararlas con otros factores.

1.4.  ANALISIS DEL SECTOR PLASTICO DE PVC EN ECUADOR
1.4.1 Antecedentes del sector

El plastico es el primer material sintético creado por el hombre, anteriormente se
utilizaban algunas resinas naturales como el betin, la goma y el barniz. La fase de
investigacion e implementacion del plastico comenz6 en 1830 y durd 50 afios hasta su
primera difusion. ! EI descubrimiento consistié que durante la destilacion fraccionada del
petroleo se deriven gases como el etileno, este Gltimo al pasar por un proceso quimico de
polimerizacion, es decir, al exponerlo bajo la accion del calor y la presion se transformaba
en un termoplastico llamado Polietileno (PE), luego de este descubrimiento se desarrollo
el polipropileno (PP) y al reemplazar el gas etileno por hidrogeno se produjo un nuevo
termoplastico mas resistente llamado Policloruro de Vinilo, también conocido por sus
siglas en inglés PVC, que al incrementarle la temperatura se reblandece y al enfriarlo se
endurece.

Durante la segunda guerra mundial fueron destruidos los sistemas de agua y
alcantarillado en Alemania, debido a esto la industria plastica demostr ser una fuente

sustituta de los suministros de esas materias primas. 2

YIng. Michelle Lugo De Lille. (2008) La historia del plastico. Obtenido en Junio 2008, de http: //www.
ingenieriaplastica.com/novedades_ip/instituciones/cipres_historia.html

2 Elida, H. (2011). Polimeros. Guia Didactica. Capitulo 9.



En los 50°s es introducido en Ecuador mediante la fabricacion del Polietileno (PE)
en ldminas para cubrir los racimos de bananos de exportacion. En 1965 se introduce la
fabricacion de tuberias de Policloruro de Vinilo (PVC) empleadas en la conduccion de
agua potable, aguas servidas e instalaciones eléctricas requeridas en la industria de la
construccion en Ecuador.

Los plésticos son sustancias quimicas de gran crecimiento en la industria
moderna, por eso la industria plastica se ha convertido en uno de los sectores mas
dinamicos de la economia del Ecuador, no solo como transformadores de resinas en
productos terminados sino como parte vital de otras cadenas productivas.

Existe una gran diversidad de plasticos para los diferentes tipos de usos, por ende
la clasificacion de las empresas de plastico es muy diversa, sin embargo, se las puede
segmentar segun la elaboracion de sus productos, las cuales van desde la fabricacion de
laminas, placas, fundas, envases, Utiles escolares, articulos para el hogar hasta articulos de
uso industrial, tubos rigidos y materiales de construccién, desechos y recortes, resinas en
formas primarias, pellets reciclados, etc.®

El sector de la construccion es uno de los rubros que més aporta a la variacion del
Producto Interno Bruto (PIB) anual en Ecuador, por ejemplo durante el afio 2014
representd un 9,78% (USD 6,307 millones) del monto total del PIB segln el Banco Central
del Ecuador®. Debido al grado de vinculacion que tiene el sector de construccion con las
empresas dedicadas a la fabricacion de materiales de plastico, estas Gltimas han tenido un
efecto positivo dando como resultado que la mayoria de establecimientos econdémicos
relacionados orienten su produccién a materiales como: tubos, cables, soportes, laminas,
mangueras, baldes y tanques.

El segmento de la industria de materiales y acabados de plasticos para la
construccién en el Ecuador cuenta con procesos de produccion limpios que influyen en la
disminucion de emisiones al medioambiente y presentan aperturas al reciclaje post
industrial y post consumo, inversion en investigacion y disefio, y reduccion de consumo

energético.

3 Roca, E. (2015). Plasticos: Produccion en el Ecuador. Obtenido el 18 Junio de 2015, Instituto de
Promocion de Exportaciones e Inversiones, pagina web de ProEcuador:
http://www.proecuador.gob.ec/exportadores/sectores/plasticos/

4 Taimal, X. (2015). Ecuador: Sector Construccion. (Informe Sectorial). Pacific Credit Rating PCR.


http://www.proecuador.gob.ec/exportadores/sectores/plasticos/

1.4.2. Anélisis Externo

La industria del plastico basicamente es un sector de importancia para la
economia de nuestro pais, debido a que la materia prima e insumos son importados en su
totalidad por la ausencia de industrias petroquimicas en el Ecuador.

En relacidn con el comercio exterior, la importacion de materias primas relevantes
para el sector plastico como PVC Policloruro de Vinilo, PE Polietileno, PP Polipropileno
durante el 2014 fueron de 204.369 toneladas de producto presentando un incremento del
3% con relacién a las cantidades ingresadas a Ecuador en el afio 2013. El origen de las
Importaciones se concentra en los mercados de Estados Unidos, Brasil, Corea del Sur,
Taiwan, Arabia Saudita, Colombia, China y Chile.

En el mercado Ecuatoriano las importaciones de Policloruro de vinilo (PVC),
material utilizado para la elaboracidon de tuberias y accesorios de plastico, ha reflejado
deducciones, por ejemplo, de USD 33 millones en el periodo de enero a mayo de 2014 a
USD 23 millones durante el mismo periodo en el 2015°, una de las causas externas se debe
a la reduccion en el precio del petrdleo a nivel mundial, lo cual debilita los precios de sus
derivados como el PVC y una de las causas internas durante el afio 2015 es la detencion
del segmento de la construccion impactando a la industria pléstica debido a que la mayoria
de tuberias son utilizadas en obras de infraestructura publica y privada en el pais.

La evolucion de las exportaciones del sector del plastico no ha mantenido una
tendencia estable pero registra un crecimiento constante desde el 2010 evidenciandose en
un incremento anual del 11,62% considerando el precio y en un 17,52 % en cuanto a
volumen.’

Durante el 2014, las exportaciones totales de la industria llegaron a 100 mil
toneladas, lo que representé USD 183 millones, los principales mercados fueron Colombia
y Per( que en conjunto sumaron el 50% de las compras.

Los principales destinos de las exportaciones de productos plasticos ecuatorianos

son paises sudamericanos como Colombia, Per( y adicionalmente una importante

5 Barrera, J.I. (2015, Abril). Analisis de la industria de las materias primas alianza estratégica. Revista de
la Asociacion Ecuatoriana de Plasticos INTEGRA. (edicion #41, p. 14).

® Tapia, E. (2015, Julio 12). La industria del plastico padece una contraccion. Revista Lideres, obtenido el
20 de Julio, 2015 de: http://www.revistalideres.ec/lideres/industria-plastico-contraccion-produccion.html

" Andrade, E. (2015). Plastico el sector En busca de nuevas oportunidades. Suplemento publicitario
Vistazo. (p.3).



participacion en Estados Unidos, que representan en conjunto mas del 60% del mercado,
seguido por Venezuela y otros paises como se puede observar en el Grafico N°1.1.8
Gréfico N° 1.1: Principales paises de las Exportaciones de Productos Plasticos
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Fuente: Pro Ecuador

Con relacion al prondéstico econémico del pais, The World Bank manifiesta en su
Pronostico de Econdmica Global que la economia mundial no tendra muchas variaciones y
mantendrd un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) por arriba de un 2,5%, sin
embargo este pronostico es diferente para la economia de Ecuador que se prevé que
durante el 2015 decaera el PIB en 50% menos que el afio 2014, y se estima que durante los
afios 2016 y 2017 haya un efecto positivo de crecimiento en el PIB, en el Grafico N° 1.2 se
detalla la tendencia del crecimiento global versus nuestro pais.’

Grafico N°1.2: Pronéstico Econdmico Global
Real GDP growth{%)
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Fuente: World Bank

8Roca, E. (2015). Principales destinos de las exportaciones del sector: Plasticos y sus manufacturas.
Obtenido el 18 Junio de 2015, Instituto de Promocion de Exportaciones e Inversiones, pagina web de
ProEcuador: http://www.proecuador.gob.ec/exportadores/sectores/plasticos/

9 Economy and region specific forecasts and data. (2015). Obtenido en enero del 2015. Global Economics
Prospect. The World bank: http://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects /data?
variable=NYGDPMKTPKDZ&region=LAC
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Al afio 2015 existen varios fendmenos que ha presentado el sector plastico
ecuatoriano, uno de ellos es la importacion de grandes volimenes de materia prima que no
han logrado disminuir los costos de adquisicion, es decir, a pesar de que Ecuador compra
una considerable cantidad de resina al exterior no genera impactos econémicos positivos,
por lo cual al tener material disponible en el mercado ecuatoriano una de las opciones méas
viables es ampliar y mejorar las lineas de produccion mediante la innovacion de nuevos
productos. Otro fendmeno que se ha observado de esta industria, son las exportaciones, es
decir, una salida importante de material procesado de PVC al exterior, para lo cual una de
las soluciones que podrian considerar las empresas ecuatorianas es el fortalecimiento de la
fuerza de venta interna y/o actividades de comercializacion dentro del Ecuador.

1.4.3. Financiamiento

En el afio 2010, segun el censo nacional econémico, 98.309 empresas obtuvieron
financiamiento interno, por un monto total de USD 6.086 millones vy, el nivel de inversion
en activos fijos de los establecimientos econémicos fue de USD 3.239 millones.°

Hasta el 2015, el financiamiento de las empresas productoras de plastico presenta
disminuciones en el volumen de crédito otorgado por las instituciones financieras. En el
cuadro N° 1.1 se muestra una variacion entre Diciembre 2013 a Diciembre 2014 de 3.41,
es decir, como consecuencia de la baja de produccion del sector hay una disminucién con
respecto al crédito bancario.

Cuadro N° 1.1: Volumen de Crédito por actividad econémica, Afios 2013 y 2014

Volumen de crédito por actividad economica (millones USD)

» . Variacién Anual Volumen [en millones USD} | Variacien Mensual Volumen (en millones USD)
CICN Actividad Economica - -
dic-13 dic-14 Variacion nov-14 dic-14 Variacion
026 |Fabricacion de productos del caucho y plastico 25,89 22,48 {L- 3,41 31,00 22,48 @- 8,52

Fuente: Banco Central del Ecuador

En relacion a la inversion societaria total, nacional y extranjera durante el afio
2014, fue de USD 2,300 millones en constituciones, domiciliaciones y aumentos de capital
realizados por 11,867 compafias, valores que comparados con el 2013 reflejan un
crecimiento del 82% en el capital y del 22% en el nimero de compaiiias, segun lo

detallado en el cuadro N°1.2.

10 Jacome, H & Saenz, M (2011, Octubre) Elaboracién de articulos plasticos para el hogar, Centro de
Investigaciones Econdmicas y de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa, Boletin mensual de analisis
sectorial de MIPYMES, FLACSO-MIPRO, Edicién 18.



Cuadro N°1.2: Inversion para constitucion y aumento de capital

Inversion autorizada para constitucion y aumento de capital

Afios 2013 y 2014

(Capital en délares)

2013 8380 | 102.385.620| 1.373 | 1.150.607.935 | 9.753 1.252.973.555
2014 | 8877 | 118714502 | 2.990 | 2.162.319.125| 11.867 2.281.033.626
Tasa 6% 0,15971067 118% 88% 22% 82%
crecimiento |

anual

Fuente: Superintendencia de Compaiiias del Ecuador
1.4.4 Legislacion Ecuatoriana

El sector industrial de la fabricacion y venta de los tubos de PVC se encuentra
regulado desde el ambito fiscal por las normas Tributarias estipuladas mediante el Codigo
Tributario, Ley de Régimen Tributario Interno, Reglamento para la Aplicacién de la Ley
de Régimen Tributario Interno y Resoluciones. Por el &mbito técnico se encuentra regulado
por el Servicio Ecuatoriano de Normalizacion (INEN), y finalmente en el &mbito ambiental
esta regulado por la Ley de Prevencion y Control de la Contaminacion Ambiental.

La legislacion especifica del sector le impone una regulacion en la cual se les
exige formar y mantener un fondo de reserva legal, cumplir las normas de calidad de
producto final, preservar el medio ambiente y cumplir con las normas de seguridad
industrial.

1.5 ANALISIS DE EMPRESAS DE PVC EN ECUADOR
1.5.1 Analisis interno

La industria ecuatoriana de plasticos se ha convertido en un importante sector de
la economia nacional, que cuenta con aproximadamente 500 empresas, facturando mas de
$550 millones al afio y genera alrededor de 16,000 empleos directos y 60,000 empleos
indirectos.!

Cabe mencionar que segun la Camara de Industrias de Guayaquil (CIG) el 18% de
las empresas ecuatorianas del sector plastico elaboran tuberias, accesorios para la
construccion y demas productos de plastico: el 62% se dedica a la elaboracion de

empaques y envases, el 16% elaboran materia prima o reciclado y el 4% a elaborados de

11 Ecuador: PROECUADOR Instituto de Promocion de Exportaciones e Inversiones. Direccion de
Inteligencia Comercial e Inversiones. Direccion de Promocion de Exportaciones. Materiales y Acabados de
Plasticos para la Construccidn.



caucho. La concentracion geografica del sector principalmente es en el Guayas con 64%,
Quito con 18% y Azuay con 18%.

Con relacién a la seleccion de las compaiiias, previamente se reviso las empresas
listadas por la Superintendencia de Compairiias segun el tultimo Censo Nacional Econémico
realizado en el 2010 donde sefiala un nimero de 306 empresas dedicadas a la fabricacion
del plastico, luego se realizé un filtro excluyendo a todas las empresas que no fabrican
tuberias y accesorios de PVC, y posteriormente un segundo filtro donde se delimité como
objeto de estudio a las cinco empresas competidoras mas reconocidas comercialmente,
tales como: Mexichem Ecuador S.A. (marca Plastigama), Plasticos Rival Cia. Ltda.,
Tuberias Pacifico S.A., Tubosistemas S.A. y Tigre Ecuador S.A.

En el cuadro N° 1.3 se detalla informacion relevante a las cinco empresas de
estudio con el objetivo de tener una visién general del tamafio de las empresas, sus
localidades, el sector al cual estan enfocados, la relacion ente sus productos, sus afios en el
mercado y su endeudamiento en el mercado valores.

Mexichem Ecuador S.A. es fabricante de la marca Plastigama con mas de 57 afios
en el mercado, y lider de la categoria de tuberias y conexiones plasticas para la conduccion
de fluidos para viviendas residenciales, hoteles, aeropuertos, urbanizaciones, ciudades y en
el sector agricola. Desde el afio 2011 pertenece al grupo Mexichem, uno de los lideres de la
industria quimica y petroquimica.

Plasticos Rival Cia. Ltda. produce y comercializa tubos y conexiones de PVC y
otras resinas, atendiendo al sector industrial, minero, energético, sanitario entre otros. La
trayectoria de esta empresa se encuentra respalda por aliados estratégicos como el Grupo
Petroplast, Molecor y patentes como RIB-LOC y Qdesk.

Tigre Ecuador S.A. pertenece al Grupo Tigre domiciliada en Brasil y se encuentra
presente en mas de 40 paises. La marca tiene mas de 40 afios, y fue introducida en Ecuador
en el afio 2007. Presenta tres lineas de mercado: Domiciliario enfocados en la construccion
civil, Infraestructura disefiadas para el sistema de saneamiento y riego.

Tuberias Pacifico S.A. es una empresa del grupo Electrocables que inicié sus
actividades en el 2009 y se dedica a la fabricacidén, comercializacién y distribucién de
tubos plasticos de PVC. Presenta tres lineas de mercado: Construccion y Vivienda,

Infraestructura y Agricola.



Tubosistemas S.A. fabricante de las marcas Plastidor y Boplast, inici6 sus
actividades en el afio 2007. Sus lineas de producto son: Tuberias y accesorios de PVC, y

Soldadura liquida para conexiones.

1.5.2 Proceso Productivo

Los procesos mas comunes que desarrollan las industrias pléasticas de PVC son:
Extrusion, Soplado, Termo-formado, Inyeccion y Roto-moldeo que permiten producir
diferentes soluciones para la conduccion de fluidos, cableado eléctrico y telefonico asi
como almacenamiento de agua generando productos tales como: tuberias de PVC — PE y
PP, codos, canales, tanques, principalmente utilizados en la construccién de viviendas,
sistemas de agua/riego, oleoductos.

Los tres procesos productivos mas comunes son: Extrusion, Inyeccion y Roto
moldeo.

Extrusion: La extrusion es un proceso utilizado para crear objetos con seccién
transversal definida y fija. En este proceso el material o materia prima se empuja o se
extrae a través de un trogquel de una seccion transversal deseada. De este tipo de proceso
productivo se obtienen las tuberias de PVC, PP y PE.

Inyeccion: Este es un proceso semicontinuo que consiste en inyectar un polimero
en un molde. En ese molde el material se solidifica, luego ingresa a un periodo de
enfriamiento y al abrir el molde se obtiene la pieza moldeada. De este procedimiento se
fabrica las conexiones y accesorios de PP, PE y PVC.

Rotomoldeo: El rotomoldeo o moldeo rotacional es un proceso de conformado de
productos pléasticos en el cual se introduce un polimero en estado liquido o polvo dentro de
un molde y éste al girar en dos ejes perpendiculares entre si, adapta el material a la
superficie del molde creando piezas huecas. Con este proceso se fabrican los tanques de
pequefios, medianos y grandes volimenes.

El proceso productivo de las industrias plasticas depende de la especificacion del
producto, de las caracteristicas de las resinas, la regulacion del espesor y la forma del

producto, el tiempo de moldeo, la temperatura del molde y la presion de soplado.
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Cuadro N° 1.3: Informacion Societaria de las empresas de PVC en Ecuador

LT T T SNRIVAL TIGRE(%: pACIFIC =
=NRIVAL \ PACIFIcO [NNEPR=N
DESCRIPCION MEXICHEM ECUADOR 5.A. PLASTICOS RIVAL CiA. LTDA. TIGRE ECUADOR 5.A. TUBERIAS PACIFICO S.A. TUBOSISTEMAS 5.A.
Representantes Ing. Victor Aguilera Ing. losé F. Roman Ing. Gregorio Slusarz Ing. Mauricic Neme Ing. Victor Aguilera
Uhicacion Mexico Ecuador Brasil Ecuador Ecuador
Plantas f Oficinas Duran - Quito Cuenca - Guayaquil Quito Guayaquil Daule
Fabricacian de articulos d . . icaciE
.. a, rl_n:aclcrn ® articuios de Fabricacion de Productos  |Comercializacign de Tubos, . Fabricacion de
Actividad plastico para obras de Fabricacidn de Tubos

construccian

de Plastico.

Conexiones y ACCesorios.

Productos de Plasticos

Tipo de Producto

Tuberias de PVYC —PE y PP,
codos, canales, y tanques.

Tubos y conexiones PVC,
PVC-0, politileno,
polipropilenc y PRFV.

Tubos y conexiones, Puertas
vy Ventanas PVC, Corrugados
PEAL.

Tubos Flasticos PVC

Tuberias y accesorios
plasticos de PVC

Agricola, Infraestructura y

Industrial, Minero,

Domiciliario, Infraestructura

Construccion y Vivienda,

Sector _ . . ) Infraestructura y Construccion
Predial energetico, sanitario v Riego B
Agricala
Marca Plastigama Rival Tigre Tubos Pacifico Plastidor y Boplast
Inicio de Actividades 1958 1976 20086 2007 2007
An I d - - - . .
nos en el Mercado 57 anos 39 anos 9 anos 3 anos 8 anos
Local
Emision Obligaciones |MNo 15millones Mo smillones Mo

Pdgina Web

http://sitio.plastigama.com;

http://plasticosrival .com,

http:/ /e tigre com.ec/

http:/ /s tubospacific
a.com/contactos. html

http://plastidor.com/qui
enes.html

RUC

0990003765001

0190050033001

1792061431001

0992532475001

992505982001

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, y Servicio de Rentas Internas.
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1.5.3 Productos Ofertados

Las lineas de negocio de las empresas ecuatorianas dedicadas a la fabricacion y
comercializacion de tuberias y accesorios de PVC, generalmente, se dividen en tres
categorias o0 secciones: Infraestructura, Predial y Agricola. Los productos ofertados bajo
la categoria de Infraestructura estdn enfocados a proyectos de alcantarillado, drenaje vial,
instalaciones eléctricas y lineas de presion; en lo relacionado a Predial o Construccion se
encuentran las lineas sanitarias, roscable, valvulas, llaves y, en el sector Agricola en
proyectos de riego donde se requiera accesorios de riego por aspersion, riego movil,
tuberias, mangueras y complementos.

Existe una amplia gama de tuberias y accesorios segmentados principalmente por
su uso y de las cuales se derivan especificaciones tanto para diametros, dimensiones y
longitudes, conforme a lo que se estipule en la norma INEN aplicable al producto
fabricado.

A continuacién en el cuadro N° 1.4 se presenta una lista de los productos mas
comunes que son fabricados por las cinco empresas seleccionadas en este trabajo y
divididos en los tres sectores de comercializacion.

1.5.4 Participacion de las empresas de PVC

Se ha realizado una comparacion de las Ventas Anuales en USD (ddlares
americanos) de las cinco empresas analizadas durante el periodo de estudio 2011 a 2014
con el objetivo de delimitar su participacion con relacion al posicionamiento en el sector
y los resultados obtenidos se presentan el Grafico N° 1.3.

Como resultado se obtuvo que el 53% de las ventas corresponden a la empresa

Mexichem Ecuador y el 29% a Plasticos Rival, las otras tres empresas se encuentran por
debajo del 10% en relacion a las demas, concluyendo que existen dos empresas que

repuntan en ventas y en el posicionamiento del sector plastico de PVC en Ecuador.
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Grafico N° 1.3: Participacion de Ventas Anuales en USD

Participacion de Ventas Anuales en USD

1.

m Tigre Ecuador S.A.
M Tuberias Pacifico S.A.

B Tubosistemas S.A.

B Mexichem Ecuador S.A.

M Plasticos Rival Cia. Ltda.

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Autoras.
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Cuadro N° 1.4: Listado de Productos PVC ofertados en el Ecuador

Infraestructura Agricola Construccidn

S e Canalizaci Elcti i Canalzac Elbct

P o Complementos PR o
Jeléfonicas y de comunicaciones Jelétonicas y de comunicaciones
Ductos de Pared Sdlida Drenaje Subterraneo Cintas Aislantes
DOuctos de PE [Optiflex) Mircroazpersion Conduit
Mowaducto TOF Fiega por Azpersian
5 = i Fecolenos 5 E A Froolenoiin g
de 80 S5 & A0 L1 Fiego por Goteo LASSRANLL

Zajas de Fegistro en Acera

Tuberiaz y accesarios PYC y PH

Bictanque Séptico

Direnaje Wial Mowafare

Tubosistemas para riego mawil

Cajas Domiciliarias

Manhole de PE Linea Sanitaria

Manhole Integrado de PE Sistema de Canales y Bajantes decorativos
fowabort

Mianwatort Grandes Didmeatros Llmacenamiento

Movalos Tanques de Polietilenc

5 iz 2l — e 2 G il — 2 2

Aizuaflen Walyulas para Agua Fria

Biay Walyulaz para Agua Caliente

Espigo Campana Linea Fley

Unidn 2 Linea Roscable PP para agua caliente y fria

Linea Soldable

Premium Fles

Soldaduras para tuberi az y accesorios PYC

Termomas

Tuberi a Cuatritubo

Tubo de Abazto

Llave plistica roscable Cromada y Blanea

Die=agije paralavaplatos y lavamanos

"Walvula de Biola Compacta de PYC

Y aluula de Biala PYC Foseable Universal

YWalyula de Compuerta

W iluula de Pica de PYWC

' aluula de Fie

Waluula PBoscable con Doble Universal

Llave de pazso cromada de Palipropileno

Llave de Pasoroscada NPT

Llave de Paza Termofusidn

Waluula de Biala Metilica Doble Universal

Fuente: Empresas Analizadas.
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2. CAPITULO 2: MODELOS DE LAS TEORIAS DE ESTRUCTURA DE CAPITAL
2.1 MODELOS DE LA TEORIA PECKING ORDER

Esta teoria conocida también como teoria de las jerarquias afirma que no existe
una estructura de capital dptima, sino que las empresas siguen una escala de jerarquias a la
hora de buscar financiacion:

Primer lugar: Financiamiento interno
Segundo lugar: Emision de deuda
Tercer lugar: Emision de acciones

Segln (Myers & Shyam-Sanders, 1994) el modelo de Pecking Order indica que
cuando los flujos internos de la empresa son inadecuados para cumplir los compromisos de
dividendos, la emisién de acciones nunca es usada, salvo que tenga que comprar bonos
basura y los costos de quiebra sean muy altos.

El estudio de (Myers & Shyam-Sanders, 1994) analiza como la asimetria de
informacion, afecta las decisiones de financiamiento y tiene dos resultados importantes:

Si los costos de quiebra son ignorados, debe seleccionarse la deuda més segura, es decir
que no afecte el precio de la accion de la compariia 0 que no la convierta en riesgosa.

Si los costos de dificultades financieras son graves, la empresa emitira acciones para
financiarse a un precio bajo, cuando la informacion es suficiente y favorable, esto se da
cuando el ratio de deuda es muy alto.

Segun (Myers & Majluf, 1984) la empresa debe actuar racionalmente buscando
minimizar los costos financieros, por eso las nuevas inversiones se deben financiar con
utilidades retenidas y cuando no alcance, con deuda y por Gltimo emision de acciones,
segun los autores, la empresa se verd afectada por la seleccion adversa, ya que los
mercados valoran a las compafiias por su sector, y no realizan un andlisis individual, esto
afecta a la empresas que tienen proyectos rentables, ya que estaran subvaluadas y las poco
rentables estardn sobrevaluadas. La estructura de financiacion de la deuda esta orientada
por las necesidades de financiamiento y no por la busqueda de una estructura éptima de
capital.

Desarrollan un modelo basado en la asimetria de informacion y la actuacion de los
gerentes en interés de los accionistas méas antiguos, lo que explica varios aspectos del
comportamiento de la corporacion incluyendo la tendencia a confiar en fuentes internas de

fondos y a preferir deuda a acciones cuando la financiacion externa es requerida.
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(Fama & French, 2007), sostienen que empresas con menos inversiones pagan
dividendos maés altos. Confirmando el modelo de Pecking Order y contradiciendo el
modelo Trade Off, las firmas mas rentables estan menos apalancadas. Las firmas con mas
inversiones tienen pago de dividendos mas bajos a largo plazo, pero los dividendos no
varian por acomodar la inversion a corto plazo, esta variacion de inversiones y ganancias
es absorbida por las deudas.

Las conclusiones de otro estudio (Frank & Goyal, 1999), sobre: “Testing the
Pecking Order Theory of Capital Structure”, indican que la deuda corporativa no esta
determinada por el déficit financiero, la teoria del Pecking Order no explica el
comportamiento financiero de una amplia seleccion de firmas americanas en el periodo
1980-1998, otra conclusion es que la reversion de la media estd presente en el
comportamiento financiero de las firmas estudiadas. La reversion de la media es el
continuo proceso de ajuste hacia la deuda objetivo.

El endeudamiento es mas persistente en niveles altos que en niveles bajos.
Cuando la deuda se acerca al vencimiento esta no es reemplazada doélar por dolar por
nueva deuda, por este motivo el nivel de endeudamiento declina. Las firmas grandes
incrementan sus deudas en orden de pagar dividendos y las firmas pequefias reducen su
deuda mientras pagan dividendos.

Segun el texto de (Baker, Kent & Martin. Gerald, 2011) la informacidn asimétrica
existe en todas las facetas financieras de las corporaciones y complica la gestion de los
gerentes al tratar de maximizar el valor de la firma, debido a que tienen que convencer a
los inversores de la calidad real de la firma. Los inversores incorporan evidencia indirecta
de la actuacion de la firma analizando las acciones relevantes como las decisiones de
estructura de capital.

El Pecking Order predice que la informacidn asimétrica reduce los incentivos para
emitir deuda.

También considera una correlacion negativa entre deuda a capital, ya que las
firmas de buena calidad generan ganancias y tienen a su disposicién fondos internos para
financiar proyectos mientras que las firmas de baja calidad al no disponer de fondos tienen
que recurrir a deuda.

C= Costo de la inversion
Dos tipos de firma (b y g)
Q= flujo de caja del proyecto
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Fondos internos = |
Capital =S
Qg — C + 1%

En este modelo de capital esta subordinado a los fondos internos. Las firmas de

baja calidad usan capital y fondos internos y las de alta calidad usan fondos internos.
(1-S)U+Qg9) = I1+Qg—CU+Qg)/ (U +fQg+ (1 —F)Qh)~

Las firmas de calidad usan los fondos internos para evitar los problemas de
seleccion adversa que se originan cuando se publica una emision de acciones, las sefales
percibidas por el mercado no son buenas y esto origina una pérdida de valor en las
acciones cotizadas. También prefieren usar deuda ya que sufre menos de una mala
valoracion que el capital.
Modelo Basico
C = Costo de inversion
H = Cash flow
g = firma con probabilidad de éxito de 1
b = firma con probabilidad de éxito <1
Estructura de capital inicial: 100% capital propio  n: acciones en circulacion
Financiamiento del proyecto: emisién de deuda o capital
aR — (1-a)k*
k = costos de bancarrota
R = Pago a tenedores de acciones
Los gerentes deciden emitir capital si:

(1-a)K >aC

Esto significa que si los gerentes son adversos a la quiebra es méas probable que la
firma (g) emita deuda y la firma (b) emita capital.
Conclusiones de (Baker, Kent & Martin, Gerald, 2011):
- Las predicciones de las teorias de sefiales indican que hay una relacion negativa del

mercado sobre el decrecimiento de las transacciones de endeudamiento y una relacion

positiva con el incremento de las mismas.

12 Ganancia de los accionistas con fondos internos
13 Ganancia de los accionistas con capital

14 Funcidn objetivo del gerente
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- La evidencia obtenida no es soporte de una reaccion positiva ante la emision de deuda.

2.2 MODELOS DE LA TEORIA TRADE OFF
La teoria del Trade Off afirma que hay una combinacion Optima entre deuda y

capital maximizando el valor de la empresa.

La version original del Trade Off empez06 a desarrollarse a partir del debate de
(Modigliani & Miller, 1963), MM argumentan que el costo total de una empresa no puede
reducirse a medida que se sustituye deuda por capital, aun cuando la deuda parezca ser mas
econdmica que éste. La razén de ello es que a medida que la compafiia afiade deuda, el
capital restante incrementa su nivel de riesgo. A medida que el riesgo aumenta, el costo de
capital también lo hace. El incremento del costo del capital restante compensa la
proporcién mas alta de la empresa financiada con deuda de bajo costo. En realidad, MM
demuestran que los dos efectos se compensan entre si en forma exacta, de tal modo que
tanto el valor de la empresa como su costo total del capital no varian con el
apalancamiento. Por lo tanto la estructura de capital es irrelevante®®

La proposicion de (Modigliani & Miller, 1963) sin impuestos se basa en varios
supuestos:

Ausencia de impuestos

Ausencia de costos de transaccién (costos de quiebra y costos de agencia)

Los particulares y las corporaciones se endeudan a la misma tasa

Proposicion I: VL=VU

VL = Valor de la empresa apalancada

VU = Valor de la empresa sin apalancamiento

Por medio del apalancamiento casero los particulares pueden replicar o deshacer los
efectos el apalancamiento corporativo.

Proposicion 11: RS = R0 + B/S (RO - RB)

S =Capital B=Deuda R=Costo 0= Sin apalancamiento
El costo de capital aumenta con el apalancamiento porque este incrementa el riesgo de

capital.
La proposicion de (Modigliani & Miller, 1963) con impuestos se basa en varios

supuestos:

5 Finanzas Corporativas, Ross Westerfield, pag. 502
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Las corporaciones pagan impuestos a la tasa TC 1©
No existen costos de transaccion

Los particulares y las corporaciones obtienen fondos en préstamo a la misma tasa
Proposicion I: VL = VU + TCBY

Debido a que las corporaciones pueden deducir sus pagos de intereses pero no los pagos de
dividendos, el apalancamiento corporativo disminuye los pagos de impuestos.

Proposicion 11: RS= RO+ B/S (1- TC) (RO - RB)

El costo de capital se incrementa con el apalancamiento porque el riesgo del capital
aumenta con el apalancamiento.

Modelo (Jensen & Meckling, 1976) en el cual se define el concepto de costos de
agencia generados por existencia de deuda y capital externo, también provee una nueva
definicion de la firma y muestra como el analisis de los factores influyen en la creacion y
emisidn de titulos de deuda y de renta variable por el lado de la oferta.

Dicho trabajo se basa en los avances en la teoria de los derechos de propiedad, la
agencia y, la de financiacién para desarrollar una nueva teoria de la estructura de propiedad
de la empresa. Ademas de atar elementos de la teoria de cada una de estas tres areas, el
analisis arroja nueva luz para una variedad de temas en la literatura profesional y popular
incluyendo el definicién de la firma, la "separacion de la propiedad y el control”, la
"responsabilidad social™" del negocio, la definicion de una "funcién objetivo corporativo”,
la determinacidon de una estructura 6ptima de capital, la especificacion del contenido de los
contratos de crédito, la teoria de las organizaciones y, por el lado de la oferta de la
exhaustividad de los problemas de los mercados.

La metodologia utilizada por Jensen y Meckling son graficos de las funciones de
costos de agencia. En el grafico N° 2.1 se determina dos niveles diferentes de
financiamiento exterior representados por las curvas Ko y K1 y el intercepto entre ambas
curvas indica la fraccion optima de la firma que es retenida por externos y los costos de

agencia asumidos por los propietarios, la solucion es el 6ptimo de Pareto.

16 TC= Impuestos sobre utilidades después de intereses

17En el caso de una empresa con deuda perpetua
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Grafico N° 2.1: Gréfica de Pareto
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Fuente: Paper: Jensen, Michael & Meckling, William. Theory of the firm

Segun (Myers & Majluf, 1984) revisa el problema de emitir acciones comunes
para incrementar el efectivo y tomar valiosas oportunidades de inversién, asume que los
directores conocen mas sobre la firma que los posibles inversores. Este modelo muestra
que los inversores dejan pasar oportunidades de inversién con tal de no emitir acciones. El
modelo sugiere explicaciones para el comportamiento financiero de las corporaciones
incluyendo la tendencia de tomar fuentes de financiamiento internas y preferir deuda a
capital cuando el financiamiento externo es requerido. Analiza cuanto afecta la asimetria
de informacion a las decisiones de inversion y explica las decisiones financieras que ciertas
firmas toman para evitar los problemas relacionados con la asimetria de informacién. El

modelo asume mercados perfectos y que no hay costos de transaccion y la deuda tiene cero
riesgos de incumplimiento.

El modelo formal presenta tres tiempos:
t=0 Tiempo Actual
=-1 Un periodo anterior
t=+1  Un periodo posterior
Considera algunos supuestos:
0<S<I
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0 =Cero
S= Efectivo y titulos realizables
I= Inversion
El efectivo y los titulos son mayores que cero, pero son menores que la inversion requerida
E=I-S
0 =Cero
S= Efectivo y titulos realizables
I= Inversion
E= Emision requerida
La emision requerida es la diferencia entre la inversion y el efectivo disponible.
El modelo utiliza estimaciones estadisticas, debe tener una tasa de varianza bien
estimada para calcular los montos de deuda y capital propio.
Si la firma conoce los verdaderos valores de a y b entonces no emite deuda y, se pierde la
oportunidad de invertir y entonces se cumple la siguiente ecuacion:
Ecuacion 2.1 Vild=§ + g
Vold = Valor de las acciones de los antiguos accionistas
S= Efectivo y titulos realizables
a = Valor de los activos
La holgura permanece en los activos liquidos, si emite acciones E= S-1 y el valor de
acciones de los antiguos accionistas es:
Ecuacion 2.2 Vol = p/p+ E(E+S+a+b)
Vold = Valor de las acciones de los antiguos accionistas
P’ =Valor de equilibrio de la empresa
E= Capital
S= Efectivo y titulos realizables
a = Valor de los activos
b= valor presente neto de la oportunidad de inversién

Los accionistas antiguos estaran mejor o lo estaran en t=1, si deciden emitir cuando:
Ecuacion23 S + a < —— (E+S+a+b)
O cuando:

PI
P'+E

pPr

Ecuacion 2.4 -
P'+E

S+a) <

(E+Db)
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La participacion de los activos existentes y el efectivo que va a los nuevos
accionistas es menor o igual a la participacion del incremento del valor de la firma por los
antiguos accionistas.

Esta condicion puede ser escrita:
(g) (S+a) < (E+b)

La decision de emitir o invertir cuando los gerentes saben mas que los inversores
a cerca del valor de los activos de la firma (a) y el valor presente neto de las inversiones
(b). La firma emite acciones solo si (a, b) caen en la region M’. E es el monto del nuevo
capital requerido para financiar la inversion, P’ es el valor de equilibrio de la firmay S es
la financiacion proveniente de fondos internos. Esto lo apreciamos en el siguiente grafico:

Grafico N° 2.2: Decisiones de Inversion y Emision
b. Valor presente neto de la oportunidad de inversién
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Fuente: Paper Myers y Majluf. National Bureau of Economic Research

La definicidon de Myers segun (Frank & Goyal, 2007) se ha dividido en dos partes:
Se dice que una firma sigue la teoria del Trade Off (Static Trade Off) si el
endeudamiento es determinado por un solo periodo entre los beneficios fiscales de la deuda
y los costos de la quiebra.
El modelo estatico sostiene que:
Un aumento en los costos de quiebra reduce el nivel 6ptimo de deuda.
Un aumento de los escudos fiscales de no endeudarse reduce el nivel 6ptimo de la deuda.

Un aumento de los impuestos personales al capital incrementa el nivel 6ptimo de deuda.
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En la estructura de capital 6ptima, un aumento en la tasa de impuesto marginal de los
tenedores de bonos reducen el nivel 6ptimo de deuda.

El efecto del riesgo es ambiguo, incluso si la incertidumbre estd normalmente distribuida,
por parametros de valores razonables, la relacion entre el ratio de deuda y la volatilidad es
negativa.

El modelo dindmico es un modelo de varios periodos en que son de particular
importancia las expectativas y los costos de ajuste, la correcta decision de financiamiento
depende del margen de financiacion que la firma anticipa para el proximo periodo, y si va
pagar fondos o va a requerir de ellos, cuando requiere fondos pueden ser deuda o capital,
pero generalmente se usa una combinacion de ambos. Lo expresado anteriormente se
presenta en los siguientes ejemplos que se detallan a continuacion:

Ejemplo 1: Se considera una firma altamente rentable, en vez de retener utilidades
considera en repartirlos a los tenedores de acciones, puede hacerlo hoy o en un periodo
siguiente, el que hara, dependera de la tasa de impuestos y la tasa de retorno que la firma
puede ganar, relativa la que los accionistas pueden tener directamente. Dado que la firma
es rentable, esto puede conducirla a retener los fondos e invertirlos, incluso si la tasa de
impuestos de la firma es mayor que la que tienen los accionistas. Como esta aseveracion es
bastante cierta, las firmas mas rentables suelen retener utilidades y recurren menos a
deuda.

Ejemplo 2: Se considera que una firma tiene mas fondos de los que requiere
invertir en un periodo. La firma prevé invertir en un afio o dos, en el momento que se
necesitara los fondos. En un mundo libre de impuestos, la firma pagara el exceso de dinero
a los accionistas, cuando los fondos sean requeridos emitird nuevas acciones, sin embargo
esto ocasiona un mayor pago de impuestos para los accionistas, que evitaran asumirlos,
también en este ejemplo, la firma retendra los fondos para evitar el pago de impuestos.

El estudio realizado por (Bradley, Harell & Kim, 1984), la estructura de capital
Optima implica equilibrar la ventaja fiscal de la deuda con el valor actual de los costos de
quiebra, ante ciertas condiciones la ventaja fiscal del nivel de financiamiento de la deuda
se compensa exactamente por la desventaja fiscal de la deuda a nivel personal.

(Miller, 1977) sostiene que el valor de la empresa se puede aumentar mediante el
uso de la deuda desde el pago de intereses pueden ser deducido de la renta de sociedades
imponible. Para cosechar mas de estos beneficios, sin embargo, los accionistas deben

incurrir aumento de los riesgos de quiebra y los costos, directos e indirectos, de caer en
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este estado. Llegan a la conclusién de que el equilibrio de estos costos de quiebra contra
las ganancias fiscales de financiacion de la deuda da lugar a una éptima estructura de
capital considera que en equilibrio el valor de mercado de cualquier firma debe ser
independiente de su estructura de capital.

El modelo establecido por (Lopez & De Luna, 2002) parte del supuesto de que el
apalancamiento financiero bien gestionado es una fuente de valor para la firma, de ésta
forma en la medida que la rentabilidad de los activos se mantenga constante, emplear mas
deuda en la estructura de financiacion incrementa el valor de la empresa, siempre y cuando
el costo de capital sea inferior a la rentabilidad de dichos activos.

El modelo establecido por (Cruz, 2003) se basa en el modelo de (Lopez & De
Luna, 2002) y plantea unos escenarios de la economia y su probabilidad de ocurrencia,
luego se calcula la utilidad operacional para cada escenario, para diferentes niveles de
endeudamiento y también el costo promedio de capital y la utilidad por accién. Se compara
el nivel de deuda que genera el costo promedio mas bajo y la utilidad por accién mas alta y
ese es el nivel de endeudamiento Optimo segun sefiala la teoria. Pero en la practica esto no
se cumple, es decir que exista un nivel de endeudamiento en que convergen el costo
promedio mas bajo y la Utilidad por accion (UPA) maés alto, este argumento es bastante
tedrico.

(Frank & Goyal, 2007) sostienen que la teoria del Trade Off, es utilizada por
diferentes autores para describir a un grupo de familias relacionadas con esta teoria, en
todas ellas, un tomador de decisiones evalua los costos y beneficios de diferentes planes de
financiamiento.

Los impuestos, costos de quiebra, costos de transacciones, la seleccién adversa y
los conflictos de agencia, todos han propugnado una explicacion para el uso de deuda.
Estas ideas son sintetizadas en las teorias del Trade Off y Pecking Order, o teorias de
endeudamiento. El estudio presenta 17 hechos empiricos y realiza los anélisis de cada
teoria. La metodologia utilizada son los ratios promedio de hojas de balance de los
periodos 1945 hasta el 2000 del U.S. Nonfarm Nonfinancial Corporate Business. El valor
de cada elemento de flujo se calcula como un porcentaje del valor de reposicion de los
activos totales y luego como promedio durante los afios disponibles en cada década.

Segun el texto de (Baker, Kent & Martin. Gerald, 2011) en contraste con
dividendos, el pago de intereses de la deuda reduce los ingresos gravables de la firma. La

deuda también incrementa la probabilidad de quiebra, la teoria del Trade Off sugiere que la
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estructura de capital refleje un intercambio entre los beneficios por impuestos de la deuda y
los costos esperados de quiebra.

En el texto los autores desarrollan un modelo en que se considera una firma que
genera un flujo de caja aleatorio R que es uniformemente distribuido entre 0 y la media. La
firma tiene una tasa de impuesto contante T en los ingresos corporativos. Las ganancias
son insuficientes para cubrir el pago de deuda prometido D, estos es una pérdida peso
muerto de kKR. Esta pérdida puede incluir costos directos de bancarrota como tasas pagadas
a los abogados y costos indirectos de bancarrota como pérdidas debido a la falta de
confianza en la firma. Si las ganancias son lo suficientemente grandes (R>D) los
accionistas reciben (R-D) (1-T), de otra manera ellos reciben el valor de mercado de la
deuda.

R= Flujo de caja R = Flujo de caja promedio D=Pago de deuda T= Tasa de impuesto

constante

Ecuacion 25  Vd = (ﬁ _ %) <D+ (g . (D(I—K)))

2
Vd = Valor de mercado de la deuda

Si R>D los prestamistas reciben en promedio D
D(1-K)
=)

Si la firma incumple los prestamistas reciben (

R+D

Ecuacion 2.6 Ve = (R—D)/R * ( :

- D) «(1=T)
Ve = Valor de mercado de capital

Ecuacion 2.7  El valor de la firmaesigualaVd + Ve

Ecuacion 28Vd + Ve = (R-2)«D + 2« (22) +((§—2) (ﬂ . D)(1—T))

R 2

(R-2) Es la probabilidad de que R>D

% Es la probabilidad de incumplimiento

El nivel de endeudamiento que escoja la firma es determinado con el objetivo de
maximizar su valor.

Si K es mayor en la ecuacion 2.8 el nivel de equilibrio de D deberia ser menor. Si
los costos esperados de quiebra se incrementan, las ventajas de usar deuda también se
incrementan, estos resultados tienen varias interpretaciones. Las firmas grandes tienen mas
deuda porque estdn mas diversificadas y tienen menos riesgos de quiebra. Los activos

sufren una pequefa pérdida de valor cuando las firmas entran en crisis, ademas las firmas
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con mas activos como compafias manufactureras de aviones tienen un mayor nivel de
endeudamiento que aquellas firmas que tienen activos intangibles como compafiias de
investigacion. Las firmas desarrolladas pierden menos valor que las compafias no
desarrolladas cuando entran en crisis.

Estas teorias predicen una relacion negativa entre endeudamiento y crecimiento.

Los costos de agencia aparecen porque los gerentes no tienen los mismos intereses
de los propietarios o los financistas.

Los tenedores de acciones se benefician de inversiones de alto riesgo, inclusive
cuando el valor de los proyectos decrece, esto se conoce con el nombre de efecto de
sustitucion de activos, los tenedores de deuda pueden anticipar el comportamiento futuro
de los accionistas, cuando las firmas van a la bancarrota en un futuro cercano, esto
desmotiva a los accionistas a participar en proyectos que aumenten el valor de la empresa
porque los retornos benefician mayormente a los tenedores de deuda.

La teoria de agencia esté a favor de niveles altos de deuda y considera que mejora
los hébitos de los gerentes porque escogiendo deuda en vez de capital, permite que la
fraccion interna de capital se mantenga alta y eso incremente el incentivo a trabajar por los
intereses de los accionistas.

Hay tres conclusiones importantes en este tema:

La evidencia refleja que el endeudamiento esta inversamente relacionado con los costos
esperados de quiebra.

Existe una importancia en los factores de impuestos de la estructura de capital y la
sensibilidad de esta estructura a los cambios en las tasas impositivas.

La evidencia sugiere una correlacion negativa entre deuda y rentabilidad.

Debido a que el modelo basico revisado anteriormente ignora las ganancias
retenidas y los costos de transaccion, estos factores son importantes en un modelo
dinamico, segun sefala el texto de (Baker, Kent & Martin, Gerald, 2011) por ejemplo las
firmas rentables prefieren retener ganancias en razon de reducir costos al buscar fondos en
el futuro, esto puede bajar el nivel de endeudamiento comparado con el modelo estatico.
Este modelo consta de dos periodos:

Periodo 1
R1= ganancias del primer periodo
d = dividendos

I= Ganancias retenidas
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La firma debe determinar el monto de los dividendos (d) y las ganancias retenidas 1= R1-d.
Estas decisiones determinan la estructura financiera en el periodo dos.

Periodo 2

Costo del proyecto de inversion= C-1+D, dénde D es deuda y las ganancias del segundo
periodo R2. Ellos asumen costos al buscar fondos externos zD, los inversores son neutrales
al riesgo y tienen en sus préstamos una tasa de interés cero riesgos. El valor a invertir en el
proyecto es igual al costo menos las ganancias retenidas mas la deuda.

Ecuacion29V =d + (R2-(1+2)(C—R1-d)(1-T)

V= Pago a los accionistas

Una firma con ganancia alta en el periodo 1 no distribuye dividendos y utiliza las
ganancias retenidas para financiar la inversion del periodo 2. Una firma con bajas
utilidades para financiar proyectos internamente usa deuda. Esto explica la situacion donde
firmas con bajas ganancias tienen mas deuda que firmas con altas ganancias (relacion
negativa entre deuda y rentabilidad).

2.3 FACTORES DETERMINANTES DE ENDEUDAMIENTO

Para determinar la estructura financiera de las empresas se suele considerar la
principal composicion: recursos propios y recursos ajenos, por lo tanto, de esta manera se
puede medir la estructura financiera a través del nivel de los recursos propios o a traves del
nivel del endeudamiento debido a que ambos son complementarios y representan
conjuntamente el total de la estructura financiera de la empresa.

Dado que el estudio de este trabajo se centra en la decision de endeudamiento, se
ha tomado como referencia los ratios que miden el nivel de endeudamiento de la empresa,
como factor dependiente se va a utilizar el ratio de endeudamiento (definido por el cociente
entre la deuda total y pasivo total) o el ratio de leverage / apalancamiento (definido por el
cociente entre la deuda total y los recursos propios).

Existen diversas razones sobre usar el ratio del endeudamiento segun su valor
contable o segun el valor de mercado. A continuacion se mencionan los beneficios y
desventajas de usar el ratio de endeudamiento segun su valor contable:

Beneficios:

Es mas representativo al pago prometido a los acreedores financieros que el valor
de mercado de los bonos.

El beneficio de la deducibilidad de la deuda no varia con la variacion del valor de

mercado de la deuda.
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En una situacion de quiebra el valor que determina las obligaciones contraidas con
los inversores financieros es la contable no la de mercado.

En dificultades financieras el valor en libros es cercano al valor de mercado de la
empresa.

La informacion contable es fécil de ser medida, presentan exactitud, no estan
sujetos a la variabilidad del mercado y presentan sencillez interpretativa.

Los directivos 0o empresarios piensan que en términos generales utilizan el valor
en libros para tomar decisiones de politica de endeudamiento.

Desventajas:

La empresa puede tener un valor en libros negativo y simultaneamente disfrutar
de un valor de mercado positivo, debido a que el valor en libros puede reflejar pérdidas
mientras que si el flujo de efectivo futuros esperados es positivo el valor de mercado
también.

Para analizar la decision de endeudamiento de las empresas del sector plastico de
PVC en Ecuador se va a utilizar la medida de ratio de endeudamiento segun su valor en
libros, debido a que no todas las empresas seleccionadas cotizan localmente en la bolsa de
valores y se carece de informacidn con respecto al valor de mercado.

Para evaluar financieramente a las empresas ecuatorianas del sector plastico de
PVC se van a utilizar las razones o ratios financieros debido a que permiten detectar y
comparar los puntos fuertes y débiles entre las empresas, facilita la interpretacion de los
estados financieros, permite determinar los diferentes estandares implementados por las
empresas y diagnosticar la situacion financiera, operativa, de endeudamiento y rentabilidad
econdmica.

A continuacion se detallan las ecuaciones de los ratios financieros de
apalancamiento, liquidez, rentabilidad econdémica y cobertura del activo, los cuales son
utilizados en el capitulo N° 3 para analizar la estructura financiera de las industrias
seleccionadas.

Las ecuaciones de los ratios de Apalancamiento o Solvencia son:

., . Pasi Total
Ecuacion 2.10 Ratio Deuda total = e e
Activos Total

El ratio de deuda total mide la deuda como un porcentaje del total de activos.

Deuda Total

Ecuacion 2.11 Ratio Deuda a Capital = ——
Capital Total

Este ratio mide que porcentaje tiene los recursos ajenos sobre los recursos propios.
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Activo Total

Capital Total

Ecuacion 2.12 Multiplicador de Capital =

El multiplicador de capital o apalancamiento financiero es un indicador que proporciona el

porcentaje de los activos que fueron generados con la inversion de los accionistas.

UAII
Intereses

Ecuacién 2.13 Ratio de cobertura de interés =

Este ratio mide el numero de veces que se cubre el interés con las utilidades de la empresa.

Las ecuaciones de los ratios de Liquidez son:

Activo Corriente

Ecuacién 2.14 Ratio del Circulante = - -
Pasivo Corriente

Mide la capacidad de recursos de la empresa para cubrir las obligaciones a corto plazo.

Activo Corriente—Inventarios

Ecuacion 2.15 Ratio de prueba Répida = _ ,
Pasivo Corriente

Deduce los inventarios por ser activos menos liquidos, y de lenta conversion en efectivo.
Las ecuaciones de los ratios de rentabilidad econémica escogidos son:

Utilidad neta
Ventas

Ecuacion 2.16 Margen de utilidad Neta =

El ratio de margen de utilidad neta mide la capacidad de las ventas para generar utilidades,

es decir, por cada dolar vendido cuanto se convierte en ganancias.

Utilidad neta
Activos Total

ROA = Return On Assets o Rentabilidad de los activos, considera el aporte de los activos a

Ecuacién 2.17 Rendimiento sobre Activos =

la utilidad de la compafiia.

Utilidad neta

Ecuacion 2.18 Rendimiento sobre Capital = .
Capital Total

ROE = Return On Equity, considera el aporte de los socios a la utilidad de la compafiia.

—p = Utilidad retenida de afios anteriores
Utilidad neta

Ecuacién 2.19 Utilidades retenidas

Este ratio calcula el porcentaje de utilidades que se reinvierten en el negocio.
La ecuacion del ratio de cobertura del activo seleccionado es:

Activos fijos o totales

Ecuacién 2.20 Razo6n cobertura de activos =
Ventas

Este ratio se puede obtener con activos fijos o con activos totales, y mide cuanto
contribuyen los activos a la generacion de las ventas.

La composicion de las estructuras de capital se encuentra influenciada por factores
macroeconomicos, institucionales especificos del sector y de las caracteristicas de cada
empresa, buscando reconocer si una empresa con mayor o menor nivel de endeudamiento
tienen un efecto positivo o negativo. Los factores de deuda desempefian un papel

significativo para las empresas porque son los determinantes del nivel de endeudamiento o
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del tipo de financiamiento que se elija, también permiten analizar las diferencias
financieras y a reconocer la asimetria de informacion en los mercados financieros.

Para el desarrollo de este trabajo se han considerado cuatro factores
independientes que estan relacionados con el factor de endeudamiento y con las dos teorias
financieras escogidas para este trabajo, tales como el Pecking Order y el Trade Off.

Algunos de los factores independientes que ayudan a determinar la estructura
financiera en base a la teoria del Trade Off son: los escudos fiscales de la deuda, la
rentabilidad, el crecimiento u oportunidades de inversion, la estructura de activo, el
tamafio, el riesgo empresarial, la edad, el sector industrial, el coste de financiacion, el nivel
de deuda pasivo y el entorno econémico.

Asi mismo, los factores independientes mas comunes que ayudan a determinar la
estructura financiera en base a la teoria Pecking Order u Orden Jerarquico son: la
rentabilidad, la madurez de la deuda, el crecimiento u oportunidades de inversion, la
estructura del activo, el tamafio, el riesgo empresarial o volatilidad de los beneficios, la
edad, el sector industrial, los costos de financiacion, la emisién de nueva deuda y el
entorno empresarial o efecto temporal.

(Rangel, 2011), argumenta la relacion existente entre el factor dependiente de
endeudamiento y escoge cuatro factores independientes catalogados como significativos
para analizar las estructuras de capital de las empresas de Brasil durante el periodo 1995-
2009. Siguiendo el mismo concepto se han seleccionado los siguientes cuatro factores
relacionados con las dos teorias: Rentabilidad Econémica, Tangibilidad o crecimiento de
los activos, Dimension o Tamafio de la empresa y Riesgo o Volatilidad de los resultados.

A continuacion se presentan como se calculan los factores independientes:

EBIT

Ecuacién 2.21 Rentabilidad Econdmica = —_—
Activos Totales

La rentabilidad Economica es calculada a través del ratio entre el Ingreso
Operativo Neto (Utilidad Neta antes de intereses e impuestos mas Gastos Financieros)

sobre el total de Activos.

Inventarios+Activos Fijos

Ecuacion 2.22 Tangibilidad =

Activos Totales

La Tangibilidad o crecimiento del activo es calculada a través de la suma del
activo fijo mas los inventarios sobre el total de los Activos.
Ecuacion 2.23 Tamafio = In(Activos Totales)

El tamafio es medido a través del logaritmo natural del total de los Activos.
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Ecuacion 2.24 Riesgo =
(Rentabilidad compaiiia afio, — Promedio Rentabilidad demas cias afio;) "2

El riesgo es medido a través de la diferencia entre la rentabilidad de la compafiia y
el promedio de rentabilidad de las demés compafiias para cada afio, elevado al cuadrado.

En el siguiente capitulo se presenta los resultados de la aplicacion de los ratios
financieros y de los factores determinantes del endeudamiento para las cinco empresas mas
destacadas del sector durante el periodo 2011 a 2014, los ratios y factores han sido
previamente mencionados en esta seccion. Con los resultados que se obtengan de la
aplicacion, se analiza la evolucion financiera y la situacién actual en la que se encuentra
cada empresa para establecer una comparacion entre ellas y poder determinar en forma
general la tendencia de la estructura de capital que presenta el sector plastico de PVC en el

Ecuador.
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3. APLICACION DEL MODELO DE PECKING ORDER Y TRADE OFF
3.1 EVALUACION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL SECTOR PLASTICO

Para evaluar la estructura de capital de las empresas del sector plastico de PVC en
Ecuador se ha escogido la aplicacion de dos teorias contrapuestas como son el Trade Off y
el Pecking Order, las cuales han sido presentadas en el capitulo anterior. La teoria del
Trade Off defiende la existencia de una estructura financiera optima, es decir, busca una
combinacion entre los recursos propios y ajenos que maximice el valor de la empresa, en
cambio, la teoria del Pecking Order acoge otro enfoque considerando que las empresas
eligen su ratio de endeudamiento en base a sus necesidades de financiacion y
principalmente por los costos de la asimetria de informacién que deben asumir.

Para aplicar las teorias mencionadas, primero se analizara la estructura financiera
de las cinco empresas seleccionadas del sector plastico de PVC para los afios de estudio
2011 a 2014. Los datos fueron obtenidos de la Superintendencia de Compafiias, valores y
seguros del Ecuador, posteriormente se depuraron las cuentas de los Estados Financieros
excluyendo el Activo, y considerando la estructura del Pasivo y Patrimonio para
diferenciar la deuda total de los recursos propios.

Como se puede observar en el cuadro N° 3.1, se muestra la evolucion financiera
de las cinco empresas: Mexichem Ecuador S.A., Plasticos Rival Cia. Ltda., Tigre Ecuador
S.A., Tuberias Pacifico S.A. y Tubosistemas S.A. durante el periodo comprendido desde el
afio 2011 hasta el afio 2014, y se ha considerado la composicion del Pasivo en Corriente
(Corto Plazo) y No Corriente (Largo Plazo), y del Patrimonio en Capital Social, reservas
(reserva legal y superavit por revalorizacion de activos fijos), resultados acumulados y
resultados de ejercicio.

Con el propésito de analizar el comportamiento de la estructura financiera de la
industria plastica de PVC y debido a que los indices no son uniformes se realiza el
siguiente analisis para cada una de las empresas seleccionadas, de acuerdo a los resultados
obtenidos en el cuadro N°3.1 y grafico N° 3.1.

Para el caso de Mexichem Ecuador S.A. se caracteriza por una mayor utilizacién
de sus recursos propios, en promedio fluctia en un 63% mientras que los recursos ajenos
se promedian en un 37% durante el periodo observado. Durante los cuatro afios de estudio

2011 a 2014 se puede observar un nivel constante de recursos propios y de deuda.
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Cuadro N° 3.1: Evolucion de las estructuras de capital de empresas del sector de PVC en Ecuador

EVOLUCION DE LAS ESTRUCTURAS DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR PVC

CUENTA CONTABLE MEXICHEM ECUADOR  |PLASTICOS RIVAL CIA. LTDA] TIGRE ECUADOR 5.A. TUBERIAS PACIFICO S.A. TUBOSISTEMAS 5.A.
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2011 | 2012 | 2012 | 2014| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
PASIVO 36%| 34%| 37%| 39%| 54%| 57%| 62%| 56%| 33%| 43%| 63%| 43%| 88%| 64%| 77%| 88%| 16%| 16%| 14%| 16%
Pasivo Corriente (C/P) 29%| 27%] 26%| 31%| 32%| 37%| 44%| 38%| 33%| 40%| 51%| 43%| 32%| 43%| S50%)| 42%| 14%] 14%| 10% 14%
Pasivo No Corriente (L/P) T% T%| 11% 8% 23%| 20%| 18%| 18% 0% 3% 12%| 0%| 56%| 21%| 27%| 46% 3% 3% 3% 3%
PATRIMONIO NETO 64%| 66%| 63%| 61%| 46%| 43%| 38%| 44%| 67%| S57%| 37%| 57%| 12%| 36%| 23%| 12%| 84%| 84%| 86%| 84%
Capital 10%| 19%| 26%| 26%| 19%| 20%| 16%| 20%| 86%| 83%| 80%|109%| 11%| 16%| 11%| 11%| 47%| 48%| 39%| 47%
Reservas, Aportes y otros resultados| 17%| 16%| 18%| 9%| 24%) 21%| 16%| 13%| 0% 0% 0%| 0% 9%| 26%| 15%| 3%| 24% T%| 11%| 24%
Resultados Acumulados 20%| 12% 6%| 16%| -1% 0% 1% 1%| -13%| -19%]| -27%|-38%| -8%| -6%| -4%| -2%| 0%] 14%|] 22% 0%
Resultados del Ejercicio 17%| 19%| 13%| 10% 4% 1% % 9%| -6%| -B%| -16%|-14% 0%| 0% 2%| 2%| 12%] 15%| 14%| 12%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, y autoras.

Gréfico N° 3.1: Estructura de Capital Promedio periodo 2011 a 2014 empresas del sector de PVC en Ecuador

Estructura de Capital Promedio
Periodo 2011 a 2014

r
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Tuberia Pacifico
Tubosistemas

Fuente: Autoras.
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Dentro de los recursos propios, la empresa comercializadora de la marca
Plastigama ha repuntado el capital social debido a que ha tenido un aumento del 10% en el
2011 a un 26% en el 2014, sin sufrir cambios impactantes al porcentaje del valor
patrimonial, mismo que se ha repetido con mayor o menor intensidad a lo largo del periodo
analizado. Dentro la deuda prevalece la de corto plazo con promedio anual del 27% ante la
de largo plazo con un 8%.

Para Plasticos Rival, la deuda con terceros a corto plazo representa un promedio
anual del 38% ocupando una gran parte de la deuda total, en cambio la deuda a largo plazo
influye en promedio un 19% generando un total promedio de 57% de financiamiento con
recursos ajenos. Con relacion a los recursos propios representan un 43%, es decir en este
caso la empresa se financia mas con otras instituciones que con su propio dinero.

Para el caso de Tigre Ecuador S.A. se caracteriza por una mayor utilizacién de sus
recursos propios mayor al 50% mientras que los recursos ajenos se promedian en un 46%
durante el periodo observado. Durante los cuatro afios de estudio 2011 a 2014 se puede
observar que en el afio 2013 hubo un repunte del 63% de deuda y un 37% de recursos
propios diferente a los valores de los otros afios. Con relacion a los recursos propios el
capital social es robusto y absorbe la pérdida de los resultados acumulados de afios
anteriores y del ejercicio.

Tuberias Pacifico S.A. se destaca por los niveles de endeudamiento con terceros
que oscila en un 79% mientras que la utilizacion de sus recursos propios genera un
promedio anual del 21%, es decir, un porcentaje inferior. Sus obligaciones a corto plazo
representan un promedio del 46% y sus obligaciones a largo plazo representan un
promedio del 37% durante el periodo objeto de estudio. Sus recursos propios,
principalmente las reversas estan absorbiendo proporcionalmente una pérdida de afios
anteriores, ademas en el 2013 y 2014 se presentan mejoria en los resultados del ejercicio.

En Tubosistemas S.A. mantiene un mismo patrén donde predomina el nivel de
recursos propios, es decir, la mayoria de sus actividades son ejecutadas con capital interno,
como se puede observar en el grafico N° 3.1 representan un 84% del total de su estructura
financiera. Con relacion sus Pasivos muestra un promedio anual del 16%, su deuda a corto
plazo representa un 13% promedio sobre el pasivo total, frente a la deuda a largo plazo con

un 3% contante, sobre el pasivo total.
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3.2 EVALUACION Y COMPARACION DE RATIOS FINANCIEROS
A continuacion la presentacion de los resultados obtenidos de los ratios
financieros de las cinco empresas en analisis:
Ratios de Endeudamiento
Cuadro 3.2: Ratio de deuda total

ANOS
2011 2012 2013 2014
Mexichem Ecuador S A | 36.27%| 33.95%| 37.12%| 39.38%
Plasticos Rival Cia. Ltda | 54.09%| 57.37%| 61.50%| 56.46%

EMPRESAS

Tigre Ecuador S A. 32,72%] 42.93%| 63.27%| 43.31%
Tuberias Pacifico S A 87.70%] 63.72%)| 76.60%| §€7.81%
Tubosistemas S A 16,.40%| 16,14%| 1355%| 13.15%

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

Grafico 3.2: Ratio de Deuda total
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Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

En el cuadro y grafico N° 3.2 se aprecia que la empresa mas apalancada es
Tuberias Pacifico S.A. porgue sus pasivos representan en promedio un 80% de sus activos
durante el periodo observado, lo que significa que la empresa esta dejando a terceros su
financiacion y con esto pierde autonomia interna. La deuda de Mexichem Ecuador S.A.
tiene un promedio que no supera el 40%, mientras que Plasticos Rival Cia. Ltda. se
mantiene apalancada en un promedio superior al 50% del periodo analizado. Por otro lado,
Tigre Ecuador S.A. durante el periodo 2013 sobrepasa su promedio anual de
endeudamiento, es decir, tiene un pico del 17%, que va del 46% en promedio general a un
63% durante ese periodo. Tubosistemas S.A. mantiene un nivel de endeudamiento bajo que

sobrepasa un promedio del 15%.
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Cuadro N° 3.3: Razon de deuda a capital

ANOS
EMPRESAS 2011 2012 2013 2014
Mexichem Ecuador S .A. 56,91%| 51.40%| 39.03%| 64.95%
Plasticos Rival Cia. Ltda. | 117.84%)| 134.55%| 159.77%| 129.68%|
Tigre Ecuador S A. 48.62%| 7522%| 172.28%| 7T6.41%
Tuberias Pacifico S.A. 712.96%| 175.65%| 327.39%| 720,60%|
Tubosistemas S A. 19.61%| 1924%| 1567%| 1514%

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

Grafico N° 3.3: Razon de Deuda a capital
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Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

En el grafico N° 3.3 destaca el comportamiento de este ratio en la empresa
Tuberias Pacifico S.A., como se habia indicado en el analisis del ratio anterior es la
empresa mas apalancada; durante los periodos 2012 y 2013 el patrimonio es fortalecido
por aportes de los accionistas para futuras capitalizaciones, por lo que el indice mejora,
pero en el 2014 el aporte de los socios es retirado y el endeudamiento crece por lo que el
ratio deuda a capital se sitGa en 7.20, es decir que la empresa tiene siete veces mas deuda
que capital. En el caso de Mexichem Ecuador S.A. presenta una razén promedio del 58%,
es decir que su deuda representa un 58% de su patrimonio. En Tubosistemas S.A.
representa solo el 17% de promedio anual. Tigre Ecuador S.A. durante el 2013 aumenta el
ratio de deuda a capital de manera significativa, porque ademas de que su deuda aumenta

el capital suscrito disminuye.
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Cuadro N° 3.4: Multiplicador de capital

ANOS
EMPRESAS 2011 2012 2013 2014
Mesxichem Ecuador S A. 1.57 1.51 1.59 1.65
Plasticos Rival Cia. Ltda. 2,18 235 2,60 2,30
Tigre Ecuador S.A. 1.49 1.75 2,72 1.76
Tuberias Pacifico S.A. 8.13 2,76 4127 8.21
Tubosistemas S A. 1.20 1,19 1.16 115

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros
Grafico N° 3.4: Multiplicador de capital
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Fuente: Superintendencia de compaifiias, valores y seguros

En el grafico N° 3.4 se calcula el multiplicador de capital que es la relacion entre
los activos totales y el capital total. Cabe indicar que este calculo es parte del ROE, que se
obtiene del resultado del ratio multiplicador del capital por el ROA. En Tuberias Pacifico
S.A. se presentan dos picos en el afio 2011 y 2014, existe una amplia brecha entre los
activos y el capital total de la compafiia, en estos dos afios la diferencia es mucho mas
acentuada, lo que se disminuye en el 2012 y 2013, afios en que los accionistas hacen
aportaciones para futuras capitalizaciones que acortan la brecha entre ambos, sin embargo
en el 2014 las retiran. EI multiplicador de capital promedio anual para Mexichem Ecuador
S.A., Plasticos Rival Cia. Ltda., Tigre Ecuador S.A. y Tubosistemas oscila en 2 durante el
periodo analizado 2011 a 2014.
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Cuadro N°3.5: Razdn de cobertura de interés

ANOS
EMPRESA 2011 2012 2013 2014
Mexichem Ecuador S.A| N/A N/A 27.25 46.06
Plasticos Rival Cia. Ltds 4.15 2.32 5.31 6.44
Tigre Ecuador S.A. -23.15 -6.23 -10.10 -18.92
Tuberias Pacifico S.A. 1.03 1.15 1.73 0.43
Tubosistemas S.A. 43.00] N/A N/A N/A

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros
Graéfico N°3.5: Razon de cobertura de interés
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Fuente: Superintendencia de compaifiias, valores y seguros

En el grafico N° 3.5 se observa que Mexichem Ecuador S.A. en los primeros afios
del periodo analizado no presenta gastos financieros y en los Ultimos afios presenta un
valor muy bajo comparado con la utilidad neta, por ese motivo el resultado es significativo,
algo similar ocurre con Tubosistemas S.A., es decir, presenta gastos financieros muy
pequefios. En el caso de Tigre Ecuador S.A. la situacion es critica debido a que genera
pérdidas durante el periodo de estudio y por lo tanto la razén es negativa. Tuberias
Pacifico S.A. cubre sus gastos financieros con dificultad, sin embargo en el 2014 no
alcanza a cubrirlos debido a que los gastos financieros son mayores que la utilidad. Por
otro lado, Plasticos Rival Cia. Ltda. tiene una cobertura razonable de sus gastos
financieros, durante el 2011 podemos observar que la empresa puede cubrir sus interés

cuatro veces, y durante el 2014 presenta una cobertura de seis.
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Ratios de Liquidez

Cuadro N°3.6: Razon de circulante

ANOS
EMPRESAS 2011 2012 2013 2014
Mezxichem Ecuador S.A. 1.53 1.52 1.42 1.20
Plasticos Rival Cia. Ltda. 1.50 132 1.18 1.23
Tigre Ecuador S.A. 2,02 1.51 1.03 1.36
Tuberias Pacifico S A 1.24 1.16 1.12 1.42
Tubosistemas 5. A 2,59 3.03 4.94 6.12

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

Grafico N° 3.6: Razdn de circulante
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Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

En el grafico N° 3.6 se observa una tendencia en las empresas de Mexichem
Ecuador S.A., Plasticos Rival Cia. Ltda., Tigre Ecuador S.A. y Tuberias Pacifico con una
razon de circulante entre 1y 2, lo que significa que sus activos corrientes son mayores que
sus pasivos corrientes y, en primera instancia podrian cubrirlos sin dificultades
dependiendo del grado de liquidez de sus activos corrientes.

La empresa que rompe esta tendencia es Tubosistemas S.A., la cual tiene una
liquidez mas alta que el promedio de las deméas empresas, como se observa en el grafico
pasa de 2,58 en el primer afio analizado a 6,12 en el Gltimo afio, este indice se ve afectado
por el crecimiento de transacciones con relacionadas, en los estados financieros de esta
empresa se puede verificar el aumento que ha tenido la cuenta contable Otras Cuentas por

Cobrar a Compairiias Relacionadas durante el periodo 2011 a 2014.
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Cuadro N° 3.7: Razon Rapida

ANOS
EMPRESAS 2011 2012 2013 2014
Mexichem Ecuador S A 0.98 0.93 0.86 0.79
Plasticos Rival Cia. Ltda. 0.82 0.75 0.73 0.79
Tigre Ecuador S A 1.22 0.98 0.51 0.79
Tuberias Pacifico S.A. 0.84 0.90 0,92 1.13
Tubosistemas S_A_ 2.18 252 415 5.56

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

Grafico N° 3.7: Razon Réapida

Razon Rapida

e vemm NN .m ol 5NN
Mexichem Ecuador  Plasticos Rival Cia.  Tigre Ecuador SA. Tuberias Pacifico SA. Tubosistemas S.A.
SA Ltda.

mANOS2011 mANOS2012 mANOS2013 mANOS 2014

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

En el grafico N° 3.7 se observa que al igual que en el anélisis de la razén de
circulante, Tubosistemas S.A. se destaca en cuanto a su liquidez, en cambio Mexichem
Ecuador S.A. tiene un comportamiento cercano a 1,00 en los afios 2011 y 2012, esta
tendencia cambia por el incremento de sus pasivos corrientes en los afios 2013 y 2014,
dentro de los pasivos corrientes la cuenta contable Provisiones aumenta considerablemente
debido a las glosas fiscales por concepto de regalias por uso de marcas, lo cual incluye
intereses y otros conceptos, el efecto de estas provisiones se pueden ver reflejado en el
incremento de los pasivos corrientes del 2014, debido que al incrementar el denominador
del calculo la razon rapida disminuye para los afios mencionados anteriormente.

Por otro lado, Plasticos Rival Cia. Ltda., Tigre Ecuador S.A. y Tuberias Pacifico
S.A. oscilan en promedio entre 0 y 1, es decir que si excluimos los inventarios, estas
empresas no podrian pagar la totalidad de sus pasivos circulantes con sus activos
circulantes. Tigre Ecuador S.A. en los dos primeros afios de estudio presenta buenos
indices, sin embargo este ratio disminuye en el 2013 y 2014 pudiendo cubrir solo la mitad
de sus pasivos corrientes, esto ocurre porque la empresa en el 2013 aumenta su
endeudamiento con proveedores y durante el 2014 presenta un leve aumento debido al

incremento de deuda a corto plazo con instituciones financieras.
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Ratios de Rentabilidad
Cuadro 3.8: Margen de Utilidad Neta

ANOS
2011 2012 2013 2014
Mexichem Ecuador S.A. | 20.34%| 23.97%| 12.65%| 10.13%
Plasticos Rival Cia. Ltda. 460%| 1.55%| 9.32%| 8.95%

EMPRESAS

Tigre Ecuador S A. -10.09%| -11,82%] -24.29%| -23,26%|
Tuberias Pactfico S.A. 0,01%] 0.15% 257% 3.15%
Tubosistemas S.A. 942%| 11.18%| 16.12%| 12 50%]

Fuente: Superintendencia de compaiifas, valores y seguros
Grafico N° 3.8: Margen de Utilidad Neta
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Segun los resultados obtenidos del ratio de margen de utilidad neta se observa en
el grafico N° 3.8 que la empresa més rentable es Mexichem Ecuador S.A. con un promedio
del 17%, Tubosistemas S.A. con un 12%, Plasticos Rival Cia. Ltda. 6%, Tuberias Pacifico
S.A. presenta una tendencia de rentabilidad que va de 0 a 3% y Tigre Ecuador S.A. tiene
una rentabilidad negativa debido a las pérdidas que presenta durante el periodo analizado.
Segun las notas de los estados financieros de Tigre Ecuador S.A., esta empresa ha
incurrido en pérdidas recurrentes en sus operaciones debido a que se encuentra en un
proceso de inclusién en el mercado ecuatoriano de PVC, tal situacion se ve afectada por

una alta competencia.
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Cuadro 3.9: ROA

ANOS
EMPRESAS
2011 2012 2013 2014
Mexichem Ecuador 5.A. 25,37% 27.48% 13,14% 10,28%
Plasticos Rival Cia. Ltda. 4.37% 1,22% 7.07% 9,10%
Tigre Ecuador S.A. -6,35% -7.67% -15,62% -13,90%
Tuberias Pacifico 5.4. 0,01% 0,09% 1,61% 1,66%
Tubosistemas 5.4. 12,38% 14,76% 18,41% 13,11%

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros
Grafico N° 3.9: ROA
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Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

Como se aprecia en el cuadro N° 3.9 las empresas del sector plastico PVC no tienen
una tendencia uniforme con relacién a la rentabilidad que le proporciona cada dolar
invertido en los activos de la compafiia, sin embargo, a excepcion de Tigre Ecuador S.A.
que muestra indices negativos es decir la rentabilidad de sus activos no esta generando la
utilidad deseada ni ha logrado cubrir sus gastos financieros. Mexichem Ecuador S.A.,
Plasticos Rival Cia. Ltda., Tuberias Pacifico S.A. y Tubosistemas S.A. presentan indices
de rentabilidad econémica que oscilan entre 0,01% hasta un 27%, esta variacion es

influenciada por la utilidad generada en los afios de estudio.
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Cuadro 3.10: ROE

EMPRESAS ANOS

2011 2012 20132 2014
Mexichem Ecuador S.A. 39,82%| 41,61% 20,90% 16,97%
Plasticos Rival Cia. Ltda. 9,52% 2,86% 18,37% 20,91%
Tigre Ecuador S.A. -9,44%| -13,43% -42,53% -24,52%
Tuberias Pacifico 5.4. 0,08% 0,26% 6,90% 13,58%
Tubosistemas 5.4. 14,81%| 17,60% 21,29% 15,10%

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

Grafico N° 3.10: ROE
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El ratio calculado en el grafico N° 3.10 corresponde al ROE, donde Mexichem
Ecuador S.A. genera un retorno promedio superior con relacion al de sus competidores. El
promedio de los 4 afios de estudios para esta empresa es de 30%, para Plasticos Rival Cia.
Ltda. es del 13%, Tuberias Pacifico S.A. es de 5% y para Tubosistemas S.A. el ROE se
incrementa del 14% en el 2011 al 21% en el 2013, responsable de este crecimiento es el
aumento del patrimonio neto debido a que se estdn fortaleciendo los resultados
acumulados, segun nota de los estados financieros del 2013, el saldo de la reevaluacion de
maquinarias y equipos al expresarse a sus valores razonables es transferido directamente a
las utilidades retenidas, esta es la causa de que el patrimonio neto aumenta en los afios
2012, 2013 y determina la tendencia alcista del indice. Continuando con el analisis, Tigre
Ecuador S.A. no ha generado rentabilidad para los accionistas debido a las pérdidas en el

giro de su negocio durante estos afnos.
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Cuadro N° 3.11: Utilidad Retenida/ Utilidad Neta

ANOS
EMPRESAS
2011 2012 2013 2014
Mexichem Ecuador 5.A. 77.91%| 41,92% 42,09% 63,42%
Plasticos Rival Cia. Ltda. 4,75% 30,39% 8,06% 5,92%
Tigre Ecuador 5.A. n/a n/a n/a n/a
Tuberias Pacifico 5.A. n/a n/a n/a n/a
Tubosistemas S.A. 193,17% 92,35% 113,65% 213,41%

Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros

Grafico N° 3.11: Utilidad Retenida/ Utilidad Neta
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Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros

En la legislacion ecuatoriana las empresas retienen sus dividendos hasta que la
junta de accionistas decida distribuirlas total o parcialmente con la finalidad de incrementar
su capital de trabajo para generar mayor liquidez o disminuir sus costos financieros. En el
grafico N° 3.11, se destaca Tubosistemas S.A. que durante el periodo 2011-2014 ha sido la
empresa que mas utilidades retuvo, aumentando el valor en libros de su Patrimonio. Para
el caso de Mexichem Ecuador S.A. debido a su liquidez podemos observar que reparte mas
del 50% de sus utilidades, no obstante para el caso de Plasticos Rival Cia. Ltda. presenta
una retencion de utilidades que no alcanza el 50%. Tigre Ecuador S.A. y Tuberias Pacifico
S.A. como no han generado ganancias no presentan rubros por concepto de Utilidad
Retenida, sin embargo, Tuberias Pacifico S.A. si bien no ha podido retener utilidades vale
destacar que sus utilidades de los ejercicios 2013 y 2014 esta incrementandose y son
utilizadas para rebajar la cuenta de pérdidas acumuladas, de seguir la tendencia de
utilidades en el 2015 quedaria totalmente cubierta y pudiera empezar a retener utilidades o

pagar dividendos.
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Ratios de Cobertura de Activos

Cuadro N° 3.12: Activos Fijos/ Ventas

ANOS
EMPRESAS
2011 2012 2013 2014
Mexichem Ecuador 5.4. 38,69%) 46,14% 55,15% 56,14%
Plasticos Rival Cia. Ltda. 53,09% 62,16% 61,92% 51,01%
Tigre Ecuador S.A. 53,92%| 61,03% 73,72% 69,24%
Tuberias Pacifico 5.4, 88,33% 69,14% 54,92% 60,24%
Tubosistemas S.A. 42,97%] 38,34% 37.65% 30,90%

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

Gréfico 3.12: Activos Fijos/Ventas
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Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

En el cuadro N° 3.12, en forma general podemos observar que los activos fijos

generan un porcentaje en las ventas mayor al 30%, es decir, este ratio es positivo para el

sector plastico ecuatoriano.

Se puede observar que Tuberias Pacifico S.A. presenta una influencia significativa

en la relacion entre sus activos fijos y sus ventas, en el 2011 generd un indice mayor al

80%, mientras que Tubosistemas S.A. es conservador, su porcentaje promedio para los 4

afios ha sido del 37%.
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Cuadro N° 3.13: Ratio Activos totales / Ventas

ANOS
EMPRESAS
2011 2012 2013 2014
Mexichem Ecuador 5.A. 80,15%| 87,22% 96,29% 98,54%
Plasticos Rival Cia. Ltda. 105,38%| 126,39% 131,73% 98,33%
Tigre Ecuador 5.A. 158,91%| 154,18% 155,50% 167,37%
Tuberias Pacifico S.A. 135,38%| 160,89% 159,13% 190,15%
Tubosistemas S.A. 768,13% 75,72% 87,55% 95,38%

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros
Grafico N° 3.13: Activos Totales/Ventas
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En el grafico N° 3.13, las empresas presentan una tendencia positiva, lo que indica
que pueden generar ventas utilizando su estructura econémica en mas del 75%. Para el
caso de Tuberias Pacifico S.A. presenta un aumento en sus activos totales y una
disminucion en sus ventas, lo que ha influenciado que este indice tenga un repunte y
aumente a casi un 200% durante el afio 2014, mientras que la empresa Tubosistemas S.A.
se mantiene estable por debajo del 100%, durante los cuatro afios de estudio en un

promedio del 82%.

33 EVALUACION DE LOS FACTORES RELACIONADOS CON EL
ENDEUDAMIENTO

Una vez realizado el analisis de los ratios financieros de las empresas industriales
de plastico de PVC en Ecuador y conforme a lo descrito en la seccion 2.3 se procede a
revisar los factores determinantes tanto dependientes como independientes vy, su

interrelacion.
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Como factor dependiente se encuentra el ratio de endeudamiento y como factores

independientes los indices de rentabilidad, tangibilidad, tamafio, y riesgo. Los resultados

de los célculos y su correspondiente andlisis se muestran a continuacion:

Factor dependiente: Endeudamiento

Para analizar el endeudamiento se ha escogido la razon deuda total, es decir el

pasivo total sobre el activo total.

Cuadro 3.14: Factor de Endeudamiento

EMPRESAS ANOS Promedio

2011 2012 2013 2014
Mexichem Ecuador S_A. 36.27%| 33.95%| 37.12%| 3938%| 36.68%
Plasticos Rival Cia. Ltda. 54.09%| 57.37%| 61.50%| 5646%| 57.36%
Tigre Ecuador S A. 32.72%| 4293%| 63.27%| 4331%| 4556%
Tuberias Pacifico S_A. 87.70%| 63.72%| 76.60%| B87.81%| 78.96%
Tubosistemas S A. 16.40%| 16.14%]| 13.55%]| 13.15%| 14.81%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, valores y seguros

Segun los resultados de este ratio las empresas de mayor a menor a menor endeudamiento

son:

1) Tuberias Pacifico S.A.

2) Plasticos Rival Cia. Ltda.

3) Tigre Ecuador S.A.

4) Mexichem Ecuador S.A.

5) Tubosistemas S.A.

Cuadro 3.15: Rentabilidad Econdmica

ANOS .
EMPRESAS Promedio
2011 2012 2013 2014
Mexichem Ecuador 5.A. 24.21% 25.11% 28.20% 18.59% 24.03%
Plasticos Rival Cia. Ltda. 8.28% 3.92% 11.78% 11.50% 8.87%
Tigre Ecuador 5.A. -6.08% -6.61% -13.425%; -13.20% -9, 82%
Tuberias Pacifico 5.A. A.47% 0.86% 6.20% 1.66% 3.29%
Tubosistemas 5.A. 19.21% 29.97% 23.86% 7.81% 20.21%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, valores y seguros

El primer factor independiente es la rentabilidad economica; los resultados de los
calculos muestran el siguiente orden de las empresas de mayor a menor rentabilidad:
1) Mexichem Ecuador S.A.
2) Tubosistemas S.A.
3) Plasticos Rival Cia. Ltda.
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4) Tuberias Pacifico S.A.

5) Tigre Ecuador S.A.

Si se considera el supuesto de la relacion inversa entre el endeudamiento y la

rentabilidad economica se observa que la empresa Mexichem Ecuador S.A. cae en el

cuarto puesto de la empresa menos endeudada y como la més rentable en comparacion a

las otras. En el caso de Tubosistemas S.A. es la menos endeudada y la segunda mas

rentable, y en comparacion con Tuberias Pacifico S.A. es la mas endeudada y la cuarta

menos rentable. Para el caso de Tigre Ecuador S.A. no se cumple el supuesto, porque esta

medianamente endeudada y sin embargo tiene pérdidas. Plasticos Rival Cia. Ltda. esta

endeudada a niveles superiores del 50% y tiene un promedio de rentabilidad del 9%

ocupando el tercer lugar, por lo tanto la relacion inversa no se cumple para estas dos

ultimas empresas.

El segundo factor independiente es la tangibilidad o crecimiento de los activos, a

continuacion se presentan los calculos y andlisis:

Cuadro 3.16: Tangibilidad

ANOS .
EMPRESAS Promedio
2011 2012 2013 2014
Mexichem Ecuador S.A. B4 36%] 68 85%| T1.76%| 6980%| 68.69%
Plasticos Rival Cia. Ltda. T1.70%g) T0.51%| 66.58%| 68.63%| 69.35%
Tigre Ecuador S.A. 5990%) 60.72%| T3 T72%| 65.77%| 65.03%
Tuberias Pacifico 5.A. 77.72%) 54.44%| 4452%] 43.75%| 55.11%
Tubosistemas S.A. 62.06%] 57.62%| S50.03%| 38.08%| 51.95%

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros.

Los resultados de la aplicacion del factor de Tangibilidad muestran a las

compafiias segun el siguiente orden:
1) Plésticos Rival Cia. Ltda.
2) Mexichem Ecuador S.A.

3) Tigre Ecuador S.A.

4) Tuberias Pacifico S.A.

5) Tubosistemas S.A.

El factor de tangibilidad tiene concordancia con el endeudamiento porque

mientras las empresas tengan activos mas tangibles, estos pueden servir como garantia o

colateral, por lo tanto las instituciones financieras estardn mas dispuestas a otorgarle

préstamos.
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Plasticos Rival Cia. Ltda. es la compafiia con mayor tangibilidad, y tiene un 57%
de deuda. Mexichem Ecuador S.A. se coloca en la segunda posicion en el factor de
tangibilidad calculado, y es una de las menos endeudadas ocupando el penultimo puesto.
Tigre Ecuador S.A. tiene activos tangibles y esta en un nivel promedio de endeudamiento
en relacion a las otras cuatro empresas. Tubosistemas S.A. es la que tiene menos activos
tangibles y también la menos deuda.

Las empresas que si cumplen el supuesto de la relacion directa entre deuda y
tangibilidad son Plasticos Rival, Tigre Ecuador, Tubosistemas; las demas no estarian
dentro de esta consideracion.

El tercer factor independiente es el tamafio y se calcula con el logaritmo natural
del valor de los Activos totales anuales, en este caso para el periodo 2011 a 2014.

Cuadro 3.17: Tamano

TAMANO
EMPRESAS 2011 2012 2013 2014 |Promedio
Mexichem Ecuador S A. 18.29 18.41 18.52 18.53 18.44
Plasticos Rival Cia. Ltda. 17.82 17.94 18.20 18.27 18.06
Tigre Ecuador S A. 16.81 16.87 16.91 16.91 16.88
Tuberias Pacifico S A 16.28 16.47 16.88 17.00 16.66
Tubosistemas S.A. 16.10 16.09 16.30 16.46 16.24

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, valores y seguros
Después de la aplicacién del factor independiente, Tamafio, se obtuvieron los
siguientes resultados:
1) Mexichem Ecuador S.A.
2) Plasticos Rival Cia. Ltda.
3) Tigre Ecuador S.A.
4) Tuberias Pacifico S.A.
5) Tubosistemas S.A.
La teoria del Pecking Order predice una relacion negativa entre el endeudamiento
y el tamafio, sostiene esto porque se supone gque las empresas grandes son mas estudiadas
por los analistas financieros lo que indica una menor asimetria de informacion y mayor
capacidad de emision de acciones, por lo tanto el endeudamiento disminuye.
Mexichem Ecuador S.A.es la mas grande de todas las empresas analizadas en
relacién al tamafio de sus activos y es la cuarta menos endeudada. Tuberias Pacifico S.A.

es la mas endeudada y la cuarta en tamafio, el caso de las dos si cumple el supuesto.
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Para Plasticos Rival Cia. Ltda. es la segunda en tamafio y la segunda mas
endeudada, en cambio, Tigre Ecuador S.A. es mediana en su tamafio y mediana en deuda,
y finalmente Tubosistemas S.A. es la de menor tamafio y la de menor deuda, estas
empresas no estarian cumpliendo el supuesto del Pecking Order.

Se puede concluir que Mexichem Ecuador S.A. y Tuberias del Pacifico cumplen
el supuesto de la teoria del Pecking Order al mostrar una relacion inversa, en el caso de
Mexichem esto ocurre porque de las cinco empresas es una de las que tiene mayor
liquidez, por lo tanto no necesita endeudarse. En las notas a los Estados financieros de esta
empresa en el afio 2014 menciona a la gestion en riesgos de capital e indica textualmente:
“La Compafiia mitiga este riesgo a traves de la obtencion de recursos propios en el curso
normal del ciclo operativo para cubrir sus obligaciones a corto y largo plazo”.

Las otras tres empresas cumplen con el supuesto de la teoria del Trade Off que
afirma que existe una relacion directa entre el tamafio y la deuda porque al tener méas
activos las compafiias tienen mas colateral o garantias para sus prestamistas y pueden
generar mas obligaciones bancarias como lo muestra Plasticos Rival Cia. Ltda. y lo
contrario también ocurre, como lo muestra Tubosistemas S.A.

El cuarto factor analizada es el Riesgo, (Rangel, 2011) sostiene que en varias
industrias analizadas de Brasil la relacion puede ser inversa o directa entre endeudamiento
y riesgo, es decir no existe una sola tendencia.

El riesgo se mide como la diferencia entre la rentabilidad de la empresa analizada
y la rentabilidad promedio del sector, y esta diferencia elevada al cuadrado. Luego de la

aplicabilidad de este factor se presentaron los siguientes resultados:

Cuadro 3.18: Riesgo

ANOS

EMPRESAS Promedi
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | et

Mexichem Ecuador S.A] 3.15%| 3.27%| 4.45% 2.77%] 3.41%

Plasticos Rival Cia. Ltda] 0.05%| 0.71%| 0.00%] 0.61%| 0.34%

Tigre Ecuador S.A. 4.05%| 4.65%| 956%| 533%| 5.90%
Tuberias Pacifico S.A. 0.48%| 1.50%| 041%| 020%| 0.65%
Tubosistemas S A. 132%| 5.83%] 246%| 0.10%| 2143%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, valores y seguros

A continuacion se detalla el orden de posicidn de las empresas aplicando el factor

de riesgo:
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1) Tigre Ecuador S.A.

2) Mexichem Ecuador S.A.
3) Tubosistemas S.A.

4) Tuberias Pacifico S.A.

5) Plasticos Rival Cia. Ltda.

En cuadro N° 3.18 donde se presentan los valores resultantes de la aplicacion del
factor de riesgo, se observa que la mas riesgosa es la compariia Tigre Ecuador S.A. y luego
Mexichem Ecuador S.A., en estas empresas se puede apreciar que su nivel de
endeudamiento es bajo, por lo que existe una relacion negativa entre riesgo Yy
endeudamiento. Mexichem Ecuador S.A. dispone de sus fondos internos para financiarse,
en otras palabras los propios accionistas aportan con su dinero para financiar a la
compafiia, en el caso de una quiebra o una liquidacion forzosa, esta empresa responderia
con su patrimonio. Con respecto a la rentabilidad ambas estan a los extremos de
rentabilidad, mientras Mexichem Ecuador S.A. es muy rentable, Tigre Ecuador S.A. tiene
pérdidas consecutivas, por lo que existe una relacion inversa deuda-rentabilidad. Tuberias
Pacifico S.A. arroja como resultado un menor riesgo y su nivel de endeudamiento es alto,
es decir los accionistas no utilizan sus fondos aportados sino que responderian con sus
activos, segun las notas en los estados financieros de esta compaiiia, el riesgo es asumido
por los proveedores y las entidades financieras y por eso el riesgo desde el punto de vista
de los duefios es muy bajo. Plasticos Rival Cia. Ltda. es la empresa de menor riesgo del
grupo analizado y es la que tiene el segundo mayor endeudamiento, muy similar al caso de
Tuberias Pacifico S.A. donde el riesgo es trasladado a terceros y no asumido por los
accionistas.

3.4 ANALISIS COMPARATIVO ENTRE RATIOS FINANCIEROS Y
FACTORES DETERMINANTES DEL ENDEUDAMIENTO

Con relacion a la aplicacion de los ratios financieros relacionados con el
endeudamiento en las empresas del sector plastico ecuatoriano de PVC, la deuda a largo
plazo ha representado solamente un porcentaje promedio del 19% de su estructura
financiera y, ha ido evolucionando en funcion de la demanda de los productos en el
mercado.

La deuda a corto plazo ha representado un porcentaje promedio de las empresas
del 32% sobre el total de la estructura financiera y no ha mantenido una evolucion

constante para todas las empresas analizadas desde el 2011 al 2014.
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La deuda bancaria a corto plazo representa un promedio del 9% y a largo plazo
representa un promedio del 7%, por lo cual no se ha constituido una fuente de financiacion
de importancia.

En términos generales, los recursos propios promediados de las cinco empresas
durante los afios 2011 a 2014 representan un 53% indicando que la mayoria de las
empresas utilizan mas sus fondos internos que los préstamos con terceros, sin embargo,
existen dos realidades marcadas como el caso de Tuberias Pacifico S.A que muestra una
estructura promedio del 80% deuda y 20% capital y Tubosistemas S.A. una composicion
de 20% deuda y 80% fondos propios.

El factor de endeudamiento y el ratio de deuda a capital presentan la misma
tendencia, generando un resultado en que Tuberias Pacifico S.A. se muestra excesivamente
endeudada, tanto en comparacion de sus activos, como de su patrimonio. En el caso de
Plasticos Rival Cia. Ltda., Tigre Ecuador S.A. y Mexichem Ecuador S.A. su factor de
endeudamiento se encuentra en un porcentaje del 40% al 60%, se considera este rango
como un apalancamiento moderado. Tubosistemas S.A. por el contrario tiene niveles
inferiores de endeudamiento lo que representa un exceso de recursos propios.

Si se compara el factor rentabilidad con el ratio de margen de utilidad, se observa
que ambos coinciden en su orden, dando como resultado que la més rentable de las cinco
empresas es Mexichem Ecuador S.A., en segundo lugar se encuentra Tubosistemas S.A.,
luego Plasticos Rival Cia. Ltda. y con un inferior margen de ganancia Tuberias Pacifico
S.A. Tigre Ecuador S.A. presenta pérdidas durante el periodo analizado y por lo tanto se
encuentra en ultimo lugar.

Si se compara el factor rentabilidad con el ROA (rentabilidad sobre los activos) y
el ROE (rentabilidad sobre el capital) se observa que las ventas, activos y patrimonio
generan una misma tendencia de rentabilidad y un comportamiento similar en las cinco
empresas.

Al analizar el factor tangibilidad y la razén deuda total se puede contrastar que las
empresas de este sector toman sus decisiones de endeudamiento de acuerdo a sus
requerimientos financieros, pero no necesariamente para incrementar sus activos fijos,
puesto que tienen la alternativa de reinvertir sus utilidades y con esto generar tambiéen
escudos fiscales. Se concluye que estos dos factores no estan relacionados positivamente.
Por ejemplo Mexichem Ecuador S.A. es una de las empresas menos endeudadas pero con

un nivel mayor de activos fijos, es decir que el crecimiento de sus activos no esta
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relacionado con su deuda. Por el contrario Tuberias Pacifico S.A. es la més endeudada,
pero el incremento de sus activos fijos no son significativos.

Con respecto a la relacion entre tamafio y endeudamiento, se encuentra que
Plasticos Rival Cia. Ltda., Tigre Ecuador S.A. y Tubosistemas S.A. cumplen la teoria del
Trade Off debido a que muestran una relacion positiva entre el tamafio y el nivel de
endeudamiento, por otro lado las empresa Mexichem Ecuador S.A. y Tuberias Pacifico
S.A. se alinean a la teoria del Pecking Order debido a que existe una relacion negativa, es
decir que Mexichem Ecuador S.A. aun teniendo una gran cantidad de activos no presenta
un excesivo apalancamiento financiero, al igual que Tuberias Pacifico S.A. que siendo la
mas endeudada, no dispone de una gran cantidad de activos.

Para la teoria del Trade Off existe una relacion negativa entre riesgo y nivel de
endeudamiento, esto ocasiona que las entidades crediticias estén menos dispuestas a
conceder préstamos, porque las compafiias con mayor riesgo podrian no tener la capacidad
para honrar sus pagos. Para el caso de Tigre Ecuador S.A. que es la empresa mas riesgosa,
se observa que tiene una deuda moderada con relacion a las demas, en promedio presenta
un 19% en obligaciones con instituciones financieras sobre el total de sus pasivos durante
el periodo 2011 a 2014. Para Mexichem Ecuador S.A. que es la segunda empresa mas
riesgosa, se puede observar que no presenta créditos bancarios durante el periodo
analizado, sin embargo se financia con sus proveedores. Por otro lado Tubosistemas S.A.,
presenta un riesgo medio debido a que su estructura de capital es financiada internamente y
su deuda no supera niveles mayores a un 16%. En cambio, Tuberias Pacifico S.A. y
Plasticos Rival Cia. Ltda. se ubican entre las menos riesgosas y presentan mayores niveles
de endeudamiento.

Se puede concluir que dado el entorno econdémico actual, la empresa que muestra
un mejor desempefio en sus ratios y variables es Mexichem Ecuador S.A. donde se
determina una estructura éptima de capital de 40% recursos ajenos y 60% recursos propios.
La razén de liquidez de esta empresa muestra que sus activos corrientes cubren en
promedio el 150% de sus pasivos corrientes. En el ratio de rentabilidad también se observa
que es la mas rentable del grupo, teniendo una rentabilidad econémica promedio de 24%,
que si bien ha disminuido en el afio 2014 debido al decrecimiento del sector de la
construccion, se sitia por encima de los margenes de las demas compafiias que también
han ido decreciendo rentablemente. Asi mismo muestra el mas alto porcentaje del

rendimiento financiero y del rendimiento operativo con relacion a las demas empresas.
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Con relacion al tamafio esta empresa es la mas grande y sus ventas duplican el valor de sus
activos fijos.

Mexichem Ecuador S.A. en la mayoria de sus factores cumple los supuestos de la
teoria del Pecking Order, debido a que sus factores independientes estan relacionados
inversamente con el endeudamiento, por ejemplo entre mas rentabilidad, mayor
crecimiento de sus activos y mayor tamafo presenta menor deuda, ya que se financia con
sus recursos propios, afirmando la teoria del orden jerarquico en que primero se sitda el
financiamiento interno.

El dnico factor que no se alinea con el Pecking Order, es el riesgo porque presenta
una relacion inversa con el endeudamiento, es decir que aunque tiene un riesgo alto

presenta un apalancamiento bajo.
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CONCLUSIONES

Una buena gestion de la estructura financiera de las empresas es una herramienta
para maximizar sus ganancias, incrementar el valor de la empresa y minimizar sus costos.
Aunque la evolucidn de las estructuras de capital depende de los cambios en las decisiones
de financiamiento de los accionistas, también ayuda a establecer el capital de trabajo con
que cuenta la empresa para poder emprender o iniciar nuevos proyectos de inversion.

Las principales conclusiones de este trabajo se detallan siguiendo el orden de los
tres capitulos desarrollados anteriormente y son presentados a continuacion:

Se logré tener vision general sobre la industria del sector plastico ecuatoriano y se
pudo observar mediante el andlisis externo e interno la realidad del negocio, determinando
que el sector ha experimentado una disminucion durante los ultimos afios, de 2011 a 2014,
reduciendo las importaciones de materia prima y que debido a su dependencia con la
industria de la construccion sus niveles de ventas también se ven influenciados por el
comportamiento de este sector.

Luego se revisé el marco tedrico de los modelos de las dos teorias de estructura de
capital analizadas, donde se pudo determinar las principales caracteristicas del Trade Off,
tales como la afirmacion de una combinacion éptima entre deuda y capital, la cual se
optimiza en donde los costos marginales de la deuda igualan los beneficios marginales, sin
embargo no existe una evidencia empirica suficiente por la existencia de diferentes
problemas como: asimetria de informacidn, restriccion crediticia y problemas de agencia,
entre otros.

Entre las caracteristicas mas relevantes del Pecking Order estuvieron: la
afirmacion de que existe una asimetria de informacién lo que ocasiona que las empresas se
mantengan en una escala de jerarquias al momento de financiarse.

Posteriormente la aplicacion de los ratios financieros de rentabilidad vy
endeudamiento fueron los que méas aportaron para la comprobacion de la teoria Trade Off y
Pecking Order.

Con relacion a los resultados obtenidos en la evaluacion los factores
determinantes de endeudamiento para las empresas mas destacadas del sector plastico
durante el periodo 2011 al 2014, se concluye que no existe una tendencia fija para la
composicion de pasivos debido a varias razones como la edad de las empresas analizadas
que van desde un rango de 7 a 50 afios, lo cual contrasta con su nivel de ventas y sus

activos totales. Al realizar la evaluacion y comparacion de ratios financieros con los
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factores de endeudamiento se puede concluir que cada empresa tiene una realidad
financiera sesgada por las decisiones operativas, sin embargo, la empresa que maximizo
sus resultados y obtuvo ratios saludables fue Mexichem Ecuador S.A. bajo las condiciones
actuales para el sector plastico ecuatoriano de PVC.

Se concluye que la composicion de estructura éptima de capital que ha
demostrado generar los mejores indicadores financieros es 40% deuda y 60% capital, en
cuyo caso Mexichem Ecuador S.A. coincidio con los criterios de la aplicacion de la teoria
del Pecking Order. Esta seria una estructura de capital sugerida para el resto de empresas
del sector de plastico PVC, considerando que estas condiciones se obtuvieron en base a los
ambientes macro y microeconémicos actual y, de existir cambios en los factores
seleccionados los resultados a los que se lleguen pueden deferir de la estructura de capital

planteada en este trabajo.
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RECOMENDACIONES

Si bien es cierto somos conscientes de que el ambiente econémico es dinamico y
puede variar de afio a otro y al pretender evaluar nuevamente las teorias, las empresas
pueden inclinarse por otros resultados y la estructura de capital sugerida puede cambiar.

El objetivo del presente trabajo no es s6lo mostrar un porcentaje 6ptimo, sino que
las empresas conozcan que informacion financiera que debe considerarse al momento de
evaluar estructuras éptimas de financiamiento, y consolidar las bases para que las empresas
puedan diferenciar las teorias Trade Off y Pecking Order.

En el desarrollo de nuestro trabajo existieron algunas limitaciones como el acceso
a la informacién en el periodo de estudio, las teorias Trade Off y Pecking Order no han
sido analizadas para el sector ecuatoriano, por lo tanto con este trabajo aportamos una base
de andlisis para futuros estudios, ya que utilizamos herramientas usuales de andlisis como
son los ratios financieros bajo la Optica de las teorias.

Para la aplicacion de este modelo recomendamos a futuros trabajos incorporar las
nuevas condiciones econdmicas de acuerdo al periodo que se desee analizar y el volver a

calcular los ratios para validar que se mantengan o cambien los resultados obtenidos.
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Ratios Financieros de PLASTICOS RIVAL CiA. LTDA.

PLASTICOS RIVAL
LIGUIDEZ

Razdn circulante

Razénrapida

Razdn efectiva

Razdn de deudatotal

Razdn deuda a capital

Tamafio In [total de activas)
Tamafio
Multiplicador del capital

Razdn de cobertura de interés
Razdn de cobertura del efectiva

BENTABILIDAD
Margen de utilidad

Rendimienta sabre activas ROG

Rendimienta sabre &l capital ROE

BATIOS DE EFICIENCIA

Litilid=d retenidazi Liilidad neta

Bctivos fijos! ventas

Activos totales! Ventas

Tangibilidad

Stock+Activos fijosTotal de activos

2.0m

25.702.337.13
17.224.864 561

14.120.570,20
17.224. 864,61

1347.815.36
1r.224.564,61

29.525.140,06
54.580.320.70

29.525.140,06
25.055.130,64

1r.a82
54.580.320,70
25.055.130,64

4.520.213.04
1.085.331.22

4.995.533.24
10858.991,22

2.354.566,75
51.735.870.41

2.384.866.76
54.580.320.70

2.354.566,75
25.055.130,64

M3.280,32
2.354.566,75

27.500.664.72
51.735.870.41

54.580.320,70

3313375155
54.580.320,70

1.50

0.8z

005

5,03

7.6d

215

415

4,53

d 60

4,37

3.52x

4,75

53.09

105,38
L0

2.0z

30,445,367 40
23.004.54553

17140132, 76
£3.004.545,53

244.075,04
23.004.543,53

35.456.043,41
B1.807. 761534

35.456.043,41
26.351. 712,43

17.94
61.507. 761,54
26.351. 712,43

255472775
1101.821.16

2.635.306,43
1.101.821,16

794.511.34
45.710.343,56

754.511.94
B1.807. 751,54

T94.511.34
26.351. 712,43

229,283 .62
T94.511.34

30.275.9658.91
48.710.349,56

61.507. 761,54

43.581143.55
61.807. 761,84

132

075

0.m

9737

134,552

235

2,32

233

1.55%

1223

2867

30,33

62,163

126,83
TOST

ANEXOS

2.013

41.433.454.25
35.053.613.85

25.746.772,10
35.053.613.83

3.964.357.37
35.053.613.83

43.302.353.17
80.162.330.50

43.302.353.17
30.858.377.33

18.20
80.162.330.50
30.853.377.33

£.554.831.41
1.315.893.21

T.083.032.83
1315.833.21

5.668.938.20
60.8535.240,02

5.6658.938.20
80.162.330.50

5.668.938.20
30.855.377.33

457.071.23
5.668.938.20

3768012508
60.853.240.02

80.162.330.50

53.368.837.23
80.162.330.50

115

073

01

B1.50:

153,77

2,60

2.3

5,35

3,32

TOT

18,37

8062

51922

131,735
66,582

Fuente: Estados Financieros proporcionados por la Superintendencia de Compaifiias.

2.014

40.322.054.50
32.854.732.80

£5.945.425 46
32.8594. 732,80

73235494
32.8594. 732,80

435.445.053.90
35.803.221.60

435.445.053.90
37.361.737.70

18.27
§5.803.221.60
37.361.137.70

13.241.863.24
2.054.501.23

17.211.913.05
2.054.801.23

T.E10.420.23
87.262.333.78

FE0.420.29
83.803.221.60

T.E10.420.23
37.361.137.70

452 562 43
T.E10.420.23

44.515.235.60
8726233375

§5.803.221.60

55.831321.94
85.803.221.60

56,4654

123,68

3,35

3.0

20,314

5,32

5101

35,33
65,63
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Ratios Financieros de TIGRE ECUADOR S.A.

TIGRE ECUADOR 201 2012 2013 2014
LIQUIDEZS
Razdn circulante 13.253.2558.09 2.0z 12. 766,553,358 1.51 11.605.652,00 1.03 12.950.653.20 136
E.567T.804,30 8.450.603,13 1.233.127.42 3.526.305,77
Razdnrapida 5.040,632,48 122 8.235.413,53 0,33 5. 733 444,34 0.51 7.552.452.21 0.73
E.567.804,30 8.450.603,13 T.293127 42 3.526.305,77
Razdn efectiva 308, 352,23 0,05 156,648,127 002 245.433,40 0.0z 1.131.926,32 013
E.567.804,30 8.450.603,13 T.293127 42 3.526.305,77
APALANCAMIENTO
Razdn de deuda total 5.267.804,30 32,72 3.073.063,19 4233 13.976.015. 70 63,27 3.5583.10,00 4331
20.075.037,34 21.143. 743,66 22.088.323,16 22.124.501,50
Razdén deuda a capital 5.267.804,30 458622 3.079.069,13 7522 13.976.015,70 172,28 35831001 TE4T
13.507.233,64 12.070.680,47 58.12.304 46 12.541.331.50
Tamafio In (tatal de activas)
Tamafio 1651438771 16,86 T13563 16,91055366 1691213622
Multiplicadar del capital 20.075.037,34 143 21.143. 743,66 1.75 22.088.323,16 2.7z 22.124.501,50 1.76
13.507.233,64 12.070.650,47 5.12.304 46 12.541.331,50
Fazdn de cobertura de interés -1274 65025 -23.15 -1.397.138.05 -B.23 -2 963.629.57 -10,10 -2.920.313,32 -18.32
55.055.30 22496733 293,327,932 154.353.52
Razén de cobenura del efective -T64.73143 -14.25 -653.81582  -2,34 -2.935.613.57  -10.0 -1.205.673,02 -7.51
55.055,30 224.167,33 293,327,932 194.359,32
BENTABILIDAD
Margen de utilidad -1274.650,25 -10,03: -1621.305.44 -1.823 -3.450.046,36 -24,23 -3.074.672,64 -23.26%
12.632. 721,60 13.717.529.21 14.204.830,23 13.218.923,73
Rendimiento sobre activos ROA -1274.650,25 -6,35% -1.621.305,44 -7 BT -3.450.046,36 -15,623 -3.074.672 64 -13,90%
20.075.037,34 21.143. 743,66 22.088.323,16 22.124.501,50
Rendimierta sobre el capital ROE -1274.650,25 -3.4d: -1.621.305,44 -13,43: -3.450.046,36 -42,53% -3.074.672 64 -24 .52
13.507.233,64 1207063047 5. 12,304 46 12.541. 351,50
BATIOS DE EFICIENCIA
Litilid=ad retenidasz! Ltilidad neta 0,00 0,00 000 0,00
Activos fijos! ventas E.811.789.64 53,92 8.371806,93 B1,03% 10.471.300,81 73,724 9.152.528,31 B3.24%
12.632. 721,60 13.717.529.21 1d.204.830,23 13.218.923,73
Activos totales! Ventas 20.075.037.34 155,91 21.143. 743,66 154,15 22.0858.323,16 155,50 22.124.501,50 167,37
Tangibilidad 12.024.455,25  53.90: 12842346, 72 B0.T2 16.283.453.47 T3 72 14.551.165,30 65,77
Stock+Activos fijosiTotal de actives 20.075.037,54 21.143. 743,66 22.088.323,16 22.124.501,50

Fuente: Estados Financieros proporcionados por la Superintendencia de Compaiiias.



Ratios Financieros de TUBERIAS PACIFICO S.A.

TUBERIAS PACIFICO 20m 2012 2013 2014
LIGUIDOEE
Razdn circulante 4.606.977,55 1.24 T.123.8583 61 176 12.074.504.40 112 14.415.028,35 142
372828380 E.117.213,55 10.753.173,13 10.170.353,30
Razdnripida 3.139.163,69 0,54 5.d433.333,18 0,30 9.924.335,30 0,32 11.505.210,85 113
3.728.2583.80 B.117.213.56 10.753.173.13 10.170.5353,30
Fazdn efectivo 5128543 0.01 80.167,70 0.0 12,483,587 0,00 T00.015,35 0,07
3.728.283.80 B.117.213,55 10.753.173,13 10.170.353,30
APAL ANCAMIENTO
Razdn de deuda total 10.319.788,73 87,700 9.059.695.20 63,72 16.464.173,03 V6,60 2117252877 87,81
1. 767.245.55 14.217.573.43 21.433.064.67 24, 10.631,63
Razdn deuda 2 capital 10.319.758,73 712,96 3.053.695.20 17565 16.464.173,03 327,359 2117252877 720,600
1447 456,85 5.157.8581.23 5.025.585.64 2.935.162.92
TamatfioIn (tatal de activas)
Tamafio 16,25053043 16,46335375 16,55324057 16,33516534
Multiplic-adar del capital 1. 76724555 8,13 1. 217,573,419 2,76 21.493.064,67 4,27 24.110.691,63 3.21
1447 456,85 5.157.8581.23 5.025.585.64 2.335.162.32
Razdn de cobertura de interés 525,832,238 1.03 121.365,32 115 1331.987.22 1.73 3599.054,28 043
503.954.23 106.252.04 TT0. 766,15 332.551.10
Fazdn de cobertura del efectiva 1.208.514,18 2,37 251.035,45 2,36 133198722 1.73 73914281 0,74
509,954 .29 106.2582,04 TT0. 766,15 932.551,10
BENTABILIDAL
Margen de utilidad 118594 0,001 13,331,210 045 346.839.03 2574 35939.054.28 3.5
8.631.859.63 8.836.815.21 13.506.511,71 12.673.307.02
Pendimiento sobre activos ROA 118594 0,001 13.331.21 0,09 346.839,03 1.614 35939.054.28 1,665
176724555 14.217.573.43 21433.064,67 24.110.631,63
Rendimiento sobre el capital ROE 1118,94 0,08 13.331.21 0262 346.833,03 690 333.054.25 1358
1447 456,85 5.157.8581.23 5.025.585.64 2.335.162.32
BATIOS DE EFICIENCIA
Litilidad retenidas! Utilidad neta -333.116,05 nila -825.0E6,23 nla -811.735.03 nila -460.891,36 nla
1.118,34 13.5595.30 34£.899,03 35959.054,28
Activos fijos! ventas TETT.321.71 88,33 6.103.835.684 6314 TA41E. 192,71 54,92 T.B36.837.12 6024
8.691.889,69 5.836.515,21 13.506.511,71 12.673.9307.02
Activos totales! Ventas 176724558 135,36 14.217.573.43 160,55 21433.064,67 153,13 2411063163 130,15
8.691.889,63 8.836.815.21 13.506.511,7 12.673.307.02
Tangibilidad W53587 TR T.7P40.326,07 54445 9567 7181 44,52 1054571453 43,75
Stock+Activos fijosiTatal de activas 1176724558 1d.217.573.43 21433 06d.67 24 110.631.63

Fuente: Estados Financieros proporcionados por la Superintendencia de Compafiias.



Ratios Financieros de MEXICHEM ECUADOR S.A.

MEXICHEM ECUADOR 20M 2012 2013 2014
LIQUIDEF
Fazdn circulante 39.189.976.62 153 40,429,484, 76 152 40,454 876,14 142 41569.935.90 1.20
25.5d4 132 63 26.556.863,72 268.587.823,75 3d.620.016,70
Razdnrapida 2512270057 0,93 24.633.171,69 0,93 24.565.621,93 0,86 27.255.402,92 0,73
26.544.132 64 26.558.863,72 28.587.825.75 34.620.016,70
Razdn efectivo 10.241.506,36 0,40 3.356.005,00 013 5.805.642,27 0.z0 B.292.137.81 0,15
25,544,132 64 Z26.558.863,72 28.587.823.75 34.620.016, 70
APALANCAMIENTO
Razdn de deuda tatal 31.940 652 63 36274 F3E32167.76 33,95 40.507. 754,87 3712 4397334350 33.38
88.062.423.81 33.064.458,60 109.340.013,64 T1.671.671,00
Razdn deuda 5 capital 31.9d0.652 63 56914 FIE3267.76 51400 40.507. 754,87 53.03 43.973.344.00 64,35
5E.121.771.18 E5.432.320,84 B3.132. 264,77 BET.E38.327.50
Tamaio In total de activos]
Tamafio 15,23355645 154112816 15,515d4455 18,53107362
Multiplicador del capital 88.062.423.81 1.57 93.064.488,60 1.51 109,340.019,64 1.53 T.ET1LETL00 1.65
5612177115 B5.432.320.04 63.132. 264,77 B7.635.327.50
Fazdn de cobertura de interés 2255160877 nla 27.478.827.51 n'a 24.082.029,74 27,25 23.859.835,70 46,06
192793 0,00 883.881.02 518.005,17
BENTABILIDAD
Margen de utilidad 22.345.504,44 20,34 27.226.383,13 23,97 14,445 629,29 12,65 1.485.033,10 10,13
109.863.141,13 M3.574.015.67 114.172.531.10 113.329.235.48
Rendimiento sobre actives ROA 22.345.504 44 25,37 2T.226.383,13 27480 14.445.629.29 1374 .485.093,10 10,28
08.062.423.81 93.064.485,60 1039.340.013,64 T.671.671.00
Rendimiento sobre el capital ROE 2234550444 39,82 27.226.383,13 4161 14,445 629,29 20,90 1.485.033,10 16,97
BE121.771.18 BG.432.320.84 B3.132. 264,77 BET.638.327.50
BATIOS DF FFICIENCIA 22,345 504, dd h h R}
Lltilidad retenidas! Lilidad neta 17.403.317,92 77,914 N413.510,96 41,922 B.073.736,73 42,09 T.283.622,28 B342M
22,345,504 44 27.226.383,13 14,445 625,25 7.485.093,10
Activos fijos! ventas 4250642337 3569 52.4058.663.63 46,14 62.368.516,55 55,15 63.626. 763,30 56,14
109.863.141,13 M3.574.018,67 114.172.531,10 113.329.235,48
Activos totales! Ventas 88.062.423.81 80,15 39.064.458.60 §7.22% 109.340.019.64 96,233 TMETLETLO0 3554
Tangibilidad 566755731 64,362 65,204 976,70 63,85 TREET.TT0.71 T1.76- TT7.941.359,268 53,80
Stock+botivos fijosiTotal de activos 88.062.423,81 93.064.488,60 109.340.013,64 67167100

Fuente: Estados Financieros proporcionados por la Superintendencia de Compafiias.



Ratios Financieros de TUBOSISTEMAS S.A.

TUBOSISTEMAS 2011 2012 2013 2014
LIQUIDEF
Razén circulante 3.491.6392,36 253 3.988.318.24 303 E.013.335,05 4,94 5.665.575,67 6,12
1.343.266.74 131421235 1217.041.42 1.415.405,25
Razén rapida 2.935.411,74 215 3.310.354,04 2.52 575389125 4,25 T.672.523,60 5.56
1.343.266,74 1314.212,95 1.217.041.42 1.415.405,25
Razdn efectiva 58.071.29 0,04 353.865.78 0,23 T46.134.43 061 436,571,393 0,35
1.343.266.74 131421235 1217.041.42 1.415.405,25
APALANCAMIENTO
Razén de deuda total 1619.938,65 16,400 1565.023,60 15,143 162002313 1355 1842, 311,40 13.15%
3.855.225.40 3.633.4535.23 11.355.256.13 14.007. 750,40
Razén deuda a capital 1615.338,66 1361 1565.025,60 13,243 162002313 1567 1842 311,45 15,145
8.239.286.72 5.134.453.63 10.335.233.00 12.165.463,00
Tamaho In (tatal de activas)
Tamafio 16,10351237 16,08758317 16,23665133 16,45512345
Multiplicadar del capital 9.855.225.40 1.20 9.639.4583,23 113 11.355.256,13 1.6 14.007.730,40 115
§.233.286.72 5.134.4535.63 10.335.233.00 12.165.463,00
Razdn de cobertura de interés 19058, 756,41 42,96 2.257.0758,82 nia 257537157 nia 2.563.167,57 nia
d4d.433,33 0,00 0,00 65,73
BENTABILIDAD
Margen de utilidad 1220005515 942 143138125 1118 2.200.773,37  16.12% 1.836.4585,38 12,50
12.345.282 13 12.803.070.68 13.655. 14617 14.687.035.40
Rendimienta sobre activas ROA 1220005518 12,38 143198125 14,76 220077937 1541 1.836.4535,35 13,113
3.855.225.40 3.633.4535.23 11.355.256.13 14.007. 750,40
Rendimienta sobre el capital ROE 122005518 14,81 1431358125 1760 220077337 21239 1836.4585,35 15,105
8.239.286.72 5.134.453.63 10.335.233.00 12.165.463,00
BATIOS DE EFICIENCIA
Ltilidad retenidas! Utilidad neta 2.356.803.594 13317 132237395 92,35 2.611.163.08 115,65 3.913.326,09 213,414
1.220.055,18 1431.3581.25 2.200.773,37 1836.4585,35
Bctivos fijos! ventas 52.562.913.04 42,37 4.310.544,33 38,343 5.140. 701,14 3765 4.535.554,76 30,305
12.345.282.13 12.803.070,68 13.655. 4617 14.687.035.40
Bctivos taotales! Ventas 3.855.22540 TE15- 3.633.4535.23 To.72% 11.355.256,13 §7.595x 14.007. 750,40 35,357
Tangibilidad B.116.133,66 6206 5.585.503,13 5762 5.950.744,96 50,033 5.33d4.630,583 35.08%
Stock+0ctivos FijosiTotal de active:  3.855.225.40 9.633.453.23 11.355.256,13 14.007.730,40

Fuente: Estados Financieros proporcionados por la Superintendencia de Compafiias.
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