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RESUMEN

Lograr una combinacion Optima entre capital propio y deuda ha sido siempre
materia de estudio y parte de la discusion entre académicos e investigadores sociales del
campo de las finanzas. Como resultado, diferentes teorias sobre la estructura de capital se
han promulgado, con mayor y menor grado de aceptacion, pero sin que esta aprobacion sea
unénime. El presente trabajo analizard y determinard la aplicacion de dos de ellas, teoria
del PeckingOrder y Trade-Off, en un grupo de empresas de la industria ecuatoriana

manufacturera.

El costo de capital representado por el CAPM, costo de la deuda, niveles de
endeudamiento, comportamiento histdrico de activos fijos, beneficios retenidos, margenes
de rentabilidad, ventas etc.Se utilizaron en modelos financieros y regresiones
economeétricas para determinar a qué linea tedrica de financiamiento se ajustd la muestra de
63 empresas manufactureras ecuatorianas que cotizan tanto en la Bolsa de Valores de

Guayaquil como de Quito.

El presente trabajo se ha dividido en 5 capitulos. En el capitulo 1 menciona las
generalidades de la estructura de capital, los principales conceptos de las teorias de
financiamiento, la importancia de conocer las diferentes directrices financieras que existen
al momento de invertir y por ultimo se menciona los objetivos generales y especificos del
presente estudio. En el capitulo 2, se exponen los principales conceptos de la estructura de
capital su clasificacion y evolucion, asi como también los factores que influyen en las
decisiones de financiamiento y los efectos que conllevan tales resoluciones. Se explican los
fundamentos tedricos del PeckingOrder y Trade Off, ventajas y desventajas al elegir alguna
de estas dos teorias. En el capitulo 3 seran expuestas las principales caracteristicas de las
empresas manufactureras, su actualidad e incidencia en la economia de nuestro pais. Una
vez revisados los conceptos se procede a realizar la aplicacion de las teorias estudiadas; en
el capitulo 4, mediante la utilizaciéon de métodos probados por diferentes autores e
interpretacion de ciertos indicadores financieros, se comprobaran los procedimientos
mencionados con la ejecucién de regresiones econométricas, todo esto con el fin de
comprobar el empleo de las teorias del PeckingOrder y Trade Off en las decisiones de
financiamiento. Las conclusiones de la presente investigacion se expondran en el capitulo
5.
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Finalmente, los resultados nos permiten concluir que la teoria en donde se pudo
lograr mayor evidencia de aplicacion es lateoria del PeckingOrder, la utilizacion en gran
parte de los beneficios retenidos para financiar las inversiones, la normalizacion de la
deuda a largo plazo y el crecimiento de activos fijos respaldan tal de aseveracion, sin
embargo a lo largo del trabajo se ha visto que merece un esfuerzo adicional de
investigacion, constatar la incidencia del beneficio tributario del 10% en el impuesto de la
renta de sociedades por la reinversion de utilidades, tal como se encuentra tipificado en el
articulo 51del Reglamento para la aplicacion de la Ley de Régimen Tributario Interno (
LORT).
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CAPITULO |

ASPECTOS GENERALES

1.1 DEFINICION DEL TEMA

Con la propuesta de irrelevancia en los trabajos de Modigliani y Miller (M&M) en
1958, se desata una polémica que aun persiste sobre la forma en que las empresas financian
sus actividades, es decir sobre su estructura de capital. Aparecen fuertes criticas que ponen
en duda aquella propuesta en la cual M&M plantean que desde el punto de vista del valor
de mercado de la empresa, la estructura de capital es irrelevante.La existencia de un éptimo
en donde la combinacién deuda-capital propio permitiria alcanzar el minimo costo de
capital y maximizar el valor de mercado de la empresa, es una manifestacion que
contradice el postulado M&M. La determinacion de este Optimo atiende a consideraciones
entre las que destacan las imperfecciones del mercado, la pertenencia a un sector concreto
de actividad econémica o la propia evolucion coyuntural del entorno (Moreira Da Silva,
Rodriguez Sanz, 2006).

Entre las teorias que sustentan esta relevancia al componer la estructura de capital
siendo las mas estudiadas y discutidas encontramos las teorias delPeckingOrder o Modelo

de Jerarquias y Trade Off conocido también como Apalancamiento Obijetivo.

La teoria del Trade-off manifiesta que las empresas elevan sus niveles de deuda para
buscar ventajas tributarias derivadas del pago de intereses lo que les permite, si el efecto
apalancamiento es positivo, incrementar de manera significativa la rentabilidad y el valor

de la empresa.

Por otra parte, y en contradiccion a la teoria del Trade Off, el PeckingOrder,
manifiesta que los directivos prefieren financiar sus inversiones con recursos propios
provenientes de los beneficios retenidos; en segundo lugar, acceder a deuda y en ultima
instancia emitir nuevo capital. Esto permite que, si bien los rendimientos no puedan ser los

mas altos, los directivos pueden tener un mayor control sobre acreedores y accionistas.
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1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La operacion de toda empresatiene como fin incrementar su valor de mercado.
Entre las decisiones para lograr ese objetivoesta el elegir la forma adecuada de como
financiarse, ya que de ahi se derivauna serie de efectos para la firma, como la
infravaloracion de los titulos® de la empresa por la asimetria de informacion, el incremento
de la tasa de rendimiento por parte de los accionistas y los posibles costos de insolvencia

financiera, entre otros.

Teorias como PeckingOrder y Trade-off tratan de explicar los fundamentos que
subyacen a las decisiones de financiamientobasados en modelos empiricos para la eleccion
de una estructura de capital. Con el presente trabajo se quiere determinar si tales teorias son
consideradasen las decisiones de financiamiento en la industria ecuatoriana de
manufactura, tomando como referencia empresas de manufactura que cotizan en las bolsas

de valores ecuatorianas.

1.3 JUSTIFICACION

Las Teoria del PeckingOrder y el Trade-off como directrices en la formacion de la
estructura de capital, han sido ampliamente estudiadas por diferentes autores, los mismos
que han expuesto la factibilidad de la aplicacién de tales conjeturas, en el entorno

econdmico actual.

La teoria del Trade-off busca obtener y mantener un éptimo de financiamiento, en
elcual se aprovechen las ventajas de la deuda como lo son los escudos fiscales; y el
incremento de la rentabilidad mediante la expansién con un crecimiento sostenido, todo
esto de la mano de una atinada direccion financiera. Por su lado la teoria del PeckingOrder
promulga que la mejor forma de financiarse es con recursos propios de la compafiia

mediante la retencion o reinversion de utilidades.

HInfravaloracion de titulos: Ocurre cuando disminuye del precio de la accién en el mercado, y no refleja la
verdadera situacion de la empresa.
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Cabe indicar que a mayor apalancamiento, las probabilidades de quiebra y
dificultades financieras se incrementan, por lo cual la aplicacion dela teoria delTrade Off
implica un alto nivel de disciplina financiera; por otro lado la reinversion de utilidades,
puede enviar sefiales al mercado indicando que el crecimiento va a ser de moderado a bajo,
ya que no se esperan mejorar los rendimientos por lo cual la aplicacién dela teoria

delPeckingOrder se veria afectada por la asimetria de informacion.

Es importante dar a conocer las dos teorias con mayor aceptacion en el ambito
financiero, sus ventajas, desventajas y su comportamiento en mercados imperfectos.
Mediante este trabajo se busca explicar como la eleccion de una forma de financiamiento
incide en el control corporativo de la compafiia, en la percepcién de los mercados
financieros hacia la empresa y sobre todo su afectacion en el valor de la compafiia,
adaptada a la realidad econdémica ecuatoriana, factores importantes de estudios para

cualquier financiero.

1.4 OBJETIVO GENERAL

Determinar si existe un patron de preferencia, alineado con las teorias de estructura
de capital PeckingOrder y Trade-Off, al momento de configurar el financiamiento en las

empresas manufactureras que cotizan en bolsa de valores del Ecuador.

1.5 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Establecer la estructura de capital de las empresas de manufactura que estan
registradas en el mercado de valores ecuatoriano, a través de sus principales
indicadores como: razones de cobertura, carga fiscal, razones de liquidez,
variaciones en las rentabilidades, grados de apalancamiento, etc.

e Conocer como se financian las empresas de manufactura que estan registradas en el
mercado de valores ecuatoriano.

e Determinar si la estructura de capital de las empresas de manufactura que estan
registradas en el mercado de valores ecuatoriano, siguen un patron significativo,

alineado a las teorias de estructura de capital del PeckingOrder o Trade Off.
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CAPITULO II

ESTRUCTURA DE CAPITAL

2.1 GENERALIDADES

La decision de financiamiento para impulsar una inversion sea esta para emprender

una nueva actividad o fortalecer la compafiia, encierra una serie de variables a tomar en

cuenta, que inciden en los recursos propios de la empresa y los recursos ajenos o deuda. La

eleccion y ponderacion de tales recursos es lo que llamamos Estructura de Capital,

ampliamente estudiado y analizado en el campo de las finanzas corporativas y sobre el que

aun no se ha llegado a un consenso para definir cual es la combinacién perfecta entre deuda

y capital que maximice el valor de la compaifiia.

Son diversos los factores que influyen al momento de elegir la estructura de capital, entre

los cuales podemos mencionar:

Riesgo Economico: Lo volatil de los ingresos y en muchos casos de la rentabilidad
conlleva a disminuir la capacidad de endeudamiento ya que los escenarios
proyectados en muchos casos no cuentan con un elevado porcentaje de severidad,
por ende el riesgo de no cumplir con las obligaciones sobre todo a corto plazo se

incrementa.

Variables Fiscales: La introduccion de los impuestos como variable a tomar en
cuenta en la conformacion dela estructura de capital origind un giro importante en
la concepcion de la deuda. Los beneficios fiscales que otorga la deuda son siempre

mencionados en toda decision de financiamiento.

Tamafio de la firma: Tedricamente se relaciona el tamafio de la compafiia con su
nivel de deuda, a mayor tamafio mayor endeudamiento, ya que se concibe que
existen mayores ingresos, garantias y demas, allanando el camino para acceder a
un crédito, sin embargo desde otras perspectivas como lo menciona Michaelas et al,
(1999) “El tamafio no afecta el porcentaje de deuda en general, simplemente la

deuda a largo plazo tiene mayor ponderacion sobre la de corto vencimiento”.
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e Garantia del activo fijo: Las inversiones en su gran mayoria se ven reflejada en el
nivel de activos fijos, los mismo que generan efectos como las depreciaciones e
incremento en los activos totales, este ultimo punto es utilizado como respaldo al
momento de tramitar un préstamo en entidades bancarias, sin embargo un alto
promedio de activos fijos puede incidir en la disminucién de la deuda sea por el
incremento del flujo de caja interno generado por el apalancamiento operativo y

por ultimo los gastos de amortizacion pueden reemplazar a los gastos de intereses.

e Oportunidades de Crecimiento: Desde la teoria de los Costos de dificultades
financieras y la teoria de la agencia, la inversion en proyectos que buscan el
crecimiento de las empresas poseen un alto grado de incertidumbre a pesar de los
sustentos que poseen las proyecciones, el invertir en oportunidades de crecimiento

poseen un riesgo inherente.(Vilabella & Antelo, 2004)

De acuerdo a una publicacién presentada en el 2001 por Scott Besley, la estructura
Optima de capital es aquella que “genera equilibrio entre el riesgo y el rendimiento para el

logro de la meta final, consistente en la maximizacion del precio de las acciones”.

¢Cual es la mejor forma de financiar las operaciones? ;Qué factores inciden en la
eleccién de apalancamiento? La tasa de impuestos, la seleccion adversa, el riesgo de
quiebra, y los conflictos de agencia, son factores a tomar en cuenta para elegir la estructura
de capital.(Murray & Vidhan, 2005).

El término Estructura de Capital segun algunos autores se define como:

e La correcta distribucion de los fondos financieros, entre deuda y recursos
propios.(Salas, 1993)
e Los recursos financieros propios y ajenos que utiliza la empresa para sustentar los

activos o inversiones. (Vilanova, 2007)

e La forma en que las empresas se financian mediante la correcta combinacion de

deuda a largo, deuda a corto plazo y capital propio.(Ross S. , 1977)
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e Bruno Gile (2005, p.52) cita a Rajan y Zingales (1995) que los principales factores
con mayor incidencia en la determinacion de la estructura de capital que se
desprenden de los marcos teoricos y la evidencia empirica son: rentabilidad,
intensidad de los activos, oportunidad de crecimiento, fiscalidad, tamafio
empresarial, volatilidad del negocio, gastos de publicidad, probabilidad de banca

rota y singularidad de los productos.

Una correcta o erronea eleccion de financiamiento puede repercutir en cuatro aspectos

de la organizacién como lo son:

1) La regulacion de las relaciones entre los diferentes agentes tanto internos como
externos, estos pueden ser accionistas, clientes, gerencia, inversionistas.

2) Emision de sefiales al mercado, dependiendo de la percepcion de los inversionistas
puede incrementarse o disminuir el valor de la acciones.

3) Aspectos concernientes a la deuda, pueden menguar la competitividad de los
productos ofrecidos por las compafiias en el mercado.

4) La estructura organizacional de las empresas y los diferentes procedimientos de

control son afectados por la eleccion de financiamiento.(Harris & Raviv, 1991)

Diversos autores como Myers (1984) califican como un verdadero “rompecabezas” el
saber como las empresas eligen sus estructuras de capital. Azofra y de Miguel (1990)
aseguran que los estudios realizados hasta la fecha no explican el comportamiento de

endeudamiento observados en los mercados de capitales.

2.1.1 TeoriaModigliani y Miller

Desde los afios cuarenta, se han realizados una serie de estudios que buscan la
combinacion perfecta de las 3 partes fundamentales del financiamiento como los son:
beneficios retenidos, ampliaciones de capital y la deuda, sea esta a corto o largo
plazo(Sanchez & Francisco); las teorias sugieren que las empresas seleccionan su
estructura en funcion a los diversos costos y beneficios relacionados a la deuda y

financiamiento de capital, los trabajos empiricos realizados han diferido de la teoria, por lo
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abstractos de los conceptos que no son directamente observables.(Titman & Wessels,
1988)

Sin embargo el trabajo con mayor relevancia hasta ese entonces fue el realizado por
Modigliani y Miller, que para Harris y Raviv (1991) marca un punto de quiebre para las

modernas finanzas corporativas.

El trabajo seminal elaborado por Modigliani y Miller (M&M), cita que la forma de
apalancarse una empresa mediante capital y endeudamiento no afecta al valor de la
compaiiia, ya que la maximizacion de valor esta dado exclusivamente por la capacidad de
generar flujos positivos o lo que es lo mismo el grado de rentabilidad, a este precepto se le
Ilamo Proposicion I(Modigliani & Miller, 1958) tal proposicion se da en un escenario con

las siguientes caracteristicas:

e No existe asimetria de informacién, por lo tanto los agentes tanto internos
(directivos) como externos (inversionistas) no influyen en los precios de los activos,
logrando asi mercados perfectos.

e Los impuestos no son considerados en el analisis.

e Los accionistas junto con los directivos, priorizan el beneficio de la compafiia, antes
que el propio.

e Crecimiento constante en el tiempo, reflejandose en los flujos de caja futuros.

e El riesgo es compensado con las diferentes carteras de los inversores.(Zambrano &
Acufa, 2011)

Posterior a los andlisis realizados por varios académicos a este primer trabajo,una
de las objeciones presentada fue el omitir el riesgo que conlleva la deuda. En 1963 M&M
lanzan su Proposicion 11y en ella realizan modificaciones mencionando que las compafiias
prefieren el endeudamiento externo, por la deducibilidad de los intereses que la misma
genera, y por el lado de los accionistas el rendimiento esperado se incrementa en las
empresas con un mayor grado de apalancamiento que va de la mano con el riesgo

caracteristico de la deuda.(Ross, Randolph, & Jeffrey, 2009)

Desde los estudios de Modigliani y Miller, se incentivo la investigacién sobre la
estructura financiera de las compafiias, no solo desde el punto contable numérico sino

ademas de considerar factores externos que inciden en las decisiones de financiamiento.
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2.2 MERCADOS PERFECTOS E IMPERFECTOS

Desde los primeros estudios hasta la actualidad, sobre la estructura de capital se
pueden sefalar dos grandes escenarios: mercados perfectos e imperfectos, punto de partida
para diferentes investigaciones y ponencias acerca de como las empresas financian sus

actividades.

2.2.1 Mercados Perfectos

La teoria de M&M fue la primera en promulgar los principios de los mercados
perfectos, a pesar de que hubieron algunas objeciones, estd claro que desde aquella
presuncién, se empezaron a realizar investigaciones acerca de la estructura de capital. A

continuacion se detallan caracteristicas de los mercados perfectos:

Los mercados de capitales operan sin costo.

o El impuesto sobre la renta de personas naturales es neutral.

e Los mercados son competitivos.

o El acceso a los mercados es idéntico para todos los participantes del mismo.
o Las expectativas son homogeéneas.

« Lainformacion no tiene costo.

o No existen costos de quiebra. (Zambrano & Acufia, 2011, p.86)

2.2.1 Mercados Imperfectos

A pesar de que algunas posturas de los mercados perfectos aun son aplicadas en el
ambito financiero, se tiene claro que las razones por las cuales los mercados son deficientes
estin ampliamente aplicadas al momento de seleccionar una estructura de capital. A
continuacion se exponen las imperfecciones de mercado mas relevante segln Rivera (2002,

p.42) en su trabajo sobre las teorias de capital:

Costos de transaccion para el inversor.

Limitaciones al endeudamiento personal.

Diferente estructura impositiva de una empresa a otra.

Acceso a la informacién con costo.
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« Costos de emision.
e Costos de dificultades financieras.
o Costos de Agencia.
o Tamafo de activos.

e Mercados limitados.

Aun no se han determinado todas las imperfecciones de los mercados, y algunas
no han sido tomadas en cuentas para estudios sobre la incidencia de la relacion deuda —
valor de empresa, pero existe un consenso de que el valor de las compafiias puede variar
por medio del endeudamiento, por el efecto fiscal y demés imperfecciones de mercado

como la asimetria de informacion y relaciones de agencia.

2.3 CLASIFICACION TEORIAS DE ESTRUCTURA DE CAPITAL

Las teorias clésicas se basaron en mercados perfectos, la primera fue la teoria
tradicional y luego la tesis M&M luego con las refutaciones a tales estudios surgen teorias
donde se toman en cuenta la asimetria de informacion, los mercados limitados, y demas

dificultades financieras agrupadas en los mercados imperfectos.

Jorge Alberto Rivera Godoy, doctor en ciencias econdémicas y empresariales de la
universidad autdbnoma de Madrid, elabor6 un estudio sobre la teoria de capitales, que ha
servido como referencia para diferentes autores, en el mismo se agrupan todas las teorias

existentes en mercados perfectos e imperfectos.

CUADRO2.1 - Clasificacién de la teorias de Estructura de Capital

MERCADOS TEORILA AUTOR ANO TESIS
- Graham y Dood 19{'? Existe una combinacién optima entre capital v endeudamiento,
TRADICIONAL | Guthman y Dougall 19?3 mimmizando el costo de la deuda v lo contrario con el valor dela
Shwartz 1959 compafiia
PERFECTOS
En mercados perfectos, la estructura de capital no influye
[FERELEVANCLAModigliani v Miller | 1958 en el valor de la comparfiia.
La empresa se endeudara, hasta un punto donde el aharro fiscal
TRADE-OFF Shyam vy Myers 1904 compense el iesgo financiero producto de tal apalancamiento.
1977 |Lograr el equilibrio entre los costes de la deuda v los beneficios de
IRRELEVAMNCLA MMiller los impuestos es complicado de lograrlo, existen otros factores a
tomar en cuenta para llegar a un punto de estructura optima.
IMPERFECTOS
Mwers 3 Majulf 1984 |No existen directrices para lograr una estructura de financiamiento
PECEING OFDE] Erasker 1986 optima, se debe lograr un financiamiento siguiendo un orden de
Narayanan 1988 preferencia en el siguiente orden de prelacién: recursos propios,
deuda v emision de acciones.

Fuente: Rivera (2002)

20



Se han promulgado diferentes teorias que de un modo u otro influyen en las
decisiones de financiamiento, pero no dejan de ser puntos de vista, investigaciones,
hipotesis estudiadas y en algunos casos comprobadas por diferentes autores, pero que no
representan un axioma en el &mbito de las finanzas corporativas mas aun si tratan sobre la

estructura de capital y de diferentes variables econémicas que distan entre un pais y otro.

Las Teorias mas conocidas y que han sido ampliamente debatidas en los Gltimos
afios es el PeckingOrder y Trade-off, los supuestos y directrices promulgadas por tales
teorias son ampliamente aceptadas a nivel financiero por su aplicabilidad en los datos de
diferentes estudios.

El PeckingOrder sostiene que las empresas seleccionan sus fuentes de
financiamiento en el siguiente orden de prelacion: financiamiento propio, deuda a corto o
largo plazo y como ultimo recurso la emision de acciones, por lo tanto no existe un teoria
para alcanzar la estructura optima; el Trade Off promulga que las empresas siempre buscan
un apalancamiento éptimo, que minimice los costos de capital con las ganancias obtenidas

por tal financiamiento. (Mongrut, Fuenzalida, Pezo, & Teply, 2010)

2.4 TEORIA TRADE OFF

La deuda como herramienta de crecimiento de las empresas comprende una gran
porcion en la estructura de capital de las mismas, su facil acceso, inmediatez, tiempo
holgado de cancelacion, y demas caracteristicas de la deuda, han generalizado su uso a lo
largo del tiempo. En estudios iniciales no se especificaban los limites de tal
apalancamiento, al contrario se explicaban los beneficios de la deuda y que el nivel de
pasivos no afectaba al valor de la compafiia. Todos los planteamientos mencionados
aplicados en mercados tan volatiles y economias sensibles, como las actuales, podria
causar problemas financieros a cualquier empresa, ademas cuando la ponderacion entre el
financiamiento externo y recursos propios sea mayor para la deuda podria existir
dificultades financieras,en donde la empresa no pueda cumplir con las obligaciones
contraidas.(Warner, 1977)

Por tal motivo es importante especificar hasta donde podemos extender nuestra

linea de financiamiento con deuda, ya que las empresas con mayor porcentaje de
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apalancamiento tienen mayor probabilidad de costos de quiebra. (Copeland& Weston,
1983). Al poseer un mayor riesgo, los valores posibles de futura deuda disminuyen, ya que

los acreedores financieros, aumenta su tasa de interés incentivados por tal riego.

Segn Murray y Goyal (2005), el Trade Off (T.O) tiene sus origenes en la teoria
M&M cuando se menciond el concepto de los impuestos a las sociedades y la deuda como
herramienta para obtener un beneficio adicional, pero tal teoria era lineal y no se

mencionaba el riesgo que conlleva el financiamiento externo.

Para Mondragon (2011, p.171) “La teoria del Trade-off o Teoria de la
Compensacion sefiala que las empresas se adaptan a un nivel de endeudamiento 6ptimo,
que esta determinado por un Trade Off o intercambio compensatorio entre los costos y los
beneficios del endeudamiento, es decir el nivel de endeudamiento depende de un equilibrio
optimo entre las ventajas tributarias de la deuda y las desventajas derivadas del incremento

de la posibilidad de quiebra’’.

La teoria del Trade Off incentiva el endeudamiento por los beneficios intrinsecos
que la misma posee, las comparfiias se financiaran con capital externo hasta donde el
escudo fiscal y los beneficios adicionales de la deuda cubran los costos de quiebra, las
dificultades financieras y el riesgo producto de tales compromisos.(Cruz, Villarreal, &
Rosillo). A pesar de que los niveles de endeudamiento varian entre las compafiias; de
acuerdo a esta teoria, las empresas grandes con un nivel de activos superior y flujos de caja

constantes poseen un nivel de endeudamiento mayor a la compafiia de un tamafio inferior.

Sorgob (2002) menciona que en un mercado perfecto, sin costos de transaccion, las
empresas pueden responder ante cualquier variacion de su apalancamiento objetivo, con el
aumento o disminucién del capital, pero en la actualidad con las imperfecciones ya
mencionadas, las proporciones elevadas de financiamiento externo, logra que las empresas

tengan problemas financieros y no puedan cumplir con la cancelacion de la deuda.
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Figura 2.1 Valor empresa teoria Trade Off
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Fuente: Sorgob (2002)

(1) Valor empresa M&M 1958
(2) Valor empresa M&M 1962
(3) Valor empresa TeoriaTrade off

Se consigue llegar al equilibrio entre deuda y fondos propios cuando por cada
dolar de utilidad marginal compensa los costos financieros, por tal motivo el valor de firma
se incrementa a medida que el nivel de apalancamiento aumente; y comienza a disminuir
cuando por cada punto adicional de deuda haga disminuir el valor de la compafiia tal como

lo explica la grafica 2.1 comparada con la teoria de Modigliani y Miller.(Gili, 2005)

Concluyendo lo dicho en el parrafo anterior, autores como Fama y French (2002)
sefialan que cuando las empresas incrementan sus beneficios, se veran incentivadas en
aumentar su apalancamiento con el fin de mantener su nivel de endeudamiento, es decir

cuando se alejan del éptimo de deuda, realizan ajustes para volver a alcanzarlo.

2.4.1 Ventajas

e Deduccion impositiva de los intereses: La incidencia directa que generan los
intereses de la deuda sobre la renta gravada también llamado escudo fiscal, es la

principal ventaja de la Teoria Estatica sobre otras teorias como el PeckingOrder.
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e Moderacion de relaciones entre agentes internos y externos de la empresa: La
cancelacion de intereses, resultado de reemplazar capital propio por deuda,
disminuira el flujo de caja; por lo general esto sucede en las empresas maduras Y tal
decremento sesga el comportamiento de los gerentes al momento de tomar una

decision a su beneficio personal.

2.4.2 Desventajas

La adquisicion de obligaciones trae consigo dificultades financieras vy
administrativas en algunas casos, para este trabajo las clasificamos en directas e

indirectas.

e Los Costos Directos abarcan los gastos de tipo legal, administrativos producto de
una declaracién de quiebra o suspension de pagos y en algunos casos pérdida de
valor de los activos de la empresa. El uso excesivo de la deuda también trae como
resultado las problemas financieras con las que se dificultara el pago a los
proveedores en los montos y plazos pactados, también el rendimiento exigido por
parte de los acreedores financieros (Warner, 1977)

e Los Indirectos son producto de la percepcién de insolvencia del mercado hacia la
empresa, esto incrementa la dificultad para acceder a créditos, disminucion de
valor de los activos intangibles, la afectacion de manera negativa en las relaciones

con clientes, empleados y proveedores.(Berlingereri, 2003)

Los atributos y dificultades del Trade Off resume que las empresas que aplican esta
teoria en su estructura de capital, asumen el riesgo de la deuda y sus efectos colaterales
como el pago de capital e intereses que afectan directamente al flujo libre de caja, pero se
sabe de las ventajas fiscales, es decir a medida que aumenta la deuda, la deduccion fiscal

se comportara de igual forma.

2.5 TEORIA DEL PECKING ORDER

En 1984 se publicd un estudio titulado “Capital StructurePuzzle” elaborado por

Stewart Myers en donde da a conocer la teoria del PeckingOrder u Orden Jerarquico, que
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surge de los mercados imperfectos la cual dicta que no existe una estructura financiera
Optima como lo sefiala la teoria del Trade Offque compense las dificultades financieras y
los beneficios adicionales generados por tal apalancamiento, sino que los directivos optan
por un orden de preferencia o escala de financiamiento al momento de elegir la estructura
de capital, en primer lugar mediante fondos internos o retencion de utilidades asi pues,
mientras mayores sean los beneficios se necesitara de menor deuda, en segundo lugar el
financiamiento externo a corto o largo plazo en ese orden de prelacion y finalmente en caso
que el financiamiento resulte insuficiente se optara por la emision de acciones o ampliacién
de capital. La estructura de capital de acuerdo a esta teoria viene dada por la diferencia
entre los requerimientos de flujo para inversiones y los fondos tangibles que la empresa
posee.(Myers & Majluf, 1984)

La eleccion del PeckingOrder como guia para establecer la estructura de capital,

menciona los siguientes factores a tomar en cuenta:

e Rentabilidad del Activo: Prever que el rendimiento del activo genere por si solo
flujos necesarios para operar e incrementar el beneficio a la compafiia.

e Tamarfio de la empresa: Capacidad de la compafia para generar informacion al
mercado, es decir una compafiia que cotiza en bolsa tiene mas acceso a la
informacion y que sus resultados sean conocidos por agentes externos, que una
empresa que no consta en el mercado de valores no lo puede lograr.

e Nivel de Activos Fijos: El poseer un valor considerable en activos fijos, es garantia
y facilita el acceso a créditos a un menor costo financiero.

o Probabilidades de Crecimiento: Myers (1984) promulga que a mayores opciones de
crecimiento de la empresa, la necesidad de financiamiento externo se incrementa ya

que no bastara con los recursos propios.(Orozco, Salinas, Ochoa, & Molina, 2012)

El principal fundamento del PeckingOrder, es la asimetria de informacion, analizada a
profundidad en el paper seminal Myers y Majluf en 1984, que sostenia que los directivos
de una empresa poseen informacién que el inversionista desconoce, esto trae como
consecuencia que el rendimiento exigido por el prestamista sea mayor al propuesto por la
directiva por ende el costo de capital se incrementa. Lo mismo puede suceder en la emision
de acciones, sélo la directiva conoce las verdaderas ‘“bondades” de los proyectos sin

embargo las dudas en los inversionistas hacen que las acciones se subvalorental como lo
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indica la teoria de sefiales, de igual manera puede suceder que los titulos se sobrevaloren
por parte de los directivos, por ende lo saludable para los accionistas es conservar elevados
niveles de fondos internos a disposicion; la deuda es afectada por la informacidn asimétrica
en menor escala, es por todo lo expuesto que la gerencia se inclina por el financiamiento

interno.

Tal informacion asimétrica origina cierta percepcion sobre la empresa por parte de los
agentes externos (proveedores, inversionistas, mercado), que se ve reflejada en algunos
casos por la malinterpretacion en la emision de acciones o cualquier otra gestion financiera
que la empresa desea realizar para financiarse. Sin embargo Rajan y Zingales (1995)
indican que las empresas de mayor tamafio se veran afectados en menor grado por la

asimetria de informacion ya que cuentan con mayor presencia en los mercados financieros.

El adoptar esta teoria como guia de financiamiento, denota que no se busca un
porcentaje de financiamiento objetivo, que el nivel de deuda viene dado por la diferencia
entre el tamafio de las inversiones y de los beneficios retenidos y por ultimo ante la
existencia de informacion asimétrica el costo de los recursos externos es mayor al costo de

los recursos propios.

2.6 HIPOTESIS

Con el fin de contrastar la aplicacion del PeckingOrder y Trade Off se citan las

siguientes hipotesis, que seran verificadas en el presente trabajo.

e “La tasa de impuestos y la deuda corporativa, estan perfectamente

correlacionadas”.(Haugen & Senbet, 1986)

e El riesgo de la deuda reflejada en los gastos de interés debe estar positivamente

relacionada con las utilidades antes de impuestos.

e “Las empresas ajustan gradualmente su estructura de capital, para alcanzar un nivel

Optimo de apalancamiento “.(Lev & Pekelman, 1975)
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e “El incremento de los activos fijos debe estar relacionado positivamente con la

deuda”.(Harris & Raviv, 1991)

e “A mayor tamafio de la compaiiia, mayor es el nivel del uso de la deuda “.(Ang,

1992)

e “A mayor rentabilidad de las empresas, menor serd el nivel de deuda, ya que se

podran reinvertir tales rendimientos en nuevos proyectos”.(Lopes, 2007)

2.7 OTRAS APORTACIONES TEORICAS SOBRE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

2.7.1 Teoria de la Agencia

A medida que las empresas crecen , las &reas de supervision y control se
incrementan, por lo que es necesario delegar funciones y responsabilidades en areas como
la financiera, produccion, administrativas entre otras, es ahi donde tiene su origen la teoria
de la Agencia la misma que se define como “un contrato bajo el cual una o més personas
llamadas principal contrata a otra persona llamada agente para que desempefie una
actividad, la cual involucra una delegacion de funciones y responsabilidad al agente y un
pago convenido de acuerdo a circunstancias de comportamiento del agente”.(Bueno &

Santos, 2012)

El conflicto entre la propiedad y control de la empresa se produce cuando de un
lado los principales y del otro los agentes, poseen objetivos y formas de obtener beneficios
de manera distinta desde sus respectivas funciones; esto en muchos casos conlleva que
surjan conflictos de intereses, posturas ventajistas, que la asimetria informativa sea
marcada es decir que posean informacion los accionistas (principales) y no los directivos
(agentes), todo lo mencionado provoca el incremento de la riqueza para unos y la

disminucion de ingresos para otro grupo.

Por lo dicho anteriormente, todos los inconvenientes llamados costos de agencia,
generados por la delegacion de funciones, afectan directamente en la determinacion de la

estructura de capital.(Vilanova, 2007)
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2.7.2 Teoria de Sefales

La teoria de sefiales, menciona los beneficios y costos generados por el anuncio de
cambios en la estructura de capital de las empresas, en aspectos como la emision de deuda,
ampliacion de capital, distribucion de dividendos, decisiones de inversion y tales avisos
repercuten en la percepcion de los mercados financieros hacia la empresa.(Menéndez,
1995)

La infravaloracion de las acciones es uno de los principales problemas que tienen
los directivos y accionistas, por ende es importante informar al mercado de manera eficaz,

creible y menos costosa los beneficios del proyecto.

Para Ross (1977) el incremento de la deuda es interpretada por lo mercados como
una sefial positiva, ya que los proyectos cuentan con la rentabilidad suficiente de cubrir los
costos financieros y exigencias de inversionistas, ademas si los directivos no estan seguros

de los beneficios de los planes de inversion no se arriesgarian en emitir deuda.

Otro ejemplo pero esta vez como sefial negativa, es la ampliacion de capital es
entendida en el mercado como estrategia de los directivos, de ofertar acciones, cuando
estas se encuentren sobrevaloradas, mas aun si se conoce que los principales de las
compafiias poseen informacion privilegiada que el mercado no, sobre la situaciéon de la

empresa.(Masulis, 1988)
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CAPITULO 111

ANALISIS DEL SECTOR

3.1 INDUSTRIA MANUFACTURERA EN EL ECUADOR

En este capitulo se analizaranlos criteriosaplicados en la seleccion de datos,
analisis, caracteristicas y situacion financiera real del sector de los ultimos afios para que,
de acuerdo a esa revision, realizar el analisis del comportamiento en cuanto a estructuras de

capital y comportamientos de financiamiento.

El término “manufactura” viene del latin “manus” que significa mano, manipular
y “factus” de hechura. Fue en los siglos XVI y XVII, en donde el poder monarquico
implemento las primeras manufactureras y se comenzo fabricando productos como telas,
cristales, armamentos etc. A comienzos de la revolucion industrial la produccién era
basicamente a mano, luego con la aparicién de la maquinaria el sector manufacturo gano
relevancia y la clase obrera se incrementd gracias a la migraciones del campo a las grandes

ciudades. (Definicion.mx)

Se define Industria Manufacturera“Aquel sector que se dedica excluyentemente a
la transformacion de diferentes materias primas en productos y bienes terminados y listos

para que ser consumidos o bien para ser distribuidos”.(Definicion ABC)

El sector industrial manufacturero a través del tiempo ha pasado por una serie de
procesos y transformaciones hasta llegar a lo que conocemos hoy en dia como proceso
industrial. Estas transformaciones principalmente han sido en lo que respecta a mano de
obra, energia, tecnologia, gestion empresarial, capital, productos terminados ysobre todo en

cuanto al marco legal.

En Ecuador encontramos que en los ultimos afios han ocurrido transformaciones
sustanciales, actualmente existen estructuras de politicas industriales todo esto encabezado
por el Ministerio de Industrias y Competitividad quien tiene como mision: "Impulsar el
desarrollo del sector productivo industrial y artesanal, a través de la formulacion y
ejecucién de politicas publicas, planes, programas y proyectos especializados, que

incentiven la inversion e innovacion tecnologica para promover la produccion de bienes y
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servicios con alto valor agregado y de calidad, en armonia con el medio ambiente, que
genere empleo digno y permita su insercion en el mercado interno y externo.” Asi
mismocumple con la finalidad de plantear politicas publicas y programas que incrementen
los niveles de calidad, productividad y competitividad, que dinamicen de forma sostenida
la inversidn, el comercio interno y externo, generen empleo y mejoren las condiciones de
vida de la poblacion ecuatoriana. (Politica Industrial del Ecuador 2008 — 2012, 2009)

Entre los objetivos de tales politicas en pro del fortalecimiento de la industria

manufacturera tenemos:

e Incentivar el crecimiento sostenido de la productividad, otorgando herramientas
para también generar valor agregado.

e Reactivar las compras publicas, que sirvan como medio para el incremento de
laproduccion nacional.

e Facilitar y mejorar los canales de créditos, para la pequefia y grande industria.

e Implementar tecnologias para el desarrollo de programas de produccion.

o Diversificar la oferta de la produccion industrial nacional.

e Crear politicas de comercio interior y exterior que mejoren la legislacion actual en
pro de aumentar tanto la produccién como el consumo nacional.

e Promover la produccion nacional y asi atraer inversion directa que se vera reflejada
en el incremento de las exportaciones. (Politica Industrial del Ecuador 2008 — 2012,
2009)

3.2INDICADORES GENERALES DEL SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO
EN EL ECUADOR

El sector Industrial Manufacturero en el Ecuador segin datos reportados por el
Banco Central del Ecuador y del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INEC, es el
sector con mayor actividad econdmica en los grupos Illamados como priorizados de nuestro
pais, mantiene importantes cifras en cuanto a evolucion macroeconémica y podemos
notarlo en indicadores tales como: el empleo, PIB, Inversion Nacional y extrajera.De

acuerdo a reportes estadisticos presentados por la Superintendencia de compafiias a
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diciembre de 2013 de un total de 49,023 empresas registradas en esta entidad, 3,907 se

encuentran en el grupo C Industrias Manufactureras(Compaiiias, 2013)

Figura 3.1 Clasificacion de Empresas por actividad Econémica
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Fuente: www.ecuadorencifras.gob.ec

Dentro de la economia ecuatoriana, las empresas manufactureras poseen la
caracteristica de ser aquellas que involucranla mayor cantidad de factores de la economia y
existe mayor dinamica en las variables macroeconémicas de las cuales podemos destacar:
el empleo, las remuneraciones, utilidades, recaudacion de Impuesto a la Renta,
Aportaciones al IESS, Comercio Exterior, Inversiones, PIB, entre otros.Se revisara
brevemente algunos de estos indicadores que confirman el este sector de la economia es de

suma importancia para el crecimiento del pais.

3.2.1 Producto Interno Bruto (PIB)

De acuerdo a datos presentados por el Banco Central del Ecuador, para el afio
2013 el PIB tuvo un crecimiento anual, gracias al desempefio del sector no petrolero, del
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4.5% de los cuales, la contribucion del sector Industrial manufacturero para finales del afio
2013 fue 0.43%.Para el afio 2014 el Producto Interno Bruto tuvo una variacion anual
positiva 3.8% del total de todas las CIIU y aqui el sector manufacturero tuvo una
participacion del 0.39 puntos, de acuerdo a datos proporcionados en boletin de prensa
publicado el 27 de marzo de 2015.

Figura 3.2 Contribuciones a la variacion anual del PIB por Industrias
Precios de 2007, afio 2013
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3.2.2 Exportaciones

De acuerdo a datos reportados por el Banco Central del Ecuador, el sector
manufacturero en el 2014 exportocerca de $ 3.966 millones de ddlares, mostrando una
ligera disminucion con respecto a dos afios anteriores, cuando se superaron los $4.000
millones de dolares. Los productos del mar lideran la lista de la produccion nacional en
exportaciones, en el 2014 representd el 33% del total de envios al exterior. (Camara
Industrias de Guayaquil, 2015).
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CUADRO 3.1 - Exportaciones no petroleras en millones de USD

En millones de doélares

Industria Total %
Manufacturera Exportaciones Manufactureras
2010 3.248 7.817 42%
2011 3.841 9.377 41%
2012 4.307 9.973 43%
2013 4.050 10.740 38%
2014 3.966 12.430 32%

Fuente: Banco Central del Ecuador

CUADRO 3.2 Principales Productos de Exportacion
En millones de délares

Producto 2010 2011 2012 2013 2014
Café Elaborado 105 143 186 191 154
Elaborados de cacao 75 113 110 105 133
Harina de Pescado 97 117 113 146 104
Otros elaborados del Mar 623 895 1147 1394 1296
Quimicos y Farmacos 190 205 254 195 155
Manufactureras de

Metales* 708 696 897 515 516
Sombreros 10 13 11 16
Manufactureras de

Textiles 191 180 137 139 132
Otros 1.249 1476 1450 1354 1460
Totales 3.248 3.841 4.307 4.050 3.966

* Incluye Vehiculos

Fuente: Banco Central del Ecuador

3.2.3 Inversion

De acuerdo a datos presentados por el Banco Central del Ecuador, los rubros mas

importantes por concepto de inversion entre el 2001 y 2013 en las ramas de actividad con

mayor relevancia son: Explotacion de mina y canteras, Industrias manufactureras y sector

Comercio.

Podemos determinar que esta inyeccién de flujos de capital hacia economias

emergentes como la nuestra ha mantenido una constante de crecimiento en el sector

Industrial manufacturero, colocandola en el segundo lugar de importancia.




Figura 3.3 Inversion extranjera neta por ramas de actividad econémica en millones USD
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Si se realiza una comparacion entre Inversion Nacional e Inversion Extranjera por
actividad econdmica, entre las principales actividades con mayor flujo de ingresos son las
de Agricultura, Minas y canteras e Industrias (Capital en Dolares Acumulados) — a Marzo
2014.

CUADRO 3.3 Inversidn Nacional y Extranjera por actividad econémica a Marzo 2014

INVERSION | NVERSION
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Fuente: Banco Central del Ecuador
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3.2.4 Empleo

A nivel de la estructura de la ocupacion segun datos del Banco Central del

Ecuador las personas econdmicamente activas (PEA)que laboran para las Industrias

Manufactureras para el afio 2012 se encontré en un 12.9% y ya para el 2013 hubo un

incremento del 13.3% siendo este un porcentaje importante en cuanto a fuerza laboral en el

pais.

RAMA DE ACTIVIDAD

Porcentojes

Dic. 2012
RAMASDEACTIVIDAD __ Ubano_ Rural _ Nacknal | Urbano _ Rural _ Nacional

A cion plblica, defensay 44
seguridad social

Transporie y almacenamiento 80
Construccién [
Ensefianza 68
Hoteles y Restaurantes 69
m.mmy 1.2
silvicultiura y pesca

P " 129
Comercio, reparacidn vehicuios 7.3
E ion de minas y 04
Suministos de electricidad, gas, 06
are acondicionado

Actividades financieras y de 13
SOQuIos

Actividades en hogares privad 28
€ON SOVICIO GOMaSHico

Otros servicios 143
Total Ocupados 1000

15

27
50
22
19

681

63

62
a7

02

02

16

29

100.0

Fuente: Banco Central del Ecuador

100.0

45

6%
L8]
66
(2]

1

133

34
07

04

15

36

100.0

Dic. 2013

20

7
64
22
24

620

15

5
06

02

02

0

40

100.0

19

54
4
53
53

12.6

1000

Figura 3.4 Estructura de la Ocupacién PEA
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Segun datos del INEC las remuneraciones del sector manufacturero se encuentran

ubicadas en un tercer puesto, siendo el sector publico, defensa y educacion quienes ocupen

los primeros lugares.
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Figura 3.5 Remuneraciones por Sector econémico
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De acuerdo a datospublicados por el Ministerio de Industrias y Productividad en
su portal web,se enfatiza el crecimiento del sector industrial y el mejoramiento del nivel de
competitividad del Ecuador a nivel mundial. Destacan como estrategias la democratizacion
delos ecuatorianos a la infraestructura productiva y la revalorizacion por el aprecio a lo
nuestro, puntos claves que han promovido, segun la Secretaria de Estado, un desarrollo
historico del sector industrial y productivo.Con esto se contribuyd al crecimiento de las
cifras de exportaciones no petroleras, incremento al valor agregado, incremento a la
ocupacién y a la sustitucion de importaciones.Se espera que el 2015 sea un afio interesante

en donde ya se pueda concretar y palpar todos los cambios en cuanto a materia productiva.

3.2.5 Participacion del crédito en el segmento productivo corporativo

El volumen de créditos otorgados entre el afio 2012 y 2013 al segmento
productivo se distribuye principalmente entre actividades de comercio 31% ($304.3
millones) y manufacturero 29%($284.7 millones).
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Figura 3.6 Volumen de crédito por segmento productivo

Fuente: Banco Central del Ecuador

3.2.6 Destino delos Créditos

EL uso mayoritario del financiamiento otorgado entre el 2012 y 2013, en un

86.44% por un valor de $848.3 millones fue para capital de trabajo.

Figura 3.7 Destino del Crédito
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Fuente: Banco Central del Ecuador
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3.3 ANALISIS DE LA MUESTRA

3.3.1 Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas

Con el proposito de homogenizar y mejorar la comparacién de la informacion
estadistica el Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos INEC ha clasificado a las
entidades en funcién de la actividad economica principal que realiza atendiendo a la

Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de Actividades Econdmicas CIIU.

De acuerdo al ultimo reporte presentado por elINECen cuanto al CIIU revision

4.0, el criterio usado para definir las actividadesesta referida a cuatro puntos:

o Insumos de bienes, servicios y factores de produccion.
o Proceso Yy la tecnologia de produccion.
o Caracteristicas de los productos.

o Categorias de cada nivel de la clasificacion mutuamente excluyentes.

Esta distribucion se encuentra contenida en una estructura jerarquica piramidal,
integrada por seis niveles de categorias mutuamente excluyentes lo que facilita la reunién,

presentacion y andlisis de datos.

Figura 3.8 Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas

e SECCION (A-U)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistas y Censos

En el nivel superior se podran encontrar las secciones que estan identificadas en

orden alfabético a continuacién se especifican las categorias mas detalladas identificadas
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por un codigo numeérico: dos digitos para divisiones, tres digitos para los grupos, cuatro
digitos para las clases, cinco digitos para las subclases y seis digitos para la actividad

econdmica al nivel més desagregado.

Bajo este criterio se segmento la actividad objeto de investigacion como lo es la
manufactura, encasillada en la Seccion C INDUSTRIAS MANUFACTURERAS que
segin el manual de CIIU “encierra todo el proceso de transformacion fisica o quimica de
materiales, sustancias o componentes en productos nuevos”. (Clasificacion Industrial

Internacional Uniforme, 2009)

3.3.2La muestra

Se obtuvo informacion de 63 empresas manufactureras ecuatorianas que cotizan
tanto en la Bolsa de Valores de Guayaquil como de Quito, se recogieron datos publicos
presentados por la Superintendencia de Compafiias (previa clasificacion CIIU grupo C)

especificamente los estados financieros de los Gltimos diez afios (Ver Anexo 1).

3.3.3 Indicadores Financieros

Los resultados de las razones financieras de la muestra seleccionada son
comparados con sus similares del 2013, correspondiente a la mediana? de las compaiiias
agrupadas en la rama C industrias manufactureras, de acuerdo a la Superintendencia de

Compaiiias.

o Liquidez

La razon circulante o liquidez corriente nos permite identificar la solvencia de las
empresas a corto plazo es decir cuanto de sus activosestancomprometidos para cubrir sus

pasivos de igual plazo, mientras mas alto sea el coeficiente mayor cobertura habra.

2Mediana: Medida de tendencia central, que consiste en seleccionar la variable de posicién central, de un
conjunto de datos ordenados.
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CUADRO 3.4 - indice Liquidez

CRUPO C

GRUPO BURSATIL MANUFACTURERAS

RATIO LIQUIDEZ 1.16 1.13

Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias

° Endeudamiento Activos

Este indicador nos sefiala cuanto de nuestros activos, han sido financiados via
deuda o lo que es lo mismo mide la autonomia financiera respectos a los activos de la
empresa, mientras mas elevado sea el ratio mayor sera la dependencia de la empresa con

los acreedores.

CUADRO 3.5 - Endeudamiento Activos

CRUPO C
RATIO GRUPO BURSATIL MANUFACTURERAS

RAZON DEUDA ACTIVOS 0.53 0.87

Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias

° Deuda / Patrimonio

El coeficiente resultante de dividir el pasivo total para el patrimonio, nos indica la

proporcidn entre los fondos propios de la empresa, y los oferentes de deuda.

CUADROZ3.6 - Deuda / Patrimonio

CRUPO C

GRUPO BURSATIL MANUFACTURERAS

RAZON DEUDA /
PATRIMONIO 1.13 1.45

Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias

. Rentabilidad neta sobre ventas

Este ratio nos muestra las ganancias netas (deducidosimpuestos, amortizaciones e

intereses) con respecto al total de ventas.
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CUADRO 3.7 - Margen Neto

CRUPO C

GRUPO BURSATIL MANUFACTURERAS

RAZON UTILIDAD NETA/
VENTAS 9.70% 2.32%

Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias

Los indices de la muestra han sido comparados con las razones del sector
manufacturero de acuerdo a la Superintendencia de Compaiiias, tal procedimiento ayudara
parauna mejor interpretacion a los resultados. EI sector muestra cierta solvencia para cubrir
sus cuentas por pagar a corto plazo con un ratio de 1.16; el financiamiento de los activos
totales con los acreedores, de la muestra seleccionada 0.53 esta por debajo de la mediana
del sector 0.87; el resultado de la razon deuda a patrimonio, en ambos indicadores refleja la
alta participacion de la deuda en las empresas manufacturas y por ultimo la rentabilidad
neta de las empresas bursatiles esta 5 puntos por encima del sector manufactureras, lo que

indica la eficiencia en el manejo de las compaiiias bursatiles.

3.3.4 Desempefio

A continuacion se presentan datos histéricos de los principales rubros de la
muestra en estudio tales como ventas, utilidad neta, margen neto, informacion tomada de la

base de datos de la Superintendencia de Compafiias.

Figura 3.9 Ventas Anuales
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Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias
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Figura 3.11 Margen Neto
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Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias

Figura 3.10 Utilidad Neta
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Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias

De acuerdo a las graficas podemos concluir que el sector muestra un desempefio
creciente de ventas, sustentada por el acceso a la deuda corporativa, beneficios tributarios y
el impulso a la industria ecuatoriana. Sin embargo el margen neto de utilidad se ha

mantenido en un 9%, lo que demuestra que la industria se ha conservadoen niveles
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aceptables de liquidez y eficiencia. Visto el comportamiento creciente de las utilidades y
los gastos por intereses (cuadro 4.2) se puede aceptar la hipdtesis de que los gastos de

intereses estan relacionados positivamente con las utilidades.
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CAPITULO IV

APLICACION DE METODOLOGIA
4.1 METODOLOGIA

Para la elaboracion del presente trabajo se obtuvo informacion financiera de 63
empresas manufactureras ecuatorianas que cotizan tanto en la Bolsa de Valores de
Guayaquil como de Quito, se obtuvieron datos puablicos presentados por la
Superintendencia de Compafiias, especificamente Estados Financieros de los afios 2004 al
2013.

Luego de presentar informacion generalsobre la estructura de capital, analisis de
ratios y obtencion del Costo de Capital o retorno exigido por el accionista usando el
Capital AssetPrecingModel (CAPM), se analizard la teoria del Trade Off utilizando
modelos planteados por Francisco Lopez& Walter de Luna (2002) y Cruz Sergio, Villareal
Julio & Jorge Rosillo(2003). Asi mismo la teoria del PeckingOrder es examinada revisando
el comportamiento histérico de la reinversion de utilidades, comportamiento de los activos
fijos, ventas, utilidades de los ejercicios ydemas variables, tomandocomo referencia el
articulo de investigacion realizado en el afio 2013 por Zambrano Sandra y Acufia Gustavo:

“Teoria del PeckingOrder versus teoria del Trade Off”.

Finalmente se comprobaran los resultados obtenidos de los planteamientos
mencionados en el parrafo anterior, aplicando analisis econométricos con la ayudadel
programa estadistico Eviews 7, y tomando como referencia el trabajo de Moreira Da Silva
y Rodriguez Sanz (2006) donde se contrastan las teorias del PeckingOrder y Trade Off.

4.2 ESTRUCTURA DE CAPITAL — SECTOR MANUFACTURERO

En esta parte del trabajo, se analizaran los principales ratios y comportamiento

historico del financiamiento de los afios 2004 al 2013.
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CUADRO 4.1 Relacion Deuda largo plazo / Patrimonio

En millones de délares

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

GRUPO 2004 2005 2006
$780,39

§790,68

§739.23

PASIVO ALARGOPLAZO [EERTIRES $51845 | 567940

PATRIMONIO $92112 | $92476 | $93729 | $1.06234 | $1.12273 | $126108 | $1.713,11 | $1.96827 | $2.165.61 | 5233068

§175.23 $390,80

$529.88

$189.25

TOTAL $1.081,67 | $1.099,98 | $1.126,54 | $1453,13 | $1.632,61 | $1.779,52 | $2.392,51 | $2.707,51 | $2.946,00 | $3.121,36

PASIVO ATARGO PLAZO 15% 16% 17% 2% 2% 29% 28% 2% 26% 25%

PATRIMONIO 85% 34% 83% 3% 68% 1% 2% 3% 4% 75%

Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias

La raz6on deuda a patrimonio, muestra que en promedio las empresas
manufactureras en el Ecuador mantienen un 30% de deuda largo plazo en los ultimos 7

afios, siendo el punto de quiebre el afio 2007, donde se muestra un incremento de la deuda.

CUADRO 4.2 — Costo de la deuda

En millones de ddlares

2009

2011

GRUPO 2004 2005 2006 2007 2008 2010

GASTO FINANCIERO . 7730

OGOl 16055 | 17523 | 18925 | 39080 | 52988 | 51845 | 67940 | 73923 | 78039 | 790,68

k2
k2

Tmpuesto a la Renta 025 025 025 025 025 025 025 024 023 0,

Costo deuda 1171%  1192%| 1348%|  908% 801%|  858%|  708%|  795%  923%|  945%

Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias

El costo de la deuda promedia en un 8.38% en los ultimos afios, porcentaje que
guarda relacion con la tasa activa del 8.70% a junio del 2015, de acuerdo al Banco Central
del Ecuador. Existe un comportamiento parecido entre la tasa de impuesto a la renta y el
nivel de deuda, aceptandose la siguiente hipotesis “La tasa de impuestos y la deuda

corporativa, estan perfectamente correlacionadas”.(Haugen & Senbet, 1986).
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4.3 COSTO DE PATRIMONIO

Para la ejecucion de los métodos antes mencionados en busca de la determinacién
de la estructura de capital éptima es importante establecer el costodel capital propio, que se
define como la tasa de retorno minimo que todo inversionista exigira de un proyecto o

actividad econdmica, reflejada en el valor de las acciones.

Para determinar el costo de capital utilizaremos uno de los modeloscon mayor
aceptacion en el ambientefinanciero, como lo es el Capital AssetsPrincingModel
(CAPM).Cabe mencionar que tal modelo ha enfrentadoopiniones contrariascomo el de
suponer que no existen asimetrias de informacion y que todos los inversionistas coinciden
con el riesgo y rentabilidad; también hace una correlacion entre los diferentes niveles de
riesgo y rentabilidad sin dar lugar a decisiones que los accionistas toman y que el modelo
no contempla, entre otras debilidades.(Enciclopedia Financiera, 2015). A pesar de las
diversas objeciones al uso del CAPM como modelo para determinar la tasa de retorno
requerido por un accionista, ajustado al riesgo del negocio, este modelo es el mas usado
por los practicantes y académicos de las finanzas.

“El CAPM dice que, en equilibrio, la rentabilidad de los activos o acciones se
debe definir como la tasa libre de riesgo mas una prima de riesgo. La prima de riesgo de
una accion es igual al coeficiente beta de la misma (una medida de la sensibilidad de la
rentabilidad de la accion en relacion con la rentabilidad del mercado) multiplicado por el
riesgo de mercado (rentabilidad del mercado, Rmmenos la tasa libre de riesgo, Rf)”. (Vélez,
2002)

4.3.1 Célculo de Capital AssetPrincingModel (CAPM)

A continuaciédn se analizara la ecuacién del CAPM vy sus diferentes componentes
para luego realizar el célculo del costo de capital con la informacion obtenida de las 63

compaiiias.

Kp: Rf + Bp * ( Rln - Rf)

Donde:
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Kp: Costo Patrimonio o retorno requerido por el accionista.

Rr. Rendimiento de un activo libre de riesgo, para este trabajo, se utilizara la rentabilidad

de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos.

Rp: Riesgo sistematico’del activo financiero con respecto al portafolio del mercado;

también se considera el grado de apalancamiento para el célculo del beta.
Rm: Rendimiento esperado de mercado de un activo

Rm- Ry La diferencia entre el rendimiento de mercado y el rendimiento libre de riesgo se lo

conoce como Prima por riesgo de mercado

Para el céalculo del Beta, se recurri6 a la informacion historica proporcionada por
AswathDamoradan“donde se detallan los betas desapalancados de las diferentes industrias

y se llega al beta apalancado mediante la siguiente ecuacion:

Bp = By * (1+(1-Tasa) D/P)

Donde:
Rd: Beta Desapalancado
Tasa: Tasa de impuestos

D/P: Razon Deuda largo plazo a Patrimonio

3Riesgo Sistematico: Incertidumbre o riesgo del mercado a escala mundial que afecta en menor o mayor

grado a los diferentes portafolios.
4AswathDamoradan: Profesor de finanzas en la Universidad de New York, citado en varios trabajos como
fuente de informacién en temas de Valoracién y Finanzas Corporativas.
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CUADRO 4.3 — Beta apalancada

BETA TAS/
ANO DESANPALANCADA  IMPUESTO APALANC!
2004 0,81 0,25 17% 092
2005 0,89 0,25 19% 1,02
2006 0,90 0,25 20% 1,04
2007 0,98 0,25 37% 1.25
2008 0,77 0.25 47% 1,04
2009 0,82 0,25 41% 1,07
2010 0,83 0,25 40% 1,08
2011 0,82 0,25 38% 1,06
2012 0,36 0,25 36% 1,09
2013 0,60 0,25 34% 0,76

Fuente: Elaborado por autores

La Prima de Riesgo se obtuvo de la suma del Riesgo Pais, proporcionado por JP
Morgan®maés la prima de riesgo actual para mercados maduros suministrada por

Damoradan.

CUADRO4.4 — Calculo CAPM

TASA LIBRE BETA PRIMA RIESGO  COSTO CAPITAL
DERIESGO  APALANCADA MERCADO O PAIS CAPM
2004 4.26% 0.92 11,74% 15,07%
2005 4,39% 1,02 11,49% 16,08%
2006 4,70% 1,04 14,11% 19,36%
2007 4,08% 125 10,93% 17.69%
2008 2,79% 1,04 9,73% 12,93%
2009 3.87% 1,07 12,19% 16,88%
2010 341% 1,08 14,13% 18,69%
2011 2,04% 1,06 14,46% 17,32%
2012 1,76% 1,09 14,06% 17,03%
2013 3,03% 0,76 10,30% 10,84%

Fuente: Elaborado por autores

5JP Morgan Chase : Empresa lider de servicios financieros, inversiones bancarias con sede en New York, en
el afio 2.000 se fusiono con Chase Manhattan Corporation
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4.4 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Los Costos de capital, como el rendimiento de accionistas e intereses bancarios
manejan porcentajes diferentes de carga financiera, por ello, si se desea saber cuél es el
costo de financiamiento de la empresa se tiene que ponderar el importe de las diferentes
fuentes de apalancamiento de la empresa o lo que es lo mismo determinar el peso de cada
componente para el total de financiamiento de la compaiiia, es a esto lo que se denomina

como Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC).
Para la determinacién del CPPC es importante tener en cuenta lo siguientes puntos:

o La tasa de impuestos deberé tener incidencia directa con el gasto financiero.

o Utilizar tasas de rendimiento o intereses, a partir de tasas reales afectadas por la
inflacion del pais.

o La ponderacion de las fuentes de financiamiento se deben realizar a valor de

mercado, ya que asise reflejara el valor real de cada componente. (Mascarefias,2001).

CUADRO 4.5 - Costo Promedio Ponderado de Capital

DEUDA PATRIMONIO TOTAL

Deuda con Costo/Patrimonio 15% 85%

2004 Costo Rubro 12% 15%
CPPC 2% 13% 15%
Deuda con Costo/Patrimonio 16% 84%

2005 Costo Rubro 12% 16%
CPPC 2% 14% 15%
Deuda con Costo/Patrimonio 17% 83%

2006 Costo Rubro 13% 19%
CPPC 2% 16% 18%
Deuda con Costo/Patrimonio 27% 73%

2007 Costo Rubro 9% 18%
CPPC 2% 13% 15%
Deuda con Costo/Patrimonio 32% 68%

2008 Costo Rubro 8% 13%
CPPC 3% 9% 11%
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Deuda con Costo/Patrimonio 29% 71%

2009 Costo Rubro 9% 17%
CPPC 2% 12% 14%

Deuda con Costo/Patrimonio 28% 2%

2010 Costo Rubro 7% 19%
CPPC 2% 13% 15%

Deuda con Costo/Patrimonio 27% 73%

2011 Costo Rubro 8% 17%
CPPC 2% 13% 15%

Deuda con Costo/Patrimonio 26% 74%

2012 Costo Rubro 9% 17%
CPPC 2% 13% 15%

Deuda con Costo/Patrimonio 26% 74%

2013 Costo Rubro 9% 11%
CPPC 2% 8% 10%

Fuente: Elaborado por autores

El Costo promedio ponderado de la muestra, da como resultado un promedio del
15% del costo de capital para las empresas manufactureras estudiadas, muestra un pico del
18% en el afio 2006 y un 10% para el afio 2013, siendo el riesgo pais y la prima de riesgo

para mercados maduros los componentes que inciden en tal decremento.

4.5 APLICACION MODELO TRADE OFF

4.5.1 Modelo Lépez & De Luna

La teoria del Trade Off, promulga que las empresas buscan un endeudamiento
objetivo, a lo largo del tiempo, en donde se espera encontrar un nivel de apalancamiento
que minimice el costo de capital. Para ello se mostraran diferentes niveles de deuda, que a
la vez seran afectados por variables como el beta apalancado, costo de la deuda, tasa de

impuestos y demas componentes.
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CUADRO 4.6 Modelo L6pez & De Luna

En millones de USD

VALCE. PATRIMONIO TASALIBRE PRIMARIESGO COSTO  CD-TI COSTO
EMPRESA % Dolares TI BA RIESGO MERCADO DEUDA PATRIMONIO  CPPC
$1620.417.353.43 O 100 $1620.417.333.23 081 025 4.26% N1 13820 158K
2004 0 $162.041.735,33 30 #1453 379.617.96 1A 0,88 072 804 WE2x  1356%
el $324.083.47066 B0 $1296.333.882,63 25 047 072w 804 16 0K
e $456.123.205,33 0¥ $1134.232.147.30 43 10a 390 T4 B8 405K
4 $Bd8.166.941,32 60 9722504197 BT 122 39ms T4 WAL W3
sl $810.208.676,65 50 #810.208 676,65 00 143 1318 586 2093 15430
G §372.250.41.57 403 $B458.186.941.32 1505 173 131587 5.86% 2458 15,75
$1675.746.82907 O $0,00 1003 $1678.746.823,07 O 083 025 083 4,33 1,43 W62 e
2005 0 $167.874.682,91 30 $1510.872. 46,16 e 056 0720 804 1 A L A v
20 $335.749.365.81 B0 $1342337.463,26 255 106 0724 8.04x BSEL dadk
3 $503.624.048,72 0 $1175.122.780,35 43 116 3905 743 TPt I
400 $671.438.731.63 g0 $1.007.248.037.94 iTpA 134 39mL 743 B WA
3l $333.373.47d,54 S0 $833.373.414.5¢ 00 136 13184 3869 2230 1608
Gl $1.007.248.037 44 40 HET1.435. 7363 1305 183 1315 3864 2B 16ITH
$2015.515547. 71 O $0,00 100 $2.015.513.547. 71 O 030 025 0,30 4,70 1410 a3 1743
2005 0 $201.551.354,77 a0 $1.813.962.132.34 e 0,36 072w 804 BaT 174K
2 $403.102. 703,24 B0 161241063817 25 107 072w 804 182 1TAEK
3 $B04.654.064,31 0¥ $1.410.853.483.40 43 113 39ms T4 2152 123
40 $808.205.413,08 60 $1209.305.128.63 BT 135 39 T4 2380 1725
S $1.007.756.773.86 50 $1.007.756.773.86 00 158 1318 5864 26,98 1542
G0 $1209.308.12863 403 $806.205.413.08 1505 132 131587 5.86% I ) P
Iv4 0,00 1003 ¥ 2.408. 50656646 % 0355 025 0.5 4.08% 10.93% TR WTRK
2007 $2.408.806. 566,46 0 $240.5850.686 65 303 $2167.926.179.81 e 106 0724 8.04x BEdL 88M
il $431.761.373.23 80 $1327.045.433.17 254 116 mies 804 |7 1800
3o #722.642.033.94 0¥ #1666, 164.806.52 43 123 393 TA3 1884 1493
4 $363.522 746,55 B0 $1.4d5.254. 13,58 i 146 39 TAI 2008 102K
i $1204.403.433.23 50 $1.204.403.433,23 00 1.1 13184 38684 A R 1P
Gl $1445.254.113.85 40 #3963 522 146,58 1305 207 1315 3864 26,75 IEEZM
iy $0,00 100 $2.344.634.353.12 O 077 025 077 273 3,73 ozge 026K
2003 $2.944.5834.353,15 W $294.4583.43532 30 $ 2 650.350.917,84 e 0.83 314 B.AEH 090 1050
2e $588.966.870.63 B0 $2.355.867.482.52 25 0.3 314 B.AEH negs 072K
32 $8583.450.30%.595 0 $2.061.384.047.21 43 102 39 T4 1268 T
dltc 117793374126 60 $1.766.900.6M,83 BT 115 39ms T4 W0z 138
A B N e ) P 50 $1.472.417 176 .58 00 135 Mz 835 1|aF 1212
B0 $1766.300.611,83 403 $1177.933. 741,26 1505 164 N30 835 870 1243
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VALOR PATRIMONIO TASALIERE PRIMARIESGO COSTO  CD-TI COSTO
EMPRESA % Dolares T BA RIESGO MERCADO DEUDA PATRIMONIO

0 3000 00 $2.976.625.458.46 e 082 029 0.8z 34874 1213 1382 13820

2003 $2.976.626.455 46 W4 23766284585 s $2.678.365.612. 51 1’4 0.5 13 BEIK WA 13ETH
0% $532.325631.63 I ¥2.351302. 786,77 23 097 13 BEIK LA 13327

a4 $832.358.537.54 T $2.083.639.920,32 43 108 3amc T Tt 44

40 $1130.631.353.33 B $1785.977.075.08 T 122 3amc T W\ wd2dx

Al $1488.3.229.23 al $1.468.314.223,23 s 143 N2a%  G46% 2234 WaETH

B0 $1785.977.075.08 40 $11300651.383.35 150 173 M8 8487 25014 108K

0 3000 00 $3.747.860.067 13 e 083 022 083 34t .13 L A e

2010 $3.747.860.067.13 W% #374.796.006,71 s $3.373.074.060 42 1’4 0 BERC  BTIM B2ti  |BETH
20 #T4AST013.43 I $2.935.288.053.70 23 1.00 BERC  BTIM 7434 1254

a4 $1124.358.020,4 T $2.623.502.045,33 43 m 354 Tadi L A Y

40 $1433.44.026.85 B $2.248.716.040,25 T 127 354 Tadi 2324 |TTH

a0 $1873.330.033.57 al $1873930.033.57 s 148 M3l 88 2438 TBEDM

BO%  $2.246.715.040.28 40 $1.433.144.026.85 150 181 30 88 28974 T6EEM

0 $0,00 00 $4.328.779.348,7¢ o 082 024 0.82 2.0dx 4,462 1336 1396

20m $4.328.779.348, 74 W4 B432877.934.87 s $3.835.901333.87 1’4 0.83 a1 B2 WIARL 03K
20%  $865.795.389.75 I $3.463.023.958.33 23 0.38 a1 B2 B2k WEix

04 $1.238.633.354.62 T $3.030.145.364,12 43 103 T T ek Wiix

a0 $17315M.37.50 B $2.597.267.963.24 T 124 T T 2000 MATH

a0 $2764.383.374.37 al +2.184.333.974,37 s 145 Mzl 85 2302 TEM

60X $2.537.267.363.24 40 $1.73.511.973.50 150 176 M2l 85 TR WBIE

0 3000 00 +4.647.806.126,05 o 088 023 0.56 176 14,06 13rE 15T

2mz $4.647.808.156,05 0 $d64. 780.815.61 e $4.183.025.540.45 4 093 g1 B WAL 1398
20% $329.961.2531.21 I $3.718.244.324 84 23 102 8100 B2 BARE 4340

04 $1334.341.846.82 T $3.253.464.309.24 43 114 153 T3 79 WA

40 $1853122.462.42 B $2.7180.653.633.63 T 123 153 T3 138 WA

a0y $2.323.303.078.03 al $2.323.903.078.03 s 13 N2 G2 2304y 1583

B0 $2.788.653.633.63 4 $1.823.122.462 42 13 1,84 N0 G2 TR 624

0 3000 00 $4.368.248.318,12 o< 060 022 0.0 3034 10,30 329 925K

2013 $4.965 248.5318,12 0% $436.524.831.81 s $4.471423.486,31 1’4 0.6 810 BaATH e 945
2074 $933643.663.62 B $3.974.558.654.50 25 0.7z g1 BATH nars 369

04 $1.430.474.435.44 T FIATTTIGE.68 43 0.8 153 T N33 06

40 $1387.239.327.25 B $2.980.348.330.87 T 0.3z 153 T 12434 WATH

a0 $2.454.124.153.08 al $2.484.124.133,08 s 108 N2 67dx W 142K

60X $2.950.348.330.87 40 $1987.293.327.25 150 1.3 N20% 674 653K 186K

Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias
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Donde:

Valor Empresa: Se tomd el total de activos para esta variable.
D/P: Deuda total representada por “D” y Patrimonio “P”

BD: Beta Desapalancado.

TI: Tasa de impuesto

BA: Beta Apalancado

CD-TI: Costo de la deuda menos tasa de impuestos.

CPPC: Costo promedio ponderado de capital.

Dado los diferentes niveles de deuda el CPPC se muestra variable con tendencia al
alza en cada afo, relacionado directamente con el porcentaje de apalancamiento, a pesar que
tedricamente se busca explicar como las empresas sorteando diferentes variables buscan lograr
el menor costo de patrimonio, mediante una correcta combinacion de deuda y patrimonio, el
ejercicio mostrado no explica lo antes mencionado, ya que el menor costo de capital no se
repite con el mismo porcentaje de apalancamiento en todos los afios por ende no se logra el
porcentaje 6ptimo de endeudamiento como lo explica la teoria del Trade Off. También se
rechaza la hipétesis “Las empresas ajustan gradualmente su estructura de capital, para alcanzar

un nivel dptimo de apalancamiento “.(Lev & Pekelman, 1975)

4.5.2 Modelo Cruz y otros

Encontrar el nivel de endeudamiento que maximice las utilidades por accion (UPA),
minimizando el costo de capital, es una de la principales caracteristicas del Trade Off, a

continuacion se comprobara si tal conjetura es aplicable a la muestra estudiada.

Para el céalculo del UPA, se trabaja con el capital suscrito y se asume que el valor por

accion es de $1, por otro lado el CPPC, es el promedio de cada uno de los afios estudiados.
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CUADRO 4.7 - Modelo Cruz et al.

NIVEL
ANO UPA CPPC ENDEUDAMIENTO

2004 $0,39 14,41% 15%
2005 $0,38 15,12% 16%
2006 $0,44 17,87% 17%
2007 $041 14,35% 27%
2008 $0,40 10,55% 32%
2009 $0,40 13,51% 29%
2010 $0,39 14,26% 28%
2011 $0,50 13,64% 27%
2012 $ 0,52 13,88% 26%
2013 $0,52 10,00% 26%

Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias

En el afio 2013, se cumple la teoria, ya que la utilidad por accion es de $ 0,52 y el
costo de capital del 10%, en el 2008 con un costo de capital parecido, el UPA es de $ 0,40 lo
que nos indica que no existe regularidad para los siguientes afios, se puede decir que el
comportamiento de endeudamiento, para los 10 afios no ha estado alineado con el Trade Off,
sin embargo para este ejercicio se adiciono el nivel de endeudamiento y en los Gltimos 4 afios

con un promedio de financiamiento del 27% , se ha maximizado el valor de la empresa.

4.5.3 Conclusiones Teoria Trade-Off

Los modelos financieros presentados por Lépez et al. y Cruz et al. que intentan
explicar la aplicacion teodrica del Trade Off, son claros en mencionar los principales
enunciados de tal teoria, como la busqueda de un porcentaje Optimo de financiamiento
mediante la combinacion de capital y deuda y sus respectivos costos, asi también la
maximizacion de la utilidad para los accionistas representada por el UPA (utilidad por accion)
en un determinado nivel de endeudamiento y aun menor costo promedio ponderado de capital.
Sin embargo los resultados obtenidos no lograron explicar en un 100% que el comportamiento

de financiamiento de la muestra este apegado en la teoria del Trade Off, provocado tal vez por
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alguna variacion significativa en los Estados Financieros de alguna de las empresas que

conforman la muestra, la aplicacion de nuevas normas tributarias y demas vicisitudes.

4.6 APLICACION MODELO PECKING ORDER

Tomando como referencia el estudio realizado por Zambrano y Acufia (2013), se

analizaran los principales indicadores, que nos permitan mostrar el comportamiento del grupo

de empresas seleccionadas en cuanto a su estructura de capital y luego analizar si esta

informacidn se apega a las caracteristicas de la teoria del PeckingOrder.

4.6.1 Financiamiento Activos Fijos

CUADRO 4.8 - Financiamiento Activos Fijos

En millones de délares

GRUPO W04 W05 2006 007 2008 000 200
PASIVO CON COSTO 16035 | 1723 | 18925 | 39080 | SM88 | 51845 | 61940 | T | TR | 79048
ACTIVOFIIO MOM | 76269 | %462 | LM77 | 139735 | 146767 | 21332 | 239578 | 255523 | 282838

|l mm weml see|  wom sl oo wse| s ol

Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias

Se mantiene un promedio del 30% para el financiamiento en Activos Fijos, no se

refleja un incremento del endeudamiento para la inversion, sin embargo existe un aumento de

los activos fijos, que fueron financiados con recursos propios de acuerdo a la informacion

expuesta.
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4.6.2 Comportamiento de Beneficios Retenidos

Figura 4.1 Historico Beneficios Retenidos
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Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias

Es importante comentar que el incremento de los beneficios retenidos en los ultimos
afios, puede estar sesgado por el incentivo ala reinversion de utilidades por parte del gobierno

nacional hacia el sector manufacturero, con beneficios entre los que destacan:

o “Estaran exentos de impuesto a la renta, los dividendos en acciones que se distribuyan

a consecuencia de la aplicacidon de la reinversién de utilidades.

o “Las sociedades que reinviertan sus utilidades en el pais podran obtener una reduccion
de 10 puntos porcentuales de la tarifa del impuesto a la renta, sobre el monto reinvertido en
activos productivos, siempre y cuando lo destinen a la adquisicion de maquinarias nuevas o
equipos nuevos que se utilicen para la actividad productiva...”. (Ley de Régimen Tributario
Interno, 2009).
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4.6.3 Crecimiento Activos Fijos

El crecimiento en las utilidades operativas y de las utilidades retenidas en el sector
manufacturero mantiene una relacion positiva con el aumento sostenido de los activos fijos,
que son necesarios para respaldar el nivel de ventas, que de igual manera se han incrementado
en los afios estudiados.Adicional a esto con la estabilizacion de la deuda (Ver tabla 4.2) se
rechaza la hipodtesis que menciona “El incremento de los activos fijos debe estar relacionado

positivamente con la deuda”.(Harris & Raviv, 1991)

Figura4.2 Historico Activos Fijos
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Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias

4.6.4 Conclusiones Modelo PeckingOrder

Analizado el histérico de losbeneficios retenidos, importe de activos fijos y su
financiamiento, podemos notar un crecimiento sustentable a través de los afios, esto, versus la
estabilidad de la deuda con respecto al financiamiento de los activos fijos en los Gltimos 3
afios, muestra que las empresas han financiado sus inversiones en gran porcentaje con las
utilidades que no se distribuyeron, tal comportamiento se alinea a la teoria del PeckingOrder.

Sin dejar de mencionar que tal comportamiento en una porcentaje esta sesgado por los
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incentivos a la reinversion de utilidades politica fiscal, aplicada en los Gltimos afios en nuestro

pais.

4.7 REGRESION LINEAL POR EL METODO DE ESTIMACION DE MINIMOS
CUADRADOS ORDINARIOS

Con el fin de comprobar los resultados anteriormente obtenidos por los diferentes
métodos, se utilizara herramientas de econometria, como regresiones lineales y multiples
utilizando el programa estadistico Eviews 7, ademas de replicar el trabajo de Moreira Da Silva

y Rodriguez Sanz (2006) donde se contrasta las teorias del PeckingOrder y Trade Off.

Con la muestra seleccionada de 63 compafiias que cotizan en la bolsa de Guayaquil y
Quito pertenecientes al sector manufacturero se obtuvieron los siguientes estadisticos
descriptivos. La muestra fue tomada de los estados financieros presentados por estas
compafiias ante la Superintendencia de Compafiias para los afios comprendidos entre 2004 y

2013.
CUADRO 4.9 — Estadistica Descriptiva

En millones de délares

Méximo Desviacion estandar Curtosis
ACTIVOS FIICS $26,14300402 $ 9803 $519.753399.10 6604776 1920
VENIAS § 5828147753 $RIB2 $37,12064878 10,167.960.4 115
ACTIVOS FUOS/ACTIVOS TOTALES 039 0.00 0.8 019 439
DEUDA/ ACTIVOS FICS 065 0.00 2160 137 1%8.11
BENEFICIOS/ACTIVOS FLIOS 023 127 162% 083 1518
NECECIDAD DE FONDOS ( DEF ) ($2.200.763.70) $ 1846253 58 $%M 11352 AB N 113,592,332.19

Fuente: Elaborado por autores en base a datos de Superintendencia de Compafiias

En el cuadro 4.9 se observa que para el caso delos activos fijos, estos se ubican en
una media de 26 millones de ddlares; volimenes de ventas de 58 millones de ddlares anuales.
Podemos observar también que se tienen en promedio 2 millones de dolares por Necesidades

de Fondos (Déficit). Lo cual representa un 65% de los Activos Totales, en términos medios.
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4.7.1 EcuacionTeoriaPeckingOrder

Shyam-Sunder y Myers (1999) en su trabajo
“TestingstatictradeoffagainstPeckingOrdermodels of capital structure” analizan el
PeckingOrder, aduciendo que la empresa emitiradeuda solo si, el flujo de caja interno de la
compafiia resulta insuficiente para cubrir nuevas inversiones, tal déficit es representada por la

variable DEF que sera despejada por medio de la siguiente ecuacion:

DEF = INV + IFM + DIV + IDMLP - CFLOW

Donde:
DEF: Necesidad de flujo de fondos

INV: Inversién neta del afio, definida como el incremento o disminucion de los activos fijos de

un afo a otro.

IFM: Variacion del fondo de maniobra de cada afio analizado.
DIV: Cancelacién de dividendos de cada afio

IDMLP: Parte de la deuda anual cancelada en el afio en curso.

CFLOW: Beneficios netos del afio después de intereses e impuestos mas la depreciacion y

amortizaciones.

El principal elemento de la ecuacion, cuya variable dependiente se denomind
DEFAT, busca explicar el comportamiento de la variable dependiente que representa la deuda
emitida del afio, y que en el modelo se denomina IDAT. ElI modelo se representa a partir de la

siguiente ecuacion:

IDAT, = e+ B- DEFAT, + 1, +¢,
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o Primer Planteamiento: Ecuacion de Déficit ( DEFAT )

Figura 4.3 - Regresion ecuacion del déficit

(=] Equation: UNTITLED Workfile: REGRESION 2 25.04: Untitled), - B8 X

[ViewIProcIDbject] [PrintIName]Freeze] [Estimate]Forecast[Stats]Resids]

Dependent Variable: IDAT
Method: Least Squares
Date: 04/25M15 Time: 12:33
Sample: 1 567

Included observations: 567

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.045562 0.002591 1758334 0.0000
DEFAT 0.355903 0.018290 19.45850 0.0000
R-squared 0.401251 Mean dependent var 0.045962
Adjusted R-squared 0.400191 3.D. dependentvar 0079637
S.E. of regression 0.061677 Akaike info criterion -2.730234
Sum squared resid 2149298 Schwarz criterion -2.714976
Log likelinood 776.0362 Hannan-Cluinn criter. -2 724311
F-statistic 3A78.6334 Durbin-\Watson stat 2.019035
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaborado por autores

Primero es necesario evaluar la estabilidad del modelo y su capacidad para explicar la
variable de interés. A nivel de la significancia estadistica de los indicadores se observa que
para un nivel de significancia del 5% el coeficiente de la variable DEFAT es distinta de cero,

de igual manera ocurre para el coeficiente constante.

Al evaluar la significancia conjunta de los coeficientes estimados se concluye que
para un nivel de significancia del 5% se rechaza la hipotesis nula de que los mismos sean igual
a cero, por lo tanto existe evidencia estadistica que prueba la significancia conjunta de los
coeficientes del modelo.

Por otro lado, este modelo presenta un poder explicativo relativamente bajo, esto
denotado en un coeficiente de determinacion R2 = 40,1%, lo cual indica que este modelo

podria mejorarse a través de otras variables explicativas.

o Segundo Planteamiento : Variable Dummy
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Figura 4.4 - Regresion Variable Dummy

= Equation: PECKINGLA Workfile: REGRESION 2 25.04:Untitled, - B

[ViewlProc] Dbjectl [PrintINameIFreezel [Estimate[Fnrecast[Stats[Resids]

Dependent Variable: IDAT
Method: Least Squares
Date: 04/25M5 Time: 13:03
Sample: 1567

Included observations: 567

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.059818 0.006383 9371484 0.0000
DEFAT 0.353087 0.018247 19.350329 0.0000
TAMANOD -0.017029 0.006978  -2.441746 0.01449
R-squared 0407514 Mean dependent var 0.046962
Adjusted R-squared 0405412 3.D. dependentvar 0.079637
S E. ofregression 0.061408 Akaike info criterion -2 737275
Sum squared resid 2126815 Schwarz criterion -2.714310
Log likelinood 779.0174 Hannan-Quinn criter. -2.728312
F-statistic 192.9604 Durbin-Watson stat 2.050805
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaborado por autores

Para James Ang autor del paper “Onthetheory of financeforprivatelyheldfirms” el
tamafo de la compafiia esta relacionado con su nivel de deuda, a mayor tamafio mayor
financiamiento externo es por eso que incorporo en la ecuacion la variable Dummy, que es una
variable binaria que puede tomar un valor de 1 o Oque permita identificar si la empresa es
grande o no lo es, esto considerando que el tamafio de la empresa medida a través de sus
ventas puede influir sobre la liquidez de la misma y por lo tanto contribuir a definir el nivel de

endeudamiento que esta mantiene.

Para efecto del ejercicio identificamos a las empresas “grandes” con el digito 1 y son
aquellas cuyas ventas anuales no superan los $ 5°000.000, y a las empresas “no grandes” con
el nimero 0 con ventas a partir de $ 5°000.001, de acuerdo al Sistema Andino de Estadistica

de la PYME , documento emitido por la Comunidad Andina de Naciones ( CAN ).

Bajo este planteamiento, para un nivel de significancia del 5% no existe evidencia

estadistica que permita rechazar la significancia individual de las variables utilizadas en este
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modelo (se rechaza HO: Beta = 0), de igual manera si se evalla la significancia conjunta de
estas variables. En este caso el R2 coeficiente de determinacion, fue apenas superior al

obtenido bajo la propuesta anterior.

o Tercer Planteamiento : Analisis de cada componente de la ecuacion

Figura 4.5 - Regresién componentes ecuacion del Déficit

(=] Equation: UNTITLED Workfile: REGRESION 2 25.04::Uniitled? - O X

[ViewIProcIDbjectl [PrintINamelFreeze] [Estimate I Forecastl StatsIResids]

Dependent Variable: IDAT
Method: Least Squares
Date: 04/25M15 Time: 13:44
Sample: 1 567

Included observations: 567

\fariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.023466 0.004623 5076148 0.0000
IMY 0337912 0.021453 15.75107 0.0000
IFI 0520974 0.024812 20.99676 0.0000
CFLOW -0.145167 0.037038  -3.919365 0.0001
IDMLP 0.429906 0.046223 9.200641 0.0000
R-zquared 0496470 Mean dependent var 0.046962
Adjusted R-squared 0492886 S.D. dependentvar 0.079637
S.E. of regression 0.056711 Akaike info criterion -2.892904
Sum squared resid 1.807494 Schwarz criterion -2 BH4629
Log likelinood 8251383 Hannan-Cluinn criter. -2 877967
F-statistic 138.5300 Durbin-Watson stat 2076851
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaborado por autores

Con R2 de 0.4964 el presente modelo presente un mayor coeficiente de
determinacion a los modelos anteriormente revisados, lo que ayuda a analizar de mejor forma

el origen de la necesidad de fondos,

En el siguiente apartado se analiza cada uno dos los componentes del déficit, teniendo
al fondo de maniobra (IFM) 0.520974 como la variable mas influyente en originar las

necesidades de financiamiento,las empresas manufactureras en su gran mayoria transforman
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materia prima en producto terminado por ende la compra de insumos Yy la alta rotacion de
inventario se ve explicado en tal coeficiente, confirmando lo mencionado en el capitulo 3 ,
donde de acuerdo al banco central el mayor destino de los créditos otorgados es para capital de
trabajo,también son originadores de déficit las inversiones en activos 0.3379 la incidencia de
los activos fijos en la produccion y la generacion de valor explica tal resultado y la
cancelacion de deuda como tercera variable que afecta al déficit 0.4299 explica el
comportamiento del grupo de las empresas estudiadas, por ultimo los beneficios generados

por las compafiias tienen el menor impactos sobre las necesidades de fondos.

4.7.2 Conclusiones PeckingOrder

Este primer modelo corresponde al planteamiento original propuesto por Shyam-
Sunder y Myers revisado por Moreira da Silva (2006) con estos resultados se concluye que
por cada punto porcentual adicional que se incremente la necesidad de fondos (DEFAT) que
mantienen las empresas respecto al total de sus activos se espera emitir deuda en un0.36%, la
teoria del PeckingOrder se estaria cumpliendo ya que en primer lugar se utilizan los recursos
internos (cash flow) y luego se emite deuda. Para el segundo planteamiento resulta interesante
observar que la porcion explicada por la variable DEFAT se mantiene en un nivel similar que
al observado en la propuesta inicial. Sin embargo al incorporar la variable de tamafio de
empresa DUMMY existe una tendencia, al menos desde el sentido estadistico, en el que las
empresas grandes no financian en mayor proporcion sus activos a través de la emision de
nueva deuda, si se compara con la relaciéon de los demas tamafios de empresas de este modo
no se cumple la hipotesis “A mayor tamafio de la compafiia, mayor es el uso de la deuda”.

(Ang,1992).

4.7.3 Ecuacion Teoria Trade Off

La teoria de la Compensacion es estudiada a través de la ecuacion de ajuste parcial,
en la que el incremento del financiamiento externo es contrastado con el endeudamiento

objetivo y el endeudamiento del dltimo ejercicio.
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IDAT =0+ B, - I4FAT + B, - IRV + - ILNVN + 3, - IBNAT +1, +¢,

Donde:
IAFAT: Relacién de los activos fijos con los activos totales
IRV: Diferencia entre ratio de valoracion de capital contable y valor de mercado.

ILNVN: Tamafio de la empresa dado por el logaritmo neperiano de las variaciones anuales de

ventas.

IBNAT: Incremento de los ingresos, calculado como el beneficio anual para el volumen total

de ventas.

Figura 4.6 — Regresion Trade Off

[=] File Edit Object Wiew Proc Quick Options Window Help
[‘u‘iewIProcIDbject] [PrinthHmEIFrEEZE] [EstimateIForecastIStatsIResids]

Dependent Variable: IDAT
Method: Least Squares
Date: 071115 Time: 12:39
Sample: 1 567

Included observations: 567

‘Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

- 0.148438 0.039821 3727603 0.0002

IAFAT 0009809 0.017949 0.546460 0.5850

ILMW -0.006179 0.002364 -2.613205 0.0092

IBMTAT -0.215629 0.090674 -2 378085 00177
R-squared 0022191 Mean dependentvar 0.046962
Adjusted R-squared 0.016980 S.D. dependentvar 0.079637
S.E. of regression 0.078958 Akaike info criterion -2 232760
Sum squared resid 3.509988 Schwarz criterion -2 202141
Log likelinood 6326.9876 Hannan-Quinn criter. -2 220811
F-statistic 4 258975 Durbin-Watson stat 2011094

Frob{F-statistic) 0.005470

Fuente: Elaborado por autores

Para el Trade Off la variable IDAT se mantiene como variable dependiente, como
variables independientes encontramos: IAFAT, ILNVN, IBNTAT.
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Nuevamente evaluamos la estabilidad del modelo y su capacidad para explicar las
variables de interés, encontramos que el tStatistic nos permite constatar la hipdtesis nula de
que los coeficientes son menores al 5% dado el nivel de confianza, en este caso se rechaza la
hipdtesis nula de que los coeficientes sean iguales a cero y asi determinamos que los
coeficientes asociados a nuestras variables son significativos. Con respecto al R cuadrado, el
cual mide el grado de ajuste del modelo, encontramos que tenemos un porcentaje bastante bajo
lo que sugiere que al modelo le falta informacidn para que pueda explicarse mejor a pesar de

tener méas de 500 observaciones hay datos que no estan aportando informacién al modelo.

4.7.4 Conclusiones Trade Off

El tamafio de las empresas posee un valor negativo aunque leve, demuestra que las
empresas con mayor tamafio, medido por volumen de ventas ILNVN, no necesariamente
poseen mayor acceso al financiamiento y consecuentemente sus niveles no sonde los mas
altos, tal resultado tiene concordancia con la variable Dummy (tabla 4.2) donde se refleja un
valor con igual signo. El valor negativo -0.2156 representado por la rentabilidad IBNTAT,
demuestra que las empresas con mayores utilidades, utilizan méas sus recursos internos para
inversiones, recurriendo a la deuda en menor porcentaje.Asi también el valor mostrado por el
IAFAT 0.0098de alguna forma demuestra que se estan financiando los activos con deuda, la
relacién es positiva, y se reafirma que las empresas con mayores niveles de activos fijos

poseen mayor acceso al financiamiento externo por las garantias que presentan.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

La determinacion de una estructura optima de capital, es una de las primeras
decisiones a tomar al momento de realizar una inversion. Entre las teorias mas citadas que
ayudan a elegir la mejor mezcla entre deuda y capital se encuentran: Pecking Order y el Trade
Off.

Los planteamientos analizados en base a modelos financieros que intentan demostrar
la aplicacion del Trade Off, muestran que los principales enunciados de la teoria de la
compensacion, es lograr un porcentaje éptimo de la deuda donde se alcance el menor costo de
capital y asi maximizar el beneficio de los accionistas. Sin embargo los resultados obtenidos
en este trabajo no logran explicar claramente la aplicacion del Trade Off. Como lo indica
Myers (1977), en el camino de lograr el endeudamiento objetivo se ignora una serie de
dificultades financieras y econdémicas por la que pasan las empresas para ajustar su estructura

de capital, por lo que el empleo de esta teoria en mercados actuales goza de poca aplicabilidad.

Por su lado el incremento de los beneficios retenidos, el aumento de los activos fijos
y la normalizacion de la deuda, confirman las principales caracteristicas de la teoria del orden
jerarquico. En la regresién expuesta (ver cuadro 4.1) donde se analiza la aplicacion del
PeckingOrder se obtiene que las empresas analizadas se endeudan en un 36% al tomar
decisiones de inversion, un 64% es financiado mediante retencién de utilidades aunque
también podria estar presente la ampliacién de capital, dado que en Ecuador esta informacién
no es facilmente obtenible.

Por el lado del Trade Off (ver cuadro 4.4), variables como el tamarfio de la empresa
medida por las ventasILNVN, muestra un resultado negativo, rechazandolo que anuncia el

Trade Off que a mayor tamafio mayor acceso a la deuda.

Es importante mencionar a la luz de las conclusionesexpuestas en este trabajo, que el
sector manufacturero y demas segmentos de produccion del Ecuador, se han visto

inducidospor el gobierno central a traves de normas legales a reinvertir utilidades y verse
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beneficiados con prebendas por tal decision, dicho esto, aunque los resultados obtenidos no
logran explicar en un 100% la aplicacion de una u otra teoria, se encontr6 en la informacién
analizada un patron de preferencia alineado a la teoria de estructura de capital del Pecking
Order.
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ANEXOS



COMPANIA

ADILISA

Anexo 1.Compafiias manufactureras que cotizan en bolsa de valores

ACTIVIDAD SEGUN CIIU
C1080.02 - Fabricacion de alimentos preparados para animales de granja (aves, ganado vacuno, porcino,
etcétera), animales acuaticos, incluidos alimentos concentrados, suplementos alimenticios y la preparacion de
alimento sin mezclar (elaborados a partir de un Unico producto) para animales de granja.

VENTAS / INGRESOS
2013

$8,776,245.03

%

0.163%

ALIMENTOS ECUATORIANO S.A. ALIMEC

C1079.31 - Procesamiento de especias y condimentos preparados: laurel, tomillo, albahaca, cilantro, comino,
canela, pimienta, nuez moscada, jengibre, sal de ajo, de apio, etcétera.

$14,962,961.65

0.279%

ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

C1811.04 - Actividades de impresion de posters, catdlogos de publicidad, prospectos y otros impresos
publicitarios, calendarios, formularios comerciales, directorios y otros materiales impresos de uso comercial,
papel de correspondencia albumes, agendas personales, diarios, tarjetas de invitacién, de visita, de presentacion
y otros materiales impresos mediante impresion por Offset, foto-grabacién, impresion flexografica e impresion
en otros tipos de prensa, maquinas autocopistas, impresoras estampadoras, etcétera, incluida la impresion rapida.

$29,389,927.12

0.547%

ASISERVY S.A*

C1020.02 - Preparacién y conservacion de pescado, crustaceos (excepto camarén y langostinos) y otros
moluscos mediante el congelado, ultracongelado, secado, ahumado, salado, sumergido en salmuera y enlatado,
etcétera.

$41,153,329.10

0.766%

ATUS.A

C3100.02 - Fabricacion de muebles de metal: sillas, sillones, butacas para teatros, sofas, sofas cama, tresillos,
sillones de jardin muebles para maquinas de coser, televisiones, etcétera, para oficinas, talleres, hoteles,
restaurantes, iglesias, cines, escuelas, dormitorios, salones, jardines, locales publicos y viviendas, fabricacion de
muebles especiales para locales comerciales: mostradores, vitrinas, estanterias, etcétera, banquetas, taburetes y
otros asientos para laboratorio, muebles de laboratorio (armarios y mesas), fabricacién de carritos decorativos
para restaurantes, como carritos de postres, carritos portaplatos.

$16,581,890.83

0.309%

CALBAQ S.A.

C2023.21 - Fabricacion de productos de limpieza: Preparados para perfumar y desodorizar ambientes, polvos o
pastas de limpieza incluidos papel, guata, etcétera, revestido o recubierto con estos productos de limpieza.

$23,232,445.52

0.433%

CARVAGU S.A.

C2100.01 - Fabricacion de sustancias medicinales activas que se utilizan por sus propiedades farmacolégicas en
la fabricacion de medicamentos: antibiéticos, vitaminas basicas, acido salicilico y acetilsalicilico, etcétera,
tratamiento de la sangre, fabricacién de medicamentos: antisueros y otras fracciones de sangre, azlcares
quimicamente puros, productos y extractos endocrinos, vacunas. Incluidos preparados homeopéticos,
fabricacion y procesamiento de glandulas y extractos glandulares, fabricacion de productos quimicos
anticonceptivos de uso externo y de medicamentos anticonceptivos hormonales, fabricacién de preparados para
el diagnostico médico, incluidas pruebas de embarazo, etcétera.

$20,549,208.01

0.383%

CEMENTOS SELVA ALEGRE S.A.

C2394.01 - Fabricacion de cementos hidraulicos, incluido cemento de Pértland, cemento aluminoso, cemento de
escorias y cemento hipersulfatado.

$185,832,879.64

3.460%

CENTRO GRAFICO CEGRAFICO S.A.

C1811.02 - Actividades de impresion de libros, diccionarios, enciclopedias y folletos, manuscritos musicales y
partitura, mapas, atlas, carteles, etcétera; mediante impresion por Offset, fotograbacién, impresion flexografica e
impresién en otros tipos de prensa, maquinas autocopistas, impresoras estampadoras, etcétera, incluida la
impresion rapida.

$4,166,395.47

0.078%

CERVECERIA NACIONAL CN S.A.

C1103.01 - Elaboracién de bebidas malteadas como: cervezas corrientes de fermentacion alta, negras y fuertes,
incluida cerveza de baja graduacién o sin alcohol.

$443,610,808.32

8.260%

COMPARNIA AGRICOLA E INDUSTRIAL ALFADOMUS C. LTDA.

C2391.02 - Fabricacion de articulos para construccién: losetas, tejas, azulejos y otros de cerdmica refractaria.

$4,666,425.86

0.087%

COMPARNIA EXTRACTORA AGRICOLA RiO MANSO EXA S.A.

C1040.11 - Elaboracion de aceites crudos vegetales (sin refinar): aceite de oliva, aceite de soya, aceite de palma,
aceite de semilla de girasol, aceite de semilla de algodén, aceite de colza, repollo o mostaza, aceite de linaza,
etcétera.

$185,832,879.64

3.460%

COMPARNIA RECUBRIDORA DE PAPEL S.A. REPALCO

C1811.06 - Actividades de Impresion en etiquetas o0 marbetes (por procedimientos litograficos, de fotograbado,
flexogréficos, u otros).

$2,184,026.27

0.041%

CONFITECA C.A.

C1073.21 - Elaboracion de productos de confiteria: caramelos, turrén, grageas y pastillas de confiteria, goma de
mascar (chicles), confites blandos, confiteria a base de chocolate y chocolate blanco, etcétera.

$57,904,831.90

1.078%

CONTINENTAL TIRE ANDINA S.A.

C2211.01 - Fabricacion de cubiertas de caucho para: vehiculos, equipo, maquinaria movil, aeronaves, juguetes,
muebles y otros usos: neumaticos, llantas.

$191,201,086.18

3.560%
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VENTAS / INGRESOS

COMPANIA ACTIVIDAD SEGUN CIIU 2013 %

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL C2420.23 - Produccion de aleaciones de: aluminio; plomo, zinc, estafio, cobre, cromo, manganeso, niquel,

etcétera. $61,066,113.48 1.137%
CRISTALERIA DEL ECUADOR S.A. CRIDESA C2310.21 - Fabricacion de vasos y otros articulos domésticos de vidrio o cristal: botellas, copas, platos, jarrones

y otros recipientes de vidrio o cristal. $53,352,453.09 0.993%
DICHEM DEL ECUADOR S.A. B . . . .

C2011.13 - Elaboracién de elementos quimicos (excepto gases industriales y metales basicos). $5,733,458.94 0.107%
DIPAC MANTA S.A. o .

C2410.17 - Fabricacion de productos semiacabados de acero. $84,818,659.36 1.579%
DISTRIBUIDORA DE MADERAS COMPARNIA LIMITADA o o

C2011.14 - Fabricacion de cidos inorganicos excepto acido nitrico. $14,587,334.70 0.272%
DOLMEN S.A. L : ., ) ) e )

C2391.02 - Fabricacion de articulos para construccion: losetas, tejas, azulejos y otros de cerdmica refractaria. $4,083,617.88 0.076%
DUPOCSA PROTECTORES QUIMICOS PARA EL CAMPO S.A. C2021.01 - Fabricacion de insecticidas, raticidas, fungicidas, herbicidas, antigerminantes, reguladores del

crecimiento de las plantas. $18,402,504.23 0.343%
ECUATRAN S.A. C2710.11 - Fabricacién de transformadores de distribucién, para soldadura con arco eléctrico, de subestacién

para la distribucién de energia eléctrica, de reactancias (es decir, transformadores) para lamparas fluorescentes. $20,266,689.90 0.377%
EDESAS.A. C2393.01 - Fabricacion de vajillas y otros articulos de uso domésticos y de aseo. $61,949,526.19 1.154%
ELECTROCABLES C.A. C2732.00 - Fabricacion de hilos y cables aislados de acero, cobre, aluminio. $71,903,426.83 1.339%

C2599.11 - Fabricacion de recipientes metélicos utilizados para el envase o transporte de mercancias: barriles,
ENVASES DEL LITORAL S.A. latas, tambores, cubos, cajas, tarros, incluso tapas corona (cierres metalicos) y latas para productos alimenticios,

tubos y cajas plegables. $59,751,729.00 1.113%
EUROFISH S.A.* C1020.04 - Elaboracion de productos de pescado: cocinado, filetes de pescado, huevos de pescado, caviar y

sustitutos del caviar, etcétera. Elaboracién de productos de crustaceos (excepto camarén y langostinos) y otros

moluscos mediante el secado, salazén, conservacion en salmuera, enlatados, ahumado, etcétera. $149,342,331.92 2.781%
EXPALSA EXPORTADORA DE ALIMENTOS S.A.* C1020.01 - Preparacion y consgrvacic’)n de camarén y Iango’stinos mediante el congelado, ultracongelado

secado, ahumado, salado, sumergido en salmuera y enlatado, etcétera. $251,754,842.86 4.688%

C1812.02 - Actividades de servicios de preparacion de placas, planchas y tintes para el estampado y la
FIGURETI S.A. impresion e impresién en relieve (incluidas planchas de fotopolimeros), preparacién de la composicion de

imagenes y placas para imprentas tipograficas y de Offset. Composicion tipografia, fotocomposicion, la

incorporacién de datos antes de la impresién, incluso mediante el escaneo y reconocimiento 6ptico de

caracteres, compaginacion electrénica y grabado de cilindros para fotograbado. $6,482,736.56 0.121%

C2420.24 - Fabricaciéon de productos semielaborados de aluminio, plomo, zinc, estafio, cobre, cromo,
FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. ! ! ! ! ! !

manganeso, niquel, etcétera. $40,672,938.42 0.757%
FLORALP S.A. C1050.04 - Elaboracién de mantequilla, queso, cuajada y suero. $22,653,625.67 0.422%
HELADOSA S.A. C1050.05 - Elaboracién de helados, sorbetes, bolos, granizados, etcétera. $23,871,913.40 0.445%
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COMPANIA
HOLCIM ECUADOR S.A.

ACTIVIDAD SEGUN CIIU

C2394.01 - Fabricacion de cementos hidraulicos, incluido cemento de Pértland, cemento aluminoso, cemento de
escorias y cemento hipersulfatado.

VENTAS / INGRESOS
PANK]

$517,684,181.07

%

9.640%

IMPORTADORA INDUSTRIAL AGRICOLA DEL MONTE

C2021.01 - Fabricacién de insecticidas, raticidas, fungicidas, herbicidas, antigerminantes, reguladores del
crecimiento de las plantas.

$30,033,301.11

0.559%

INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A.

C2733.01 - Fabricacion de barras colectoras y otros conductores eléctricos (excepto del tipo de los utilizados en
conmutadores).

$45,833,613.81

0.853%

INDUSTRIA LOJANA DE ESPECERIAS ILE C.A.

C1079.31 - Procesamiento de especias y condimentos preparados: laurel, tomillo, albahaca, cilantro, comino,
canela, pimienta, nuez moscada, jengibre, sal de ajo, de apio, etcétera.

$22,212,302.43

0.414%

INDUSTRIAS ALES C.A.

C1040.13 - Elaboracion de aceites vegetales refinados: aceite de oliva, aceite de soya, etcétera.

$218,871,792.54

4.076%

INDUSTRIAS CATEDRAL S.A.

C1074.01 - Elaboracion de pastas: tallarin, espaguetis, macarrones, lasafia, canelones, ravioles y fideos, sean o
no cocidos o rellenos, elaboracion de alcuzcuz.

$8,469,341.10

0.158%

INDUSTRIAS LACTEAS TONI S.A.

C1050.01 - Elaboracion de leche fresca liquida, crema de leche liquida, bebidas a base de leche, yogurt, incluso
caseina o lactosa, pasteurizada, esterilizada, homogeneizada y/o tratada a altas temperaturas.

$158,894,880.07

2.959%

INDUSTRIAS UNIDAS CIA LTDA

C1701.02 - Fabricacion de pasta de papel a partir de la eliminacion de la tinta y fabricacién de pasta de desechos
de papel papeles usados; o a partir de residuos textiles, como horras de algodén.

$6,425,219.80

0.120%

INTEROC S.A.

C2021.01 - Fabricacién de insecticidas, raticidas, fungicidas, herbicidas, antigerminantes, reguladores del
crecimiento de las plantas.

$79,091,522.53

1.473%

IPACS.A.

C2410.21 - Fabricacion de productos de acero laminados planos en caliente y frio, angulos, perfiles y secciones
laminadas, acero en lingotes y secciones sélidas de acero por trefilado, molido o doblado en frio.

$220,120,963.11

4.099%

LABIZA S.A.

C1061.12 - Molienda o pilado de arroz: produccién de arroz descascarillado, blanqueado, pulido, semicocido,
harina de arroz.

$11,517,311.28

0.214%

LABORATORIOS INDUSTRIALES FARMACEUTICOS ECUATORIANOS

C2100.01 - Fabricacion de sustancias medicinales activas que se utilizan por sus propiedades farmacolégicas en
la fabricacion de medicamentos: antibiéticos, vitaminas bésicas, acido salicilico y acetilsalicilico, etcétera,
tratamiento de la sangre, fabricacién de medicamentos: antisueros y otras fracciones de sangre, azlcares
quimicamente puros, productos y extractos endocrinos, vacunas. Incluidos preparados homeopaticos,
fabricacion y procesamiento de glandulas y extractos glandulares, fabricacién de productos quimicos
anticonceptivos de uso externo y de medicamentos anticonceptivos hormonales, fabricacion de preparados para
el diagnéstico médico, incluidas pruebas de embarazo, etcétera.

$50,370,065.08

0.938%

LIRISS.A.

C1080.01 - Elaboracién de alimentos preparados para animales domésticos, como perros, gatos, pajaros, peces,
etcétera.

$62,687,886.59

1.167%

METALES INYECTADOS METAIN S.A.

C2511.01 - Fabricacion de estructuras de metal marcos o armazones para construccién y partes de esas
estructuras: torres, mastiles, armaduras, puentes, etcétera; marcos industriales de metal: marcos para altos
hornos, equipos de elevacién y manipulacién, etcétera.

$6,914,523.79

0.129%

MUEBLES EL BOSQUE S.A.

C3100.01 - Fabricacién de muebles de madera: sillas, sillones, butacas para teatros, sofas, sofas cama, tresillos,
sillones de jardin muebles para maquinas de coser, televisiones, etcétera, para oficinas, talleres, hoteles,
restaurantes, iglesias, cines, escuelas, dormitorios, salones, jardines, locales pablicos y viviendas, fabricacion de
muebles especiales para locales comerciales: mostradores, vitrinas, estanterias, etcétera, banquetas, taburetes y
otros asientos para laboratorio, muebles de laboratorio (armarios y mesas), fabricacion de carritos decorativos
para restaurantes, como carritos de postres, carritos portaplatos.

$32,877,213.63

0.612%

NOPERTI CIA. LTDA.

C1392.01 - Fabricacion de articulos confeccionados con cualquier tipo de material textil, incluidos tejidos
(telas) de punto y ganchillo: frazadas, mantas de viaje, sobrecamas, cobijas, edredones, ropa de cama, sabanas,
mantelerias, toallas y articulos de cocina acolchados, edredones, cojines, pufés, almohadas, sacos de dormir,
articulos para el bafio, etcétera.

$7,476,908.84

0.139%

NOVACERO S.A.

C2410.22 - Fabricacion de barras, varillas y secciones solidas de hierro y acero laminadas en caliente y
mediante estirado en frio y en caliente, rectificacién o torneado.

$231,131,715.76

4.304%
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VENTAS / INGRESOS

COMPANIA ACTIVIDAD SEGUN CIIU 2013 %

C2930.09 - Fabricacion de otras partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores: frenos, cajas de

PF GROUP S.A. cambios, ejes, aros de ruedas, amortiguadores, radiadores, silenciadores, tubos de escape, catalizadores,
embragues, volantes, columnas y cajas de direccion, etcétera. $12,406,170.91 0.231%
PINTURAS CONDOR S.A. C2022.01 - Fabricacidn de pinturas, barnices, esmaltes o lacas. $92,051,049.10 1.714%

PLASTICOS DEL LITORAL PLASTLIT S.A €2220.11 - Fabricacién de semimanufacturas (semielaboradas) de productos de plastico: planchas, laminas,
peliculas, hojas, tiras, etcétera (autoadhesivas o no); laminas de acrilicos, esponja, espimaflex, etcétera. $43,329,945.04 0.807%

PLASTIGOMEZ S.A C2220.91 - Fabricacion de articulos de plastico para el envasado de productos: bolsas, sacos, cajones, cajas,
) garrafones, botellas, etcétera. $9,453,614.26 0.176%

C1010.11 - Explotacion de mataderos que realizan actividades de sacrificio, faenamiento, preparacion,

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA produccién y empacado de carne fresca: bovino, porcino, ovino, caprino, refrigerada o congelada en canales o
piezas o porciones individuales. $870,120,648.78 16.202%

PRODUCTORA CARTONERA S.A C1702.02 - Fabricacién de envases de papel o de cartén ondulado, rigido o plegable: cajas, cajones, estuches,
o envases, archivadores de cartén de oficina y articulos similares. $116,028,815.78 2.161%

PROVEFRUT S.A. C1030.12 - Conservacion de frutas, pulpa de frutas, legumbres y hortalizas mediante el congelado, secado,
o deshidratado, inmersién en aceite o vinagre, enlatado, etcétera. $38,104,113.29 0.710%

C2100.01 - Fabricacion de sustancias medicinales activas que se utilizan por sus propiedades farmacolégicas en

la fabricacion de medicamentos: antibiéticos, vitaminas bésicas, acido salicilico y acetilsalicilico, etcétera,

QUIMICA ARISTON ECUADOR CIA. LTDA. tratamiento de la sangre, fabricacién de medicamentos: antisueros y otras fracciones de sangre, azlcares

quimicamente puros, productos y extractos endocrinos, vacunas. Incluidos preparados homeopaticos,

fabricacion y procesamiento de glandulas y extractos glandulares, fabricacién de productos quimicos

anticonceptivos de uso externo y de medicamentos anticonceptivos hormonales, fabricacion de preparados para
el diagnéstico médico, incluidas pruebas de embarazo, etcétera. $9,696,078.11 0.181%
SOCIEDAD AGRICOLA E INDUSTRIAL SAN CARLOS S.A. C1072.02 - Elaboracion y refinado de azUcar de cafa, jarabe de azicar de cafia y melaza de cafa. $155,097,972.23 2.888%

SUMESA S.A C1074.01 - Elaboracion de pastas: tallarin, espaguetis, macarrones, lasafia, canelones, ravioles y fideos, sean o
) no cocidos o rellenos, elaboracion de alcuzcuz. $28,202,404.95 0.525%

C2013.11 - Fabricacién de plasticos en formas primarias: polimeros, incluidos los polimeros de etileno,

SUNCHODESA REPRESENTACIONES C. LTDA. propileno, estireno, cloruro de vinillo, acetato de vinillo y acrilicos; Poliamidas, resinas fendlicas y epoxidicas y

poliuretanos, resinas alquidicas y resinas de poliéster y poliésteres, siliconas, intercambiadores de iones basados
en polimeros. $6,242,576.69 0.116%

TALME C2410.11 - Actividades de explotacion de altos hornos, convertidores de acero, talleres de laminado y acabado,
refundicién de lingotes de chatarra de hierro o acero. $25,396,205.69 0.473%

TEXTILES INDUSTRIALES AMBATENOS S.A C1312.01 - Fabricacion de tejidos (telas) anchos de algodoén, lana, lana peinada o seda, incluidos los fabricados
T a partir de mezclas o de hilados sintéticos o artificiales. $15,301,000.82 0.285%

C1709.11 - Fabricacion de productos de papel de higiene personal y productos de guata de celulosa y materiales

ZAIMELLA DEL ECUADOR S.A textiles: pafiuelos de limpieza, pafiuelos, toallas, servilletas, papel higiénico, toallas sanitarias y tampones,
toallas para desmaquillar, pafiales para bebes y similares, etcétera. $57,611,045.33 1.073%

TOTAL GENERAL $5,370,393,626.49

Fuente: Superintendencia de Compafiias
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