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RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo analizar la salud financiera de las

empresas cuencanas del sector manufacturero en el periodo 2007-2016.

Para ello se propone obtener los ratios de los veinte y cuatro subgrupos
analizando la liqguidez, endeudamiento, eficiencia, tasas de crecimiento, margenes
y rentabilidad. La metodologia utilizada es bibliografica y de recoleccion de
informacion de la Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros.

Los principales resultados fueron: razon circulante: 1.95, deuda L/p-
patrimonio: 1.89, resultado operacional-gasto financiero: 7.96, promedio de cobro:
94, promedio de inventario: 173, crecimiento de ventas: 3.53, margen neto: 5.35,
ROE: 17.11, Dupont: 53.72

Se concluye que la salud financiera no es negativa ni positiva pero si debe
seguir mejorando sus indicadores para transformar la matriz productiva agro-

exportadora actual.

Palabras clave: Ratios financieros, salud financiera.
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ABSTRACT

The objective of this paper was to analyze the financial health of manufacturing
companies from Cuenca in the period 2000-2016. For this, it was proposed to obtain the
radios of 24 subgroups. Liquidity, indebtedness, efficiency, growth rates, margins and
profitability were analyzed. The methodology used was bibliographic and information
was gathered from the Superintendence of Companies, Securities and Insurance. The
main results were: 1.95 of circulating ratio, 1.89 in L / p-equity debt, 7.96 as operating
result-financial expense, average collection of 94, average inventory of 173, sales growth
of 3.53, 5.35 of net margin, ROE equal to 17.11 and Dupont of 53.72. It was concluded
that financial health was not negative or positive but its indicators should continue to be

improved to transform the current productive agro-export matrix.

‘Translated by

Ing. Paul Arpi

Dpto. Idiomas



INTRODUCCION

El Ecuador ha sido un pais que se ha desarrollado como comercializador, el
sector industrial representa segun el nimero de empresas en el pais, el 8,1% del
total establecido en la Superintendencia de Compafias Valores y Seguros, pero a
pesar de esta minoria, este grupo es uno de los sectores que mayor aporta a la
economia del pais, se encuentra segundo después del sector comercial. Para el
afo 2008 este aport6 alrededor del 14% segun el INEN al PIB, por lo que para el

afio 2009 ha crecido en un 4.71% excluyendo el procesamiento del petréleo.

Dentro de este sector se encuentran las industrias de alimentos y bebidas
que representan el 38%, las industrias quimicas con un 11%, las industrias de
productos minerales no metalicos con un 9%, las industrias de textiles y metales
comunes con un 7% cada una, seguidas de las industrias de productos de madera

y papel con un 6% y otras actividades industriales con un 16%.

Para poder analizar con mayor énfasis dentro de este sector manufacturero
se puede también, dar una clasificacidon industrial uniforme de todas las
actividades econémicas mas conocida como CIIU, esta clasificacion va desde la A
hasta la Q, en la cual el sector manufacturero se encuentra en la categoria C, el
mismo que cuenta con una sub clasificacion que contiene veinte y cuatro

divisiones que van desde la diez hasta el treinta y tres.

Conociendo entonces la importancia de este sector, en el presente trabajo
se analizara a los subgrupos que lo conforman, para poder encontrar una media o
un promedio que guie a los empresarios, inversionistas o cualquier interesado del
tema en las preguntas comunes que surgen al momento de dirigir una empresa o

iniciar un proyecto, preguntas tales como: ¢ Qué rendimiento tendran las

XIX



acciones?; ¢ cual sera la liquidez del proyecto?; ¢ cual es la media de ventas del

sector?, entre otras dudas.
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CAPITULO 1

1. Analisis del sector manufacturero
1.1 Conceptos previos

Las actividades economicas del Ecuador se encuentran divididas en
sectores econodmicos, estos se diferencian entre si, de acuerdo, a los procesos
de produccién que cumplen en cada uno de ellos. Para que varias actividades
se encuentren dentro de un sector deben cumplir caracteristicas comunes

guardando una unidad que los diferencia.

Los sectores de la economia son los siguientes, segun la division de la
economia clésica:

e Sector primario 0 sector agropecuario.

e Sector secundario o sector Industrial.

e Sector terciario o sector de servicios.

Sector primario o0 agropecuario

El sector primario es aquel que esta formado por las actividades
econdmicas de extraccion, recoleccion y también transformacion de los
recursos naturales de un pais, los cuales no pasan por una manipulacion o
proceso industrial. La agricultura, la ganaderia, la apicultura, la silvicultura, la
casa, la pesca, la mineria y la explotacién forestal son parte de las principales

actividades que forman el sector primario. (Avilez, 2009)

Al no pasar por un proceso industrial, estos productos son generalmente
utilizados como materia prima para la elaboracién de un producto terminado
gue cumple con una serie de procesos, pero también los procesos industriales

gue solo empacan, preparan o purifican los recursos naturales también suelen
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considerarse como parte de las actividades que conforman el sector primario,
especialmente si el producto no puede ser transportado de manera sencilla para

grandes distancias.

Segun Avilez (2009), existen algunas excepciones, como es el caso de la
mineria y los sectores extractivos, ya que a pesar de que su principal objetivo
es la obtencion de materias primas, no se lo considera dentro del sector
primario en las cuentas nacionales, sino méas bien se lo coloca dentro del sector
energético y otros sectores industriales debido a que comparten caracteristicas

similares en su proceso de trabajo.
Sector terciario o0 de servicios

Este es el sector econdmico que esta formado por actividades
relacionadas con los servicios que no son transformadores ni productores de
bienes materiales, es decir, no pueden ser tangibles. El sector genera servicios
gue se ofrece para cumplir o satisfacer las necesidades de la poblacion. (Zoltan,
1987)

Este sector se subdivide en varias actividades como: comercio,
comunicaciones, finanzas, turismo, hoteleria, administracion publica llamados
también servicios publicos o los que presta el Estado o la iniciativa privada,
entre otros. Segun Zoltan:

Ha sido considerado como uno de los sectores mas importantes ya que
éste, es el que organiza y dirige a toda la actividad de los otros dos
sectores, tanto primario como secundario se encarga propiamente de
cumplir con dos pasos: la distribucién y el consumo de los bienes

terminados o materia prima (p,20)

En la actualidad ha existido un predominio y un crecimiento del sector
terciario dentro de las economias mas desarrolladas, varios economistas

afirman que el principal factor del estancamiento o el retroceso de los niveles de
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vida de algunos paises se debe a la menor productividad y explotacion del

sector de servicios.
1.2 Sector secundario o manufacturero

El conjunto de actividad mediante las cuales la materia prima es
transformada en bienes terminados o manufacturados de consumo forma parte
de lo que conocemos como sector secundario. (Zoltan, 1987)

Se le conoce también como sector industrial debido a que se encuentra muy
ligado a la industrial o actividad manufacturera que a partir de la materia prima
produce bienes semielaborados o elaborados, utilizando procesos de

transformaciéon en donde se utilizan tanto mano de obra como capital.

Por lo que este sector, suele depender tanto del sector primario como del
terciario. Del primero porque le suministra las materias primas que utiliza en sus
procesos de produccién y en cambio, del terciario porque es mediante éste que
puede financiarse y contratar los servicios auxiliares
Dentro del sector secundario existen cuatro principales subcategorias que

engloban la mayoria de las actividades y estas son:

a) Mineria

La mineria se enfoca en localizar, extraer y refinar minerales y rocas del
suelo y subsuelo, hay que destacar que estas actividades extractivas tanto de
recursos energéticos como minerales también forman parte del sector
secundario, a esto se incluye la perforacion de pozos de petrdéleo, pero las otras
actividades extractivas como la explotacion forestal en cambio forman parte del
sector primario porque son consideradas como materia prima para la

elaboracion de productos terminados. (Zoltan, 1987)

b) Construccion



Esta subcategoria engloba todas las actividades que estén dedicadas a
formar una estructura, ya se algo pequefio o grandes como una casa, puente,

tunel, entre otros (Zoltan, 1987)

c) Energia

Son todas las actividades que se encuentran destinadas a generar
electricidad mediante un proceso de transformacion de la energia primaria.
(Zoltan, 1987)

d) Industria

Dentro de este sector se encuentran las actividades manufactureras, estas
pueden ser en talleres pequefios como en fabricas, de aqui el nombre de sector
industrial. Dentro de la manufactura también existen diferentes ramas como la
pesada, aquella que se dedica a la obtencion de bienes de capital o bienes de
equipo y la ligera, que produce netamente bienes de consumo para la
demanda. Existe también otra clasificacién que esta basada en la division
sectorial, como, por ejemplo, la textil, la elaboracion de alimentos, la
automovilistica, etc. Y es a esta industria a la que nos enfocaremos en el

presente trabajo.

1.2.1 Evolucién sector manufacturero

El Ecuador en los afios 1940-1954 comenzo su proceso de industrializacion,
dejando a un lado al sector primario. Este cambio se dio por el inicio de la
exportacion de los principales productos primarios como lo eran el café, el
banano y el cacao, en ese entonces el sector industrial representaba el 10% del
PIB nacional. (Garz6n & Kulfas, 2016)



En el afio de 1972 fue el auge del petréleo y comenzaron a desarrollarse
otros sectores como el petroquimico, automotrices y metallrgicos, en ese afo
el sector manufacturero tuvo un crecimiento del 9% del PIB. Durante esos afios
la deuda externa jugd un gran papel en el dinamismo de la industria, sin
embargo, a causa de la reduccion de los precios del petroleo afios después la
industria manufacturera frené su crecimiento, causando una ligera recesion en

la economia ecuatoriana.

Segun Garzon y Kulfas (2016) para el afio de 1997 la industria tuvo una tasa
de crecimiento positiva del 3,5% gracias al aumento de las exportaciones, la
industria textil y el material del transporte fueron las actividades manufactureras

mas dinamicas, tuvieron una expansion de aproximadamente el 5%.

Las manufacturas lograron ser uno de los sectores industriales de mayor
crecimiento, con una tasa del 2,5%, teniendo la oportunidad de reemplazar
varias importaciones que se llevaban a cabo por productos nacionales, por lo

gue su participacion crecio en un 15% en el producto interno bruto.

1.2.2 Representacién en el PIB

La industria manufacturera es la segunda industria que mayor aporta al PIB
después del comercio, debido a que el Ecuador se ha caracterizado por ser en
primer lugar extractivista y luego comerciante de bienes y servicios,
practicamente envia la materia prima al resto del mundo, ellos la procesan y

nos vuelven a vender el producto, pero ya industrializado.

Centrandose en el periodo 2000-2016 segun se puede analizar en el grafico
Nro. 1 el porcentaje de participacion del sector manufacturero con respecto al
PIB ha oscilado entre el 13% al 16%, segun datos del Banco Central (2017),
logrando su pico mas alto en el afilo 2000, a pesar de que a mediados 1999 el
Ecuador sufrio una ligera recesion por el cambio de moneda. Se puede notar
5



que el aporte que realiza al pais es mayor que otras actividades para el sector,
pero también muestra la realidad latinoamericana en donde la participacion

industrial no supera el 20% del producto interno bruto del pais.

Analizando el comportamiento de la curva se puede notar que ha tenido
tasas de crecimiento considerables, pero crece a un ritmo promedio menor del
crecimiento de la economia, su participacion en el PIB ha presentado una
tendencia descendente en los Ultimos afios, esto se puede deber a dos
factores: el cambio de la matriz productiva y a las variaciones del precio del

petréleo.

llustracién 1 Porcentaje participacién sector manufacturero en el PIB del

Ecuador
REPRESENTACION SECTOR MANUFACTURERO PIB
%
0,2
0,15
0,1
0,05
0
20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015
-0,05
e=@=\/ARIACIONES
Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion: Autora



Tabla 1: Variacion porcentual de la representacion del sector manufacturero en
el PIB

ANO | VARIACIONES
2000 0,172
2001 0,023
2002 0,018
2003 -0,002
2004 0,044
2005 0,045
2006 0,041
2007 0,032
2008 0,091
2009 -0,008
2010 0,024
2011 0,064
2012 0,041
2013 0,022
2014 -0,003
2015 -0,009

Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion: Autora

1.2.1.1 Matriz productiva

Para el afio 2007 cuando se inicio el gobierno de Rafael Correa se plante6 el

cambio de la matriz productiva, bajo el siguiente concepto:

“La transformacion de la matriz productiva implica el paso de un patron de
especializacion primario exportador y extractivista a uno que privilegie la
produccion diversificada y con mayor valor agregado, asi como los servicios
basados en la economia del conocimiento y la biodiversidad” (SENPLADES,
2012)



Segun esta modificacion se pretendié apoyar principalmente a las industrias
estratégicas-refineria, astillero, petroquimica, metalurgia y siderurgica y al
crecimiento de nuevas actividades productivas-maricultura, biocombustibles,
productos forestales de madera que amplien la oferta de productos
ecuatorianos y reduzcan la dependencia del pais. “Con este cambio se busco
que las industrias ecuatorianas mejoren sus plantas y procesos productivos
abasteciendo al pais de los productos terminados necesarios para cumplir con
la oferta nacional.” (SENPLADES, 2012)

Uno de los ejes principales fue la sustitucion selectiva de las importaciones
con bienes y servicios que ya se producen en el pais o bienes que fueran
capaces de fabricarlos al corto plazo con el mejoramiento tecnoldgico y
capacitacion del personal. Esta medida en un principio caus6 malestar a los
comerciantes los cuales se vieron obligados a aumentar el precio del producto o
a reducir el margen de ganancia, pero también se puede decir que impulsé a la
industria nacional, debido a que se vieron obligados en adquirir nueva
tecnologia para aumentar la productividad de sus fabricas y poder ofrecer a la
demanda los productos que cumplieran con sus expectativas, hizo también que
los clientes comenzaran a elegir los productos nacionales, que se venian
produciendo anteriormente pero que no tenian el impulso necesario para

posicionarse de manera positiva en los demandantes.

Otro eje, segun la SENPLADES (2012) fue el apoyo a las exportaciones de
nuevos productos, productos que no se hayan venido exportando con
anterioridad. Se trat6 de fomentar basicamente a nuevos actores provenientes
de la economia popular y solidaria, los cuales le den al producto un mayor valor
agregado de lo que se lo venia procesando, como, por ejemplo: alimentos

frescos y procesados, confecciones y calzado.

Este proyecto inicié con pie derecho como se puede ver en la tabla Nro. 1 ya

gue para los afios 2007 al 2008 la variacion fue positiva y crecié en un 9,1%
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mucho mayor a la que afos anteriores cuando el crecimiento habia sido de un 4
0 5% desde el afio 2000, pero para la actualidad, las cifras del proyecto no son
positivas y no se ha obtenido los resultados esperados, segin Moscoso (2017),
existen grandes preguntas en los sectores del comercio y manufactureros sobre
todo en el marco del acuerdo comercial que se firmoé entre la Union Europea y

el Ecuador, el mismo que ya entré en vigencia a principios de este afio.

Este acuerdo tiene dos caras para el Ecuador, la primera que permitira un
libre comercio entre los paises y generara un rapido movimiento del producto,
pero por otro lado la falta de competitividad de las empresas locales pudiera
hacer que varios negocios cierren frente a la oferta extranjera, por lo que el
gobierno actual deber& poner énfasis en mecanismos de proteccion a la
produccion local o lograr los incentivos necesarios para la emergencia de
nuevos sectores productivos que den un equilibrio a este tratado dentro del
Ecuador. (Moscoso, 2017)

1.2.1.2 Variaciones del precio del petréleo

Pero es aqui cuando entran las variaciones del precio del petréleo, para el
afio 2008-2009 se dio una caida de los precios del petroleo, debido a una crisis
financiera y una gran contraccion del crecimiento econémico, factores que
fueron ajenos al mercado de petréleo, estos incidentes se expandieron a nivel
mundial y se dio una reduccion del PIB del Ecuador debido a la falta de
materias primas e inversion para el sector manufacturero, inversion privada y
publica lo que denota una variacion negativa, que pasa de un crecimiento del
9,8% a un decrecimiento de 0,08%. Esta reduccion fue frenada por la OPEP,
gue se encuentra liderada por Arabia Saudita, la cual redujo su oferta en 3
millones de barriles diarios para intentar aumentar los precios del petréleo y

corregir la situacién. (Carpio, 2015)



Para el afio 2014, a partir del mes de junio los precios del petréleo habian
tenido la tercera mayor depreciacion semestral de los ultimos 24 afios,
poniendo fin a la estabilidad petrolera que se venia dando y mantenia el precio
del barril en 105 délares. Esta estabilidad habia permitido que el sector
manufacturero pueda obtener los recursos y la inversion necesaria para realizar
sus procesos productivos y con el enfoque del gobierno en la industria permitia
que se dé un crecimiento y se fomente la aparicién de nuevas empresas en el

pais.

Segun Carpio (2015), la caida del petroleo que llevo a precios de 45 a 50
dolares por barril se dio principalmente al cambio de politicas de la OPEP y
para ser mas especificos de Arabia Saudita, la cual aumenté la oferta de
barriles con fin de que productores pequefios salgan del mercado, afectando
principalmente a Rusia, Irak y paises dependientes del crudo como lo son

Venezuela y Ecuador.

Esta medida afect6 a todos los sectores econémicos del pais en primera
instancia porque para inicios del 2015 la proyeccion de las cuentas nacionales
se dieron con un precio de 80 ddlares, por lo que al observar la realidad se
tuvieron que hacer una reduccién de gastos, se dio endeudamiento del Estado y
la inversion nacional y extranjera se redujo, las cifras de la variacién de
porcentaje de la manufactura al PIB demuestran este acontecimiento ya que a
partir del 2014 y 2015 se da un decrecimiento de la producciéon de 3% y 9%

respectivamente.
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llustracion 2: Evolucién de los precios del petréleo, en ddlares por barril Brent
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Fuente: EP Petroecuador Autor: EP Petroecuador

1.2.2 Valor agregado

El valor agregado en un pais es la diferencia entre la produccion total que se
tuvo y el consumo intermedio que demandd, es decir, es lo que realmente se
obtuvo de ganancias, es como si se buscase la diferencia entre los ingresos y

los gastos dentro de una empresa. (Banco Central de Venezuela, 2004)

El valor agregado del Ecuador deberia ir aumentando en el tiempo, debido a
gue el objetivo de la politica industrial es cambiar la matriz productiva industrial,
mediante la generacion de productos que ocupen distintos procesos
industriales, con mayor grado de desarrollo tecnolégico y mayor valor agregado

en su proceso productivo.

Pero como se observar en el grafico 3, segun el Banco Central del Ecuador
(2017) el comportamiento no ha sido lineal, para el aiilo 2000 hubo el pico mas
alto con una variacion del 17%, fue entonces en donde se dio el cambio a la
dolarizacion y hubo un resurgimiento de la industria ecuatoriana, para los afios

2001 hasta el 2007, la variacién que se dio fue entre 3% y 4%, pero para el
11



2009 la variacion cayo un -0,8%, el inicio del proyecto de la matriz productiva se

dio entre finales y comienzos del 2008 en donde se comenzd a apoyar a la

industria nacional como se sefialé anteriormente, pero desde el afio 2010 las

variaciones del valor agregado han ido descendiendo, mostrando claramente el

comportamiento del PIB del Ecuador que ha ido decayendo conforme a la

disminucién sobre todo de los precios del petroleo del pais.

Si se centra la atencidén un poco mas en la industria manufacturera se puede

observar que para el afio 2000 la fabricacion de productos de la refinacion de

petréleo es la que tuvo un gran crecimiento con una tasa positiva de variacion

de 15,9%, en el 2004 tuvo variacion del 15%, pero en cambio para los afios

2013 en adelante ha decrecido hasta un su tasa de variacién mas baja de 33%.

(Banco Central del Ecuador, 2017)

Asi se puede analizar también a la industria de fabricacion de productos de

madera que a partir del 2010 tuvo un crecimiento significativo de 7% (2010),

12% (2011), 7% (2013) y fue practicamente uno de los pocos que tuvieron

crecimiento para el afio 2015.

Tabla 2: Variaciones del Valor Agregado, sector manufacturero parte 1

INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

1999

2001

2002

2007

ELABORACION DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS

3

32

23

4.2

ELABORACION DE BEBIDAS

87

7T

22

4.5

ELABORACION DE PRODUCTOS DE TABACO

16,2

54

02

FABRICACION DE PRODUCTOS TEXTILES, PRENDAS DE VESTIR; FABRICACIO

57

04

o7

PRODUCCION DE MADERA ¥ FABRICACION DE PRODUCTOS DE MADERA

14

BB

0a

4.2

0.5

9.2

32

44

FABRICACION DE PAPEL ¥ PRODUCTOS DE PAPEL

-r2

B8

04

54

E.1

B3

FABRICACION DE PRODUCTOS DE LA REFINACION DE PETROLEQ

13,1

1549

-3

165

-1

0,2

-24

FABRICACION DE PRODUCTOS QUIMICOS; DEL CAUCHO ¥ PLASTICO

14,2

34

4.7

41

44

0a

05

FABRICACION DE PRODUCTOS METALICOS Y NO METALICOS

-ir2

15,49

0.5

ah

34

0.2

g3

27

FABRICACION DE MAQUINARLA ¥ EQUIPD: EQUIPO DE TRANSPORTE E INDUS]

-39

4.1

24

2.3

03z

33

127

5.6

Fuente: Banco Central del Ecuador.
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Tabla 3 Variaciones del Valor Agregado, sector manufacturero parte 2

Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion: Autora

13

MDUSTRIAS MANUFACTURERAS 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
ELABORACION DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS 4z | oz | 45 | 56 | 48 | 57 | 45 | 21
ELABORACION DE BEBIDAS wa | 14 | 28| 21 | 02| 52 | 52 | 02
ELABORACION DE PRODUCTOS DE TABACO 63 | 26 | a5 | 2z | oz | 0z | 28 | sa
FABRICACION DE PRODUCTOS TEXTILES, PRENDAS DE VESTIR; FABRICACIO -08 | 67 | 28 | 67 | 77| 62 | 05 | -6
PRODUCCION DE MADERA Y FABRICACION DE PRODUCTOS DE MADERA, B2 | 2k | 74 | 125 | B2 | 72 | 45 | 21
FABRICACION DE PAPEL ¥ PRODUCTOS DE PAPEL 2z | 72| a3 | w | og | sz | 03|28
FABRICACION DE PRODUCTOS DE LA REFINACION DE PETROLED 87 | 42 | 45| wa | 94 | 254 224 | 2E
FABRICACION DE PRODUCTOS QUIMICOS; DEL CAUCHO ¥ PLASTICO e | 27| sz | &7 | &1 | 21| 21| &7
FABRICACION DE PRODUCTOS METALICOS v NO METALICOS Bal 25| 56 | 46| W | 07| a1 | 47
FABRICACION DE MACQUINARLA ¥ EQUIPC; EQUIPO DE TRANSPORTE EINDUST] 135 | 69 | 55 | 47 | 46 | 4 | .09 | -4
Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion: Autora
llustracion 3: Variaciones del valor agregado del sector manufacturero
VARIACIONES VALOR AGREGADO MANUFACTURA

20

15

10

5

0

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

-5

-10




1.2.3 Ingresos percibidos por ventas o servicios

La industria manufacturera, como se habia mencionado anteriormente, es la
segunda que mayor aporta a la economia del pais, pero ésta segun el ultimo
censo economico realizado en el afio 2010, representa el 9,57% del total del
numero de empresas que forman parte del sector. (INEC, 2017). En cuanto a
establecimientos el sector comercial, como se puede observar en la tabla 2,
mantiene una gran diferencia con un 53,93% del sector manufacturero, lo que
lleva a pesar de que mas de la mitad de la poblacién se dedica al comercio, es
decir, los ecuatorianos han apostado a la compra y venta de productos sin

realizar ningn cambio o proceso tecnoldgico a los mismos.

La apreciacion del dolar ha permitido que el intercambio se dé sobre todo
entre paises vecinos, como Colombia y Peru, en donde el délar es mucho mas
fuerte y permite a los comerciantes obtener una recompensa con tan solo
cruzar la frontera. En la actualidad, la realidad es un poco diferente, debido a la
instauracidon de impuestos sobre ciertos productos, que ha reducido la creacion

de nuevas empresas dentro del sector comercial.

Analizando a profundidad el nivel de ventas que tiene cada uno de estos dos
sectores, se puede concluir que el comportamiento tanto del sector
manufacturero como del comercial es similar, en los dos casos el mayor nimero
de empresas se encuentran concentrados en el segundo estrato, el que percibe
entre 1 délar y 9999 ddlares segun el censo econémico 2010, es decir, el
desarrollo en ventas que tienen estas empresas no es la mas apta, se van
creando mayor numero de instituciones o compafias pero estas no aportan de
manera significativa al PIB, son empresas todavia pequefias que no complacen

en su totalidad a la demanda nacional actual.

Del sector industrial y comercial, segun el INEC (2017) tan solo el 3,54% vy el

2,8% alcanzan un nivel de ingresos de mas de 400000 dolares, cifra que
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deberia llevar al analizar si lo que se esta produciendo es lo que realmente
necesitan los ecuatorianos, de acuerdo con la calidad y precio del producto, a
analizar las técnicas de produccion establecidas y los recursos que se estan
brindando por parte del estado a cada una de estas organizaciones.

Tabla 4: Estratos de ingresos percibidos por ventas o prestacion de servicios

Clasificacion Sistema $1- $10000- | $30000- | $50000- | $70000- | $90000- | $200000- | > Total

Cllu $9999 | $29999 |$49999 |$69999 |$89999 |$199999 [$399999 |$400000

Manufactura 536 | 20338| 14367 5121 1792 1183 2027 808 1695( 47867 9,57%
% 1,12%[42,49% | 30,01% | 10,70% | 3,74% | 2,47%| 4,23% 1,69%| 3,54%

Comercio 3080(133017| 71810| 23686 9064 5706 10815 4832 77411269751 (53,93%
% 1,14%49,31% | 26,62% | 8,78%| 3,36% | 2,12%| 4,01% 1,79% | 2,87%

Fuente: INEC- Censo econdmico 2010 Elaboracién: Autora

1.2.4 Fuentes de financiamiento

El sector manufacturero tiene como su mayor fuente de financiamiento las
instituciones privadas, estas representan un 74% del total de ingresos recibidos,
ocupando el segundo lugar el financiamiento del sector publico con un 11%,
segun el censo econémico del 2010. Estas cifras nos muestran dos realidades:

El financiamiento del sector privado sigue siendo el mas accesible para
industrias nacientes, las cuales no pueden acceder a bancas internacionales o
apoyo estatal, por el tipo de requisitos que tienen que cumplir. Hay que resaltar
gue la caida de los precios del petréleo ha hecho que se genere una
desconfianza de pago y de solvencia de las instituciones financieras llevando a
que se dé una disminucion del cupo de créditos para deudas a largo plazo,
frenando el crecimiento de la inversion para los sectores productivos del pais y

sobre todo de las pequefas industrias.
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En cuando al sector publico, en la politica industrial planteada para los afios
2008-2012, se habian implementado varios puntos o ejes estratégicos al
financiamiento para la creacion de fondos en apoyo al sector manufacturero,
uno de estos era fomentar la innovacion a través del Fondo de Capital de
Riesgo-Semilla, el cual consistia en un monto inicial de 20 millones de dolares
que se entregarian para la realizacion de ideas innovadoras para produccion y
en la inversion de proyectos de innovacion productiva que aumentaran el capital

de las compainiias. (Ministerio de Industrias y Productividad, 2000)

Se plante6 también el aumento de lineas de crédito con instituciones
internacionales, que permitan otorgar recursos al sector publico. Segun el
Ministerio de Industrias y Productividad (2000) entre enero de 2007 y agosto de
2016 la banca publica como la CFN, BNF han colocado cerca de 9.500 millones
de ddlares en el sector productivo, otorgando crédito con condiciones
especiales para MIPYMES, artesanos y empresas de economia solidaria.
Aunqgue se puede ver en el gréfico 2, que el apoyo no ha sido suficiente para
igualar a la financiacion privada que suele contar con tasas de interés mas altas
y dificultan la recuperacion mas rapida de la inversion y de la generacion de

ganancias.

Para la nueva politica industrial, se han mantenido alguno de los puntos
mencionados para el apoyo al financiamiento, pero también se han
implementado algunas estrategias como: Potenciar la utilizacion de fondos
multilaterales para financiamiento privado, a través de organismos multilaterales
como la CAF, BID y BM, para compensar las necesidades actuales que se
tienen de financiamiento, como se puede notar en el gréfico 2; se establecio
una meta aproximada de financiacion internacional de cerca de 600 millones de
dolares para inyectar liquidez y dinamismo en la economia que permita a las
empresas la adquisicion de bines de capital, materias primas y capital de

trabajo.
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llustracion 4: Fuente de financiamiento sector manufacturero

Fuente de Financiamiento

M Financiamiento con
Institucidn Publica

4% 6% 11%

-3
\ B Financiamiento con
Institucion Privada

® Financiamiento con el
Gobierno

Financiamiento con
Institucidon no Reguladas por
el SBS

Fuente: INEC-Censo econémico 2010. Elaboraciéon: Autora

1.2.5 Monto de financiamiento

Independientemente de la proveniencia del financiamiento que se ha
analizado anteriormente, el monto que ha obtenido cada sector deja analizar,
por una parte, los nuevos proyectos que se han dado en cada sector, las
nuevas aperturas de empresas que han tenido y la facilidad de obtencién de

recursos como créditos, hipotecas, etc.

El sector comercial es aquel que ha tenido mayor impulso y dinamismo entre
las actividades econdmicas, del total de capital prestado, este sector se lleva un
20,89% de dinero, es decir, ha tenido mayor inversion ya sea para la creacion
de nuevos establecimientos, expansion de locales comerciales o aumento de

ventas que reflejan una mayor cantidad de inventario. (INEC, 2017).
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Le sigue las actividades financieras y de seguros con un 18,05%, esta
subcategoria ha ido creciendo de manera rapida en los ultimos afios, se ha
dado la creacién de varios establecimientos de seguros y se ha creado en el
Ecuador una mentalidad de prevencion, razén por la cual ha necesitado una

mayor inversion.

El sector manufacturero se encuentra en el tercer lugar segun los datos del
INEC (2010) con un 14, 92% de monto de financiamiento, este sector ha ido
creciendo, debido a la inversion que han realizado las empresas ecuatorianas,
para la adquisicién sobre todo de nueva maquinaria y capacitacion, para el
mejoramiento de los procesos productivos, debido al cambio de la matriz
productiva que ha reemplazado a varios productos extranjeros por productos

nacionales.

Tabla 5: Monto de financiamiento segun la clasificacion del ClIU

Monto de financiamiento

ACTIVIDAD PRINCIPAL

Suma

A Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca. 217.254 686 3,57
B Explotacién de minas y canteras. 188.502.287 3,10
C Industrias manufactureras. 908.325.758 14,92
D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado. 38.653.825 0,64
E Distribucion de agua; alcantarillado, gestidn de desechos y actividades de saneamiento. 7.117.614 0,12
F Construccidn. 125.511.457 2,06
G Comercio al por mayor y al por menar; reparacion de vehiculos automaotores v motocicletas. 1.271.503.883 20,88
H Transporte y almacenamiento. 158.516.447 2,60
I Actividades de alojamiento y de senvicio de comidas. 101.948.601 1,67
] Informacion y comunicacidn. 534,384,153 8,78
K Actividades financieras y de seguros. 1.098.648.713 18,05
L Actividades inmobiliarias. 54774758 0,50
M Actividades profesionales, cientificas y técnicas. 320.024.070 5,26
N Actividades de semvicios administrativos y de apoyo. 45 268.402 0,74
0 Administracidn plblica y defensa; planes de seguridad social de afiliacidn obligatoria. 667.404. 688 10,96
P Ensefanza. 214542 476 5,52
Q Actividades de atencidn de la salud humana y de asistencia social. 72.006.779 1,18
R Artes, entretenimiento v recreacidn. 7.66E.318 0,13
5 Ofras actividades de senicios. 53.940.180 0,89
U Actividades de Organizaciones y Organos Extraterritoriales. 854.198 0,01

Fuente: INEC-Censo econdmico 2010. Elaboracion: Autora
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1.2.6 Directorio empresarial

Segun datos del INEC (2013), existian 76.803 empresas en el Ecuador, que
se encontraban activas, el 45,4% de ellas corresponden al sector del comercio,
el 37,8% son del sector de servicios, el 9,7% son a la industria manufacturera y
el restante va 6,3% para la construccion y el 0,8% para la explotaciéon de minas
y canteras; mostrando que el sector del comercio ocupa casi la mitad del

directorio empresarial.

Desde el afio 2000, la cantidad de empresas en el pais tuvo un gran
crecimiento, con una tasa de variacion de aproximadamente el 14% anual, pero
mirando mas a detalle se puede ver que dentro de esta expansion empresarial
existen diferencias porcentuales entre los distintos sectores de la economia, es
decir, no todos los sectores han crecido de igual manera o a la par. A partir del
2010, de acuerdo al INEC (2017), la construccion fue la parte que mayor
crecimiento sostenido ha tenido con un promedio de 19,6%, en cambio, la
industria manufacturera ha ido avanzando de manera mas lenta con un
promedio anual de crecimiento de 10%, cifra que sigue siendo positiva para la
economia ya que para afios anteriores se habia dado un crecimiento menor y

se estaba enfocando al pais a la explotacién del petréleo.
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1.2.7. Distribucion del nUmero de empresas del Ecuador

llustracién 5: Distribucion del nimero de empresas del Ecuador

2009 2010 2011 2012

&=
2013

B Explolacion de minas y canleras  Bindustia manulaclurera DComercie BSenvicios B Conslruccion

Fuente: INEC-Censo econdmico 2010. Elaboracién: Autora

Analizando las ramas de la industria manufacturera, segun los dos
digitos del ClIU, nos muestra que la elaboracion de alimentos es la que ha
tenido mayor participacioén para el afio 2013, segun los datos del INEC (2017)
ésta representa del total del directorio el 17,8%, mostrando su gran crecimiento
y desarrollo, le siguen la produccién de prendas de vestir con un 10,6%; alejada
de la primera con un casi 7%; después van la reparacién e instalacion de
maquinaria y equipo con un 9,9%, la impresion y reproducciéon de grabaciones
con un 9% vy la fabricacion de productos metélicos con un 8,9%. Todas estas
subdivisiones del sector manufacturero representan a mas de la mitad del total

de empresas.
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A un nivel de cuatro digitos del ClIU, dentro del sector de la industria
alimenticia aquellas empresas vinculadas a la fabricacion de pan y molienda
son los que mayor participacion tienen; dentro del sector textil, los mas
relevantes son los que no utilizan materiales de piel, puesto a que ha existido
una concientizacion del trato animal; en cuanto a la impresion y grabacion
existe un predominio de empresas en la impresion y en cambio dentro de los
que fabrican productos de metal, se destacan aquellas empresas que se
dedican a productos de uso estructural.

1.2.8 Generacion de empleo

Segun los datos del ultimo censo econdémico del 2010, se puede observar
gue el sector que mayor genera empleos es el comercio con un total de 611 390
representando casi un 30%, después le sigue la industria manufacturera con
una generacion de 266 908 puestos de trabajo, situAndose después la
ensefianza y las actividades de alojamiento y servicio de comidas que en los

altimos afios ha tomado fuerza dentro del pais.

Dentro de esta dinamica de empleo segun los datos del INEC (2010),
todavia no existe un equilibrio entre los puestos de trabajo entre hombres y
mujeres, dentro del sector manufacturero el 71% corresponde a hombres y el
29% representa a las mujeres; en cambio en el sector comercial el 51% son
hombres y el 49% son mujeres mostrando una cifra mucho mas equitativa para

el empleo.

En la ensefianza que ha sido el tercer rubro mas elevado, sucede lo
contrario que en los dos casos anteriores, aproximadamente el 60%
corresponde a puestos de trabajo de mujeres y el 40% a puestos de trabajo de
hombres, y mantiene la misma tendencia las actividades de alojamiento con un

59% para mujeres y un 41% para hombres, mostrandonos que el sector
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manufacturero es el que mantiene la superioridad de trabajo del género

masculino.

llustracion 6: Porcentaje de empleo, censo econémico 2010.
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Fuente: INEC-Censo econdmico 2010. Elaboraciéon: Autora

1.2.9 Exportacion de productos manufactureros

Segun la dltima encuesta Manufacturera del INEC para el afio 2008, el
21,84% del total de la produccion en el Ecuador estaba siendo destinado para
el mercado externo, la industria de producciéon de madera y productos de la
madera enviaba el 56,8% de su produccion al extranjero, seguido de la
fabricacion de vehiculos con un 33,15%, le seguia la fabricacion de productos

alimenticios con un 32, 52%.

Los montos de exportacion en valores, va diferenciandose de acuerdo a la
manufactura, la industria de productos alimenticios en el 2008 export6 alrededor
de 1781 millones de délares, que representa el 59% del total, lo que conlleva a
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pensar que el pais continda exportando al resto del mundo productos que no
tienen un gran valor agregado, que han pasado por poca transformacion como,
por ejemplo: elaborados de productos del mar, elaborados del cacao, entre
otros. Todo el proceso del cambio de la matriz productiva como muestran las

cifras todavia no ha dado un gran resultado.

La industria que le sigue en importancia de exportacion es la industria de
fabricacion de automotores con 311 millones de ddlares que representa el
10,3% del total, hay que destacar que esta subcategoria tiene un grado alto de
articulos o componentes importados que forman su producto terminado, pero a
pesar de eso ha logrado posicionarse en varios mercados latinoamericanos

como por ejemplo Colombia y Venezuela.
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Tabla 6: Ventas al exterior (dolares)

CIIU3 Descripcitn Ventas al Exterior %
15 Elaboracidn de productos alimenticios, 1.781.227 59,0
a4 Fabric. veh. automorores, remalques. 311.276 103
21 Fabric. papel y de productos de papel. 165.719 5.3
20 Produce. madera y prod. de madera. 138.465 4,6
28 Fabric. prod. elab. de metal, excepto mag. 132985 4.4
24 Fabric. de subst. y productos quimicos. 126.552 4.2
25 Fabric. prod. de caucho y de plistico. 72173 2.4
29 Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.p. 52.163 1.7
17 Fabricacidn de productos textiles. 44.079 1.3
7 Fabricacién de merales comunes. 38.706 L3
31 | Fabric. maq. y aparatos eléctricos n.c.p. 36.762 1.2
19 Curtido/adobo de cueros; fabric. maletas 34.604 1,1
26 Fabric. otres prod. minerales ne meil, 33.031 1,1
15A Elaboracidn de bebidas. 20.330 0.7
36 Fabric. muebles; industrias manufac. n.cp, 11.898 0.4
18 Fabric. prendas vestir; adobo/tefido picles. 10.878 0.4
22 | Act. edicidn de impresion y reproduc. 7.271 0.2
16 Elaboracidn de producios de rabaco. 0 0,0
a0 Fabric. maq. de ofic., contab. e inform. 0 0,0
32 Fabric. eq. y aparatos de radio, tv. 0 0,0
33 Fabric. instrumentos médicos, dpticos. 0 0.0
35 Fabric. otros tipos de eq. de ransp. 0 0,0

TOTAL MANUFACTURA 3.018.180 100,0

Fuente: INEC- Censo econémico 2010 Elaboraciéon: INEC

1.2.10 Importacion de productos manufactureros

Es de suma importancia determinar el valor de las importaciones por

industria, sobre todo para el Ecuador, debido a que se puede ver cuanto de

materia prima o material se esta utilizando o qué productos no estan

abasteciendo correctamente al mercado local que necesitan ser importados.
Otra razdn, es que permite observar y analizar varias de las politicas aplicadas
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en los ultimos afos con respecto a la sustitucion selectiva de importaciones,
gue en teoria deberia reducir el indice de productos comprados en el extranjero

y aumentar la produccion nacional.

Segun el Boletin Mensual que elabora el Banco Central del Ecuador
(2017), todos los sectores econdmicos importaron alrededor de 4980 millones
de materia prima, y el sector industrial registr6 3960 millones de dolares, es
decir, representa el 79,4% del total, cifra que como se puede analizar muestra
que las politicas utilizadas no han dado el resultado que se habia esperado,

porque no se ha dado una reduccién del porcentaje de importacion.

Hay que destacar como se puede comprobar en el cuadro del porcentaje
de componente importado por industria, que del total de materia prima que se
realiza para la fabricacion de instrumentos médicos, 6pticos y de precision el
89,5% corresponde a productos extranjeros, la fabricacion de metales comunes
tiene el 84%; la fabricacién de maquinaria y aparatos eléctricos corresponde al
83,9%, le siguen la fabricacién de aparatas y equipo de radio con un 81%,
también la fabricacién de automaoviles se encuentra con un 78,7%. (Banco
Central del Ecuador, 2017)

Estas cifran llevan a concluir que el proceso industrial necesita un mayor
grado de tecnologia, conocimiento y maquinaria avanzada, todavia no se lo
realiza con materias primas ecuatorianas, debido a que no cumplen con los
estandares para la fabricacién o simplemente no se la puede conseguir dentro
del pais (Comision Econémica para América Latina y el Caribe, 2017)
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Tabla 7: Porcentaje de componente importado en la industria.

CIIU3 Descripcién h;::;’;ﬂ‘:fﬂ“ﬂ’:";‘;"
33 Fabric. instrumentos médicos, dpticos. 8.5
27 Fabricacién de metales comunes. 84,9
31 Fabric. mag. y aparatos eléctricos n.c.p. 83,9
32 Fabric. eq. y aparatos de radio, tv. 81.9
25 Fabric. prod. de caucho y de plistico. 81,0
34 Fabric. veh. automotores, remolques. 8.7
21 Fabric. papel y de producros de papel. 731
28 Fabric. prod. elab. de metal, excepto mag. 72.4
24 Fabric. de subst, y productos quimicos, 70.8
22 Act. edicién de impresién y reproduc. 64,6
17 Fabricacidn de productos textiles. 644
19 Curtido/adobo de cueros; fabric. maleras 62,7
29 Fabricacién de maquinaria v equipo n.cp. 59.7

TOTAL MANUFACTURA 46,2

26 Fabric. otros prod. minerales no merdl. 37.0
15 A Elaboracién de bebidas. 30.1
36 Fabric. muebles; industrias manufac. n.c.p. 29,7
16 Elaboracién de productos de rabaco. 25.2
30 Fabric. maq. de ofic.. contab. ¢ inform, 2.3
15 Elaboracién de producros alimenricios. 17.7
20 Producc. madera y prod. de madera. 17.1
18 Fabric. prendas vestir; adobo/tefiido pieles. 14,7
35 Fabric. atros tipos de eq. de transp. 12,1

Fuente: www.ecuadorencifras.com.ec .
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http://www.ecuadorencifras.com.ec/

1.2.11 Inversion por sector econémico

La inversidn extranjera como se puede observar en el gréfico de la Cepal
ha mantenido un crecimiento desde el afio 1990 teniendo un descenso para el
afio 2000, este se da debido a la depreciacion de varias monedas nacionales
como la del Ecuador, la de Argentina, entre otras. Pero para el afio 2014 la
inversidon extranjera directa tuvo una diminucién no solo en los paises de

Ameérica Latina y el Caribe sino en la economia mundial.

La representacion de la inversion extranjera en los paises de menor
tamafo como el Ecuador suele representar un alto porcentaje para el producto
interno bruto y casi un 10%, en cambio, para las economias de mayor tamafio
suele ser mucho menor como por ejemplo el 2% del PIB en México y el 1,5% en
Brasil. En la region el pais que mayor inversion extranjera recibe sigue siendo
Brasil, Chile se sitia como el tercer mayor receptor. (Comision Econémica para
Ameérica Latina y el Caribe, 2017)

En cuanto a la inversion por sectores, el de recursos naturales tuvo una
entrada en el 2014 de 17%, las manufacturas redujeron al 36% de inversion,
por lo que el sector de los servicios fue el que tuvo mayores entradas con un
47%, lo cual fue significativo en comparacion de los periodos entre 2009 y 2013

en donde obtuvo el 38%.

Segun la CEPAL (2017), en varias economias de Latinoamérica como:
Bolivia, Colombia y el Ecuador el sector de recursos naturales sigue recibiendo
una gran proporcion de la inversion extranjera directa, aunque estas cifras se
han visto disminuidas por la caida de los precios de los minerales que comenzé
para el afio 2012 y ha seguido aumentando en el tiempo, la caida de los precios
del petréleo en el Ecuador y paises petroleros también atrajo la desconfianza de
la inversion y redujo considerablemente la entrada de capital que se estaba

teniendo.
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llustracion 7: Inversion extranjera directa para el periodo 1990-2014
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Fuente: CEPAL. Elaboracion: Autora

Porcentajes

Centrandose en el Ecuador como se habia mencionado anteriormente la

inversion extranjera para el afio 1900 habia sido casi nula por la devaluacion de

la moneda nacional, después fue creciendo paulatinamente para los afios

siguientes, hasta llegar a un pico en el afilo 2008 en donde el sector

manufacturero fue muy superior al sector de servicios y agricultura situandose

en casi 200 millones de dolares en inversion, este patron se venia observando

en anos posteriores en donde el sector manufacturero se situaba por encima de

los otros, pero para el afio 2007 segun los datos del Banco Central (2017) se

encontré casi a la par del sector de servicios que comenzd a tener su empuje.

Para los afios 2009 al 2013 la inversion oscilaba entre los 120 a 140

millones, pero para el 2014, el porcentaje de inversion se redujo

considerablemente y esa proporcién pasé al sector de servicios con un

aproximado de 150 millones de délares. Con el impulso de los nuevos planes

por parte del gobierno la industria manufacturera en el afio 2015 tuvo su mayor

posicion llegando a los 260 millones de délares en inversion directa. Pero para
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el afio 2016 hubo una gran caida del sector debido a los bajos precios del
petréleo que disminuyeron la confianza de los inversionistas en conjunto con la
gran deuda por parte del pais y otras politicas instauradas; haciendo que todas
las entradas disminuyan tanto para la agricultura, el comercio y el sector

manufacturero.

llustracién 8: Inversion extranjera directa por sectores econdémicos periodo
2000-2016
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Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracion: Autora
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CAPITULO 2

2. Ratios financieros del sector manufacturero segun la CIUU

2.1 Clasificacion del sector manufacturero segun la ClUU

Para poder realizar un analisis de los ratios financieros del sector
manufacturero se va a utilizar la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
de todas las Actividades Economicas mas conocido como ClIUU, ésta es una
clasificacion internacional acerca de las actividades econémicas productivas de
un pais, en donde su principal finalidad es facilitar un grupo de categorias de
actividades para la realizacion de cuadros estadisticos y analisis. (Naciones
Unidas, 2005) Su aprobacion se la realiz6 en 1948 y la mayoria de paises la
han adaptado alrededor del mundo, por lo tanto, “la CIUU ha proporcionado la
orientacién en la clasificacion a distintos paises convirtiéndose en una
herramienta muy importante para el analisis estadistico sobre las actividades

econdémicas”. (Naciones Unidas, 2005)

Los principales criterios para poder clasificar las divisiones y los grupos
de la ClIUU segun las Naciones Unidas (2005) fueron las caracteristicas de los
bienes producidos y los servicios prestados, el destino de los bienes y servicios,
los insumos y el proceso que utilizaron para obtener el producto terminado.

Al poder organizarlas segun esta clasificacion se pudo ver cuales han sido las
necesidades que se han generado en cuanto a capital y financiacion, las
nuevas subcategorias que se han formado y las que han aparecido, pero sobre
todo ha dado una orientacién para la toma de decisiones en los distintos
sectores. En el Ecuador se utiliza dentro de las instituciones publicas y privadas
para la recoleccion y presentacion de la informacion, existen seis niveles en los
cuales conforme se avanza de nivel se va detallando mas la categorizacion. Las

categorias generales son las siguientes:
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Tabla 8: Actividades economicas segun la clasificacion CIIU

ACTIVIDADES ECONOMICAS

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

Explotacion de minas y canteras

Industria manufacturera

Suministro de electricidad, gas, vapor

Distribuciéon de agua

Construccion

Comercio

Transporte y almacenamiento

Alojamiento y servicio de comida

Informacién y comunicacién

Actividades financieras y seguros

Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales

Actividades de servicios administrativos

Administracion publica y defensa

Ensefanza

Actividades de atencion de la salud

Artes, entretenimiento

Otras actividades de servicio

Actividades de los hogares como empleadores

C |d|n|xlO|T(o|(Z(Z(C|RN|<|T|IT|O|MM[T[(O|E(>

Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales

Fuente: Superintendencia de Compafias del Ecuador.

En la categoria C se encuentran las Industrias manufactureras, las
mismas que se subdividen en 24 categorias, estas se encuentran agrupadas de
acuerdo con la actividad comun que realizan, esta clasificacion permite a cada
pais adaptarse a su realidad productiva, sin dejar a un lado actividades propias
del Ecuador que tal vez no se realizan en otras partes del mundo, en la tabla

namero 9 podemos observar cada una de estas subcategorias.
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Tabla 9: Subcategorizacion industria manufacturera

INDUSTRIA MANUFACTURERA

C10 - ELABORACION DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS.

C11 - ELABORACION DE BEBIDAS.

C12 - ELABORACION DE PRODUCTOS DE TABACO.

C13 - FABRICACION DE PRODUCTOS TEXTILES.

C14 - FABRICACION DE PRENDAS DE VESTIR.

C15 - FABRICACION DE CUEROS Y PRODUCTOS CONEXOS.

C16 - PRODUCCION DE MADERA Y FABRICACION DE PRODUCTOS DE MADERA Y CORCHO,
EXCEPTO MUEBLES; FABRICACION DE ARTICULOS DE PAJA Y DE MATERIALES
TRENZABLES.

C17 - FABRICACION DE PAPEL Y DE PRODUCTOS DE PAPEL.

C18 - IMPRESION Y REPRODUCCION DE GRABACIONES.

C19 - FABRICACION DE COQUE Y DE PRODUCTOS DE LA REFINACION DEL PETROLEO.

C20 - FABRICACION DE SUBSTANCIAS Y PRODUCTOS QUIMICOS.

C21 - FABRICACION DE PRODUCTOS FARMACEUTICOS, SUSTANCIAS QUIMICAS
MEDICINALES Y PRODUCTOS BOTANICOS DE USO FARMACEUTICO.

C22 - FABRICACION DE PRODUCTOS DE CAUCHO Y PLASTICO.

C23 - FABRICACION DE OTROS PRODUCTOS MINERALES NO METALICOS.

C24 - FABRICACION DE METALES COMUNES.

C25 - FABRICACION DE PRODUCTOS ELABORADOS DE METAL, EXCEPTO MAQUINARIA Y
EQUIPO.

C26 - FABRICACION DE PRODUCTOS DE INFORMATICA, ELECTRONICA Y OPTICA.

C27 - FABRICACION DE EQUIPO ELECTRICO.

C28 - FABRICACION DE MAQUINARIA Y EQUIPO N.C.P.

C29 - FABRICACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES, REMOLQUES Y SEMIRREMOLQUES.

C30 - FABRICACION DE OTROS TIPOS DE EQUIPOS DE TRANSPORTE.

C31 - FABRICACION DE MUEBLES.

C32 - OTRAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS.

C33 - REPARACION E INSTALACION DE MAQUINARIA Y EQUIPO.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias del Ecuador. Elaboracion: Autor
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2.1.1 Elaboracion de productos alimenticios

Este grupo se dedica segun el INEC (2012), a la elaboracion de
productos de la ganaderia, agricultura, silvicultura y la pesca para convertirlos
en bebidas y alimentos para ser consumidos por humanos y animales, también
incluye algunos productos intermedios que no son exactamente productos
alimenticios.

Entre sus principales actividades esta la elaboracion de pan y otros
productos de panaderia, también esta la explotacion de mataderos que se
dedican al faenamiento, preparaciéon y produccion de carne fresca o congelada

de bovino, ovino, porcino, caprino, entre otros.

2.1.2 Elaboraciéon de bebidas

Este grupo se dedica a la elaboracion de agua mineral y bebidas no
alcohdlicas y alcohdlicas obtenidas principalmente por la fermentacion como la

cervezay el vino. INEC, 2012.

Entre sus principales actividades se encuentra la elaboracion de bebidas
provenientes de la malta: como cervezas de todos tipos, negras, rojas, con 0 sin
nivel de alcohol, también bebidas aromatizadas y edulcoradas, aguas tonicas,

gelatina comestible, bebidas hidratantes, entre otros, INEC, 2012.

2.1.3 Elaboracion de productos de tabaco

Este grupo como su nhombre lo dice se encarga de todo el proceso
productivo para la elaboracion de un producto agricola como el tabaco, para
gue pueda ser consumido de forma adecuado por el cliente final. Sus
principales actividades segun el INEC (2012) son dos: la elaboracion de
productos de tabaco y sustitutos de él como el tabaco homogeneizado,
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cigarrillos, picadura para cigarrillos, tabaco de mascar, rape, tabaco de pipay

las hojas en si del tabaco.

2.1.4 Fabricacion de productos textiles

Este grupo se dedica a la preparacion e hilatura de fibras textiles y al
proceso de la tejedura, asi como al acabado de productos textiles y prendas de
vestir. INEC, 2012.

Entre sus principales actividades segun el INEC (2012), esta la
fabricacion de telas de algodon, seda, incluidos también aquellos que son a
partir de mezclas o de hilados sintéticos y artificiales; incluye también el

procesamiento de articulos confeccionados con cualquier tipo de material textil

2.1.5 Fabricacion de prendas de vestir

Este grupo segun el INEC (2012), se dedica a todas las actividades de
confeccidn en todo tipo de material que se realice y todo tipo de prenda de
vestir, ya sea para adultos o nifios, abarca también la fabricacion de pieles 'y

articulos provenientes de las pieles.

Entre sus principales actividades se encuentran: fabricacién de prendas
de vestir de telas tejidas, de punto y ganchillo, de telas no tejidas, entre otras,
para hombres, mujeres, nifios y bebes: abrigos, trajes, conjuntos, chaquetas,
pantalones, faldas, calentadores, trajes de bafo, ropa de esqui, uniformes,
camisas, camisetas, etcétera, fabricacion de otros accesorios de vestir:
guantes, cinturones, chales, corbatas, corbatines, redecillas para el cabello,
calzado de materiales textiles sin aplicacidon de suelas, etcétera, incluido la
fabricacion de partes de productos o prendas textiles, fabricacion de prendas de
vestir de cuero o cuero regenerado, incluidos accesorios de trabajo de cuero

como: mandiles para soldadores, ropa de trabajo, entre otros. INEC (2012)
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2.1.6 Fabricacion de cueros y productos conexos

Este grupo se encarga de todo el proceso por el que pasan las pieles
para convertirse en cuero como el adobo, tefiido, curtido y acabado del cuero.
También se encuentran en esta division la fabricacion de productos similares al

cuero, es decir, imitaciones o cueros sintéticos.

Entre sus principales actividades segun el INEC (2012), se encuentra la
elaboracion de todo tipo de calzado, fabricacion de cueros, elaboracion también

de maletas, bolsas de mano, mochilas y articulos similares.

2.1.7 Produccion de madera y fabricacion de productos de maderay
corcho, excepto muebles; fabricacién de articulos de pajay de materiales

trenzables.

Este subgrupo se dedica a la fabricacion de hojas de madera para
enchapado y tableros a base de madera. Entre las principales actividades de
este subsector se encuentran: fabricacion de hojas de madera (alisadas,
tefidas, bafadas, impregnadas, reforzadas con papel o tela, cortadas en
figuras) para enchapado suficientemente delgadas para producir madera
enchapada, tableros contrachapados y otros fines; fabricacion de tableros
contrachapados, tableros de madera enchapada y otros tableros y hojas de
madera laminada, tableros de fibra y tableros de particulas, madera
compactada, madera laminada encolada, fabricacién de productos de madera:
mangos y monturas de herramientas, cepillos y escobas, fabricacién de tabletas
para la ensambladura de pisos de madera, fabricacion de paletas, paletas-caja
y otras bandejas de madera para operaciones de carga, entre otros. INEC,
2012.
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2.1.8 Fabricacion de papel y productos de papel

Este grupo se dedica segun el INEC (2012), a la fabricacion de pasta de
madera, papel y productos derivados del papel, que generalmente se realizan

en la misma cadena de procesos.

Las principales actividades son: la fabricacion de productos de papel
para higiene personal, pafiuelos de limpieza, toallas, servilletas, toallas para
desmaquillar, pafiales para el uso de bebes y adultos; fabricacién también de

envases de papel y carton, entre otros.

2.1.9 Impresion y reproduccion de grabaciones

Este grupo se dedica a toda clase de impresiones segun el INEC (2012),
como, por ejemplo: periddicos, libros revistas, tarjetas, también comprende la
encuadernacioén, servicio de preparacion de placas, reproduccion de imagenes
a partir de datos, es decir se puede trasladar cualquier imagen o caligrafia a un

material tangible.

2.1.10 Fabricacion de coque y de productos de la refinacion del petréleo.

En este grupo se encuentran todos los procesos de transformacion del
petréleo crudo y el carbdn en productos utilizables. Sus principales actividades
son: explotacion de hornos de coque, para fabricacion de coque, brea, lignito
crudo, gas de horno de coque, carb6n, también estan los productos de
refinacion del petroleo, produccién de combustibles para motores (gasolina,
gueroseno, fueloil ligero, medio y pesado), gases de refineria como etano,
butano o propano entre otros; fabricacion de aceites o grasas lubricantes a base
de petroleo, incluido los fabricados a partir de residuos de petréleo; entre otros.
INEC,2012.
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2.1.11 Fabricacién de substancias y productos quimicos

Segun el INEC (2012), este grupo comprende la transformacion de
materiales organicos e inorganicos que pasen a través de un proceso quimico

en productos para el consumo final.

Las principales actividades son la elaboracion de: detergentes, en sus
diferentes presentaciones, jabones, lavavajillas, suavizantes, asi también la
fabricacion de pinturas, lacas, barnices. Se encarga también de la fabricacion
de perfumes, articulos para la higiene bucal, para el aseo personal como

desodorantes, sales de bafio, depiladores, entre otros. INEC (2012).

2.1.12 Fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas

medicinales y productos botanicos de uso farmacéutico.

Este grupo se dedica a la fabricacién de productos farmacéuticos basicos
y preparados farmacéuticos. Se incluye también la fabricacion de sustancias

guimicas medicinales y productos botanicos. INEC (2012).

Sus principales actividades son: productos medicinales, como
antibiéticos, vitaminas, acido salicilico, sueros, vacunas, anticonceptivos, entre
otros. También se encuentran en este grupo productos farmacéuticos par uso

animal.

2.1.13 Fabricacion de productos de caucho y plastico

Este grupo abarca segun el INEC (2012), a todo el proceso de
fabricacion de productos de caucho y plastico, es decir, comprende cualquier

item que se realice en base a estas dos materias primas.
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Las actividades principales son: elaboracion de articulos de plastico para
el envasado de productos como bosas, sacos, cajones, cajas, botellas, etc.;
también esté la fabricacion de articulos para la construccion como marcos,
persianas, puertas, tanques de depdsito. También productos a base de caucho
como cubiertas de vehiculos maquinaria movil, aeronaves, juguetes muebles,

entre otros

2.1.14 Fabricacion de otros productos minerales no metélicos

Este grupo esta conformado por las actividades manufactureras que
ocupan en su proceso de produccidén una unica sustancia de origen mineral, en
esta division se encuentra la fabricacion de vidrio y productos de vidrio,
elaboracion de cerdmica y productos de ceramica, también se encarga de la
fabricacion de cemento, yeso, materias primas que sirven para los acabados de

las construcciones, entre otros.

2.1.15 Fabricacion de metales comunes

Este grupo abarca las actividades de fundicion y/o refinacion de metales
ferrosos y no ferrosos a partir de mineral y escorias de hierro, o arrabio, por
medio de técnicas electrometallrgicas y de otras técnicas metallrgicas. INEC,
2012.

Las principales actividades son la elaboraciéon de angulos, perfiles de
acero, fabricacion de barras, varillas y secciones de hierro o acero laminadas en
caliente, rectificacién o torneado de metales, fabricacion también de alambre,

fabricacion de productos semi-acabados de acero, entre otros.
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2.1.16 Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto

maquinarias y equipo

Este grupo esté formado por productos de metal puro, que no abarcan
combinaciones o0 ensamblajes como en el grupo C26 y C30. También incluye la

fabricacion de armas y municiones.

Las principales actividades son: elaboracion de estructuras de metal para
la construccidn, marcos para altos hornos, equipo de elevacion, incluye el
prensado, estampado y laminado de metales, asi como objetos de metal,
fabricacion de articulos de uso doméstico como: vajilla, cocina, platos, tazas
etcétera: se encuentra también la fabricacion de baterias de cocina, cacerolas,

utensilios no eléctricos para usar en la mesa, entre otros.

2.1.17 Fabricacion de productos informética, electronica y optica

Este grupo abarca la fabricacion de computadoras, equipo de
comunicacién, equipo de navegacion y productos electrénicos similares, asi
como la fabricacién de partes para estos productos, incluye asi mismo la
elaboracion de equipo electronico de uso médico y terapéutico, instrumentos y

equipo optico y soportes magnéticos y épticos. INEC ,2012.

Sus principales actividades como ya se comento6 son todos los productos
de caracter informatico, electrénico y 6ptico, como microprocesadores, tableros
de circuitos, fabricacion de cajeros automaticos, lectores de codigos de barra,
lectores de tarjetas inteligentes, equipos musicales como amplificadores,

sistemas de megafonia, entre otros
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2.1.18 Fabricacion de equipo eléctrico

Este grupo abarca la fabricacion de productos que se utilizan para generar,
distribuir y utilizar energia eléctrica. También se incluye la fabricacion de
lamparas eléctricas, equipo de sefiales y aparatos eléctricos de uso domeéstico.

No se incluye la fabricacion de productos electronicos. INEC,2012.

2.1.19 Fabricacion de maquinaria 'y equipo N.C.P

Este grupo abarca la fabricacion de maquinaria y equipo para ser
utilizados en procesos industriales, de construccion, de ingenieria civil, en la
agricultura y en el hogar, es decir, estas son las que se encargar de producir las
maquinas utilizadas en la fabricacion de productos. Hace este grupo también
inclusién a otro tipo de maquinaria que es de uso especial como: atracciones de

feria, equipo automatico para boleteria, entre otros. INEC, 2012.

2.1.20 Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y

semirremolques

Este grupo comprende la fabricacion de vehiculos automotores para el
transporte de pasajeros o de carga. Se incluye la fabricacion de diversas partes,
piezas y accesorios, asi como la fabricacion de remolques y semirremolques.
INEC, 2012.

2.1.21 Fabricacion de otros equipos de transporte

Este grupo segun el INEC (2012), se dedica a la fabricacion de equipos
de transporte, como fabricacién de motocicletas, velomotores, construccion
también de buques y otras embarcaciones, asi como a la fabricacion de

locomotoras, aeronaves y naves espaciales. Dentro de este grupo se
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encuentran las respectivas partes y piezas de estos equipos para su

mantenimiento y reparacion.

2.1.22 Fabricacion de muebles

Este grupo abarca la elaboracion de muebles y productos conexos de
cualquier material, excepto el de piedra, hormigdén y cerdmica. Dentro de sus
principales actividades se encuentra la fabricacion y acabado de muebles, para

hogar, oficinas, talleres, hoteles, restaurantes, entre otros.

2.1.23 Otras industrias manufactureras

Este grupo comprende la fabricacion de diversos productos no clasificados en
otra parte. Entre sus principales actividades se encuentran: fabricacién de
aparatos ortopédicos y prostéticos, ojos de cristal, dientes postizos, puentes,
etcétera, en laboratorios médicos, fabricacion de productos oftalmicos, gafas,
gafas de sol, lentes de graduacion, lentes de contacto, anteojos de proteccion,
fabricacion de articulos de broma y articulos de fantasia, entre otros. INEC,
2012

2.1.24 Reparacion e instalaciéon de maquinariay equipo

Este grupo funciona complementario a las otras divisiones, debido a que
se encarga de las actividades de reparacion de productos del sector
manufacturero, para volverlos a su funcionamiento, Se incluye también en esta

division la instalacién especializada de maquinaria.
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2.2 Ratios Financieros

2.2.1 Concepto

Para poder analizarlos, primero se debe conocer su concepto por lo que
“los ratios financieros o indicadores financieros son razones contables y
financieras que permiten la comparacion entre dos unidades similares” (Aching
Guzman, 2006), es decir, dentro de una compafia permite analizar tanto el
estado actual como el pasado de la misma, en funcion de los parametros

optimos establecidos para cada compaiiia.

Los ratios pueden ser utilizados por cualquier persona, ya se interna o
externa de una compafia mostrando las fortalezas y debilidades de distintas
organizaciones asi como su evolucion en el tiempo. Los ratios financieros dejan
realizar comparaciones entre industrias, sectores, empresas o hasta diferentes
periodos de tiempo dentro de una misma organizacion.

Sin embargo, estos indices presentan algunas limitaciones las cuales se han

descrito a continuacion:

I. Para dar una correcta interpretacion a los coeficientes, estos deben
ser comparados con estandares del sector en el que opera, es decir,
no se puede dar un juicio de valor solamente a simple vista, la
connotacion financiera de este valor se debe analizar de forma global
en el contexto y giro de la organizacién. (Aching Guzman, 2006).

il. Segun Aching (2006), los ratios se los realiza a través de datos
contables, los mismos que pueden estar sujetos a distintas
interpretaciones o manipulaciones, por lo que es importante no solo
analizar los datos en crudo sino entender las decisiones o

movimientos realizados por los contadores de la empresa.
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iii. Se debe elegir correctamente los ratios y la cantidad a analizar,
muchas veces cada ratio tiene una interpretacion de manera aislada

pero en conjunto muestra una realidad diferente.

Conociendo el concepto de los ratios se va a proceder a realizar el analisis
de cada uno de estos indicadores en las distintas subcategorias de empresas

manufactureras.

2.2.2 Ratios de Liquidez

Los ratios de liquidez tiene como objetivo “medir la capacidad que tiene
la empresa para responder a las deudas existentes al corto plazo, convirtiendo
su activo circulante en efectivo” (Aching Guzman, 2006).

Estos valores son mucho mas certeros debido a que son activo liquidos y de
facil conversion razon por la cual los ejecutivos examinan con bastante

frecuencia al momento de realizar o adquirir una deuda de corto plazo.

2.2.2.1 Razé6n Circulante

Se la obtiene de la razén entre el activo circulante y el pasivo circulante y
muestra la capacidad que tienen los activos circulantes para poder cubrir a las
deudas o pasivos adquiridos por la empresa en el corto plazo. (Aching Guzman,
2006)

Activo circulante

Razoén circulante = - -
Pasivo circulante
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2.2.2.2 Prueba acida

Este coeficiente indica una prueba de liguidez mucho més precisa debido
a gque excluye a los inventarios o existencias del resultado final, es decir,
considera a los activos liquidos mas corrientes. Presentando una cobertura del

pasivo a corto plazo en un tiempo de respuesta mucho mas rapido.

Activos circulantes — Inventarios

Prueba acida = - -
Pasivos circulantes

2.2.3 Ratios de Endeudamiento

2.2.3.1 Ratio Deuda-Patrimonio.

Estos indicadores indican la solvencia de la compafiia, “miden la relacion
existente entre capital de terceros y el capital social de los accionistas” (Aching
Guzman, 2006). Permiten conocer la capacidad que tiene la organizacion de

conseguir un mayor financiamiento externo.

Deuda a Largo Plazo

Deuda Largo — Patrimonio = - -
Patrimonio

Deuda Total

Deuda — Patrimonio = - -
Patrimonio
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2.2.3.2 Resultado operacional sobre gastos financieros

Este coeficiente indica el nimero de veces en los que los gastos
financieros han sido cubiertos por el resultado operacional de la compafia, es
decir, la capacidad de pago que tiene la compafia sobre los intereses
bancarios. (Marchant, 2007)

Resultado Operacional

Gastos financieros
2.2.4 Ratios de Eficiencia

2.2.4.1 Dias promedio de cobro

Este ratio muestra el promedio de dias en que cancelan las cuentas por

cobrar, deja ver en qué tiempo se hace efectivo los créditos otorgados.

Cuentas x cobrar
X
Ventas X (1+71)

360

2.2.4.2 Dias promedio de inventario

Este ratio permite ver la liquidez del inventario, es decir, “el promedio de
dias en el que las existencias estuvieron en la bodega, durante el transcurso del
afo”. (Marchant, 2007)

Inventario
360 x

Costo de Venta
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2.2.4.3 Ciclo de Operacion

“Este coeficiente nos permite medir el tiempo que tarden las existencias
en convertirse en caja”. (Aching Guzman, 2006) Es de gran importancia, ya que
muestra cuanto capital de trabajo se necesita invertir, conforme aumentan los

dias el capital debe aumentar.

Ciclo de Operacion = Dias Promedio de Inventarios + Dias Promedio de Cobro.

2.2.5 Tasas de Crecimiento

Como su hombre mismo lo sefiala, permite ver el crecimiento que han
tenido diferentes cuentas, sobre todo se utiliza para medir el crecimiento de las

ventas y del activo fijo que posee la organizacion.

o Ventas, — Ventas _4
Tasa de crecimiento ventas = x 100
Ventas ;_4

2.2.6 Margenes

2.2.6.1 Margen Bruto

Indica las ganancias que se han obtenido con respecto a las ventas, pero
después de que la empresa ha cubierto los costos de los bienes que vende o
produce, es una relacion de utilidad sobre ventas. Segun Arching (2005) indica
también la eficiencia de las operaciones que se realizan y de la asignacion de

precios de los productos vendidos

Costo de Ventas

Ventas
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2.2.6.2 Margen de Utilidad Neta

Relaciona la utilidad neta del ejercicio, es decir después de restarle los
gastos. Permite mostrar un panorama mas claro de cuanto han aportado las
ventas a la generacion de ganancias y el porcentaje de gasto que se esta
teniendo que disminuye la utilidad de la empresa. (Aching Guzmén, 2006)

Utilidad Neta
Ventas

2.2.7 Rentabilidad

Estos ratios permiten analizar la rentabilidad que ha generado la
empresa y la viabilidad del negocio a corto, mediano y largo plazo. Proporciona
informacion para que los accionistas puedan visualizar si han cumplido con sus
objetivos econdmicos. Estos indices se analizan en conjunto con las ventas, la

utilidad del ejercicio, la generacién operativa de caja, entre otras.

2.2.7.1 ROE

Este indicador muestra el retorno que reciben los accionistas, a medida
gue el ROE aumenta en una compaiiia, en comparacion de la industria o de
una inversion parecida, habra mayor compromiso por parte de los accionistas y

disminuira el riesgo de obtener créditos para la empresa. (Marchant, 2007)

Utilidad Neta
ROE =

Patrimonio
2.2.7.2 ROA

El retorno sobre los activos es un coeficiente que muestra la eficiencia y

la habilidad operacional y de la gerencia, debido a que “mide la utilidad obtenida
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sobre la inversidon en activos que posee la empresa, es decir, cuanto de esos
activos me esta generando utilidad y si se le esta dando el uso adecuado y el

tiempo adecuado de utilizacién”. (Aching Guzman, 2006)

U.AILI

ROA = NoF T AFN

2.2.7.3 Andlisis Dupont

Este sistema combina los principales ratios o indicadores financieros que
ayudan a determinar la eficiencia con la que se estd manejando la empresa, la
eficiencia de sus activos, de su capital de trabajo y de su apalancamiento

financiero.

DUPONT integra el margen neto de las utilidades, la rotacion que tienen
sus activos y el apalancamiento financiero de la empresaro, estas variables
nos dan una respuesta acertada el crecimiento econémico que tiene una
compafiia, la misma que obtiene sus ganancias de un buen margen de
utilidad sobre las ventas realizadas, de la buena rotacion de sus activos
que se transforma en eficiencia de los mismo y del correcto manejo del
capital financiado para desarrollar todos sus proyectos y operaciones.
(Aching Guzman, 2006).

DUPONT — Utilidad Neta>< Ventas « Multivlicador del ol
B Ventas Activo Fijo Total uttipticador aet capita
- ) Activos
Multiplicador del capital = ———
Patrimonio
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METODOLOGIA

Para la realizacion del estudio se obtuvo la informacion de la
Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros del Ecuador, de la cual se
extrajo el balance general y el estado de resultados de las empresas

registradas en la ciudad de Cuenca desde el periodo 2007 al 2016.

Se analizo el universo de informacion el cual estaba estructurado de la siguiente

manera:

Tabla 10 Universo empresas cuencanas 2007-2016

ANO |NRO EMPRESAS
2007 225
2008 203
2009 258
2010 269
2011 275
2012 283
2013 281
2014 298
2015 314
2016 346

El sector manufacturero estad conformado por 24 subgrupos de los cuales
se analizaron 16 de ellos y se excluyeron a los siguientes: C12, C13, C16, C19,
C25, C30, C32, C33, debido a algunos factores, pero principalmente: falta de
empresas dentro del grupo, carencia de datos, empresas con informacién en

cero, subgrupos similares unos con otros.

De cada subgrupo se obtuvo el promedio simple, la mediana, y el

promedio ponderado, se dio el peso segun el nivel de ventas de cada
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compainiia, debido a la importancia que representan los ingresos, siendo el alma

de la organizacion que permiten que se dé el flujo de trabajo.
Los gréficos presentados en el desarrollo del presente trabajo estan

realizados con el promedio ponderado, que permite dar la importancia que tiene

cada empresa segun el nivel de ventas que posee.
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CAPITULO 3

3. Patrones de comportamiento en los ratios financieros del sector

manufacturero

3.1 Andlisis de los subgrupos del sector manufacturero segun la

clasificaciéon del ClIU

3.1.1 C10: Elaboracion de productos alimenticios

El consumo de alimentos es de caracter masivo y la industria dedicada a
la elaboracién de los mismos tiene una particular relevancia dentro de la
produccion y desempefio econdémico nacional, su demanda podria llegar en
ciertos productos a ser inelastica, es decir, a pesar de cambios bruscos en la
oferta ésta no tiene movimiento; como se puede observar en la gréfica durante
los afios 2007 al 2016, su razén circulante se ha comportado de manera
ascendente, solo ciertas disminuciones en el afio 2008, en donde se puede
recordar se inicio el proyecto de la matriz productiva y provoco se dé una gran
salida de efectivo para la compra y adquisicion de maquinaria y equipo

perdiendo la liquidez de las compafiias.

Durante el 2013 y 2014 también hubo un pequefio descenso, éste se vio
claramente ocasionado por la disminucién de los precios del petréleo que afecto
a todo el pais, pero aun asi en la industria de alimentos los rezagos no son muy
marcados debido a que esta industria es especial, porque se dedica a la venta
masiva de productos de primera necesidad y es primordial su existencia dentro

de un pais.

51



llustracion 9: Ratio razon circulante del subgrupo C10

RAZON CIRCULANTE
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de prueba acida que muestra la disponibilidad del dinero
eliminando el inventario, en el grupo C10, no se comporté de manera lineal,
sino de forma ascendente al igual que el ratio de razén circulante; en el afio
2007 cuando comenzo el estudio, el ratio fue de 0,57 y ha ido ascendiendo
paulatinamente hasta el 2010 con un ratio por encima de 1, obtuvo
especificamente 1,2 en donde comparado con los afios anteriores fue un
resultado positivo; para los siguientes afios mantuvo su forma hasta llegar al
afio 2014 en donde su ratio fue de 1,37, el mayor valor, mostrando la
disponibilidad que posee este grupo para cubrir las deudas a corto plazo por la

rotacion que mantiene del inventario.
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llustracion 10: Ratio prueba acida del subgrupo C10

PRUEBA ACIDA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

La deuda a largo plazo en el afio 2007 representaba a mas del 100% del
patrimonio, especificamente el 1,8; pero para los afios futuros ésta estructura
del pasivo fue disminuyendo por la incapacidad y la desconfianza de inversién
de terceros en proyectos a largo plazo, representd el 23% en el 2010y el 11%
en el 2011, el cual fue su punto més bajo. Para los afios siguientes se dio un
aumento, pero éste no sobrepaso el 32% de porcentaje del patrimonio en el
2016.
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llustracion 11: Ratio deuda largo plazo-patrimonio del subgrupo C10

DEUDA L/P-PATRIMONIO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

La deuda total, como se puede ver en el grafico de Deuda/Patrimonio del
grupo C10, ha tenido un comportamiento muy similar a la del ratio anterior, a
partir del afio 2007 tuvo un descenso hasta representar el 77% de la estructura
del patrimonio, para el afio 2014 tuvo un ascenso significativo y se coloco en un
valor mayor al 100%, cifra que tampoco es positiva porque se genera un
sobreendeudamiento con probabilidad de perder las acciones de las empresas.

llustracion 12: Ratio deuda-patrimonio del subgrupo C10
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DEUDA/PATRIMONIO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de resultado operacional/gasto financiero muestra grandes
oscilaciones en el comportamiento, para el afio 2007 fue de 0,99 veces, es
decir, la utilidad operacional no puede cubrir ni una vez la deuda que
actualmente posee; pero para el afio 2008 aumenta notablemente su ratio
obteniendo un 12,7 veces la capacidad para cubrir la deuda generada. Ese
comportamiento va decayendo hasta el afio 2014 en donde el ratio fue de casi 1

vez de cubrimiento de deuda.
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llustracion 13: Ratio resultado operacional-gasto financiero del subgrupo C10

RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En cuanto al crecimiento ha existido dos disminuciones grandes, en el
2012 y en el 2014, con un valor de -3% y -8% respectivamente, a pesar de
estos valores el comportamiento se mantuvo constante hasta el afio 2015 y
2016 en donde el crecimiento fue del 10% y del 40%, mostrando la naturaleza
del negocio en donde, en muchas ocasiones, su demanda suele volverse

inelastica.
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llustracion 14: Ratio crecimiento ventas del subgrupo C10

CRECIMIENTO VENTAS
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de cobro para esta subcategoria por la naturaleza del
negocio suele ser baja, como se puede observar en el grafico nimero 15, en
donde los valores oscilan de 25 a 45 dias. Desde el afio 2010 al afio 2014 hubo
una pequefia disminucion mostrando valores positivos en donde se dio una
rapida recuperacién del dinero, para el afio 2015 el valor alcanz6 los 37 dias, en
el afio 2016 este valor aumento a los 42 dias, indicando la pérdida de la
capacidad de pago de los consumidores que poco a poco pierden el efectivo

para el pago de sus deudas.
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llustracion 15: Ratio promedio cobro del subgrupo C10

PROMEDIO COBRO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de inventario del subgrupo de elaboracién de productos
alimenticios desde el afio 2007 al afio 2016 muestra varios comportamientos:
en el aflo 2008 indica un alza en los dias de rotacién con un promedio de 272
dias, cifra alta en comparacioén a los afios siguientes, 2009, 2010, 2011 que
tuvieron ratios de 125, 121 y 104 dias respectivamente. Para el afio 2014
muestra cifras positivas con un inventario de 50 dias mostrando una gran
rotacion que aumenta en el 2015 en donde el Ecuador se mantuvo en una crisis
por la disminucién de los precios del petréleo que afectd al poder de adquisicion

de los consumidores.
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llustracion 16: Ratio promedio inventario del subgrupo C10

PROMEDIO INVENTARIO
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ciclo operativo del subsector indica la suma tanto del promedio de
cobro como del promedio de inventario, en donde se puede ver el
comportamiento que ha tenido, para el afio 2008 alcanza un pico de 300 dias
que indica casi un afio de ciclo operativo, un valor alto en comparacién con los
afos siguientes desde el 2009 al 2014, para el 2015 el valor se infla a 400 dias,

siendo éste el resultado de un alto promedio de inventario.
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llustracion 17: Ratio ciclo operativo del subgrupo C10

CICLO OPERACION
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

Los margenes que se han obtenido en ventas después de cubrir los
costos han sido constantes, han oscilado entre un 20% y un 30% desde el afio
2007 al afio 2013; para los afios siguientes éstos han aumentado mostrando
una cifra positiva para el 2014 el margen fue de 47% y en el 2016 fue del 57%

siendo éste el ratio con mayor valor.
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llustracion 18: Ratio margen bruto del subgrupo C10

MARGEN BRUTO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El margen de utilidad neta por su parte ha tenido su punto maximo en el
afio 2012, mostrando un 11% en su ratio, el mismo que para los afos siguientes
disminuyeron debido al aumento de los costos de produccién que encarecieron

la manufactura cuencana.
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llustracion 19: Ratio margen utilidad neta del subgrupo C10

MARGEN UTILIDAD NETA

0,120000
0,100000
0,080000
0,060000
0,040000
0,020000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ROE para la elaboracion de productos alimenticios desde el afio 2007
al aflo 2016 se mantuvo por encima del rendimiento que recibirian los
inversionistas si colocaran su dinero en instituciones financieras, pero con esta
afirmacion no podemos decir que fueron resultados muy positivos, porque
dependiendo de la inversion y del riesgo con el que cuenta cada negocio los
inversionistas esperan su retorno. Este ratio se mantuvo constante teniendo
solamente una caida en el afio 2010 en donde el ratio fue del 15%,

recuperandose para el afio 2014 con un valor de 21%.
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llustracion 20: Ratio ROE del subgrupo C10

ROE
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En cuanto al rendimiento de los activos, éstos han ido creciendo poco a
poco, para el afio 2007 el rendimiento fue del 7%, para el 2012 el valor fue del
12% y para el 2014 tuvo el mismo rendimiento. Este subgrupo presenta uno de
los mejores resultados del sector manufacturero, y se ha mantenido durante el

periodo estudiado.

63



llustracion 21: Ratio ROA del subgrupo C10
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

Dupont muestra en conjunto que la elaboracion de productos alimenticios
se mantuvo “estable” dentro de las condiciones que mantuvo el Ecuador en
esos afios, y fue una de las industrias que menos impacto tuvo dentro de la

ciudad de Cuenca para el afio 2015.

llustracion 22: Ratio Dupont del subgrupo C10
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora
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3.1.2 C11: Elaboracién de bebidas

La industria de elaboracion de bebidas es muy similar a la de alimentos,
anteriormente se les consideraba dentro de la misma industria y hasta en

ocasiones se utiliza las mismas estrategias de negocios para ambas.

En cuanto a su razon circulante, tuvo un decrecimiento desde el afio
2007 al ailo 2016, debido a varios factores, el primero, esta industria ocupaba
en sus procesos de produccion un gran nimero de componentes extranjeros
gue al existir un poder adquisitivo bajo no se podia comprar la materia prima, la
segunda que los productos contaban con varias restricciones establecidas por
la SENAE en donde los impuestos arancelarios crecieron y por ende el costo de
venta también. Se tiene que recordar que la liquidez juega un papel muy
importante dentro de esta industria debido a que los margenes que se obtienen
por cada producto no son muy altos, pero si el nivel de ventas en conjunto da
grandes ganancias a las industrias, es por esto que este ratio es una indicador

de la eficiencia que esta teniendo el sector en conjunto

llustracion 23: Ratio razon circulante del subgrupo C11

RAZON CIRCULANTE
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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El ratio de prueba &cida para éste subgrupo al igual que el de la
elaboracion de alimentos se encuentra por encima del 100%, es decir, el activo
corriente es capaz de cubrir al pasivo corriente en su totalidad, pero para el afio
2014 la prueba acida asciende a 6,6 que puede ser un indicador de que se esta
dando capital ocioso y no se esta invirtiendo el efectivo necesario para que se

dé el giro del negocio.

llustracion 24 Ratio prueba acida del subgrupo C11
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

Con el modelo de eliminacién de dependencia del petréleo, se dio
financiamiento y aporte a varios sectores y la industria de elaboracion de
bebidas fue una de ellas, el afio 2013 mostré un crecimiento debido a que se
inicié un programa de apoyo a varios sectores segun la politica industrial del
2012 para el mejoramiento de los procesos industriales y por ende un objetivo
fue aumentar la competitividad de este subgrupo a nivel primero nacional y
después internacional.
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La deuda a largo plazo representaba en el 2007 y 2008 menos del 100%
del patrimonio, pero para el afio 2009 el ratio fue de 1,4; pero para el 2014 esta
cifra se encontrd por cima de 5, es decir, representaba 5 veces el patrimonio;

valor que muestra un gran nivel de sobreendeudamiento de este sector.

llustracion 25: Ratio de deuda largo plazo-patrimonio del subgrupo C11
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

La deuda total muestra una realidad muy parecida a la deuda de largo
plazo, para el afio 2014 el valor asciendo a 9, es decir, la deuda representa 9
veces el patrimonio, siendo un nivel muy alto para un subgrupo, que tiene que

generar grandes ganancias para poder pagar los costos de deuda.
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llustracion 26 Ratio deuda-patrimonio del subgrupo C11
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracién: Autora

En cuanto a la generacion de utilidad, esta ha cubierto en el afio 2010 a
mas de 1 vez la deuda que poseen, en el afio 2015 también muestra un valor
significante, es de 60 veces de cobertura de la deuda, es un resultado positivo
en comparacion con el subgrupo C10, que en uno de sus afios del periodo

estudiado no cubrié ni la deuda que poseia actualmente.
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llustracion 27 Ratio resultado operacional-gasto financiero del subgrupo C11

RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia de Compaifiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de cobro de la elaboracion de bebidas es superior al de la
elaboracién de alimentos, aunque en promedio no supera los 180 dias, por la
naturaleza del negocio se suele dar una rapida recuperacion del dinero,
solamente en el afio 2015 el promedio asciende a los 421 dias, en donde se dio
la crisis por la bajada de los precios del petroleo que afect6 a todas las

actividades econdmicas.

69



llustracion 28 Ratio promedio cobro del subgrupo C11

PROMEDIO COBRO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de inventario se mantuvo constante desde el afio 2007 al
afio 2014 en donde éste oscilaba entre 100 y 200 dias; siendo en promedio 4
meses; para el afio 2015 este valor aumenté a 372 dias evidenciando la falta de

poder adquisitivo de la demanda que disminuy?d las ventas.

llustracion 29 Ratio promedio inventario del subgrupo C11
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ciclo operativo es un reflejo del comportamiento tanto del promedio de
cobro como del promedio de inventario, por ende, para el afio 2015 ese valor
asciende a 800 dias, siendo este ciclo superior a los dos afios, que por la
naturaleza del negocio no es un valor positivo y es mayor al de la elaboracion

de alimentos.

llustracion 30 Ratio ciclo operativo del subgrupo C11
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El crecimiento en ventas como se puede analizar no se ha dado, tuvo un
gran bajén para el 2009, alcanzé un decrecimiento del 40% con la caida de los
precios del petroleo, el pais entré en una crisis y no existié un poder adquisitivo
alto pese a que estos productos son considerados como productos basicos,
para el afio 2010 hubo cierta mejoria, se da un crecimiento del 5% pero en los
afos siguientes continuo el decrecimiento porque la crisis ecuatoriana se fue

agravando cada vez mas.
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llustracion 31: Ratio crecimiento ventas del subgrupo C11
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El margen bruto sobre las ventas se mantiene constante desde el afio
2007 al afio 2011 al igual que su crecimiento de ventas, pero para los afios
siguientes se da una disminucion su margen es de 37% y en el 2014 es del
14%; mostrando la realidad el aumento de la materia prima que aumenta los

costos de produccion.
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llustracion 32 Ratio margen bruto del subgrupo C11
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El margen de utilidad neta los primeros afios del periodo no ascendia el
10%, pero para el aiflo 2013 llega a un 20% cifra que sigue siendo menor al
margen del subgrupo C10. Para el 2014 tiene una disminucion al 9% y se

mantiene en cifras similares para el 2015y el 2016.
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llustracion 33 Ratio margen utilidad neta del subgrupo C11

MARGEN UTILIDAD NETA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El rendimiento que suele mostrar este subgrupo es positivo, pero para el
afo 2008 alcanza un valor de 7%, un rendimiento menor al que obtendrian los
accionistas colocando su dinero en instituciones financieras, este ratio aumenta
para los afios siguientes hasta llegar en el 2012 a un resultado positivo en
comparacion con los afios anteriores, su valor fue del 35%; pero para el afio
2013 el valor vuelve a caer al 9% y se mantiene en ese porcentaje por la caida

de los precios del petréleo.
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llustracion 34 Ratio ROE del subgrupo C11
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ROA durante todo el periodo analizado se mantiene por debajo del
9%, un rendimiento menor al del subgrupo anterior que se mantenia en un 12%,

indicando un rendimiento de activos ho muy positivo para el subsector.

llustracion 35 Ratio ROA del subgrupo C11
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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El andlisis en conjunto muestra que el funcionamiento de las empresas,
sus activos, su eficiencia, la solvencia, han tenido el mismo patron de
comportamiento, que ha sido variable, en el afio 2008 muestra un ratio del 20%,
que ha ido ascendiendo en el tiempo hasta llegar al 2012 a un casi 90%. La
caida de los precios del petréleo llevo a la disminucién de la eficiencia en los

afos siguientes para la elaboracion de bebidas.

llustracion 36: Ratio Dupont del subgrupo C11
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

3.1.3 C14: Fabricacion de prendas de vestir

La fabricacién de prendas de vestir dentro del pais, nunca se ha
realizado de manera industrializada, existen pocas empresas dentro del pais y
sobre todo en la ciudad de Cuenca que se dediquen a realizar un proceso

tecnificado para poder competir en costos y en calidad.
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La razon circulante tiene un movimiento mas o menos constante con
ciertas disminuciones para el afio 2011, en donde coincide con un descenso de
todos los subgrupos del sector manufacturero en su valor agregado, el valor es
2, en donde muestra que se ha cubierto el 100% de los pasivos corrientes. Esto
puede deberse a las medias aduaneras implementadas por el gobierno en
temas arancelarios, que hizo que se dé una disminucion de la importacion sobre

todos de prendas de vestir e impulsé a la fabricacion local.

llustracion 37: Ratio razon circulante del subgrupo C14
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

La prueba &cida muestra un comportamiento similar a la razén circulante
solamente existen tres valores que se encuentran por debajo del 100% el afio
2010 con un 89%, el 2011 con un 68% y el 2012 con un 90%; pero estos
valores se encuentran préoximos al 100%, es decir, cubren la totalidad del pasivo

corriente.
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llustracion 38 Ratio prueba &cida del subgrupo C14
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En los afios 2007 al 2009 el subgrupo C14 se encontraba con una gran
proporcién de deuda, esta representaba mas del 100% del patrimonio, es decir
un bajo nivel de aportes de los socios o un gran sobreendeudamiento, pero
para el afio 2009 comenzd un descenso de esta estructura, en el 2010 alcanzé
el 100% del patrimonio pero fue disminuyendo hasta en el 2013 ser el 50% del
patrimonio, segun el diario EI Comercio, la banca privada para el afio 2013 tuvo
una gran disminucioén de los depositantes, acto que impacto directamente en la
liquidez de las instituciones haciendo que el monto de préstamos sea menor o

el tiempo de crédito se reduzca.
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llustracion 39: Ratio deuda largo plazo-patrimonio del subgrupo C14
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracién: Autora

llustracion 40 Ratio deuda-patrimonio del subgrupo C14
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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Este ratio muestra que se ha dado un crecimiento ya sea de la utilidad o
se ha dado una reduccién de los gastos financieros, por la falta de deuda. El
2011 seiala que se puede cubrir la deuda que se tiene 10 veces, mientras que
el 2012 13 veces. Para el 2016 este ratio tiene una gran subida ratificando la

inexistencia deuda y por ende de gastos financieros.

llustracion 41 Ratio resultado operacional-gasto financiero del subgrupo C14

RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El promedio de cobro se ha mantenido entre el mes y los dos meses
siendo este en el afio 2015, la fabricacién de prendas de vestir suele tener
plazos cortos de pago para la obtencién rapida del dinero, siendo este un
resultado positivo de acuerdo, a la naturaleza del negocio.
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llustracion 42 Ratio promedio cobro del subgrupo C14
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El promedio de rotacion de inventario coincide con el crecimiento de
ventas del subgrupo, debido a que a partir del 2013 se dio un aumento del
promedio de rotacion afectando a la obtencion rapida del dinero, para el afio

2016 el promedio ascendi6 a los 600 dias.

llustracion 43 Ratio promedio inventario del subgrupo C14
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora
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El ciclo de operacion al ser la suma del promedio de cobro y promedio de
inventario responde a sus comportamientos y al igual que la rotacion de los

productos este aumentd a partir del 2013, hasta llegar en el 2016 a 700 dias.

llustracion 44 Ratio ciclo operativo del subgrupo C14
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El crecimiento en ventas evidencia la falta de inversién, para el afio 2008
tuvo un gran decrecimiento, mostrando por una parte la caida de produccion de
las manufacturas por falta de materia prima y la liquidez de los consumidores.
Para el afio 2011 se da una recuperacién por la instauracion de las
salvaguardias a favor de la industria nacional en donde en la ciudad se
evidencid la disminuciéon de compras de prendas importadas, sobre todo las
compras en linea que permitian traer paquetes directamente a los hogares con

adquisiciones a través del internet.
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llustracion 45: Ratio crecimiento de ventas del subgrupo C14
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El margen bruto del subgrupo de fabricacion de prendas de vestir ha
mostrado tres etapas, primero un aumento desde el 2007 al 2009 hasta un
41%; del 2009 al 2013 una disminucion hasta llegar al 8% y por Gltimo un

aumento hasta llegar al 2016 con un ratio de 61%.
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llustracion 46 Ratio margen bruto del subgrupo C14
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Los margenes de utilidad neta en comparacion con los dos subgrupos
anteriores son bajos, estos no superan el 8%, el cual lo alcanzan en el afio
2013, mostrando ya sea un aumento de los gastos o un bajo nivel de utilidad

para este subgrupo, que sufrié un aumento de costos de materia prima.
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llustracion 47 Ratio margen utilidad neta del subgrupo C14

MARGEN UTILIDAD NETA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El rendimiento de los accionistas del subgrupo C14 se ha mantenido en
la mayoria de los afios estudiados por encima del 12%, que es el retorno que
proporciona el banco por la inversion colocada, a excepcion de los afios 2007
en donde el ROE fue de exactamente el 12%, que sigue siendo negativa debido
a gue cualquier inversion tiene un porcentaje de riesgo que merece ser
retribuido si es que se toma. Para los afios 2009 y 2010 en donde inicia el
proceso de la caida del petroleo el ROE es de 23% para ambos casos, pero
para los siguientes afios se da una caida hasta el 2013 en donde alcanza el

valor de 14%.
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llustracion 48 Ratio ROE del subgrupo C14
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El rendimiento de los activos como se ha visto en los tres subgrupos
analizados hasta el momento ha sido en la mayoria de los casos menor al 10%,
la cifra ha oscilado entre un 5 a 9% durante todo el periodo, lo que indica que se

deberia utilizar de mejor manera los recursos con los que posee la empresa.
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llustracion 49 Ratio ROA del subgrupo C14

ROA
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El andlisis en conjunto del sector indica que la eficiencia se ha
encontrado por encima del 50%, se puede llegar a pensar que es una cifra
positiva porque supera a la media, pero se debe analizar el conjunto de
subgrupos del sector manufacturero, en el afio 2007 el ratio fue del 60% éste
fue ascendiendo hasta llegar al 2010 al 100% de eficiencia, pero para los afios
siguientes tuvo un decrecimiento hasta el 2011 que el valor fue de 41,88%.
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llustracion 50: Ratio Dupont del subgrupo C14
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3.1.4 C15: Fabricacion de cueros y productos conexos

La fabricacién de cueros y productos conexos fue una de las industrias
que tenia un gran renombre dentro del Austro, este subgrupo encabezado por
la empresa Curtiembre Renaciente tuvo por varias décadas nimeros muy
positivos en sus ratios que por ende aportaban al sector en su conjunto. En la
actualidad la empresa ha disminuido su nivel de ventas y no ha existido una
empresa cuencana que alcance las cifras que lleg6 la organizacién en sus
épocas doradas. En la actualidad, dentro de este sector, podemos observaren
gue la razon circulante se ha mantenido constante a lo largo del tiempo, con
dos picos en el afio 2008 y en afio 2013 que es en donde se inicio el proceso de
seleccidon de importaciones incentivando a la compra y fabricacion de producto

nacional, alcanzoé un ratio de 1,93 mostrandonos una gran liquidez.
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llustracion 51: Ratio razon circulante del subgrupo C15
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

El ratio de prueba &cida de la fabricacion de cueros y productos conexos,
ha tenido un comportamiento similar a la razén circulante, a lo largo del periodo
estudiado, ésta se ha encontrado por encima del 100% en la mayoria de sus
afios, unicamente en el 2007 y 2008 tuvo un ratio de 0,56 y 0,92, para los afios
siguientes se muestra un crecimiento que termina en el 2013 con un ratio de

1,2, cifra positiva para el sector.
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llustracion 52 Ratio prueba acida del subgrupo C15
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

La solvencia a largo plazo por otro lado, al igual que en los anteriores
sectores muestra un decrecimiento, reiterando la falta de préstamos por las
instituciones financieras, que afectaron como se puede observar no solamente

a un subgrupo sino a todo el sector.

Pero si se analiza detalladamente para el afio 2008 existia un
sobreendeudamiento, ya que el ratio era de 1,8 veces, es decir, la deuda
representaba casi el 200% del patrimonio; para los afios siguientes se da una
disminucién lenta, pero en cambio para el afio 2015 el nivel de deuda baj6
hasta el 40% indicando la falta de préstamos y de inversiones al largo plazo.
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llustracion 53: Ratio deuda largo plazo-patrimonio del subgrupo C15
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

La deuda total muestra el mismo comportamiento que la de largo plazo, a
partir del 2010 en donde existia un sobreendeudamiento, se comenz6 a dar una
disminucién del ratio paulatinamente, para el 2013 el ratio era de 4 y para el
2016 termind en un valor de 2; indicando la disminucion de deuda sobre

patrimonio.
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llustracion 54 Ratio deuda-patrimonio del subgrupo C15
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

La razén de resultado operacional sobre gasto financiero de este
subgrupo muestra tres etapas un crecimiento desde el afio 2008 al afio 2010
hasta llegar a un ratio de 8 veces, es decir, la utilidad ha podido cubrir 8 veces
la deuda que poseen actualmente; a partir del 2011 se da un decrecimiento y el
ratio se mantiene en un promedio de 1, que da como resultado un valor
negativo al solo poder cubrir su propia deuda y desde el 2014 en adelante
existe un crecimiento muy acelerado que deberia ser consecuencia de un
crecimiento de ventas o de una disminucion de deudas que lleva consigo una

disminucién de gasto financiero.
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llustracion 55 Ratio resultado operacional-gasto financiero del subgrupo C15

RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de cobro muestra una tendencia creciente, lo cual para este
ratio no es un resultado positivo, su promedio en el 2007 inicia en 66 dias 'y a va
aumentando paulatinamente, hasta llegar a un pico maximo de 119 dias; este
movimiento es un reflejo de la disminucion de efectivo circulante en la ciudad
gue hace que las deudas no se paguen en el tiempo establecido, o que se deba

alargar los términos de pago para generar las ventas.
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llustracion 56 Ratio promedio de cobro del subgrupo C15

PROMEDIO COBRO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de inventario por la naturaleza de este subgrupo suele ser
mayor a la de alimentos y bebidas porgue su consumo no rota a la misma
velocidad, pero de igual forma observando el gréafico la tendencia es de igual
manera creciente, inicia en el 2007 con un promedio de 193 dias, avanza en el
2011 a 102 dias y termina el 2016 con 334 dias.
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llustracion 57 Ratio promedio de inventario del subgrupo C15

PROMEDIO INVENTARIO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

Al estar tanto el promedio de cobro como el promedio de inventario
creciendo, el ciclo operativo aumenta a mayor velocidad, en el 2011 el promedio
es de 261 dias, en el 2014 es de 317 dias y termina con su mayor valor en el

2016 con 453 dias, superando el afio de ciclo de operacion.
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llustracion 58 Ratio ciclo operativo del subgrupo C15

CICLO OPERACION
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En cuanto al crecimiento de ventas, se puede observar que en la ciudad
de Cuenca la tendencia no ha sido continua, se muestra un comportamiento
con un pico en crecimiento en el 2010 de 30% con respecto al afio anterior y
una disminucién que inicia en el 2013 yendo de picada para el afio 2015,
indicando que el subgrupo de fabricacion de cueros y productos conexos esta
teniendo problemas en la generacién de sus ingresos, afirmacion que también

la comprueba la baja rotacion del inventario.
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llustracion 59: Ratio crecimiento ventas del subgrupo C15

CRECIMIENTO VENTAS
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El margen bruto y el margen de utilidad neta muestran un resultado
contrario al crecimiento de ventas, debido a que han ido creciendo
paulatinamente, para el afio 2009 el valor fue del 27%, para el 2013 fue de 32%
y para el afio 2016 alcanzo el 67%, esto se puede deber al aumento de los
precios sobre los productos vendidos que aumentaron el marguen bruto o
también a la reduccién de costos de fabricaciéon, que por el aumento de las

materias primas dentro del pais no podrian ser una opcion.
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llustracion 60 Ratio margen bruto del subgrupo C15

MARGEN BRUTO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El margen de utilidad neta muestra el mismo crecimiento que el de la
utilidad bruta, solamente que el méximo crecimiento lo tiene para el afio 2015,
en donde alcanza el 11%; siendo una cifra similar a la de los anteriores

subgrupos del sector manufacturero.
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llustracion 61 Ratio margen utilidad neta del subgrupo C15

MARGEN UTILIDAD NETA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ROE muestra que para el 2010 los inversionistas recibieron grandes
rendimientos, superiores a los que tendrian colocando su dinero en instituciones
financieras, pero para el afio 2011 ya vemos un descenso causado por la caida
de los precios del petréleo que afect6 al dinamismo de todo el pais, segun el
Ministerio Coordinador de Politica Econdémica para este afo el precio de barril
de petréleo descendi6 a los 86,3 dolares, su ratio cayo hasta llegar al 5%, para
los afios siguientes existié una mejora pero no sobrepaso el 15% que se

esperaria generar en este subgrupo.

99



llustracion 62 Ratio ROE del subgrupo C15

ROE
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ROA por otra parte mantiene un pequefio crecimiento en el 2011 su
valor fue de 2%, para el 2013 fue del 7% y terminé el afio 2016 con un

promedio de 8%, mostrando valores constantes durante el periodo estudiado.

llustracion 63 Ratio ROA del subgrupo C15

ROA
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora
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El andlisis Dupont engloba el manejo de las manufacturas, éstas se han
mantenido entre el 10 y 60 por ciento, cifra negativa para el sector en
comparacion con los subgrupos anteriores que manejaban un promedio por

encima del 50%, mostrando una eficiencia baja en su comportamiento.

llustracion 64: Ratio Dupont del subgrupo C15

DUPONT
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

3.1.5 C17 Fabricacion de papel y derivados de papel

Este grupo dentro de la ciudad de Cuenca esta formado por pocas
industrias, pero de las cuales resalta una de las empresas mas grandes del
Austro como es el caso de Cartopel quien ha mostrado cifras positivas durante
varios afios y empuja a esta subcategoria ha resultados positivos como
podemos ver en su razon circulante en donde el comportamiento ha sido muy
bueno manteniéndose en promedio de 1 hasta 1,5 desde el periodo de 2007 al

2016, al ser una industria en donde su producto no es muy costoso pero si de
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gran rotacion, la conversion del efectivo es mucho mas rapida y le permite tener

unos ratios de liquidez positivos.

llustracion 65: Ratio razon circulante subgrupo C17
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de prueba acida muestra que en el 2007 el valor se encontraba
en 8, indicando gran liquidez, pero a la vez demasiado efectivo en donde no se
esta aprovechando correctamente la disponibilidad del dinero, para el afio 2008,
este valor cambia bruscamente a 1 en donde se ha mantenido en promedio
hasta el afio 2016, mostrando una liquidez saludable para el subsector de

fabricacion de madera y productos de papel y productos del papel.
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llustracion 66 Ratio prueba acida subgrupo C17

PRUEBA ACIDA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

La deuda para el afio 2007 representaba el 2,5 veces el patrimonio, valor
que indica una gran cantidad de deuda para el subgrupo, pero fue
disminuyendo para el afio 2008 y 2009 representando el 7% y 8%
respetivamente; para los afios siguientes se gener6 un pequefio aumento que
oscilaba entre el 15% y 20%, pero este valor no superaba la media del 50%
mostrando la baja otorgacion de créditos a largo plazo por instituciones
financieras, que representan a mas del 50% de fondos segun el censo

econdmico del 2010.
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llustracion 67: Ratio deuda largo plazo-patrimonio del subgrupo C17

DEUDA L/P-PATRIMONIO
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

llustracién 68 Ratio deuda-patrimonio subgrupo C17
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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El ratio de resultado operacional sobre gasto financiero, muestra un
crecimiento muy pronunciado en el ailo 2012 y 2013 con valores de 22y 34
veces respectivamente, en donde nuevamente se genera la duda si la utilidad
generada aumento o las deudas disminuyeron causando la baja de gastos
financieros. El ratio se establecio para el afio 2014 en donde tuvo un valor de 1,

manteniéndose constante en el afio 2015 y 2016.

llustracion 69 Ratio resultado operacional-gasto financiero subgrupo C17

RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de cobro se encontraba en el afio 2007 en 180 dias, el
mismo fue disminuyendo paulatinamente y se colocé en valores entre 100 dias
y 130 dias que por la naturaleza del negocio son altos, pero que conllevan a

realizar mejores negociaciones de volimenes mayores de ventas.
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llustracion 70 Ratio promedio cobro subgrupo C17

PROMEDIO COBRO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de inventario al ser del subgrupo de la fabricacién de papel y
productos de papel fue menor a su promedio de cobro como se esperaba, en
los primeros afios este promedio estaba por debajo de los 80 dias, pero para
los afios siguientes fue aumentando debido a la crisis financiera y politica que

vivio el Ecuador, su promedio para el afio 2016 fue de 104 dias.
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llustracion 71 Ratio promedio inventario subgrupo C17

PROMEDIO INVENTARIO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ciclo operativo dentro de este subgrupo no suele ser muy largo, pero
debido al crecimiento tanto del promedio de cobro como de inventario superé
los 200 dias, es decir, alcanzé alrededor de siete meses, lo que indica que la
recuperacion de efectivo para que se inicie un nuevo ciclo de operacién se ha

dado lentamente.
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llustracion 72 Ratio ciclo operativo subgrupo C17

CICLO OPERACION
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El crecimiento en ventas no ha sido constante, ha tenido una gran caida
para el afio 2010, llegando a cifras negativas con un -0.19%, mostrandonos los
problemas y las crisis que ha tenido el pais, en los afios siguientes se ha dado
una pequefia alcanza, pero no ha superado el 10% de crecimiento, el afio 2015

y 2016 finalizé con disminuciones del 9% para ambos casos.
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llustracion 73: Ratio crecimiento ventas del subgrupo C17

CRECIMIENTO VENTAS
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

Los margenes tanto neto como bruto confirman las hipétesis, que se ha
dado una tendencia negativa tanto en la utilidad como en las ventas, pero
cuanto a margenes ha existido un crecimiento a partir del afio 2013 al 2014 en
donde se comenz6 a dar un control tanto de los costos de ventas como de los
gastos en varias empresas cuencanas para poder seguir a flote y mantenerse

competitivos en los precios.
El margen bruto presenta en el 2013 un ratio de 15% que creci6 de

manera rapida para el afio siguiente alcanzando el 37%, para el 2015 se dio
una pequefia disminucion al 35% pero que se alzé en el 2016 al 41%.
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llustracion 74 Ratio margen bruto subgrupo C17

MARGEN BRUTO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El margen de utilidad neta no superé al 8%, y esta crifa la alcanz6 en el
afo 2010; para los siguientes afios se dio una disminucion en donde apenas se
genero el 1% de utilidad neta, indicando cifras negativas para el sector

comparando con los anteriores subgrupos.
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llustracion 75 Ratio margen utilidad neta subgrupo C17

MARGEN UTILIDAD NETA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ROE se posisioné solamente durante dos afios en valores por encima
del 12%, pero para los afios siguientes debido a la disminucion de las ventas y
de los méargenes como se pudo ver en los ratios anteriores, disminuyd y no
genero los rendimientos esperados, en el 2014 y 2014 su valor fue de 13% y

para el 2016 disimiuy6 al 11%.
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llustracion 76 Ratio ROE subgrupo C17
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El rendimiento de los activos, aumento paulatinamiente al contrario del
rendimiento de los inversionistas, en el 2009 y 2010 el ratio fue de 4% para el
2013 aumento al 7% y su maximo valor lo alcanzé en el 2015 con 11%, un
resultado positivo en comparacion con los anteriores subgrupos del sector

manufacturero.

llustracion 77 Ratio ROA subgrupo C17
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora
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En el manejo de las empresas en conjunto se muestra que existen dos
comportamientos importantes, en el afio 2008 se da una caida al 10% cifra
similar a las disminucién del valor agregado de la empresas manufactureras
que fue del 8% ; para el 2009 y afios siguientes se da una recupercacion pero
ésta no sobrepasa el 50%. En el 2014 y 2015 la eficiencia crece pero se
estanca en 66%, inicando resultado negativos para el sector de la fabricacion

de papel y productos de papel.

llustracion 78: Ratio Dupont del subgrupo C17
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracién: Autora

3.1.6 C18: Impresion y reproduccién de grabaciones

La impresion y reproducciéon de grabaciones ha sufrido para el periodo
2007 al 2016 dos suscesos importantes, el primero como todos los demas
sectores la crisis econdémica que atraveso el Ecuador durante esos afios y el

segundo el proceso de digitalizacion de los consumidores.
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Como se puede observar su razon circulante ha tenido una tendencia
constante, ha oscilado entre 1,5 a 2 en los primeros afios mostrando ratios
positivos y a apartir del afio 2011 en donde se situaba en un ratio de 1,35
comenz6 su crecimiento , obteneniendo el mayor valor en el afio 2015 con una
liquidez de 3.36.

llustracion 79: Ratio razon circulante del subgrupo C18
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ratio de prueba acida que muestra el efectivo mas liquido se comport6
de igual manera, indicé un crecimiento a partir del 2011 llegando a un ratio de
2,5 para el afio 2015; es decir la liquidez también fue positiva en comparacion

con los anteriores subgrupos que han mantenido cifras por encima al 100%
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llustracion 80 Ratio prueba acida del subgrupo C18

PRUEBA ACIDA

3,000000
2,500000
2,000000
1,500000
1,000000
0,500000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En la impresion y reproduccion de grabaciones desde el afio 2007 al afio
2010 se encontraba por encima del 100%, es decir, representaba en su
totalidad al patrimonio, para el 2011, disminuy6 hasta representar el 50% del
patrimonio, obteniendo en ese momento un resultado saludable, pero para el
afio 2013 y 2014 la deuda aumenté al 3,36 que indica un sobreendeudamiento
para el subsector, que no se plasmé en mejoramiento de procesos 0 maquinaria

gue aumente el crecimiento de ventas.
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llustracion 81 Ratio deuda largo plazo-patrimonio del subgrupo C18
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

La deuda total muestra un comportamiento muy similar a la de largo
plazo, se mantiene en una linea casi constante desde el afio 2007 al afio 2011,
para el afio 2013 muestra un crecimiento que alcanza un ratio de 7,38
mostrando un sobreendeudamiento; para el 2014 su valor disminuye a 5, que
juntando los resultados con los del ratio anterior, el pasivo corriente es el que

disminuy6 porque el pasivo a largo plazo seguia con un valor alto para ese afo.
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llustracion 82 Ratio deuda-patrimonio del subgrupo C18
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

El resultado operacional sobre el gasto financiero en los afios 2007 al
2012 se mantuvieron constantes, en el afio 2007 el arito comenz6 en 1, lo que
representaria un resultado negativo ya que la utilidad generada solo puede
cubrir la deuda actual que posee el subgrupo, para los afios siguientes el valor
mejora y en el 2012 la cifra fue de 3 veces. Para el 2013 este valor aumenta
considerablemente hasta 14 veces, pero podria llevar a pensar este resultado
qgue no existe deuda por ende no se esta generando un gasto financiero, debido

a gue le nivel de ventas no ha mejorado sino mas bien ha ido decreciendo.
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llustracion 83 Ratio resultado operacional-gasto financiero del subgrupo C18
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

El promedio de cobro para este subgrupo es muy similar a los anteriores,
debido a que oscila en un rango de 80 dias a 110 dias; que es la cifra promedio
en la que se extiende un crédito, para el afio 2012 y 2013 este valor disminuy6
a 40 dias, siendo un resultado positivo para el subsector mostrando igualdad de
resultados con los ratios de deuda-patrimonio y resultado operacional-gasto

financiero.
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llustracion 84 Ratio promedio de cobro del subgrupo C18
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

El promedio de inventario por la naturaleza del negocio no deberia ser
muy extenso pero éste se sitla en la mayoria de los afios por encima de los
100 dias, indica una rotacion baja, en el 2013 llega a un promedio de 94 dias,
siendo su mejor resultado, que para los afios siguientes se modifican hasta

llegar a un promedio de 193 dias en el 2015.
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llustracion 85 Ratio promedio de inventario del subgrupo C18

PROMEDIO INVENTARIO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

El ciclo operativo es un reflejo del promedio de cobro y del promedio del
inventario, que como se puede observar oscila entre los 200 a 250 dias, los
anicos valores por debajo de esta cifra son los correspondientes al afio 2012
con 160 dias y el 2013 con 135 dias.
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llustracion 86 Ratio ciclo operativo del subgrupo C18

CICLO OPERACION
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En cuanto al crecimiento de ventas se puede observar una gran caida del
afio 2010 al afio 2011, alcanz6 en el afio 2011 un decrecimiento del 34% en sus
ventas, mostrando el proceso de cambio de preferencias de la demanda, en
donde la mayor parte de libros, revistas articulos ya no necesitaban ser
impresas, sino todo se realizaba a través de un ordenador o un teléfono
inteligente; para los siguientes afios existié una pequefia recuperacion, pero el
indice de crecimiento no ha superado el 10% pese a los esfuerzos y camparfas
de lectura que se han establecido en los medios de comunicacion publicos y

privados
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llustracion 87: Ratio crecimiento ventas del subgrupo C18

CRECIMIENTO VENTAS
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

Los margenes de utilidad tanto bruta como neta sefialan la misma
realidad, para el afio 2011 el margen llegé al 30% tras haber estado cerca del
60%, en cambio su margen de utilidad neta se ha mantenido siempre entre un
maximo del 10%, por los altos costos de produccion que han incurrido y la
disminucién de la cantidad de venta que hace que los margenes se vayan

acortando cada vez mas.
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llustracion 88 Ratio margen bruto del subgrupo C18

MARGEN BRUTO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

llustracion 89 Ratio margen de utilidad neta del subgrupo C18

MARGEN UTILIDAD NETA
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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El ROE ha ido cayendo paulatinamente a través del tiempo, para el afio
2011 alcanzé el 7% de rentabilidad para los accionistas, mostrando resultados
negativos, lo que poco a poco hace que las empresas cierren y el subsector
tenga peligro de desaparecer en la ciudad de Cuenca, haciendo a la vez que los
medios de comunicacién, entretenimiento, aprendizaje, entre otros se difundan
en internet; para el afio 2008 la rentabilidad se encontraba en un 30%
disminuyendo casi 5% anualmente, para el afio 2015 se da un crecimiento, el

mismo que disminuye bruscamente para el afio 2016 con un 5% rendimiento.

llustracion 90 Ratio ROE del subgrupo C18

ROE
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ROA siguié una tendencia igualmente negativa con decrecimiento
desde el 2007 hasta el 2011 que alcanzé el 3% cifra similar para el afio 2013,
para el afio 2014 y 2015 tuvo un pequefio crecimiento pero que disminuy6 hasta

llegar a un rendimiento de los activos por debajo del 4%.
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llustracion 91 Ratio ROA del subgrupo C18
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

En el andlisis DUPONT, se puede observar el actuar de las empresas en
conjunto, se puede ver que para el 2011 llegé a un indice del 16% siendo este
Su punto mas bajo, para el 2012 hubo un poco de crecimiento con 31% pero
bajé nuevamente para el afio 2013 a un 13%, sin mostrar mejoria en su

eficiencia, afirmando la afirmacion del peligro de ejercicio de este subgrupo.
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llustracion 92: Ratio Dupont del subgrupo C18
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

3.1.7 C20: Fabricacion de substanciay productos quimicos

Esta subcategoria tiene un particular porque se transforma en productos
de la canasta basica como son: detergentes, lavavajillas, jabon, articulos de
limpieza, cosméticos, es decir, son productos que la mayor parte del tiempo son
consumidos por los demandantes y se podria afirmar que su demanda es

inelastica.

En la razon circulante se puede observar una tendencia positiva, inicia un
proceso de crecimiento rapido desde el 2011 al 2014 llegando al 3,5 en su ratio,
esto se debe al aumento de consumo de productos nacionales por las
restricciones del gobierno a las importaciones, ésta hizo que las tiendas,
supermercados, comisariatos aumenten su demanda y ofrezcan al publico

productos ecuatorianos
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llustracion 93: Ratio razon circulante del subgrupo C20

RAZON CIRCULANTE
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de prueba acida muestra el mismo comportamiento, afirmando la
hipétesis de liquidez; a partir del afio 2011 en donde el ratio era de 1,23 se da
un crecimiento hasta el aio 2014 en donde alcanza un ratio de 2,34 y en el
2016 alcanzé un valor méximo de 3,12.
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llustracion 94 Ratio prueba acida del subgrupo C20

PRUEBA ACIDA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En el ratio deuda/patrimonio se puede observar que sigue la misma
tendencia de los sectores anteriores que muestra la falta de crédito impartido
por las instituciones financieras, nos indica un proceso de decrecimiento a partir
del afio 2007 en donde llega en el 2008 al 21% y se mantiene en esa linea
durante todos los afios. Los valores de este analisis son negativos en
comparacién con los anteriores subgrupos que mantenian una representacion

de la deuda sobre el capital mucho mayor.
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llustracion 95: Ratio deuda largo plazo-patrimonio del subgrupo C20
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio en este caso de deuda total sobre patrimonio, muestra el mismo
comportamiento que la deuda a largo plazo, Gnicamente se resalta el periodo
2016 en donde se da un crecimiento hasta obtener un valor de 6, analizandolo
es un resultado positivo por una parte porgque se ha logrado aumentar el
financiamiento, pero se debe tener cuidado con el sobreendeudamiento que se

puede llegar a tener en este grupo del sector manufacturero.
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llustracion 96 Ratio deuda-patrimonio del subgrupo C20
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de resultado operacional sobre gasto financiero indica unas cifras
muy altas, pero analizando en conjunto con el ratio de deuda-patrimonio se
puede concluir que no han sido las utilidades o resultado operacional lo que ha
mejorado, sino que el gasto financiero ha ido disminuyendo por falta de deuda

generado.

130



llustracion 97 Ratio resultado operacional-gasto financiero del subgrupo C20

RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de cobro de este subgrupo inicio en el 2007 con 95 dias,
para el afio 2008 el valor aumenté a 180 dias, alargando el ciclo operativo, a
partir de ese afio comenzé una disminucion que se traduce en generacion del
efectivo mucho mayor, en el 2012 y en el 2013 el promedio de cobro fue de 20
dias, es decir, menor a un mes, que se dio por las compras de los grandes

supermercados de productos nacionales.
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llustracion 98 Ratio promedio de cobro del subgrupo C20

PROMEDIO COBRO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de inventario desde el afio 2007 al afio 2013 se mantuvo
constante oscilé entre 3 a 4 meses, siendo un valor alto en comparacién con la
rotacion que se deberia tener este subgrupo por la naturaleza del negocio, para
el afio 2012 y 2013 se dio una pequefia disminucion en los dias, los valores

fueron de 78 y 80 dias respectivamente.
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llustracion 99 Ratio promedio de inventario del subgrupo C20

PROMEDIO INVENTARIO

180,000000
160,000000
140,000000
120,000000
100,000000
80,000000
60,000000
40,000000
20,000000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ciclo de operacion promedio de este subgrupo en comparacioén al
subgrupo C10 y C11 que son manufacturas de alimentos y bebidas fue muy
similar, ha oscilado entre 100 a 250 dias, por lo que se podria decir que ha

mantenido cifras normales dentro de los estandares del sector manufacturero.
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llustracion 100 Ratio ciclo operativo del subgrupo C20

CICLO OPERACION
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El crecimiento en ventas ha sido muy variable, para el afio 2010 llega a
un crecimiento del 30% en donde la industria nacional estaba teniendo
aceptacion, pero para el 2011 decrece en un 4% mostrandonos la realidad del
pais, en donde el poder adquisitivo de los ecuatorianos y cuencanos disminuyo;
pero para el afio 2012 y 2013 nuevamente presenta cifras positivas llegando al
2013 con un crecimiento del 26% y termina el 2016 con una cifra por encima al
40%.
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llustracion 101: Ratio crecimiento de ventas del subgrupo C20
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de margen bruto se ha mantenido en un 30% con un pequefio
decrecimiento en el 2014 llegando al 20%, pero se da nuevamente un alza para
el afio 2015 llegando a un margen bruto de 42%, este comportamiento se debe
a como se habia mencionado antes la consideracién de que éstos productos
forman parte canasta basica, que tienen gran rotacion, y por ende la ganancia

no se encuentra en el precio o costo sino en el nimero de articulos vendidos.
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llustracion 102: Ratio margen bruto del subgrupo C20

MARGEN BRUTO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El margen de utilidad neta muestra una tendencia creciente, sube desde
el afio 2007 unas pocas cifras hasta terminar en el 2013 con un margen de
20%, cifra positiva comparandola con el promedio que mantienen los subgrupos

del sector manufacturero para el periodo estudiado.
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llustracion 103 Ratio margen de utilidad neta del subgrupo C20

MARGEN UTILIDAD NETA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En el ROE y ROA se puede ver que tienen comportamientos similares
para los afios 2007 al afio 2011, en donde el ratio se encuentra entre el 15%,
una cifra no muy positiva de retorno comparada con la que recibirian colocando
el dinero en instituciones financieras en donde no existiria riesgo. Para el afio
2013 alcanza el 25% de rendimiento para los accionistas, pero este no se
mantiene para el afio siguiente, en donde se da una disminucién al 10% del
rendimiento, mostrando la crisis econdmica y politica que estaba viviendo el
pais. Para el afio 2015 llega a un 18%, cifra superior al retorno que recibirian si
se invirtiera el dinero en instituciones financieras, pero no muy atractiva para
poder recibir inversiones extranjeras que apoyen al mejoramiento del proceso

productivo y se mejore la competitividad.
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llustracion 104 Ratio ROE del subgrupo C20

ROE
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

El comportamiento del rendimiento de los activos es casi igual a la del
rendimiento de las acciones, sefialando un pico en el afio 2013 en donde el
margen de utilidad neta también mostré cifras positivas que se tradujeron en

aumento del retorno esperado.
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llustracion 105 Ratio ROA del subgrupo C20

ROA

0,200000
0,180000
0,160000
0,140000
0,120000
0,100000
0,080000
0,060000
0,040000
0,020000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio Dupont del manejo en conjunto de las empresas indica que se
tiene resultado positivos en todo el periodo 2007 al 2016 el comportamiento se
mantiene por encima del 50% es decir, se ha mantenido la dindmica de todos
los afios solamente en el afio 2012 en donde se da la caida de los precios del
petréleo se dio un decrecimiento y su ratio llegé al 46% de eficiencia, pero

después se regreso al promedio del periodo estudiado.
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llustracion 106: Ratio Dupont del subgrupo C20

DUPONT

100,000000
90,000000
80,000000
70,000000
60,000000
50,000000
40,000000
30,000000
20,000000
10,000000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

3.1.8 C21: Fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas
medicinales y productos botanicos de uso farmacéutico.

Los productos farmacéuticos y medicinales tienen gran importancia
dentro de la sociedad, pero un gran nimero de éstos son importados por la
materia prima y los procesos especializados a los que tienen que ser

sometidos.

A raiz de la instauracién de la matriz productiva se abrieron varias
empresas para la elaboracion y distribucion de productos farmacéuticos, como
podemos observar en el grafico su razén circulante tuvo un comportamiento
positivo, para el aflo 2011 tuvo su mayor nivel con un ratio de 2 puntos, para el
2012 tuvo un decrecimiento pero de igual manera se encontraba por encima del

100% en ese afio y en los siguientes del periodo analizado.
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llustracion 107: Ratio razon circulante del subgrupo C21

RAZON CIRCULANTE
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En el ratio de prueba acida, el comportamiento es muy similar a la de la
razon circulante porgque lo que no han tenido problema en el tema de la liquidez,
en el afio 2011 alcanzé su maximo punto con un ratio de 1,4 que es un valor
alto pero no excesivamente para el giro del negocio, para los afios siguientes

existio disminuciones pero en el 2016 el ratio termin6 en 1,3.
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llustracion 108 Ratio prueba acida del subgrupo C21
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ratio deuda-patrimonio, ha representado mas del 100% del patrimonio
en todos los afios a excepcion del afio 2015 en donde su representacion fue del
74%; es decir, el subgrupo funcionaba en su mayoria por no decir en su
totalidad con dinero de terceros, el negocio de produccion de medinas comenzé
a ser un negocio muy rentable debido a los proyectos de Salud Publica
establecida por el gobierno, en donde se entregaba medicina completamente

gratuita en la atencién en hospitales, sub centros establecidos por el Estado.
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llustracion 109: Ratio deuda largo plazo-patrimonio del subgrupo C21
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En la porcion de deuda total sobre patrimonio se puede ver que en todos
los afios la deuda representd mas del cien por ciento del patrimonio, para el
2007 su ratio fue de 20 para el siguiente afio el valor descendié pero sigui
estando por encima a 1, este fue de 10 y se mantuvo de la misma manera para
los afios siguientes, para el 2014 tuvo un pico con un valor de 20 veces la

representacion del patrimonio.
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llustracion 110 Ratio deuda-patrimonio del subgrupo C21
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El resultado operacional sobre el gasto financiero tuvo un
comportamiento constante desde el afio 2007 al afio 2011, es resultado era
positivo porque se encontraba en el valor de 1 vez, es decir la utilidad
operacional generada solo puede cubrir la deuda que posee el sector
actualmente, pero en el afio 2012 y 2013 este resultado mejor6 y los valores

fueron 25y 27 respectivamente.
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llustracion 111 Ratio resultado operacional-gasto financiero del subgrupo C21

RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de cobro para el sector manufacturero de elaboracion de
productos farmacéuticos y de sustancia quimicas ha sido positivo, debido a que
el rango ha oscilado hasta 120 dias es decir, cuatro meses, que ha sido una

cifra que han mantenido la mayoria de sectores industriales.
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llustracion 112 Ratio promedio de cobo del subgrupo C21

PROMEDIO COBRO
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El promedio de inventario se ha situado en un rango de entre 50 y 100
dias, que es una cifra positiva de igual manera, representa un periodo de
rotacion de entre dos a tres meses, haciendo que no exista estancamiento en la

produccién y en las ventas.

llustracion 113 Ratio promedio inventario del subgrupo C21
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora
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El ciclo de operacion mantiene una forma creciente debido en mayor
parte a la proporcion del promedio de cobro, su valor mayor ha sido en el 2011
con un promedio de 218 dias, luego para el 2011 existe una disminucion muy
positiva hasta llegar a 78 dias de ciclo de operacion; a partir de ese punto se da
un crecimiento mostrando los problemas para poder recuperar el dinero o

efectivo de manera rapida.

llustracion 114 Ratio ciclo operativo del subgrupo C21

CICLO OPERACION

300,000000
250,000000
200,000000
150,000000
100,000000

50,000000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

En cuanto a las crecimiento como se habia explicado anteriormente, se
impulsé a la fabricacién de productos farmacéuticos debido primero a los planes
del gobierno y también a las restricciones establecidas para las importaciones,
por lo que para el afilo 2010 hubo un gran crecimiento casi del 40% en materia
de ventas, para el afio 2014 se dio nuevamente un pico de 19%, ya que muchas
medicinas que antes venian de casas farmacéuticas del extranjero fueron
reemplazadas por produccion nacional, para los afios siguientes 2015 y 2016

continud la misma tendencia positiva.
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llustracion 115: Ratio crecimiento de ventas del subgrupo C21
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

Los margenes tanto bruto como neto se han mantenido constantes, como
se puede ver las variaciones que se han dado han sido minimas, pero su
margen bruto ha oscilado entre el 35 al 45 por ciento, mostrando margenes
positivos, en comparacion con los anteriores subgrupos del sector
manufacturero, su maximo punto en el margen bruto lo alcanza en el 2016
cuando llega por encima del 50% su ratio, confirmando de esta manera la

rentabilidad que este sector ofrece a la oferta.
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llustracion 116 Ratio margen bruto del subgrupo C21
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El margen de utilidad neta es similar a la de los subgrupos analizados
anteriormente, la mayor parte de los afios oscila entre 1% y 3%, su peor ratio lo
tiene en el 2009 con un margen menos de 1%, pero para los afios siguientes
existe un crecimiento y llega en el 2014 a un margen de 4,14%. Es decir, la
diferencia entre las cifras de margen bruto y margen neto radicarian en los

gastos en los que incurre este sector.
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llustracion 117 Ratio margen utilidad neta del subgrupo C21

MARGEN UTILIDAD NETA
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

El ROE muestra que en el afio 2008 para las empresas cuencanas
dedicadas a la fabricacion de los productos farmacéuticos fue un afio positivo
debido a que su ratio se encontraba en el 80% una cifra por encima a la que
recibirian invirtiendo en instituciones financieras, para el 2009 se da una caida
llegando a un rendimiento de 5%, pero a partir de ese afo se recuperany en el
2011 el ratio fue de 55%. Estos porcentajes son positivos si los comparamos

con el rendimiento de los demas subgrupos del sector manufacturero.
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llustracion 118 Ratio ROE del subgrupo C21
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ROA por el contrario se ha manejado practicamente constante, ha
tenido dos alzas, en el 2008 con un rendimiento del 7% y en el 2014 con un

ratio de 8%, para los demas periodos el rendimiento ha oscilado entre 2% y 5%.

llustracion 119 Ratio ROA del subgrupo C21
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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En el andalisis DUPONT se puede observar la actuacién en conjunto de
las industrias en donde comprobamos todo lo sefialado por los ratios anteriores,
el comportamiento fue positivo y se mantuvo constante durante todo el periodo,
solamente en el 2013 llegb a un gran bajon, causado por la crisis econémica de
todo el pais por la falta de dinero para la inversion y adquisicion de la materia
prima, pero para los siguientes afios se dio recuperacion en donde para el afio

2015 regreso a un ratio de 80% de eficiencia.

llustracion 120: Ratio Dupont del subgrupo C21
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

3.1.9 C22: Fabricacion de productos de plastico y caucho.

La industria de plastico y caucho ha sido una de las industrias con mayor
desarrollo en el pais, su produccion se centra en tres provincias: Guayas,
Pichincha y Azuay. Se puede observar que la razon circulante ha sido positiva,
ésta se ha mantenido por encima del 100% durante el periodo 2007 al 2016 a

pesar de la crisis econémica del Ecuador por la reduccién de los precios del
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petréleo, debido a la sostenibilidad que ha tenido el subsector, la mayor parte
de la produccion se divide en dos productos: articulos de plastico para la
construccion y botellas plasticas para las bebidas, a esto se suma que el
Ecuador es un gran exportador de banano y se ha desarrollado la produccion

de envases para este producto.

llustracion 121: Ratio razén circulante del subgrupo C22
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El ratio de prueba &cida muestra que existe una concentracion de
inventario en los activos, debido a que los ratios de los afios 2008 a 2011 son
inferiores al 100%, y en la razén circulante en esos afios el ratio se encontraba
por encima a este valor. El menor valor lo consigue en el 2011 con ratio de
77%, es decir, los activos no pueden cubrir el 100% de las deudas a corto
plazo; para los afios siguientes existe una recuperacion, pero el valor oscila
entre 100% y 110%.
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llustracion 122 Ratio prueba acida del subgrupo C22
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En cuanto al ratio deuda-patrimonio para el afio 2008 se da un impulso a
esta industria en el ambito de financiamiento con el inicio de la matriz
productiva, se observar que se situd casi con un ratio de 2 puntos, pero para los
afos siguientes tuvo el mismo patron que las anteriores subcategorias, para el
2010 estaba con un ratio del 50% para el 2012 ascendi6 al 86% pero tuvo
nuevamente un decrecimiento que se mantuvo hasta el afio 2016. Aunque hay
gue considerar que esta industria cuenta con un gran financiamiento del sector
privado, todavia hay empresas segun el Banco Central del Ecuador (2014), que

requieren de financiamiento por encima de los 1703 délares.
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llustracion 123: Ratio deuda largo plazo-patrimonio del subgrupo C22

DEUDA L/P-PATRIMONIO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio deuda total-patrimonio tiene la misma forma que el ratio de deuda
a largo plazo, esto se traduce a que la mayor parte de la deuda no es al corto
plazo sino al largo plazo, y al ver afectaciones en esa parte toda la estructura de
endeudamiento disminuye. Aunque analizando el grafico se puede ver que la
deuda durante todos los afios se encuentra por encima del 100%, es decir,

representa o es similar a todo el patrimonio neto de la empresa.
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llustracion 124 Ratio deuda-patrimonio del subgrupo C22
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de resultado operacional-gasto financiero para este subsector
C22 indica un comportamiento constante para los primeros afios del 2008 al
2011 los valores oscilan entre 1,5; un resultado negativo ya que solo puede
cubrir la deuda actual que poseen, pero para el 2012 y 2014 se da un aumento

del ratio hasta llegar a 38 veces a cubrir los gastos financieros.

156



llustracion 125 Ratio resultado operacional-gasto financiero del subgrupo C22

RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de cobro para la fabricacion de productos de caucho y
plastico ha sido positivo en comparacion al promedio del sector manufacturero,
inicié en el 2007 con un promedio de 100 dias, los cuales fueron disminuyendo
paulatinamente a 67 dias en el 2009, luego a 38 dias en el 2012; para los

siguientes afios se dio un aumento pero el promedio no superé los 100 dias.
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llustracion 126 Ratio promedio de cobro del subgrupo C22

PROMEDIO COBRO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

El promedio de inventario se mantuvo constante desde el 2007 hasta el
2014 en donde el valor oscilaba en los 100 dias, lo cual es una cifra positiva
dada la situacién politica y econdmica que vivia el pais, pero para los siguientes
afos se dio un crecimiento de dias promedio y para el 2016 el ratio estuvo en

200 dias; esto se debe a la caida de las ventas que present6 este subsector.
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llustracion 127 Ratio promedio de inventario del subgrupo C22

PROMEDIO INVENTARIO

250,000000
200,000000
150,000000
100,000000

50,000000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ciclo de operacion es similar a la media del sector manufacturero,
desde el afio 2007 se puede ver un comportamiento decreciente, pero a partir
de este punto el promedio de dias comienza a crecer por la disminucion de las
ventas que sufre el sector que hace que aumente el promedio de dias de

inventario.
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llustracion 128 Ratio ciclo operativo del subgrupo C22
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El crecimiento de ventas no ha sido del todo positivo, este se mantuvo
constante los primeros afos del periodo, pero para el 2010 tuvo un gran
descenso que coincide con la caida de los precios del petréleo su crecimiento
en ventas fue de -16%, se debe también a su gran dependencia de material
importado que durante las medidas arancelarias encarecieron a la materia
prima. Hay que recordar que la industria de caucho y plastico tiene un gran
competidor que es la manufactura china, quienes ofrecen en el paisy en la

ciudad de Cuenca productos mas econémicos.
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llustracion 129: Ratio crecimiento ventas del subgrupo C22

CRECIMIENTO VENTAS
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

Los margenes concuerdan con el crecimiento de ventas del sector en
donde ha tenido una tendencia negativa, desde el 2007 hasta el 2013 los
valores oscilaban en el 20%, para el afio 2014 tuvo un pico con un 41% pero
nuevamente descendié para el afio 2015, debido al encarecimiento de los
productos y también a los costos de produccion que por el aumento de los

aranceles subio el precio de la materia prima y costos indirectos de fabricacion.
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llustracion 130 Ratio margen bruto del subgrupo C22

MARGEN BRUTO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El margen de utilidad neta tuvo valores por debajo del 10% durante todo
el periodo analizado se ha mantenido mas o menos en el promedio del sector
manufacturero, a partir del 2011 se puede observar un pequefio crecimiento

gue para el 2016 decrece nuevamente al 6,78% de margen de utilidad neta.
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llustracion 131 Ratio margen de utilidad neta del subgrupo C22

MARGEN UTILIDAD NETA
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ROE se mantuvo entre el 10% y 20%, por lo que no seria un resultado
positivo considerando que el rendimiento que otorgan los bancos es del 12% sin
correr ningun riesgo el inversionista, para el afio 2010 el rendimiento fue del
27% una cifra buena en comparacién con los otros afios y con los resultados de
los anteriores subsectores, pero para los afos finales los resultados bajaron a
menos del 15% por la situacion econdmica y sobre todo politica que sufria el

pais.
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llustracion 132 Ratio ROE del subgrupo C22

ROE
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ROA se ha mantenido muy similar entre los ocho subsectores
analizados anteriormente y este subgrupo C21, el rendimiento no supera el
11%, el mismo que fue generado en el afio 2015, presentando una cifra positiva
en comparacion de los afios anteriores, pero igual sigue siendo baja analizando
contra el ROE.
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llustracion 133 Ratio ROA del subgrupo C22
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En el andlisis en conjunto se muestra que para el afio 2007 las empresas
funcionaban en un 70%, pero estas descendieron para el afio 2008 a un
35,66%, después en el 2011 llegd a un 27% para a partir de ese afo iniciar un
proceso de crecimiento hasta alcanzar el 53% en el 2015, cifra medianamente
positiva, que muestra la lucha que se ha dado por la recuperaciéon de este

subsector que genera grandes ganancias y aportes al sector manufacturero.
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llustracion 134: Ratio Dupont del subgrupo C22
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

3.1.10 C23: Fabricacion de otros productos minerales no metélicos

Esta categoria estd muy relacionada a la construccién debido a que se
encarga de la produccion de cemento, fabricacion de losetas para la pared y
para cafiones de chimeneas, teselas de mosaico, azulejos, baldosas y losas
para pavimento etcétera. Por lo que ha sido una de las industrias que mas
inestabilidad ha tenido, debido a la pérdida del poder adquisitivo en la ciudad de
Cuenca, en donde varias edificaciones se quedaron a la mitad de sus obras, ya

sea por falta de inversion o de materias primas importadas.

El ratio de razon circulante se encuentra por encima del 100%, en el afio
2007 inicia con un valor de 2,68 hasta el 2009 el ratio se mantiene en 2,65; para
el 2010 existe una diminucién hasta llegar al valor de 1,5 pero sigue el activo
corriente cubriendo la totalidad del pasivo corriente. En el afio 2012 el valor se

eleva a 4,24 pero esta cifra podria ser negativa al tener demasiado activo
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liquido que puede traducirse en exceso de efectivo o mercaderia que no ha

salido para la venta.

llustracion 135 Ratio razon circulante del subgrupo C23
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

Analizando el ratio de prueba acida en donde se elimina el valor del
inventario, se puede ver gue los valores se han mantenido en un valor de 1y
1,5; lo que se decir que es una cifra saludable en comparacién con los afios
anteriores, ya que cubre las deudas a corto plazo y tampoco tiene efectivo

0Cioso0.
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llustracion 136 Ratio prueba acida del subgrupo C23
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Fuente: Superintendencia de Compaifiias Ecuador Elaboracién:; Autora

El ratio de deuda largo-patrimonio muestra una tendencia negativa la
mayor parte del periodo estudiado, en el afio 2018 la deuda representaba el
67%, pero para el 2011 representaba el 9,54% una cifra muy baja en
comparacion al comportamiento del ratio en los otros subgrupos, con estos
valores, se da a entender que no existia deuda con terceros, por la falta de
liquidez del pais y la reduccion de créditos a largo plazo que comenzaron a

otorgar la banca.

168



llustracion 137: Ratio deuda largo plazo-patrimonio del subgrupo C23
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

La deuda total sobre el patrimonio representé mas del 100% del
patrimonio desde el periodo 2007 al 2008, se puede analizar que la deuda en
mayor medida estaba conformada por el corto plazo debido a las restricciones
de largo plazo que se impusieron en la ciudad de Cuenca, para el 2014 existe
un incremento considerable que analizando en conjunto con el ratio de deuda
largo plazo-patrimonio, la porcién estaba conformada mas por el corto plazo

como en los afos anteriores.
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llustracion 138 Ratio deuda-patrimonio del subgrupo C23
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

Este ratio tiene una tendencia negativa, en el afio 2007 la utilidad
generada podia cubrir 16 veces la deuda que poseia, pero para el 2010 baj6 a 6
veces y termind en el 2012 con un valor de 1, es decir, solo podria cubrir la
deuda actual que poseia; para los afios siguientes se da una mejora y en el
2013 retorna la cifra a 16 veces manteniéndose hasta el 2014 en donde inicia
nuevamente una disminucion a un valor menor a 6 veces de cobertura de

deuda.
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llustracion 139 Ratio resultado operacional-gasto financiero del subgrupo C23

RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO
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El promedio de cobro de este sector esta formado por tres etapas,
primero se da un crecimiento desde el 2007 al 2010 en donde termina con un
ratio de 149 dias, siguiendo el estandar de los otros subsectores; del 2010 al
2013 se da un descenso de los dias mostrando resultados positivos por la
rapidez de efectivizar el inventario, para los afios siguientes se da nuevamente

un aumento de dias pero se llega solamente a los 134 dias promedio.
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llustracion 140 Ratio promedio de cobro del subgrupo C23
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

El promedio de inventario se mantuvo oscilando en los 250 a 300 dias
durante el periodo 2007al 2015, el comportamiento fue constante, pero para el
afio 2016 este valor aumento6 considerablemente, debido a la disminucién que

tuvo el sector de la construccion.
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llustracion 141 Ratio promedio de inventario del subgrupo C23

PROMEDIO INVENTARIO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ciclo operativo del sector de fabricacion de otros productos minerales
no metalicos ha sido alto en comparacion a los subsectores analizados
anteriormente el promedio de dias se ha colocado desde el 2007 al 2010 en
450 dias, el 2011 al 2013 hubo una pequefia disminucion, pero nuevamente por

la suma de los dias de inventario para el 2016 el valor ascendi6é a 800 dias.
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llustracion 142 Ratio ciclo operativo del subgrupo C23
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El crecimiento en ventas muestra que no ha sido un periodo positivo para
el sector, en el 2010 tuvo un decrecimiento del 15,75% pudiendo recuperarse
un poco para el 2012 con un nivel de crecimiento del 5%, pero no duré para los
siguientes afios porque nuevamente bajo al -7% para el 2014, mostrando
claramente la realidad del Ecuador en donde en el 2010 decrecian los ingresos
en las cuentas nacionales por el bajo precio del petréleo llegando para el afio
2015 segun la OPEP, a 80 délares por barril, cifra que afect6 a los subgrupos

del sector industrial.
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llustracion 143: Ratio crecimiento ventas del subgrupo C23
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

El margen bruto de este sector siempre ha sido positivo, por el bajo costo
de la materia prima que poseen, para el 2007 el margen fue de 47% el mismo
que fue ascendiendo al 2009 al 55%, luego tuvo un descenso para el periodo
2011-2013, pero crecié nuevamente en el 2014 hasta alcanzar el 66% de

margen bruto.
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llustracion 144 Ratio margen bruto del subgrupo C23
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El margen de utilidad neta también muestra cifras positivas en
comparacion con los otros subsectores, muestra una tendencia creciente y su
mayor valor lo consigue en el afio 2013 con una cifra de 16,23%, para el afo
2015 y 2016 existe una disminucion por la afectacién que tuvo el sector de la

construccion.
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llustracion 145 Ratio margen de utilidad neta del subgrupo C23

MARGEN UTILIDAD NETA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

En cuanto a su ROE se puede observar que de igual manera tuvo un
decrecimiento, unicamente para el afio 2012 alcanzo el 16,13%, pero para los
demas afios este disminuyd hasta menos del rendimiento que recibirian
colocando su dinero en instituciones financieras, debido a que la rentabilidad de
este subgrupo, al estar relacionado con la construccién, se lo puede ver
después de un mediano tiempo, pero si no se da la finalizacion de la obra todo

lo invertido se convierte en un gasto para la organizacion.
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llustracion 146 Ratio ROE del subgrupo C23
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ROA del grupo C23 presenta un comportamiento muy similar a los
demas subgrupos del sector manufacturero, del 2007 al 2013 se puede
observar un crecimiento paulatino, se inicié con un valor de 4% y se termin6o con
un valor de 9%, para los afios siguientes existié un decrecimiento y se finalizo el

afno 2016 con un rendimiento sobre los activos del 4,27%.
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llustracion 147 Ratio ROA del subgrupo C23
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En el analisis Dupont se puede observar que desde el afio 2007 al afio
2016 la tendencia ha sido negativa, han existido ciertos puntos como el afio
2010 en donde alcanzé el 74,77% y en el 2013 lleg6 al 68,62% pero para el afio
2014 el ratio se ubicé en el 22,14% mostrando en su grafico el decrecimiento
que se ha dado en el sector de la construccién, como se mencioné

anteriormente.
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llustracion 148: Ratio Dupont del subgrupo C23
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

3.1.11 C24: Fabricaciéon de metales comunes

En la fabricacion de metales comunes se puede observar que se ha
mantenido constante desde el 2007 al 2011, después ha existido un crecimiento
para el afio 2012 en donde el ratio alcanzé el 1,89 y se ha mantenido para los
afnos 2012, 2014 y 2015, esto se debe al aumento de la importancia del sector
en los ultimos afos, segun el Banco Central del Ecuador (2014), su

participacion en el PIB manufacturero se estima de un 6,8%.
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llustracion 149: Ratio razon circulante del subgrupo C24
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de prueba acida muestra en los primeros afios unos porcentajes
menores al 100%, es decir, los activos corrientes disminuyendo el inventario no
pueden cubrir la totalidad de la deuda corrientes, pero para el afio 2012 se da
una mejora de la liquidez y el ratio asciende a 1,08; para los afios siguientes se

da nuevamente un decrecimiento pero este oscila entre el 70%.
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llustracion 150 Ratio prueba acida del subgrupo C24
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En el ratio deuda-patrimonio podemos observar que ha existido un gran
decrecimiento, éste se encontraba en 3,5 para el afio 2007 cuando se inici6 el
gobierno de Rafael Correa, pero ha ido disminuyendo de gran manera para el
afio 2011 situarse en un 4,5%, demostrandonos la poca solvencia que tienen
las instituciones financieras para créditos de largo plazo y de inversiones

externas.
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llustracion 151: Ratio deuda largo plazo-patrimonio del subgrupo C24
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias Ecuador Elaboracion: Autora

El ratio de deuda total-patrimonio muestra un comportamiento al de
deuda largo plazo-patrimonio; pero para esta razén los valores se encuentran
entre el 300%, es decir la deuda representa 3 veces al patrimonio, para el 2011
se nota el decrecimiento que tuvo la deuda a largo plazo y el ratio alcanza el

valor de 1,077 siendo todavia superior al 100%.
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llustracion 152 Ratio deuda-patrimonio del subgrupo C24
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio inicia con resultados positivos para el afio 2007 y 2008 en donde
el ratio es de 24,76 y 28,03 respectivamente; pero para el 2009 se da un gran
decrecimiento con un valor de 1,53; es decir, la utilidad operacional solo puede
cubrir 1 vez la deuda que posee, para el 2010 se da una mejora pero en los

siguientes afios se mantiene el ratio promedio de 1 vez.
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llustracion 153 Ratio resultado operacional-gasto financiero del subgrupo C24

RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de cobro es muy bueno para este subsector en comparacion
con las cifras del sector manufacturero, del 2007 al 2011 los valores oscilas
entre 60 y 80 dias, para el 2012 se da una disminucién de un mes, es decir, 30
dias. Para los afios siguientes se da un pequefio incremento, pero el promedio

sigue sin superar los 60 dias.
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llustracion 154 Ratio promedio de cobro del subgrupo C24
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de inventario a diferencia del promedio de cobro es mucho
mayor, este oscila entre 150 dias y 250 dias durante el periodo estudiado,
aunque sigue estando en promedio del sector manufacturero, esto se debe a la
disminucién de la construccion que era uno de los sectores que mayor

demanda los productos de la fabricacion de metales comunes.
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llustracion 155 Ratio promedio de inventario del subgrupo C24
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ciclo operativo se ha mantenido constante son pequefios crecimientos
desde el 2008 al 2011, pero sus cifras han sido similares al promedio del sector
manufacturero, aportando de manera positiva el promedio de cobro a la

disminucién de dias de la recuperacion del efectivo.
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llustracion 156 Ratio ciclo operativo del subgrupo C24
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El crecimiento en ventas ha sido de igual manera negativo su mayor pico
es en el afio 2013 en donde alcanza el 12,41% una cifra muy negativa para el
sector, para el afio 2014 y 2015 también se da un decrecimiento hasta llegar al
10%, debido a la dependencia que posee con el sector de la construccion el

cual no ha presentado cifras positivas durante los ultimos afios.
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llustracion 157 Ratio crecimiento de ventas del subgrupo C24
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

El ratio de margen bruto y de margen de utilidad neta demuestran que el
crecimiento que se ha dado ha sido minimo, para el afio 2014 alcanza la
maxima expansion con un 35% de margen bruto, pero para el afio siguiente ya
decrece, principalmente por al aumento de costos, al elaborar nacionalmente
varios productos de materia prima o al aumentar el pago de los impuestos en

dichos productos.
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llustracion 158 Ratio margen bruto del subgrupo C24

MARGEN BRUTO
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

El margen de utilidad neta muestra el mismo comportamiento que el de
utilidad bruta, los valores se encuentran por debajo del 5% en la mayoria de los
afos estudiados, solamente para el afio 2013 se da un crecimiento para llegar
al 12% de margen pero el mismo valor decrece para el siguiente afio a la cifra
de 0,3%, siendo una cifra negativa en comparacién a los anteriores subsectores

analizados de la manufactura.
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llustracion 159 Ratio margen utilidad neta del subgrupo C24

MARGEN UTILIDAD NETA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ROE durante el periodo alcanza en el afio 2009 un crecimiento
llegando al 22% pero para los dos siguientes afios muestra un decrecimiento
llegando en el 2011 al 7,5%, no siendo su menor cifra porque en el 2014 su
ratio es del 2% cifra muy por debajo al rendimiento que recibieran colocando en
instituciones financieras, mostrando los efectos que ha tenido sobre este
subsector las restricciones de importacion, en donde se establecié un aumento

de la tasa arancelaria y certificaciones solicitadas por el INEN.
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llustracion 160 Ratio ROE del subgrupo C24

ROE
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

El ROA muestra un comportamiento muy similar al promedio del sector
industrial, se ha mantenido en un ratio inferior al 5% desde el afio 2017 al 2015,
solamente en el 2016 tiene un aumento al 9% de rendimiento, siendo esta una

de las mejores cifras del sector manufacturero.
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llustracion 161 Ratio ROA del subgrupo C24

ROA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

La eficiencia de este subsector ha sido baja en comparacion con los
anteriores analizados, inicia el 2007 con un valor de 33,69% luego tiene un
aumento a 62,65% pero este no crece y disminuye nuevamente; su mejor valor
lo adquiere en el afio 2016 con 83% dando signos de una pequefia
recuperacion de las industrias de dedicadas a la fabricacion de metales

comunes.
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llustracion 162 Ratio DUPONT del subgrupo C24
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

3.12 C26: Fabricacion de productos de informatica, electronicay optica.

En estas subcategorias el ratio de razon circulante ha sido positivo, este
ha oscilado por enciama del 100% mostrando la liquidez con la que cuentas las
empresas cuencanas de este sector, para el afio 2015 alcanz6 su maximo
punto con un ratio de 2,62. Este ha sido un subsector nuevo para la ciudad de
Cuenca, no se encuentra formado por un gran nimero de empresas, pero hay
organizaciones que han apostado a ensamblar productos como celulares,

ordenadores dentro del pais.

194



llustracion 163: Ratio razon ciruclante del subgrupo C26.

RAZON CIRCULANTE
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de prueba &cida muestra un resultado similar al de razén
circulante, la tendencia que ha tenido este subsector en cuanto a liquidez ha
sido positiva, para el 2015 y 2016 los ratios ascendieron a 1,41y 1,57

respectivamente.
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llustracion 164 Ratio prueba acida del subgrupo C26

PRUEBA ACIDA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

Dentro de esta subcategoria se encuentran muchos apraratos que
generalmente eran importados por las familias, pero con la instauracion de los
impuestos a ciertos productos se generd un apoyo y un plan de mejoramiento
del sector por lo que se puede observar que para el 2012 su ratio de deuda-
patrimonio alcanzé el 1,32 recibiendo gran apoyo de instituiciones financieras e
inversiéon externa, el ratio representa el 100% del patrimonio pero tampoco

existe un alto sobreendeudamiento.
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llustracion 165: Ratio deudal largo plazo-patrimonio del subgrupo C26

DEUDA L/P-PATRIMONIO
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

La deuda total sobre patrimonio, se mueve de manera similar a la deuda
de largo plazo-patrimonio en los primeos afios, desde el 2007 al 2012; pero
para los afios siguientes se da un descenso, lo que indica analizando con el
ratio anterior, que para el 2014 en adelante existia mayor deuda de largo plazo

que de corto plazo.
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llustracion 166 Ratio deuda-patrimonio del subgrupo C26

DEUDA/PATRIMONIO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El resultado operacional sobre gasto financiero, muestra resultados
positivos en comparacion con los anteriores subsectores, para el 2007 al 2010
la utilidad operacional podia cubrir de 4 a 7 veces la deuda qu poseia, para el
2012 podia cubrir 10 veces y para el 2013, 18 veces, mostrando un buen

resultado operativo.
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llustracion 167 Ratio resultado operativo-gasto financiero del subgrupo C26

RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El promedio de cobro sigue estando entre la media del sector
manufacturero, el primer y segundo afio inicia con un valor de 80 dias
promedio, para los siguientes afios tiene una disminucion hasta llegar a
aproximadamente 42 dias en el 2012 y 2013, se da posteriormente un aumento
pero éste no sobrepasa los tres meses.
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llustracion 168 Ratio promedio de cobro del subgrupo C26

PROMEDIO COBRO
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El promedio de inventario se ha mantenido constante, existe afios en los
gue aumentado 20 dias y en otros a disminuido 20 dias pero se ha mantenido
en un rango de 100 dias mostrando una buena roatacion, para los afios 2014 y
2015 se da un aumetno a 180 dias siendo una cifra aceptable debida a la

naturaleza de los productos, que suelen mejorar las versiones de un afio a otro.
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llustracion 169 Ratio promedio de inventario del subgrupo C26

PROMEDIO INVENTARIO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ciclo de opracion ha sido constante solamente para los Ultimos afios
2014, 2015y 2016 ha tenido un aumento pero se debe a la falta de poder
adquisitivo que ha sentido la sociedad cuencana en la crisis politica y

econdémica que ha atravesado el pais.
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llustracion 170 Ratio ciclo operativo del subgrupo C26

CICLO OPERACION
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El crecimiento en ventas en cambio no mostro los resultados que se esperaban
el mayor crecimiento que tuvo fue en el 2015 en donde alcanzo6 un 22% pero
para los afios anteriores las cifras no fueron positivas, en el 2009 mostré un
decrecimiento de 20%, llevandonos a pensar que al ser un subsector nuevo se
ha ido desarrollando poco a poco y para los afios futuros tendra un mayor
despuntal en los ingresos promedio.

202



llustracion 171: Ratio crecimiento ventas del subgrupo C26.

CRECIMIENTO VENTAS
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En cuanto a los margenes, éstos se han mantenido constantes oscilando
del 15 al 20 porciento desde el afio 2007 al aflo 2013, pero para el afio 2014
hubo un crecimiento en donde el margen bruto llego al 40%, afirmando nuestra
teoria de que esta industria se encuentra todavia en desarrollo y poco a poco va
a ir mostrando cifras positivas, hasta poder posisionarse correctamente en la

mente de los consumidores.
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llustracion 172 Ratio margen bruto del subgrupo C26

MARGEN BRUTO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El margen de utilidad neta del 2007 al 2012 presenta un crecimiento pero
para los ultimos afios todavia existe un decrecimieto, ésto se da debido a los
altos costos y gastos que este nuevo sector todavia incurre, en materia prima y
en capacitacion al personal en el desarrollo de las técnicas y procesos

requeridos.
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llustracion 173 Ratio margen utilidad neta del subgrupo C26

MARGEN UTILIDAD NETA
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

El ROE y ROA han tenido movimientos muy similares, en el 2008
tuvieron una caida, el ROE alcanzo el 12% y el ROA el 2%, otra disminucion
tuvo en el afio 2013 su ROE con un 9% hasta recuperarse para el 2014 con un
15% y en el 2015 alcanz6 una cifra positiva un 36% y su ROA un 14%, es decir,
conforme avanza el tiempo y se establece en la ciudad las cifras van mejorando

cada vez mas.
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llustracion 174 Ratio ROE del subgrupo C26
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

llustracién 175 Ratio ROA del subgrupo C26
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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En el andlisis en conjunto, Dupont, se han dado las misma fluctuaciones
que en los margenes neto y bruto, para el 2009 alcanz6 un pico de 88,39% y en
el 2012 alcanzo6 el 87,54%, con el mayor decrecimiento que fue en el afio 2013
en donde se ubico en el 42,44%, es decir, si se analiza en la linea del tiempo la
mayor parte del periodo su ratio se ha encontrado por encima del 50% por lo
gue podemos decir que en conjunto se ha dado un buen manejo del sector con

miras a mejoras y mayor inversion en procesos y tecnologia.

llustracion 176Ratio DUPONT del subgrupo C26
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

3.1.13 C27: Fabricacion de equipo eléctrico.

En esta subcategoria al igual que la anterior, existian muchos productos
especialmente electrodomeésticos que eran importados de otros paises para la
comercializacion, existen en la ciudad varias empresas distrubuidoras

instauradas durante varios afos, pero con el cambio de la matriz productiva y el
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aumento de tasas aduaneras se traté de mejorar los procesos de fabricacion de
las manufacturas nacionales con el propdsito de reemplazar a las extranjeras y
hacer a nuestras manufacturas mas competitivas, se traté de igual manera de
impulsar a la exportacion hacia paises aledafios como Colombia, Peru, entre

otros.

El ratio de razén circulante en todos los afios del periodo estudiado se
encuentra por encima del 100%, por lo que se podria suponer que tiene un
buena liquidez; las cifras mas altas fueron en el afio 2009 y en el afio 2014 con
valores de 2,11y 2,09, siendo su compartamiento similar a los anteriores

subgrupos del sector manufacturero.

llustracion 177 Ratio razon circulante del subgrupo C27

RAZON CIRCULANTE

2,500000
2,000000
1,500000
1,000000
0,500000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

En la prueba &cida, en donde se puede observar los activos mas liquidos,
los resultados son positivos de igual manera, su ratio se encuentra por encima
del 100%, solamente en los primeros afios, 2007 y 2008 tiene valor de 89%
para ambas casos.
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llustracion 178 Ratio prueba acida del subgrupo C27
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de deuda largo plazo-patrimonio tuvo resultados negativos en
comparacién con los subgrupos anteriores, en la mayoria de los afios este valor
se encuentra por debajo del 100%, por ejemplo para el 2007 su representacion
sobre el patrimonio fue del 3% es decir, no existia deuda; en el afio 2010 es en
donde obtiene la mayor cifra con un 3,40 de presentacion pero para los afios

siguientes el ratio nuevamente decrece.
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llustracion 179: Ratio deula largo plazo-patrimonio del subgrupo C27.
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

La deuda total sobre el patrimonio mantiene una pequefia tendencia de
crecimiento, los ratios se encuentran sobre el 100%, en el 2009 el ratio
asciende a 5,34y en el 2014 a 7,51, valores altos que demuestran un nivel de

sobreendeudamiento para este subsector manufacturero.
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llustracion 180 Ratio deuda-patrimonio del subgrupo C27
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

El resultado operacional sobre el gasto financiero muestra una tendencia
decreciente, inicia en el 2007 con un ratio de 23,40, pudiendo cubrir con la
utilidad operacional 23 veces las deudas que poseen; pero este valor va
disminuyendo poco a poco para el 2011 puede cubrir 15 veces la deuda actual
y para el 2014 solo el 9% de su deuda actual; ratio que corresponde al aumento
del tipo de interés en las instituciones financieras y al decreciento de las ventas.
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llustracion 181 Ratio resultado operacional-gasto financiero del subgrupo C27

RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de cobro suele estar entre los 3 a 4 meses, debido a la
naturaleza del negocio, en donde se tiene que otorgar mayor tiempo de
financiamiento para poder completar la venta; durante el periodo analizado se
mantiene constante,su menor valor lo alcanza en el 2012 con ratio de 62 dias,
luego este va aumentadondo poco a poco pero se mantiene en 129 dias

aproximadamente.
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llustracion 182 Ratio promedio de cobro del subgrupo C27

PROMEDIO COBRO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de inventario en comparacion de algunos subsectores como
el de alimentos, bebidas, metales comunes tiene cifras mayores, en parte se
debe a la naturaleza del subsector en donde los productos finales no rotan a
gran velocidas, perot también se debe a la falta de poder adquisitivo que ha
hecho que se de una disimucié de las ventas, su mayor menor ratio es en el
afio 2009 con 60 dias aproximadamente y su mayor valor es en el 2014 con 186

dias.
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llustracion 183 Ratio promedio de inventario del subgrupo C27

PROMEDIO INVENTARIO
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ciclo operativo al estar formado por el promedio de cobro y el
promedio de inventario, que en este caso ambos tuvieron resultados altos,
hacen que la efectivizacion del dinero ocupado en inventario se demore, el
menor valor se da en el afio 2014 con un promedio de 135 dias y el mayor valor
se da en el afio 2014 al igual que en el promedio de inventario con un valor de
303 dias.
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llustracion 184 Ratio ciclo operativo del subgrupo C27

CICLO OPERACION
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El crecimiento en ventas tiene una tendencia negativa, en el 2008
alcanza el 54% pero a partir de ese punto comienza un decrecimiento, en
donde trat6é de sobreponerse en el 2011 pero siguié con su descenso hasta
llegar en el 2014 al -10% debido a la pérdida de poder adquisitivo dentro de la
ciudad. Ademas se debe recordar que durante este periodo se inicié el cambio
de las cocinas a gas a las cocinas de induccion, esta modificacion causé un
freno en la demanda de electrodomésticos porque no sabian qué debian
comprar, si realmente debian adquirir el nuevo producto o seria un proyecto que

solo iniciaria pero no progresaria en el tiempo.
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llustracion 185: Ratio crecimiento ventas subgrupo C27.

CRECIMIENTO VENTAS
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El margen bruto para el sector de fabricacion de equipo eléctrico
presenta un ratio negativo en comparacion con los promedios del sector
manufacturero, del 2010 al 2012 comienza un proceso de crecimiento pequefo
hasta llegar al 22,57%; el mismo que decrece nuevamente y se mantiene entre

15% y 20% para los afos siguientes.
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llustracion 186 Ratio margen bruto del subgrupo C27

MARGEN BRUTO
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El margen de utilidad neta es de igual manera menor al promedio de los
anteriores subsectors analizados, los valores no superan el 8% de margen de
utilidad neta y para el 2014 el valor disminuye totalmente hasta llegar a una cifra
del casi 0%.
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llustracion 187 Ratio margen de utilidad neta del subgrupo C27

MARGEN UTILIDAD NETA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

Tanto en su ratio de ROE, ROA y Dupont se puede observar un

comportamiento similar al obtenido en el crecimiento en ventas.

El ROE en el 2009 alcanza el 45% una cifra muy positiva para los
accionistas con un buen retorno pero para el 2011 se posiciona en el 11%
aumenta para el 2012 pero para el 2014 vuelve a caer obteniendo el 1,2% de
rendimiento sobre la inversion, debido al bajo nivel de ventas que tiene el

subsector, el mismo que no genera las ganancias esperadas.
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llustracion 188 Ratio ROE del subgrupo C27

ROE
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ROA se mantiene constante pero en una cifra no muy positiva
oscilando entre el 0 y 10% de retorno sobre los activos, respaldando la idea
sobre la caida de demanda de electrodomésiticos. Del 2007 al 2013 el valor es
constante se encuentra con un maximo del 9%, pero para el 2014 se da un gran

decreicmiento hasta tener casi no persibir ningun tipo de retorno.
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llustracion 189 Ratio ROA del subgrupo C27

ROA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En cuanto al ratio Dupont este mantiene una tendencia negativa con tres
puntos bajos uno en el 2008 con el 56%, en el 2012 con el 46,27% y en el 2014
con un 17%, es decir, para los ultimos afios se muestra la disminucion y la crisis
del pais, en donde la demanda se reduce claramente ya sea por la falta de
poder adquisitivo o por la inseguridad de la compra, haciendo que la eficienca

del sector no muestre resultados positivos.
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llustracion 190 Ratio DUPONT del subgrupo C27
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

3.1.14 C28: Fabricacion de maquinaria'y equipo NCP

Esta subcategoria se dedica a la fabricacion de maquinaria justamente
para la manufactura, agricultura y otras actividades, ha tenido un ratio de razén
circulante creciente en todo el periodo se coloc6 por encima del 100%
mostrando una buena liquidez de las empresas en conjunto, pero en sus otros
ratios no muestran los mismos resultados, es uno de los subgrupos del sector
manufacturero que presenta las peores cifras, como analizaremos a

continuacion.
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llustracion 191: Ratio razon circulante del subgrupo C28

RAZON CIRCULANTE
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de prueba &cida muestra un comportamiento similar a la razén
circulante, del 2007 al 2009 los valores se encuentran por debajo del 100%, es
decir los activos circulantes menos el inventario no pueden cubrir la totalidad de
los pasivos a corto plazo, pero para los afos siguientes existe una mejora la

cifra oscila entre 1,5.
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llustracion 192 Ratio prueba acida del subgrupo C28
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio deuda-patrimonio se puede observar que desde el 2007 al 2010
hubo un gran decrecimiento llegando practicamente al 0% de representacion de
la deuda a largo plazo sobre el patrimonio, pero para el 2011 se recupero6 un
poco llegando al 17% aunque no se puede decir que es una cifa muy positiva,
ya que sigue siendo muy baja en compariacion con los otros subsectores
analizados de la manufactura cuencana, a pesar de los esfuerzos del gobierno
para que la produccién nacional se mas fuerte, este subsector demuestra que
esa no ha sido la realidad, debido que el subgrupo C28 se dedica a la
fabricacion de equipos para los procesos productivos, por lo que lleva a pensar,
si la maquinaria sigue siendo comprada en el extranjero sin importar los costos
arancelarios que deben pagar o no se han realizado las compras para el

mejorarmiento de la produccion.
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llustracién 193: Ratio deuda largo plazo- patrimonio subgrupo C28
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ratio deuda total-patrimonio muestra una tendencia de crecimiento,
analizando en conjunto los dos ratios de deuda, la deuda a corto plazo seria en
este caso la que se esta dando en este subsector, debido a las restricciones de

largo plazo que impusieron las insturciones financieras y agentes externos.
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llustracion 194 Ratio deuda-patrimonio del subgrupo C28
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El resultado operacional desde el 2007 al 2010 tuvo un crecimiento,
hasta 8 veces, es decir, podia la utilidad cubrir 8 veces la deuda que poseia,
pero para el periodo 2011 al 2013 este valor decrecid hasta cubrir solo su
deuda actual resulto que seria negativo para el sector, para los siguientes afios

existié un crecimiento.
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llustracion 195 Ratio resultado operacional-gasto financiero del subgrupo C28
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de cobro de este subsector al ser de fabricacion de
maquinarias suele ser mayor a los subsectores manufactureros, se puede ver
gue mantiene cifras mucho mayores a otros grupos, para el 2012 el promedio
se coloco en 300 dias pero para el afio 2014 el promedio fue de 858 siendo un
valor muy alto incluso comparando con otros afios, esto se debe a la dismucion

de las ventas que generd la extension de créditos o la demora en los pagos.
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llustracién 196 Ratio promedio de cobro del subgrupo C28

PROMEDIO COBRO

1000,000000
900,000000
800,000000
700,000000
600,000000
500,000000
400,000000
300,000000
200,000000
100,000000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El promedio de inventario al igual que el promedio de cobro tuvo un
aumento sustancial desde el afio 2013 den adelante para el afio 2015 el vlaor
alcanzé los 900 dias es decir, casi un afio para que se de la rotacién del

producto, mostranso resultados negativos.
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llustracion 197 Ratio promedio de inventario del subgrupo C28

PROMEDIO INVENTARIO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

Al mostrar resultados negativos tanto el promedio de cobro como el
promedio de inventario, el ciclo operativo del dinero se alarga por completo,
alcanza cifras de mas de mil dias a partir del afio 2013 en adelante, mostrando

el problema que ha tenido este subsector.
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llustracion 198 Ratio ciclo operativo del subgrupo C28
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de crecimiento de ventas, se mantuvo oscilando durante el
periodo 2007-2010, podemos sefalar su punto mas alto en el 2010 con un
crecimiento del 30% aproximadente en donde se inici6 el impulso a la
fabricacion nacional y decrecimiento en el 2014 del 25%, debido al aumento de
los costos de produccién por la subida de impuestos arancelarios que hizo que
la demanda decayera y siga confiando en los productos extranjeros.
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llustracion 199 Ratio crecimiento de ventas del subgrupo C28

CRECIMIENTO VENTAS
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El margen bruto de este subsector inicidé con perdidas, para el 2007 el
ratio fue en promedio de -9%, para los siguients afios existi6 mejorias pero
tampoco se alcanzaron cifras como en los anteriores subsectores, su maximo
punto lo alcanzo en el afio 2013 con una cifra de 18% al igual que en el afio
2014.
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llustracion 200 Ratio margen bruto del subgrupo C28

MARGEN BRUTO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El margen de utilidad neta al igual que la utilidad bruta tiene valores bajos
en comparacion con el promedio del sector manufacturero, desde el 2007 al
2013 oscila entre el 3%, para el 2014 y el 2015 existe una mejoria por el
impulso que se establece para el cambio de los procesos de industrias
nacionales, lo cual lleva a mejorar un poco el ratio en el 2016 con una valor de
8,3%.
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llustracion 201 Ratio margen de utilidad neta del subgrupo C28

MARGEN UTILIDAD NETA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En cuanto al ROA y ROE se puede observar que ha existido un pequefio
crecimiento, en el ROE en el 2009 se lleg6 al 4%, en el 2012 al 5%, pero siguen
siendo retornos muy bajos en comparacion de los otros sectores y también del
retorno que ofrece la banca, frenando de esta manera la inversion tanto

nacional como extranjera, al no ofrecer ninguna ganancia.
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llustracion 202 Ratio ROE del subgrupo C28

ROE
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

Para el retorno sobre los activos el ratio ha oscilado entre cantidades
muy pequeias, 0% y 5,16%, siendo ésta ultima su mayor cifra, afirmando el

comportamiento del ROE.

llustracion 203 Ratio ROA del subgrupo C28

ROA

0,060000
0,050000
0,040000
0,030000
0,020000
0,010000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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El andlisi Dupont muestra que la mayor parte del tiempo la eficiencia en
conjunto de la empresas ha estado por debajo del 50%, es decir, no ha sido un
manejo positivo, en el 2012 el manejo en conjunto alcanza casi el 5%y en el
2015 apenas llega al 50%. Este es el subgrupo que ha peligrado con su
desaparacion ya que existe una cantidad reducida de empresas que se dedican
a la fabricacion de maquinaria y equipo, pero es una de las actividades que
mayor aporta al proceso de manufactura ya que brinda las herramientas y
magquinarias para los procesos productivo, razon por la cual deberia tener

mayor cuidado y apoyo por parte del Gobierno.

llustracién 204: Ratio DUPONT del subgrupo C28

DUPONT
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora
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3.1.15 C29: Fabricacion de vehiculos automotores, remolques, y

semirremolques

Esta subcategoria no esta conformada por muchas empresas, realmente
es un grupo reducido pero que ha tendio una excelente liquidez dentro de la
ciudad de Cuenca, durante todo el periodo comprendido desde el 2007 al 2015
su indice se ha encontrado por encima al 100%, y ha logrado posicionarse de
manera positiva en los consumidores; generalmente su proceso productivo se
ha basado en la importacion de materia prima o piezas para posteriormente
realizar el ensamblaje y armado dentro del pais, utilizando la mano de obra

ecuatoriana haciendo que los costos reduzca y el margen de ventas aumente.

llustracion 205: Ratio razon circulante del subgrupo C29.

RAZON CIRCULANTE
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ratio de prueba &cida indica una tendencia creciente, su liquidez no
alcanza el 100% en todos sus afos pero si posee un valor valor alto, para el
2012 el ratio se ubica en 80% de liquidez pero este va aumentando hasta llegar
en el 2016 al valor de 1,27.
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llustracion 206 Ratio prueba acida del subgrupo C29.

PRUEBA ACIDA
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio deuda-patrimonio como en las categorias anteriores sufrié una
disminucién debido a la crisis econdémica que atraveso el pais, por lo que en el
afo 2008 tuvo el 12% de representacion la deuda sobre el patrimonio, para los
afos siguientes se recupero, pero en el afio 2013 nuevamente bajé al 15% para
terminar el 2015 con el 7%, debido principalmente a la gran dependencia de la
materia prima importada que subi6 sus costos por los impuestos arancelarios,
aunque se traté de que se dé la fabricacién de piezas en el Ecuador o paises

vecinos, los principales componentes debian ser extranjeros.
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llustracion 207: Ratio deuda largo plazo-patrimonio del subgrupo C29
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

Por el contratario la deuda total sobre el patrimonio indica valores altos
en comparacion con los subsectores anteriores, estas cifras no son positivas
porque demeustras un sobreendeudamiento, el mismo que es con deuda a
corto plazo si analizamos el anterior indicador de la deuda a corto plazo, lo que
es perjudicial debido a que juegan con quedarse sin liquidez y sin capacidad de

pago del pasivo
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llustracion 208 Ratio deuda-patrimonio del subgrupo C29.
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de resultado operacional sobre el gasto financiero ha tenido
resultados positivos en comparacion con el promedio del sector manufacturero,
en los primeros afos el ratio oscila entre 1,5 veces y 3 veces, para los
siguientes afos el ratio aumenta, en el 2011 llega a 6,99 veces, en el 2012 a
9,88 veces y en el 2013 a 6,48 es decir, el resultado operacional puede cubrir

en mayor numero de veces a la deuda que actualemtne poseen.
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llustracion 209 Ratio resultado operacional-gasto financiero del subgrupo C29.

RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El promedio de cobro segun la naturaleza de sus productos suele ser
alta, pero se puede observar en los resultados obtenidos que sus nimeros son
positivos, debido a que en todos los afios el promedio es infererior a los 110
dias, para el 2012 y el 2013 de hecho el promedio alcanza los 20 dias.
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llustracion 210 Ratio promedio de cobro del subgrupo C29.

PROMEDIO COBRO
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El promedio de inventario como se habia mencionado anteriormente
suele sr mayor que los promedios de otros grupos del sector manufacturero, los
valoroes oscilan en la mayor parte de tiempo entre 200 y 250 dias, solamente
para el afio 2015 en donde se dio un aumento en los aranceles de materia
prima existié un crecimiento hasta llegar a los 323 dias de promedio de

rotacion.
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llustracion 211 Ratio promedio de inventario del subgrupo C29.

PROMEDIO INVENTARIO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién:; Autora

El ciclo operativo de este subgrupo se ha mantenido constante en el
periodo analizado desde el 2007 al 2016, su menor valor se encuentra en el
2008 con 229 dias y el mayor valor para el afio 2014 y 2015 que fue en donde
aumento el periodo promedio de inventario, pero segun la naturaleza de sus

productos los ratios se mantienen positivos.
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llustracion 212 Ratio ciclo operativo del subgrupo C29.

CICLO OPERACION
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El crecimiento en ventas ha sido mucho mejor que algunos subsectores,
para el 2009 inici6é un proceso de aumento de ingresos debido a las
restricciones impuestas a las importaciones que volco a los demandantes a
consumir productos nacionales hasta llegar en el 2012 a un crecimiento del
44%, pero para los afios posteriores se dio una disminucion por la falta de
poder adquisitivo de los consumidores, que preferian mantener sus vehiculos o
motocicletas hasta que la situacion econdmica y politica se estabilice en el pais

y no terminen en pérdida sus compras anteriores.
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llustracion 213: Ratio crecimiento ventas del subgrupo C29
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias Ecuador Elaboracion: Autora

En los margenes se refleja el crecimiento de ventas y por ende de
utilidad que tuvo el sector pero también los bajos costos que tiene el
ensamblaje en el Ecuador y el margen con el que cuentan las empresas, para el
afio 2011 se alcanzo un margen bruto del 41% una cifra muy positiva, en los
siguientes afios existid una disminucién pero se mantuvo por encima del 20%

aproximadamente.
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llustracion 214 Ratio margen bruto del subgrupo C29.

MARGEN BRUTO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El margen de utilidad neta también mostré un crecimiento por el aumento
de los areanceles, en el 2011 el margen fue del 14%, en el 2013 fue del
13,48%, pero tuvo una caida al igual que el margen bruto, debido a la crisis

econdémica y politica por parte del Ecuador.
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llustracion 215 Ratio margen utilidad neta del subgrupo C29.
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ROE tuvo un comportamiento positivo en el 2012 alcanzé el 25% una
cifra por encima al retorno que recibirian en una institucion financiera, después
hubo una diminucion pero se mantuvieron por encima del 12%. El ROA mostro
ratios positivos comparados con el de otros subsectores sin contar con el Gltimo
afo, el 2015 en donde este ratio disminuy6 casi al 0%, debido a la inestabilidad
social, encondémica y politica que vivié el pais, que impidio el crecimiento de

muchos negocios.
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llustracion 216 Ratio ROE del subgrupo C29.
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

llustracién 217 Ratio ROA del subgrupo C29.

ROA
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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El andlisis en conjunto permite observar el comportamiento de ésta
subcategoria, la cual ha tendio crecimiento para el afio 2009 llegando al casi
90% de su eficiencia y al afio 2012 que alcanzo el 81%, pero también nos deja
ver la disminucion que se dio del manejo en el afio 2015 con un 22,15% de
efectividad, afirmandonos la inestabiidad que sufrié el pais y por ende la ciudad

de Cuenca en los ultimos afios.

llustracion 218: Ratio Dupont subgrupo C29
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

3.1.16 C31: Fabricaciéon de muebles

La fabriacion de muebles siempres ha sido una industria muy fuerte
dentro del Austro, debido principalmente a las ventajas de materia prima que se
tienen, como las condiciones del suelo y del clima que favorecen a la
produccion, por lo que se puede observar que ha tenido una buena razén
circulante esta ha oscilado por encima al 100%, en el afio 2011 llego a un ratio

de 3 puntos.
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llustracion 219: Ratio razon ciruculante subgrupo C31

RAZON CIRCULANTE
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ratio de prueba &cida también muestra un crecimiento, inicia en el
2007 y en el 2008 con un valor de 0,64 y 0,62 respectivamente; con lo cual
indica que no puede cubrir el 100% del pasivo corriente, pero para el 2011 el

ratio se ubica en 1,37 y aumenta hasta el 2016 con un ratio de 1,71
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llustracion 220 Ratio razon ciruculante subgrupo C31
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

En cuanto al ratio deuda-patrimonio, se ha tenido un descenso como
todas las subcategorias, este llegé a su punto mas bajo para los afios 2011y
2012, alcanzando el 66% y 71%, siendo una cifra igualmente positiva, para los
siguientes afios se mantuvieron por encima al 100%, por lo que se puede ver
que ha existido una gran inversion para el sector en donde el aporte no se ha
dado Unicamente por los accionistas sino también por las instituaciones

financieras y terceros.
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llustracion 221: Ratio deuda largo plazo-patrimonio del subgrupo C31

DEUDA L/P-PATRIMONIO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de deuda total-patrimonio tiene un comportamiento muy similar al
ratio anterior, por lo que la estructura de la deuda estaria formada en mayor
proporcion por el largo plazo, ya que esta determina su comportamiento. Para el
afio 2009 muestra un nivel de sobreendeudamiento ya que la deuda representa
9 veces el patrimonio, se da después una disminucion en el afio 2011y 2012,

para en el 2014 crecer al 7,79.
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llustracion 222 Ratio deuda-patrimonio subgrupo C31
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El resultado operacional en todos los afios puede cubrir al menos una
vez la deuda que posee, en el 2007 solamente podia cubrir 1 vez pero para los
afos siguientes este valor aumentd y se mantuvo constante entre un valor de 2
veces y para el 2015 y el 2016 el valor aumento a 19 veces y 15 veces

respectivamente.
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llustracion 223 Ratio resultado operacional-gasto financiero subgrupo C31

RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de promedio de cobro ha sido positiva, en todos los afios se
encuentran por debajo de 3 meses, es decir de 90 dias, en el afio 2011 se
alcanzo el mayor valor pero para los afos siguientes 2012 y 2013 el ratio tuvo
un promedio de aproximadamente 20 dias siendo esta una cifra positiva

comparada con los promedios de los subgrupos del sector manufacturero.
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llustracion 224 Ratio promedio cobro subgrupo C31

PROMEDIO COBRO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El promedio de inventario ha ido aumentando paulatinamente este ha
oscilado entre los 100 dias y los 140 dias, a partir del afio 2013 este valor ha
ido aumentando hasta terminar en el 2016 con 185 dias debido a la crisis del
pais que ha reducido el poder de adquisicién de la demanda y ha hecho que las

ventas decrezcan.
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llustracion 225 Ratio promedio inventario subgrupo C31

PROMEDIO INVENTARIO
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ciclo operativo se ha mantenido constante en la mayor parte del
periodo analizado y ha sido similar a los estudiados anteriormente, del 2007 al
2010 el valor oscila entre aproximadamente 150 dias, para el 2011 existe un

aumento a 226 dias, despues existe nuevamente una estabilizacion del ratio.
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llustracion 226 Ratio ciclo operativo subgrupo C31
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El crecimiento de ventas no ha sido constante en los primeros afios
presenta cifras positivas como en el 2012 con un 24% pero en cambio para el
2011 y para el 2013 el crecimiento es casi nulo, segun el Banco Central del
Ecuador (2014), en el afio 2014 se dio un crecimiento del -0,1 de su PIB, por lo
gue se puede observar la falta de poder adquisitivo de los consumidores y la
crisis que ha mantenido el pais, que ha afectado sobre todo a las importaciones

del subgrupo.
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llustracion 227: Ratio crecimiento ventas del subgrupo C31

CRECIMIENTO VENTAS
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El ratio de margen bruto ha oscilado entre 20% y 45% por lo que se
puede decir es una cifra positiva en comparacién con las anteriores
subcategorias, y su ratio de margen de utilidad neta por otro lado se ha
mantenido entre el 1% y el 13% aproximadamente por lo que no representa una

cifra positiva para las empresas manufactureras.
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llustracion 228 Ratio margen bruto subgrupo C31

MARGEN BRUTO
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0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

llustracion 229 Ratio margen utilidad neta subgrupo C31

MARGEN UTILIDAD NETA

0,140000
0,120000
0,100000
0,080000
0,060000
0,040000
0,020000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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El ROE se ha mantenido en todos los afios por encima del promedio que
recibirian si invirtieran en una instituacion financiera, es decir, del 12%; pero
aun asi se nota una tendencia decreciente, inicio el 2007 con un rendimiento de
31%, para ir decreciendo al 15% y terminar en el 12,58%, siendo una cifra
negativa ya que todos los negocios y sectores corren riesgos que deben ser

reconocidos en los rendimientos.

llustracion 230 Ratio ROE subgrupo C31

ROE

0,350000
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0,250000
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0,000000
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Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ROA se ha mantenido similar a la de los afios anteriores con un
rendimiento por debajo del 6%, pero para el 2013 este valor cambié y ascendio
al 18,22% siendo el mejor rendimiento del sector manufacturero en cuanto a los

activos.
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llustracion 231 Ratio ROA subgrupo C31

ROA
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0,140000
0,120000
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0,080000
0,060000
0,040000
0,020000

0,000000
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

El andlisis en conjunto, Dupont, muestra que la fabricacion de muebles
ha tenido dos etapas la primera en donde se ha dado un crecimiento desde el
2007 al 2010 alcanzando su mayor cifra con un 85,26% y la segunda etapa
desde el 2010 al 2013 en donde se da un decrecimiento hasta llegar al 23,15%.
En los afios siguientes se da un crecimiento también significativo especialmente
en el 2014 que alcanza el 76,89% de eficiencia. Este subsector ha estado
trabajando en la obtencién de certificados que mejoren sus procesos
productivos para que puedan incursionar en el ambito internacional, razén por la
cual se ha dado un incremento de la exportaciones, segun el Banco Central del
Ecuador, en el afio 2014 su balanza presenta un superavit de 126,9 millones y

se proyecta un crecimiento para los afios futuros.
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llustracion 232: Ratio Dupont del subgrupo C31.

DUPONT

90,000000
80,000000
70,000000
60,000000
50,000000
40,000000
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0,000000
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Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracién: Autora

3.2 Andlisis de patrones encontrados durante el periodo 2007-2010 en las

empresas cuencanas del sector manufacturero.

3.2.1 Razdn circulante

La razon circulante de las empresas cuencanas en promedio ha sido
positiva, se puede observar en la ilustracion 231, que durante todos los afios
ésta se ha encontrado en promedio por encima del 100%, lo que indica que no
existe problemas de liquidez en la empresas manufactureras de la ciudad de
Cuenca, es decir, el pago de las deudas a corto plazo pueden ser cubiertas
rapidamente, y aunque analizando por todas las crisis en las que se ha
encontrado el pais, el problema de falta de efectivo no ha sido un inconveniente

para las industrias.

El pico se ha dado en el afio 2009 cuando alcanz6 en promedio el 2,22

en cambio su menor ratio lo alcanzé en el afio 2008 con 1,62. Si se analiza en
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cada sector en promedio el que tuvo el mejor ratio fue el conjunto C18, las
empresas dedicadas a la impresion y reproduccion de grabaciones, debido a la
naturaleza en donde no existe un largo periodo de crédito ni activos muy
costosos para la entrega del servicio y por el contrario el menor ratio lo
conformé el grupo C21, dedicados a la fabricacion de productos farmacéuticos,
sustancias quimicas medicinales y productos botanicos de uso farmacéutico,
por la complejidad de su proceso productivo, en donde se debe que tener una
gran invesion en tecnologia y maquinaria, sobretodo en el auge de la
produccion nacional para la venta al estado de los medicamento por las casas

farmaceuticas nacionales.

llustracion 233: Ratio razoén circulante sector manufacturero 2007-2016

RAZON CIRCULANTE

3,000000

2,500000

2,000000
1,500000
1,000000
0,500000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
W Series1 1,7493 1,6248 2,2188 1,6724 1,7623 2,0076 1,8168 1,9283 2,0775 2,6641

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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Tabla 11: Ratio razon circulante sector manufacturero 2007-2016

ANO

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

C10

1,640000

1,580000

1,861024

2,007460

2,047221

2,109093

1,879431

1,878299

2,296834

2,298102

C11

2,900000

1,736623

2,369011

1,945713

1,720136

2,521993

1,464608

1,959520

1,645482

2,251106

C14

2,920000

2,626929

2,824275

2,206685

2,029015

2,597898

2,283497

2,531869

2,340570

2,404224

C15

1,270000

1,738018

1,455329

1,479950

1,599202

1,382671

1,928898

1,517701

1,433291

1,966684

C17

1,050000

1,395508

1,498748

1,400811

1,181444

1,193936

1,162358

1,189908

1,224991

1,595382

C18

2,140000

1,781393

1,670422

1,905462

1,352549

1,801122

2,015269

2,281014

3,364899

2,997101

C20

2,440000

2,216701

2,823260

2,275939

1,900086

2,499266

3,095335

3,659936

2,858641

4,218194

c21

0,400000

0,914236

0,624900

0,939682

2,001391

0,936416

1,091959

0,948933

1,274820

2,163407

c22

1,570000

1,597716

1,756009

1,324336

1,270597

1,663289

1,791302

1,740360

1,735971

1,718213

c23

2,680000

2,405699

2,655735

1,484782

2,910649

4,241648

1,841012

2,059226

1,985488

2,166803

c24

1,230000

1,100715

1,109640

1,213141

1,185993

1,897580

1,911084

1,919020

1,991213

2,848130

c26

1,630000

1,848913

2,173781

1,376216

1,370011

1,534279

1,637081

1,525910

2,625055

2,541992

c27

1,700000

1,396785

2,114204

1,830007

1,882877

1,652876

1,836558

2,095459

1,896109

1,765271

c28

1,110000

0,964551

0,991882

2,145438

1,310873

2,266932

1,182086

1,599918

1,811880

6,236248

c29

1,950000

1,279356

7,925136

1,642158

1,486242

2,037185

2,024470

2,059223

2,952854

3,228968

c31

1,360000

1,414413

1,648752

1,581801

2,949432

1,785852

1,925427

1,887991

1,802690

2,226673

Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador

3.2.2 Prueba &cida

Elaboracion: Autora

Este ratio demuestra con mayor veracidad la liquidez con la que cuentan

las empresas cuencanas del sector manufacturero, se puede observar que al

igual que el ratio de razon circulante, éste ratio presenta un resumen alentador,

los resultados fueron positivos durante el periodo 2007-2016 la mayor parte del

periodo se encontraron sobre el 100%.

El pico se ha dado en el afio 2014 con un ratio promedio de 1,54; y por el

contrario su peor ratio se dio en el 2008 con un valor promedio de 0,89, cifra

gue igual sigue siendo positiva ya que es casi del 100%. Analizando a los

subsectores, el que tuvo el mejor ratio fue el grupo C17, las empresas
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dedicadas a la fabricacion del papel y productos del papel, en el cual no se
necesita una gran cantidad de inventario o gran inversién en materia prima,
debido a que la misma se puede obtener en el mercado local y no necesita de

importacion.

llustracion 234: Ratio prueba acida sector manufacturero 2007-2016

PRUEBA ACIDA

1,800000
1,600000
1,400000
1,200000 a—
1,000000
0,800000
0,600000
0,400000
0,200000
0,000000

2007 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Series2 1,4075 0,8920/1,1140 1,0081 0,9797 1,2510 1,0900 1,5381 1,2470 1,7660

Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracioén: Autora
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Tabla 12: Ratio prueba acida sector manufacturero 2007-2016

ANO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

C10 | 0,570000 | 0,665572 | 1,007284 | 1,203735 | 1,226063 | 1,091504 | 1,092619 | 1,337435 | 1,250116 | 1,214491

C11 | 2,410000 | 1,295800 | 1,764265 | 1,427221 | 0,915726 | 2,180670 | 0,994733 | 6,603087 | 1,119492 | 1,414285

C14 | 1,100000 | 0,938498 | 1,120167 | 0,899802 | 0,683223 | 0,902218 | 0,917817 | 1,183321 | 1,025792 | 0,721769

C15 | 0,560000 | 0,917912 | 1,040229 | 0,882232 | 0,835014 | 0,870048 | 1,213808 | 1,002266 | 0,997846 | 1,278332

C17 | 7,740000 | 1,077804 | 1,279996 | 1,100465 | 0,886315 | 0,911345| 0,880751 | 0,940933 | 0,939773 | 1,225811

C18 | 1,490000 | 1,244848 | 1,071658 | 1,223304 | 0,887040 | 1,243986 | 1,342561 | 1,679223 | 2,557079 | 2,374463

C20 | 1,790000 | 1,545524 | 1,874507 | 1,477178 | 1,227605 | 1,781147 | 2,256014 | 2,345775 | 1,953444 | 3,126719

c21 | 0,330000 | 0,436490 | 0,452129 | 0,775573 | 1,378292 | 0,775782 | 0,852021 | 0,691756 | 0,898182 | 1,355295

c22 | 1,010000 | 0,971804 | 0,962352 | 0,821790 | 0,773878 | 1,042141 | 1,132496 | 1,029419 | 1,030932 | 1,058069

c23 | 1,060000 | 1,259228 | 1,283107 | 0,966622 | 1,472140 | 2,939691 | 1,093272 | 1,270509 | 1,086665 | 1,275114

c24 | 0,620000 | 0,441784 | 0,467355 | 0,507925 | 0,561176 | 1,089616 | 0,870749 | 0,878333 | 0,879614 | 1,457268

c26 | 0,950000 | 0,975264 | 1,247350 | 0,647722 | 0,778265 | 0,854704 | 0,958119 | 0,863937 | 1,411340 | 1,574447

c27 | 0,890000 | 0,894028 | 1,536829 | 1,185446 | 1,123265 | 0,993509 | 1,085041 | 1,173889 | 1,248514 | 1,212490

c28 | 0,770000 | 0,578680 | 0,580134 | 1,550620 | 0,951587 | 1,549182 | 0,871551 | 1,345656 | 1,570073 | 5,990141

c29 | 0,590000 | 0,403118 | 1,349244 | 0,594181 | 0,598235 | 0,762355 | 0,670183 | 1,035029 | 0,791676 | 1,272654

c31 | 0,640000 | 0,626294 | 0,788484 | 0,866094 | 1,378246 | 1,028592 | 1,209206 | 1,230549 | 1,191537 | 1,705282

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

3.2.3 Deuda Largo Plazo — Patrimonio

Este ratio muestra el porcentaje de participacion de la deuda a largo
plazo sobre el patrimonio, en donde se puede observar que parte del patrimonio
esta conformado por la deuda a largo plazo. Ha existido en el periodo estudiado

grandes variaciones de un afio a otro, como se puede observar en la figura 235

El pico se dio claramente en el afio 2009 en donde alcanzé una deuda-
patrimonio de 7,82; en donde se trato de dar impulso a la produccién nacional
otorgando créditos, generando un sobreendeudamiento en el sector
manufacturero, por el contrario, su menor valor de ratio se dio en el afio 2015

con un 37% por la falta de confianza de los depositantes que genero la baja
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solvencia de las instituciones financieras, es claro cuando el poder de
préstamos de todo el sistema financiero ha tenido grandes caidas y no ha
existido poder adquisitivo del pueblo, este ratio para estar en los estandares se
deberia colocar entre el 40% y 60%.

El subsector que presenté el mejor ratio en promedio fue el grupo C27,
que corresponde a la fabricacién de equipo eléctrico, el mismo que recibié un
gran impulso por parte del gobierno para el desarrollo de tecnologia y el poder
suplir a grandes multinacionales que vendian los bienes sin el pago del nuevo
arancel de importacion. El grupo que obtuvo el menor valor promedio fue el C28
que corresponde a la fabricacion de maquinaria y equipo N.C.P con un 8% el
cual necesitaba una gran cantidad de inversion para su funcionamiento, pero
las instituciones financieras no cumplian ni con el monto ni con el tiempo que

necesitaban.

llustracién 235: Ratio deuda largo plazo-patrimonio sector manufacturero 2007-
2016

DEUDA L/P - PATRIMONIO

8,000000
7,000000
6,000000
5,000000

4,000000
3,000000

2,000000
~ HoBlannd.a

0,000000
2007 2008 2009 @ 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Series2 2,3087 1,3005 7,8201 2,5870 0,7236 0,8841 0,9587 1,3948 0,3742 0,6252

Fuente: Superintendencia de Compaiias Ecuador Elaboracion: Autora
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Tabla 13: Deuda largo plazo-patrimonio sector manufacturero 2007-2016

ANO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

C10 | 1,780000| 1,569302 | 1,364212| 0,233684|0,112096 | 0,210862 | 0,195091 | 0,283692 | 0,242654 | 0,321886
C11 | 0,440000| 0,226798 | 1,400018 | 0,573658|0,299525 | 1,048711 | 0,273046 | 5,576994 | 0,217899 | 0,785850
C14 | 4,070000| 3,027146| 1,236825| 0,970617|0,793054 | 0,614858 | 0,471826 | 0,804900 | 0,339497 | 0,551617
C15 | 0,650000| 1,790891 | 1,426269 | 1,103548 | 1,659010 | 1,427719 | 1,370759 | 0,540634 | 0,397629 | 0,583292
C17 | 2,530000| 0,078829| 0,083078| 0,201360 | 0,019888 | 0,242181 | 0,207413 | 0,149554 | 0,116133 | 0,509757
C18 | 0,940000| 0,965724| 0,989661 | 1,374443]0,563646 | 1,063680 | 3,367474 | 3,265842 | 0,537198 | 0,596854
C20 | 1,020000| 0,224627 | 0,236154 | 0,2408480,171379|0,124314 | 0,137952 | 0,196397 | 0,114984 | 0,684210
c21 |13,280000| 6,790381|89,311131| 2,793169 | 5,902070 | 4,154196 | 4,686175 | 3,869233 | 0,741916 | 1,641039
c22 | 0,380000| 1,949963| 0,603263| 0,533645|0,672205 | 0,866222 | 0,597765 | 0,369614 | 0,233480 | 0,422398
c23 | 1,750000| 0,679347| 0,757312| 0,579565 | 0,095476 | 1,184093 | 1,233971 | 2,967601 | 0,461335| 0,585996
c24 | 3,570000| 0,597001| 0,239008 | 0,673880 | 0,045593|0,636300 | 0,878514 | 0,613663 | 0,525598 | 0,515758
c26 | 0,040000| 0,096508 | 0,088883| 0,088485|0,053585 |1,318354| 0,381520 | 0,336621 | 0,731097 | 0,746903
c27 0,030000 | 0,300750 [ 22,589694 | 29,409934 | 0,018845 | 0,174524 | 0,281786 | 0,380797 | 0,456860 | 0,603694
c28 0,200000 | 0,030000 [ 0,000540| 0,0045710,171717)0,105356 | 0,045162 | 0,085185 | 0,079876 | 0,297624
c29 3,940000 | 0,122553 | 1,878566 | 0,601287 | 0,341021 | 0,261583 | 0,151592 | 1,340755 | 0,075298 | 0,092811
c31 2,320000 | 2,359128 | 2,918405| 2,010480 | 0,659719]0,713489 | 1,059756 | 1,536266 | 0,716660 | 1,064598

Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador

3.2.4 Deuda Total — Patrimonio

por lo que nos lleva a pensar en un sobreendeudamiento, siendo un resultado

Elaboracion: Autora

El ratio deuda total- patrimonio, muestra resultados por encima de 100%,

negativo para el subsector ya que un elevado nivel de deuda puede ser

perjudicial para la organizacién si no se cuenta con los recursos necesarios

para poder pagarla.

menor valor lo alcanza en promedio en el afio 2015 con 2,59 siendo este igual

El pico se da en el afio 2007 en donde alcanza un valor de 8,12 y el

un valor superior al 100%. En cuanto a los sectores el que mayor valor de ratio

tuvo durante el periodo 2007-2016 fue el grupo C21 dedicado a la fabricacién
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de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y productos
botanicos de uso farmacéutico; por el contrario, el grupo que obtuvo el menor
valor en su ratio fue el C10, dedicados a la elaboracion de productos
alimenticios, siendo este un resultado positivo debido a que se ha reducido el
nivel de sobreendeudamiento que ha tenido tanto en la deuda de corto y de

largo plazo segun su estructura de pasivo.

llustracién 236: Ratio deuda-patrimonio sector manufacturero 2007-2016

DEUDA/PATRIMONIO

9,000000
8,000000
7,000000
6,000000
5,000000

4,000000
3,000000
2,000000
1,000000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 § 2013 2014 2015 2016
Series2  8,1231 3,57113,8185 2,9774 3,4183 6,8784 4,2346 5,4087 2,5878 3,1429

Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracioén: Autora
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Tabla 14: Ratio deuda-patrimonio sector manufacturero 2007-2016

ANO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
C10 | 3,240000| 3,238393 2,620989 | 1,014153| 0,939600| 0,772730| 1,120181| 1,520382 | 1,199668 | 1,074537
Cl1 1,030000 | 1,425620 2,821822 | 1,215767 | 1,087657 | 6,125412| 1,669067 | 8,877287 |2,718587 | 1,914736
C14 | 29,280000 | 4,348698 2,121803 | 2,415162 | 2,614060 | 53,270268 | 4,840242| 2,805515 | 2,026323 | 2,691965
C15 | 3,070000| 5,559087 3,617949 | 8,203925| 5,207993| 3,890957 | 3,764751| 3,430876 | 2,789803 | 1,958939
C17 | 27,810000 | 0,933819 0,745831| 1,160484 | 1,246093| 1,337396| 1,533186| 1,384903 | 1,340536 | 1,515052
C18 | 2,030000| 1,996641 2,784014 | 2,374070| 2,580130| 2,994439| 7,384011| 4,783309 | 1,614301 | 6,440942
C20 | 2,230000| 1,455811 0,930221 | 1,129583| 1,147987| 0,775154| 0,609300| 1,234825|1,737649 |6,667267
c21 |19,570000 | 10,277063 | 17,743603 | 6,888853 | 9,702346 | 12,432278 | 13,936684 | 19,396850 | 2,586875 | 8,407073
c22 2,480000 | 4,251512 1,614415| 1,715428 | 2,166812 | 1,926555| 1,724997 | 1,974141]1,149723]1,019714
c23 | 7,710000| 2,733576 2,193129 | 2,977772 | 2,219263 | 2,266383| 2,463676| 9,355590 | 1,293138 | 1,242857
c24 | 14,040000 | 4,350444 2,971061 | 3,656010| 1,077097 | 3,689564 | 2,507537| 2,083282 | 2,201071 | 1,713556
c26 1,390000 | 1,700591 0,798466 | 2,029393 | 2,396184 | 3,605269 | 3,220666 | 2,532759 |1,715828 | 1,520297
c27 1,760000 | 1,308846 5,338009 | 2,330803| 1,962386| 3,890734| 2,816674| 7,511650 |1,851668 | 1,907123
c28 1,580000 | 1,722769 1,893883 | 3,205133| 3,891603| 2,668448| 6,107363| 6,555973|5,413177 | 5,195131
c29 | 6,590000| 4,865320 2,848556 | 1,980662 | 13,797281 | 7,833094 | 10,241690 | 5,294847 | 8,803093 | 3,866477
c31l | 6,160000| 6,970558 | 10,052775| 5,342445| 2,657326 | 2,576429| 3,813859| 7,797034 |2,964253 | 3,151348
Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

3.2.5 Resultado Operacional — Gasto Financiero

El gréfico de resultado operacional contra gasto financiero de las

empresas cuencanas muestra que en promedio el resultado ha sido positivo

durante el periodo 2007 al 2016, en todos los afios se ha podido cubrir mas de

una vez la deuda actual que poseen los subgrupos del sector manufacturero

El mejor afio fue el 2015 en donde se logré un ratio de 13.91, es decir, la

utilidad operacional puede cubrir 13 veces la deuda actual que tienen; su peor

ano lo registro en el 2014, en donde alcanzo el 4,73; reduciendo la utilidad o

aumentando las deudas para poder mantener la operacion de las empresas.

Centrandose en los subsectores, en promedio el grupo que presenté el mayor

valor en su ratio fue el C20, dedicado a la fabricacién de substancias y
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productos quimicos, el valor fue de 14,86, en donde la utilidad puede cubrir 14
veces la deuda, eliminando el problema de pago de la misma; el menor valor lo
consiguio el grupo C29 que se dedica a la fabricacion de vehiculos
automotores, remolques semirremolques, en donde el ratio fue de 4,11; este un
resultado medianamente positivo debido a que todavia cubre la deuda actual el
resultado operacional y podria endeudarse 3 veces mas de el mismo monto o

porcentaje.

llustracion 237: Ratio resultado operacional-gasto financiero sector
manufacturero 2007-2016

RESULTADO OPERACIONAL/GASTO FINANCIERO

14,000000
12,000000
10,000000

8,000000

6,000000
4,000000
2,000000

0,000000
2007 | 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Series2 7,5025 5,7953 5,9992 8,4828 5,7538 7,2610 8,6997 4,7382 13,911 11,538

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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Tabla 15: Ratio resultado operacional-gasto financiero sector manufacturero

2007-2016

ANO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
C10 | 0,990000 | 12,700500 | 6,858273| 2,627450| 3,498300 | 0,998093| 1,830428| 0,999219( 9,218960 | 10,188109
C11 | 6,930000| 1,460581 | 3,307048]37,436951 |18,296232 | 1,876000| 1,340971| 1,000000 | 61,183210 | 10,850721
C14 | 1,000000| 2,489577| 4,712330| 6,560801| 9,562015 | 13,742576 | 1,552229| 0,987921 | 7,050665 | 28,272661
C15 | 1,000000| 0,834356| 5,747873| 8,518771| 1,652833 | 0,995700| 1,121489| 0,993257 |17,232800 | 18,554699
C17 | 5,170000| 0,445601 | 3,607409| 3,987245| 2,154248 |22,641432 | 34,625567 | 1,000000 | 2,167433| 0,600855
C18 | 1,000000| 1,684504 | 2,229191| 2,363710| 3,138490 | 3,044879 | 14,205966 | 0,995763 | 12,954170 | 12,244275
C20 | 1,000000| 6,330109| 9,535270]11,376940|12,657199 | 1,453068 | 8,380006 | 1,000000 | 62,682190 | 34,272685
c21 | 1,000000| 1,198156 1,167370 0,738938 | 1,190768 | 25,121018 | 27,777952| 1,000000 | 1,034219| 8,130492
c22 |27,940000| 0,710114| 2,037541| 2,715000| 1,996975|14,195823 | 1,012649 | 38,064462 | 8,752200 | 2,326341
c23 |15,910000 | 13,601809 | 14,088664 | 5,548031| 5,528160 | 1,234874 (15,731533|16,920000| 9,118315| 5,700869
c24 | 24,760000 | 28,803701 1,535567 | 18,147561 | 0,817715| 1,000000| 1,792704| 1,000000| 5,343694 | 7,911769
c26 | 5,470000| 4,160006| 6,662435| 7,119774| 2,511406 |10,114995 | 18,260168 | 1,058386 | 3,161632| 6,313726
c27 |23,400000 | 12,032936 | 24,211173 | 16,854362 | 15,356116 | 6,318102 | 0,999060 | 0,098753| 2,885710| 2,076081
c28 | 0,150000| 3,571458| 4,852396| 7,457053| 5,102194| 1,000000 | 1,000000| 8,470210| 0,262744 |13,638600
c29 | 3,320000| 1,256074| 2,668893| 1,614167| 6,997224| 9,884899 | 6,468248 | 1,000000| 0,375027 | 7,569948
c31 | 1,000000| 1,445506| 2,766761| 2,659172| 1,602257 | 2,555410( 3,097473| 1,224771 (19,163160 | 15,970222

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador

3.2.6 Promedio de Cobro

Elaboracion: Autora

Este ratio funciona al contrario de los anteriores, mientras menor sea su

promedio de cobro mas corto es su ciclo operativo, se puede observar que la

mayoria de afios el promedio se encuentra menor a 100 dias, representando

cifras positivas, pero para los ultimos afios 2014 y 2015 las valores crecieron.

49,27 dias y su peor afio fue en el 2014 con un promedio de 148,72 dias,

El mejor afo fue el 2013 en donde registré un promedio de cobro de

mostrando que se ha dado una incapacidad de la demanda de cancelar sus

deudas por la falta de ingresos que han tenido, la falta de poder adquisitivo de
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las personas que hacen que no se pueda dar de baja una deuda. Centrandose
en los subsectores, el grupo que tuvo el mejor valor en su ratio fue el C10, que
es el grupo que se dedica a la elaboracion de productos alimenticios que por el
giro de su negocio los plazos de pago son muy cortos lleg6 en promedio a 33,
88 dias; por el contrario, el grupo que tuvo los tiempos mayores fue el C28, el
dedicado a la fabricacién de maquinaria y equipo N.C.P, el cual no cuenta con
una rotacion muy positiva por la naturaleza de sus productos que generalmente
tienen altos precios y para poder ofrecer al publico se necesita utilizar una

herramienta como el crédito al cliente.

llustracién 238: Ratio promedio de cobro sector manufacturero 2007-2016

PROMEDIO DE COBRO

160,000000
140,000000
120,000000

100,000000
80,000000
60,000000
40,000000
20,000000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 2015 2016
Series2 83,961 80,308 85,411 91,136 96,402 58,523 49,272 148,72 129,09 118,91

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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Tabla 16: Ratio promedio de cobro sector manufacturero 2007-2016

ANO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

C10 | 34,430000| 32,712410| 28,730131| 46,103286| 32,390776| 28,203398 | 23,858344 | 41,821438 | 36,738430| 41,774864
C11 | 133,580000 | 94,110700 | 114,111538 | 177,413108 | 172,499430 | 12,625014 | 19,989228 | 329,863400 | 421,453900 | 177,097278
C14 | 55,520000 | 48,986630| 49,558452| 44,689432| 35,616850| 35,190065 | 26,286956 | 56,235160 | 60,633830| 50,166147
C15 | 65,470000| 87,536130| 96,519833| 85,685931 | 102,379394 | 82,674580 | 68,257696 | 114,384200 | 99,106130 | 119,109410
C17 | 180,960000 | 136,473520 | 100,931701 | 96,246926 | 106,823160 | 122,476011 | 96,752222 | 130,125110 | 105,704300 | 124,688609
C18 | 93,320000 | 88,797651| 88,129779| 77,281126 | 109,902463 | 64,057969 | 39,893063 | 86,462450 | 84,357470| 99,189623
C20 | 95,610000 | 174,723200 | 158,957708 | 120,996696 | 109,071952 | 21,521499 | 23,017952 | 87,324650 | 111,753400 | 123,564830
c21 | 21,640000| 10,076558 | 71,338365 | 113,968388 | 115,643093 9,152076 | 14,487655 | 89,274830 | 113,022000 | 39,179748
c22 | 98,260000| 89,978829| 67,254855| 77,566655| 75,449226 | 38,274713|43,009454 ( 75,994757 | 89,529970| 99,074890
€23 | 105,620000 | 99,277369 | 108,471167 | 149,132796 | 88,587959 | 49,366177 | 51,359302 | 101,806400 | 115,651200 | 134,057682
c24 | 69,520000| 59,217315| 67,932316| 59,912305| 77,014968 | 29,635259 | 23,921623 | 44,354940| 47,380440| 59,457462
€26 | 79,770000| 82,050870| 65,699528 | 48,800993| 63,939102| 42,347053|42,080704 | 85,105140 79,812050 | 95,163843
c27 | 81,380000| 95,591287| 78,477085| 84,298165| 91,775367 | 62,030128 | 69,959790 | 117,515700 | 129,373200 | 126,758141
€28 | 113,120000 | 88,864153 | 156,250453 | 146,103037 | 211,749400 | 292,982900 | 967.09876 | 858,025400 | 460,126100 | 479,451044
c29 | 72,890000 | 54,258504 | 68,456805| 88,906427 | 60,196399 | 26,144943 | 20,280011 | 109,390700 | 36,822060 | 50,466991
c31 | 42,290000 | 42,286872| 45,756590| 41,077120| 89,396459| 19,698490 | 16,592915| 51,842310| 74,108010| 83,381371

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador

3.2.7 Promedio de Inventario

realidad del ciclo operativo, mientras mas rapido la mercaderia rote mayor sera

Elaboracion: Autora

El promedio de cobro al igual que el promedio de inventario muestra la

el nivel de ventas que esta va a tener, obviamente dependiendo del giro del

negocio habra productos que puedan ser vendidos de mayor facilidad por su

precio, o calidad que otros.

donde alcanz6 un promedio de 127,99 dias y el afio de rotacion mas baja fue el

Se puede observar gque el afio que tuvo mejor rotacion fue el 2012 en

2016 debido a la falta de poder de adquisicion que se dio para este periodo.

Centrandose en los subsectores en promedio el que menor tiempo de inventario

tuvo fue el grupo C17, dedicado a la fabricacion de papel y productos de papel
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alcanzando un tiempo de 67 dias, mostrando el alto nivel de ventas que posee,
gue hacia que el inventario se transforme rapidamente, en cambio el grupo que
mayor tiempo de inventario obtuvo fue el grupo C28, que se dedica a la
fabricacion de maquinaria y equipo N.C.P, que como anteriormente se
menciona, no tiene un mercado muy alto y la venta a las empresas no es muy

sencilla.

llustracion 239: Ratio promedio de inventario sector manufacturero 2007-2016

PROMEDIO DE INVENTARIO

350,000000
300,000000
250,000000

200,000000

150,000000
100,000000
50,000000

0,000000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Series2 138,61 130,34 134,62 139,76 137,89 127,99 138,08 217,63 264,25 308,91

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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Tabla 17: Ratio promedio de inventario sector manufacturero 2007-2016

ANO

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

C10

196,940000

272,660700

125,958169

121,611899

104,106050

149,428720

121,464911

49,514725

379,943100

301,975225

C11

91,910000

88,837250

96,413271

92,014764

147,021900

106,075740

169,272507

193,930100

372,280900

317,860933

C14

241,660000

220,090600

225,277589

206,434172

216,226190

205,732377

192,699160

417,139900

440,466900

627,589544

C15

128,480000

132,615073

99,046040

126,192176

159,608301

111,403227

102,416496

203,108800

197,563200

333,902346

C17

71,820000

65,233223

46,541655

75,469532

61,801278

60,015344

64,519237

78,562097

82,800870

104,683751

C18

155,940000

99,331060

141,490124

128,593051

116,693996

96,760543

94,546356

190,838800

193,556800

182,396198

C20

104,760000

112,425500

116,738261

102,557588

100,238378

78,256343

80,115126

149,383100

136,138400

165,585252

c21

11,810000

25,828944

106,812586

72,398854

103,189405

68,575418

87,627659

68,776890

98,313170

219,462641

c22

99,920000

110,183228

112,826347

118,912038

75,620603

79,041079

89,579276

142,715169

189,429600

203,729370

c23

332,770000

238,246740

250,060735

272,960158

179,199787

159,363220

186,287774

226,441300

201,802000

661,813898

c24

143,970000

147,632689

192,060530

225,620044

203,565228

146,148730

188,524565

203,817600

187,677000

233,854253

c26

97,160000

110,302942

89,415630

117,203708

98,845903

122,019903

108,640960

188,319900

174,668000

162,026821

c27

124,900000

74,987569

56,539740

80,605454

100,812510

173,766320

141,810690

186,148100

156,610100

139,404739

c28

71,760000

95,053471

180,182252

129,641143

173,712290

156,240626

214,307770

789,615600

921,892300

886,241098

c29

238,040000

175,254980

206,137229

253,868372

228,512767

226,026011

248,656400

256,032200

323,324700

216,848555

c31

105,950000

116,893492

108,487004

112,181646

137,169030

108,992900

118,863720

137,840400

171,627000

185,255142

Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador

3.2.8 Ciclo operativo

Elaboracion: Autora

El ciclo operativo va a depender tanto del promedio de cobro como del

promedio de inventario y va a medir la eficiencia de las operaciones, durante el

periodo 2007 al 2065 las empresas de la ciudad de Cuenca tuvieron un ciclo

operativo aceptable durante los primeros afios, pero en los Ultimos afios éste se

alargé demasiado llegando casi a los 400 dias, es decir, mayor a un afio.

El afio 2016 fue en donde alcanzo los 427 dias de ciclo operativo un

valor negativo para las empresas manufactureras del sector industrial, en

cambio el aiflo 2013 fue en donde tuvo el menor tiempo de ciclo fue de 187,35

dias promedio. Centrandose en cada subsector el que presentd la mayor
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cantidad de tiempo fue el grupo C28 dedicado a la fabricacion de maquinaria y
equipo N.C.P; sumando claramente las altas cifras de sus ratios tanto de
rotacion de ventas como rotacién de inventario, por otro lado, el grupo que
obtuvo el menor ciclo operativo fue el C21, dedicado a fabricacion de productos
farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y productos botanicos de uso
farmacéutico, en donde la rotacion del inventario es agil por la cantidad de

ventas, el costo de sus productos y los bajos niveles de crédito otorgado.

llustracion 240: Ratio ciclo operativo sector manufacturero 2007-2016

CICLO OPERACION

450,000000
400,000000
350,000000
300,000000
250,000000

200,000000
150,000000
100,000000

50,000000

0,000000
2007 | 2008 2009 2010 2011 @ 2012 2013 2014 2015 2016
Series2 222,51 210,65 220,03 230,90 234,29 186,51 187,35 366,35 387,10 427,82

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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Tabla 18: Ratio ciclo operativo sector manufacturero 2007-2016

ANO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
C10 | 231,370000 | 305,373100 | 154,688300 | 167,715184 | 136,496830 | 177,632120 | 145,323255 91,336163 | 416,681500 | 343,750090
C11 | 225,490000 | 182,947900 | 210,524810 | 269,427871 | 319,521330 | 118,700754 | 189,261735 | 523,793600 | 793,734800| 494,958211
C14 | 297,180000 | 269,077200 | 274,836040 | 251,123604 | 251,843040 | 240,922442 | 218,986120 | 473,375100 | 501,100700| 677,755691
C15 | 193,950000 | 220,151202 | 195,565873 | 211,878107 | 261,987695 | 194,077807 | 170,674192 | 317,492900 | 296,669400| 453,011756
C17 | 251,780000 | 201,706740 | 147,473356 | 171,716459 | 168,624430 | 182,491354 | 161,271459 | 208,687210 | 188,505200| 229,372360
C18 | 249,260000 | 188,128710 | 229,619903 | 205,874178 | 226,596459 | 160,818512 | 134,439420 | 277,301300 | 277,914200| 281,585822
C20 | 200,360000 | 287,148700 | 275,695969 | 223,554284 | 209,310330 | 99,777842 | 103,133078 | 236,707700 | 247,891800| 289,150082
c21 | 33,450000 | 35,905502 | 178,150951 | 186,367242 | 218,832498 | 77,727495|102,115310 | 158,051700 | 211,335200| 258,642389
€22 | 198,180000 | 200,162057 | 180,081202 | 196,478693 | 151,069829 | 117,315792 | 132,588729 | 218,709926 | 278,959600 | 302,804260
c23 | 438,390000 | 337,524110 | 358,531902 | 422,092953 | 267,787747 | 208,729400 | 237,647075 | 328,247700 | 217,453000| 795,871581
c24 | 213,490000 | 206,850003 | 259,992846 | 285,532349 | 280,580196 | 175,783990 | 212,446188 | 248,172600 | 235,057400| 293,311715
€26 |176,930000 | 192,353812 | 155,115160 | 166,004701 | 162,785005 | 164,366957 | 150,721670 | 273,425000 | 254,480100| 257,190664
c27 | 206,290000 | 170,578860 | 135,016824 | 164,903619 | 192,587870 | 235,796450 | 211,770480 | 303,663800 | 285,983200 | 266,162880
€28 | 184,880000 | 183,917620 | 336,432705 | 275,744180 | 385,461690 | 449,223527 | 422,927393 | 1647,641000 | 1382,018000 | 1365,692141
€29 | 310,930000 | 229,513490 | 274,594034 | 342,774799 | 288,709166 | 252,170954 | 268,936410 | 365,423000 [ 360,146800 | 267,315547
c31 | 148,230000 | 159,180363 | 154,243594 | 153,258766 | 226,565490 | 128,691400 | 135,456640 | 189,682700 | 245,735000| 268,636513

Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador

3.2.9 Crecimiento Ventas

Elaboracion: Autora

Las empresas cuencanas del sector manufacturero podemos tuvieron

tres momentos, del 2009 al 2010 en donde presentaron un crecimiento, debido

al inicio del plan de matriz productiva, en el cual se dio un apoyo a las empresas

tanto de manera econdémica y politica, del 2010 al 2013 en donde se

mantuvieron constantes y a partir del 2013 donde tuvieron un decrecimiento;

pero analizando méas detenidamente se puede concluir que el crecimiento solo

se dio hasta un rango maximo del 7,8%, es decir, una cifra muy baja en

comparacion con el crecimiento que tienen otros paises en Ameérica Latina,

mostrando la falta del poder adquisitivo de la ciudad y del cambio de las

necesidades de los ciudadanos
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El afio que presento el mayor decrecimiento fue el afilo 2015 con un
decrecimiento del 4,1%; el afio que mostré el mejor valor como mencionamos
anteriormente fue el 2010. Centrandose en cada uno de los subsectores el que
mejor resultado tuvo fue el grupo C27, que se dedica a la fabricacién de equipo
eléctrico, en donde al ser una nueva industria que reemplazo a varios productos
extranjeros tuvo una buena aceptacién por los cuencanos; por el contrario, el
grupo que no mostro el mejor valor de crecimiento de ventas fue el grupo C11,

gue se dedica a la elaboracion de bebidas.

llustracion 241: Ratio crecimiento ventas sector manufacturero 2007-2016

CRECIMIENTO VENTAS

0,120000
0,100000
0,080000
0,060000
0,040000
0,020000
0,000000
-0,020000
-0,040000

-0,060000
2007 2008 | 2009 2010 @ 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016

Series2 0,00000 0,05389 -0,0324 0,10714 0,04658 0,07160 0,05436 -0,0060 -0,0410 0,09974

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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Tabla 19: Ratio crecimiento ventas sector manufacturero 2007-2016

ANO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

C10 | 0,000000| 0,112188| 0,055958| 0,193218| 0,162953| -0,033080| 0,065786  -0,085910( 0,117930| 0,391771
C11 | 0,000000 | 0,409810 | -0,399240| 0,040900 | -0,063390| 0,029029 | -0,028183 | -0,101130 | -0,201100 | -0,548978
C14 | 0,000000 | -0,937020 | 0,099557| 0,002141| 0,291876| 0,084879| 0,093930( 0,030413| -0,033250| 0,043732
C15 | 0,000000 | 0,143072| -0,095010| 0,301403]| -0,131640| -0,138850| 0,153536( 0,104452 | -0,182160| 0,119416
C17 | 0,000000| 0,561002| 0,073872] -0,193790| 0,163247| 0,078054| 0,125559 0,054196 | -0,087080 | -0,098698
C18 | 0,000000 | 0,026106 | -0,048190| 0,032204| -0,340670| 0,121295| 0,014146 | -0,057420 | -0,018240| 0,330392
C20 | 0,000000| 0,062167 | -0,094960| 0,304971] -0,040030| 0,131015| 0,267159 | -0,085170 | -0,039950 | 0,444304
c21 |0,000000 | -0,506380 | 0,077989| 0,379884| 0,038279| 0,019234| 0,012829| 0,233305]| -0,037220| 0,303210
c22 |0,000000( 0,054527( 0,024949| -0,162738| 0,070954| 0,173361| 0,016205]| -0,007120| -0,156550| 0,278174
c23 | 0,000000 | -0,037340| 0,221103]| -0,157530| 0,033394| 0,051783| 0,008925] -0,070090 | -0,021510| 0,075816
c24 | 0,000000| 0,101978| -0,267480| 0,023652| 0,042655| -0,034960| 0,124107| -0,029330 | -0,085780 | -0,010697
c26 |0,000000( 0,095325 | -0,201420| -0,008390 | -0,107910| 0,011770| -0,051640| -0,017880| 0,220850 | -0,289661
c27 |0,000000( 0,544866( 0,112530| 0,174363| 0,196017| 0,015886 | -0,043270| -0,092500| 0,175026 | 0,288947
c28 |0,000000( 0,195965( -0,172748| 0,306619 | 0,038683 | -0,044160| 0,126323| -0,258920| 0,013106| 0,076369
c29 | 0,000000 | -0,032280| -0,121570| 0,298029| 0,379796| 0,443967 | -0,032060| 0,205794| -0,271220| 0,087697
c31 | 0,000000| 0,068392| 0,215136| 0,179428| 0,011193| 0,236505| 0,016466| 0,080430 | -0,049590| 0,104043

Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

3.2.10 Margen Bruto

El margen bruto de las empresas manufactureras en el periodo 2007-
2016 no fue ni positivo ni negativo fue un valor promedio, debido a que ha

oscilado entre un 25% y 40%

El afio que presentd un mayor margen fue en el afio 2016 con un margen
de 48%, es decir, o en ese afio la utilidad fue buena o el manejo de los costos
fue positivo; el afio 2008 es en donde nos muestra el menor valor de ratio con
un 25,18% de margen bruto, debemos recordar que ese afo fue en donde se
inicié la caida de los precios del petréleo que causo inseguridad en los
consumidores. Centrandonos en los subsectores el grupo que tuvo el mejor

margen fue el C23, que se dedica a la fabricacién de otros productos minerales
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no metalicos; por el contrario, el grupo que mostré la peor cifra fue el C28,
dedicado a la fabricacién de maquinaria y equipo N.C.P, como resultado de su

bajo nivel de ventas y su alto costo de produccion.

llustracion 242: Ratio margen bruto sector manufacturero 2007-2016

MARGEN BRUTO

0,500000
0,450000
0,400000
0,350000

0,300000
0,250000
0,200000
0,150000
0,100000
0,050000

0,000000
2007 @ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016
Series2 0,2625 0,2421 0,3110 0,2887 0,2518 0,2582 0,2705 0,3613 0,3825 0,4814

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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Tabla 20: Ratio margen bruto sector manufacturero 2007-2016

ANO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
C10 | 0,270000 | 0,221496| 0,282063| 0,274736| 0,228302| 0,248614| 0,201623| 0,385713| 0,535961| 0,550223
C11 | 0,450000| 0,380507| 0,383241| 0,400972| 0,387867| 0,526133| 0,371344| 0,152048 | 0,340853| 0,495950
C14 | 0,330000| 0,343361| 0,411505| 0,383583| 0,344066| 0,353106| 0,355105| 0,590062| 0,472119| 0,614678
C15 | 0,130000| 0,190097| 0,272211| 0,212300| 0,229269| 0,267837| 0,319333| 0,599920| 0,503565| 0,676896
C17 | 0,210000| 0,190898| 0,394759| 0,295996| 0,170788| 0,128721| 0,148958| 0,370559| 0,359025| 0,419222
C18 | 0,540000| 0,514783| 0,518842| 0,546574| 0,327132| 0,456358| 0,455968| 0,248359| 0,640406| 0,630672
C20 | 0,290000 | 0,249642| 0,286433| 0,277335| 0,281972| 0,240116| 0,259045| 0,157313| 0,420612| 0,435994
c21 | 0,380000| 0,419139| 0,428547| 0,422584 | 0,356366| 0,337304| 0,354211| 0,458633| 0,337935| 0,526906
c22 | 0,300000| 0,246273| 0,315235| 0,263646 | 0,152006| 0,158038| 0,239325| 0,416413| 0,258879| 0,572887
c23 | 0,470000| 0,491039| 0,550461| 0,540934( 0,306061| 0,330147| 0,359392| 0,664832| 0,572558| 0,736660
c24 | 0,250000| 0,043342| 0,261542| 0,222538 | 0,228523| 0,232659| 0,247708| 0,347853| 0,245504| 0,438258
c26 |0,200000| 0,169404| 0,230585| 0,188298 | 0,244215| 0,221028| 0,237453| 0,399319| 0,417708| 0,414862
c27 | 0,080000| 0,094686| 0,152939| 0,088787 | 0,115953| 0,162118]| 0,225725| 0,168077| 0,204695| 0,146734
c28 -0,09000 -0,054418 | 0,017860| 0,033018| 0,028643 | 0,044905| 0,186289| 0,185088| 0,135901| 0,147613
c29 | 0,080000| 0,105393| 0,183460| 0,149839( 0,416893| 0,249563| 0,186093| 0,227966| 0,235063| 0,304066
c31 | 0,310000| 0,269550| 0,286804| 0,319540( 0,210796| 0,175992| 0,180851| 0,409736| 0,439580| 0,591617
Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

3.2.11 Margen Utilidad Neta

El margen de utilidad neta deja ver la eficiencia con la que se ha podido

obtener una ganancia y el manejo de los gastos de una empresa, en este caso

de un conjunto de empresas del sector manufacturero, se puede observar que

la utilidad se ha mantenido entre el 3% y el 5% con ciertos altibajos, lo que se

traduce a un margen de utilidad neta muy baja para el conjunto de empresas.

El afio 2013 fue en donde mostrd el mayor nivel de margen de utilidad

neta con un 9,14%, por el contrario, el afio 2008 fue en donde mostré el menor

rendimiento con un 3,31% de margen, en concordancia con el ratio de margen

bruto. Analizando los subsectores, el que mostré un mayor nivel fue el grupo

C20 dedicado a la fabricacién de substancias y productos quimicos, en donde,
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como mencionamos anteriormente son productos que forman casi parte de la
canasta basica y por ende su demanda y ventas se vuelven muchas veces
inelasticas, cambio el grupo C28 fue el que presentd el menor porcentaje en su
ratio con un 1,3%

llustracion 243: Ratio margen utilidad neta sector manufacturero 2007-2016

MARGEN UTILIDAD NETA
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0,080000
0,070000
0,060000

0,050000
0,040000
0,030000
0,020000
0,010000

0,000000
2007 2008 @ 2009 2010 @ 2011 2012 2013 2014 2015 @ 2016
Series2 0,0431 0,0331 0,0460 0,0476 0,0515 0,0510 0,0914 0,0501 0,0647 0,0569

Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracioén: Autora
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Tabla 21: Ratio margen utilidad neta sector manufacturero 2007-2016

ANO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
C10 | 0,060000| 0,041240| 0,042081| 0,061054| 0,082948 | 0,107295| 0,065665| 0,047054| 0,063818| 0,057250
C11 | 0,060000| 0,022649| 0,027380| 0,039554 | 0,044688| 0,075190| 0,205764| 0,091390| 0,124992| 0,092227
C14 | 0,040000| 0,037025| 0,052722| 0,049050| 0,045038| 0,017067| 0,082113| 0,028799| 0,055643| 0,053574
C15 | 0,020000| 0,007512| 0,027544| 0,034715| 0,018780| 0,042014| 0,073578| 0,050773| 0,111099| 0,103575
C17 | 0,080000| 0,016225| 0,062458| 0,078502| 0,046618| 0,017453| 0,031263| 0,036813| 0,048302| 0,022153
C18 | 0,110000| 0,082750| 0,069863| 0,065824| 0,098125| 0,088764| 0,024119| 0,088501| 0,090056| 0,056019
C20 | 0,060000| 0,073222| 0,081411| 0,081883| 0,092535| 0,079596 | 0,205663| 0,048766| 0,088982| 0,083935
c21 | 0,010000| 0,019458| 0,007191| 0,030079 | 0,023487| 0,025682| 0,010147| 0,041474| 0,021560| 0,027721
c22 | 0,040000| 0,015658| 0,051382| 0,056096 | 0,020339| 0,027396| 0,045730| 0,083961| 0,102609| 0,067842
c23 | 0,050000| 0,068503| 0,077679| 0,093018 | 0,085446| 0,126100| 0,162360| 0,041189| 0,100419| 0,074919
c24 | 0,010000| 0,007692| 0,048162| 0,015405( 0,011977| 0,035663| 0,121894| 0,003261| 0,009110| 0,082445
c26 |0,050000| 0,065016| 0,074869| 0,066018 | 0,035125| 0,044699| 0,121463| 0,035886| 0,100635| 0,011627
c27 | 0,050000| 0,031819| 0,037979| 0,054044( 0,058555| 0,034713| 0,078716| 0,004812| 0,042137| 0,031850
c28 | 0,000000| 0,006298| 0,008740| 0,014065( 0,011030| 0,028813| 0,003122| 0,024634| 0,021721| 0,083180
c29 | 0,030000| 0,023713| 0,051570| 0,004557( 0,137408| 0,045959| 0,101381| 0,134897| 0,006684 | 0,018910
c31 | 0,020000| 0,011041| 0,016167| 0,017741( 0,013325| 0,019708| 0,129580| 0,040680| 0,048618| 0,043235
Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

3.2.12 ROE

El rendimiento que han tenido las empresas cuencanas del sector

manufacturero durante el periodo 2007 al 2016 ha sido superior al 12%, cifra

gue es comparativa al rendimiento que recibieran los inversionistas si no

corrieran ningun riesgo e invirtieran su dinero en instituciones financieras. Las

cifras que presentan no muestran un panorama alentador para los

inversionistas, no son completamente malas, pero para los riesgos y trabas de

inversion que presenta el Ecuador no son suficientes.

Durante el periodo de analisis el afio 2007 fue en donde se encontro el

mejor rendimiento con un 20,61% que fue el afio previo a la disminucion de los

precios del petréleo, pero en cambio el afio 2013 fue el afio que alcanzo el
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12,99% de rendimiento sobre la inversion, mostrando el peor valor durante el
periodo. Centrandose en las subcategorias, la que presentd el mejor ROE fue el
grupo C21, que se dedica a la fabricacion de productos farmacéuticos,
sustancias quimicas medicinales y productos botanicos de uso farmaceéutico; el
cual tuvo un buen manejo durante todo el periodo, por el contrario, el que
presento el menor rendimiento sobre la inversion fue el grupo C28 que se

dedica a la fabricacion de maquinaria y equipo N.C.P con un 3% de ROE.

llustracion 244: Ratio ROE sector manufacturero 2007-2016

ROE

0,250000

0,200000
0,150000
0,100000
0,050000

0,000000
2007 | 2008 | 2009 & 2010 & 2011 § 2012 @ 2013 @ 2014 2015 2016
Series2 0,2061 0,1657 0,1892 0,1967 0,1647 0,1912 0,1299 0,1374 0,1913 0,1386

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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Tabla 22:

Ratio ROE sector manufacturero 2007-2016

ANO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

C10 | 0,230000| 0,182504| 0,181528| 0,153600| 0,187263| 0,195321| 0,176560( 0,211802 | 0,202226| 0,210653
C11 | 0,110000| 0,072708| 0,163275| 0,223005| 0,231012| 0,344585| 0,087842( 0,129070( 0,231267 | 0,158681
C14 | 0,120000| 0,143065| 0,230592| 0,233019| 0,160746| 0,150177| 0,139222( 0,179161 | 0,242412| 0,221871
C15 | 0,070000| 0,045201| 0,232052| 0,274412| 0,051067| 0,071726| 0,140060( 0,136659 | 0,138083 | 0,115916
C17 | 0,530000| 0,029047| 0,114320| 0,150621| 0,098543| 0,037175| 0,071899( 0,081331 | 0,113290| 0,041387
C18 | 0,260000| 0,290508 | 0,218302| 0,229536| 0,069188| 0,183585| 0,061648 0,159215| 0,282101| 0,058302
C20 | 0,160000| 0,127832| 0,150858 | 0,146187| 0,151991| 0,113741| 0,257625( 0,095648 | 0,179741| 0,288188
c21 | 0,468700( 0,771507 | 0,044805| 0,223270| 0,551613| 0,265679| 0,120199| 0,274242| 0,238745| 0,172519
c22 | 0,170000 | 0,095268 | 0,206552| 0,271304| 0,109686| 0,148768| 0,150592| 0,209156 | 0,223948| 0,115827
c23 | 0,180000( 0,170381| 0,134230| 0,134591| 0,106017| 0,163770| 0,150112| 0,075023 | 0,125798| 0,077531
c24 | 0,100000( 0,116031| 0,220324| 0,097405| 0,075257| 0,238250| 0,141587| 0,013961 | 0,049222| 0,217722
c26 | 0,220000( 0,127039( 0,257973| 0,250271| 0,203842| 0,231036| 0,095955| 0,140612| 0,358107 | 0,032631
c27 | 0,190000( 0,165536 | 0,456362| 0,290113| 0,196453| 0,345694 | 0,203975| 0,012102| 0,287257 | 0,090240
c28 | 0,000000( 0,016074 | 0,035170| 0,029605| 0,040687| 0,053578| 0,005264| 0,065036| 0,107904| 0,109368
c29 | 0,180000( 0,103917| 0,142559| 0,158106| 0,250932| 0,372841| 0,125935| 0,168629 | 0,089366 | 0,181023
c31 | 0,310000 ( 0,195261| 0,239285| 0,283478| 0,151589 | 0,144308| 0,150685| 0,247559 | 0,191480| 0,125819

Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador

3.2.13 ROA

Elaboracion: Autora

El rendimiento de los activos de las empresas cuencanas del sector

manufacturemos en promedio ha sido bajo, se encuentran por debajo del 8%,
es decir, en conjunto no se estd dando una correcta utilizacion y generacion de

ganancias sobre los activos.

El afio que presenta el mejor valor en su ratio es el 2013 con un valor del
7,08%, en cambio, el aflo 2008 es en donde se presenta el peor valor con un
rendimiento del 3,6%, una cifra muy baja para las empresas manufactureras.
Centrandose en los subsectores, el grupo que presenta el mejor rendimiento
sobre los activos es el grupo C10 que se encuentra dedicado a la elaboracion

de alimentos, con un ratio promedio de 9,29% el cual cuenta con una buena
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utilizacion de sus activos, lo mismo que generan ganancias a las
organizaciones; por el contrario, el grupo C28 con un ratio del 2,29% es el que

presenta el menor rendimiento sobre los activos
llustracion 245: Ratio ROA sector manufacturero 2007-2016

ROA
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2007 @ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016
Series2 0,0481 0,0368 0,0586 0,0585 0,0480 0,0553 0,0708 0,0554 0,0728 0,0556

Fuente: Superintendencia de Compariias Ecuador Elaboracion: Autora
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Tabla 23:

Ratio ROA sector manufacturero 2007-2016

ANO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

C10 | 0,070000| 0,063186| 0,078555| 0,083244| 0,101241| 0,118091| 0,098037( 0,118972 | 0,101031| 0,097389
C11 | 0,050000| 0,030105| 0,048121| 0,060187| 0,049800| 0,084793| 0,060452( 0,037760 | 0,089372| 0,072598
C14 | 0,040000| 0,041846| 0,066124| 0,067557| 0,044675| 0,026609| 0,071363 | 0,054992 0,095506 | 0,078197
C15 | 0,020000| 0,006816 | 0,040603| 0,040733| 0,021682| 0,038457| 0,075009  0,048698 | 0,110122| 0,072929
C17 | 0,070000| 0,015343| 0,065825| 0,072114| 0,046363| 0,016316| 0,030139( 0,034775| 0,048854| 0,017975
C18 | 0,110000| 0,098588| 0,076641| 0,080888| 0,030083| 0,072766| 0,024255( 0,076036 | 0,069680 | 0,037417
C20 | 0,060000| 0,065638| 0,080665| 0,080150| 0,076743| 0,068486| 0,185549( 0,045513| 0,105867 | 0,091512
c21 | 0,010000( 0,068366 | 0,009412| 0,049351| 0,039692| 0,046128| 0,014565| 0,087074| 0,032127| 0,043727
c22 | 0,050000( 0,019644 | 0,069894| 0,056753| 0,026587 | 0,039348| 0,063306| 0,103908| 0,108907 | 0,056687
c23 | 0,040000( 0,050643| 0,053530| 0,061848| 0,056021| 0,087820| 0,091909| 0,036686 | 0,067082| 0,042742
c24 | 0,020000 ( 0,015498 | 0,045606| 0,015167| 0,017210| 0,044562| 0,013097| 0,007193| 0,014805| 0,086721
c26 | 0,090000( 0,010914( 0,143523| 0,115586| 0,060382| 0,065672| 0,033505| 0,042907 | 0,134296| 0,012049
c27 | 0,070000( 0,046610( 0,061027| 0,079660| 0,078351| 0,056136| 0,086759| 0,008131| 0,062953| 0,031273
c28 | 0,000000( 0,006887 | 0,022226| 0,019513| 0,016739| 0,035722| 0,004508| 0,039476| 0,032726| 0,051689
c29 | 0,030000( 0,027773| 0,047754| 0,014194| 0,080256| 0,053266| 0,099702| 0,077123| 0,009837 | 0,041626
c31 | 0,040000( 0,021517| 0,029640| 0,039726| 0,022858 | 0,030901| 0,182226| 0,067178 | 0,082064 | 0,055428

Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador

3.2.14 Dupont

Elaboracion: Autora

En conjunto el manejo de las empresas del sector manufacturero ha sido

neutral, debido a que su ratio Dupont ha oscilado entre el 50% de la eficiencia,

como se puede analizar en el grafico para el periodo 2007-2016.

El mejor afo ha presentado en el 2010 con un ratio promedio de 67,17%
cifra por encima al valor medio y el afio que presenta el valor mas bajo ha sido
el 2013 con un ratio de 44,09%, en este afio hay recordar que inicia un gran
descenso de los precios del petréleo que a lo largo de este trabajo hemos visto
gue ha afectado a cada uno de los grupos del sector manufacturero. Analizando
cada subsector el que muestra el mejor manejo en conjunto ha sido el grupo

C21 que se dedica a la fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias
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guimicas medicinales y productos botanicos de uso farmacéutico que ha tenido
un buen nivel de ventas, un ROE positivo y un ROA estable, de igual manera si
ha contado con inversion y financiacion externa; en cambio, el grupo que
muestra la cifra mas baja de eficiencia es el C28 con un ratio Dupont de 19,21%
de eficiencia, que como hemos visto anteriormente presenta varias deficiencias

en sus ratios.

llustracion 246: Ratio dupont sector manufacturero 2007-2016

DUPONT
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2007 2008 @ 2009 2010 2011 2012 2013 @ 2014 2015 2016
Series3 58,667 47,683 61,950 67,167 54,629 51,020 44,093 49,465 55,107 47,341

Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora
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Tabla 24: Ratio dupont sector manufacturero 2007-2015

ANO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

C10 | 52,950000 | 59,328470 | 46,339516 | 59,293264 | 49,229865 | 47,864908 | 42,093636 | 85,837912 | 66,171220 | 66,469494
C11 | 33,930000 | 20,348390 | 48,837317 | 55,547845| 71,436478 | 87,213685 | 37,355228 | 48,808800 | 73,186200 | 59,283304
C14 | 60,000000 | 83,966900 | 81,562699 | 99,747987 | 84,360810 | 67,992150 | 74,769650 | 72,900990 | 41,879900 | 87,437858
C15 | 34,630000 | 12,758657 | 49,119117 | 44,507782 | 13,131703 | 18,657752 | 32,449257 | 66,496080 | 66,267400 | 22,960390
C17 | 84,430000 | 11,347159 |31,009432| 53,782634 | 88,453150 | 15,020648 | 34,383077 | 25,784405 | 42,534620 | 16,562766
C18 | 82,990000 | 77,846509 | 66,728758 | 100,175611 | 16,140635 | 31,450705 | 13,338369 | 46,846990 | 63,720570 | 14,552563
C20 | 84,430000 | 81,072160 | 84,817411| 85,900027 | 71,165383 | 46,167969 | 76,886978 | 69,694840 | 64,024900 | 66,106865
c21 |68,440000 | 107,614910 | 65,802793 | 83,318126 | 78,710559 | 99,049568 | 22,599377 | 70,781600 | 79,827200 | 53,096682
c22 |72,270000 | 35,661602 | 58,418812 | 54,397796 | 27,972570 | 33,212829 | 41,157664 | 51,960766 | 53,198940 | 25,207832
c23 |85,430000 | 62,416990 | 47,810358 | 74,774630 | 51,013589 | 58,383410 | 68,624296 | 22,145380 | 46,430290 | 22,612964
c24 | 33,690000 | 16,774109 | 62,646574 | 37,045553 | 47,288638 | 56,053048 | 79,081682 | 3,593661 | 24,811040 | 83,196510
€26 |61,290000 | 52,139150 | 88,385960 | 83,864335 | 48,451727 | 87,538251 | 42,445756 | 53,232300 | 72,538100 | 18,340526
c27 |82,870000 | 56,201270 | 83,508868 | 100,475839 | 89,898700 | 46,268668 | 81,026453 | 17,215620 | 75,268940 | 34,754375
€28 |12,270000 4,750879 | 4,529098 6,879860 | 28,033690 | 0,051351 | 10,397366 | 29,799270 | 38,276887 | 57,195425
c29 |26,734600 | 28,947457 | 87,456931 | 49,712122|72,100092 | 81,851387 | 25,738769 | 49,456700 | 27,152600 | 96,834840
c31 | 62,330000 | 51,753738 | 84,228461 | 85,257434 | 36,691666 | 39,551870 | 23,155180 | 76,895000 | 46,429030 | 32,856367

Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora
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CAPITULO 4

4. Conclusiones y recomendaciones para el sector manufacturero de las

empresas cuencanas.

Durante el analisis realizado a aproximadamente 300 empresas cada afo
durante el periodo 2007-2016 del sector manufacturero de la ciudad de Cuenca,
se ha podido obtener varios resultados, algunos esperados y otros nuevos para
el sector. No se puede dejar a un lado para dicho analisis la realidad tanto
econdmica, social y politica que ha vivido el pais en los ultimos afios, hechos
que han sido explicados detalladamente en los capitulos anteriores y han
influenciado en el comportamiento tanto de la oferta como de la demanda del
sector, se puede mencionar algunos hechos como: el inicio del gobierno de
Rafael Correa, el cambio de la matriz productiva del Ecuador, la fuerte caida de
los precios del petroleo, la instauracion de medidas arancelarias restrictivas a

las importaciones, entre otros.

En cuanto al nimero de empresas, la ciudad de Cuenca, segun la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2015), representa el 6,5%
del total de empresas manufactureras del pais, es decir, la ciudad no es
industrializada y como se habia visto se dedica mas a la comercializacién de los
productos, es ahi en donde surge una nueva oportunidad para los empresarios,
explotar en la ciudad los recursos tanto econémicos como humanos para la
instauracién de nuevas compaiiias, encontrando oportunamente el nicho que no
ha sido explotado. De acuerdo a la informacion obtenida de la Superintendencia
de Compafias, el sector manufacturero cuenta con 24 grupos, de los cuales
muchos de ellos estan formados por solamente cinco 6 seis empresas, lo que
en teoria permitirian el ingreso de nuevas fabricas que generen una
competencia entre ellos, mejorando las técnicas utilizadas y por ende los

costos, debido a que sin competencia o trabajando como monopolio no existe
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un punto de comparacion que les permita mejorar a los accionistas o que

permita a los demandantes tener diferentes oportunidades para elegir.

Cada uno de los sectores manufactureros opera de una manera distinta y

por su naturaleza obtiene resultados diferentes, por ejemplo, el ciclo operativo

del sector de fabricacion de alimentos no puede ser el mismo al sector de

fabricacion de equipo eléctrico, es por eso que se han utilizado porcentajes para

poder establecer un punto medio de analisis y comparacion.

En la tabla 25 se encuentran los resultados promedio obtenidos de todos

los subgrupos que conforman el sector manufacturero, de los cuales se puede

obtener las siguientes conclusiones:

Tabla 25: Ratios financieros promedios totales del sector manufacturero

Fuente: Superintendencia de Compaiias Ecuador
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RATIO FINANCIERO PROMEDIO
RAZON CIRCULANTE 1,95225593
PRUEBA ACIDA 1,22938103
DEUDA L/P-PATRIMONIO 1,89775227
DEUDA-PATRIMONIO 4,41612284
RESULTADO OPE/ G.FINANCIERO 7,9683467
PROMEDIO DE COBRO 94,1746532
PROMEDIO DE INVENTARIO 173,81269
CICLO OPERATIVO 267,356027
CRECIMIENTO VENTAS 0,03537745
MARGEN BRUTO 0,31104852
MARGEN DE UTILIDAD NETA 0,05357786
ROE 0,17112744
ROA 0,05603087
DUPONT 53,7127688

Elaboracion: Autora
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La liquidez dentro del periodo ha sido positiva, tiene en promedio 1,95 en
la razon circulante y 1,23 en la prueba acida; ambos resultados por
encima al 100% mostrando un resultado positivo durante el periodo
analizado. Este ratio lleva a suponer que no se esta generando mucha
deuda a corto plazo y grandes activos, que podria traducirse también en
un estancamiento del inventario o del dinero en los bancos sin la

generacion de ganancias.

El endeudamiento muestra de igual manera un resultado por encima al
100%, pero con un sobreendeudamiento, debido a que el pasivo
representa a mas de la totalidad del patrimonio, corriendo riesgo de que

no se genere capital suficiente para cubrir la deuda.

La eficiencia indica que el promedio de cobro es de aproximadamente 94
dias, mostrando que la recuperacion del dinero en el sector
manufacturero es de alrededor tres meses; en cuanto al promedio de
inventario este es mas extenso con un promedio de 173 dias,
transformandolo a meses, se convierte en cinco meses que tarda el
inventario en rotar, se debe considerar que existen productos que puede
ser vendidos con mayor rapidez que otros como por ejemplo alimentos y

bebidas que maquinaria y tecnologia.

El crecimiento de ventas es en promedio tan solo el 3,53%, es decir, una
cifra muy negativa tanto para los inversionistas como para los accionistas
de las empresas, se debe pensar que el alma de una compafia es su
nivel de ventas, la rotacion con la que pueden sacar la mercaderia, y de
acuerdo a estas cifras no ha sido la mejor para el periodo 2007-2016, de

ahi que se han iniciado varios problemas para las compainiias.

Los margenes indican que en promedio no han sido totalmente positivos

para el sector, el margen bruto es de apenas 31,10% y el margen de



utilidad neta es del 5,35%; estas cifras traen consigo tres alertas; la
primera que los costos de fabricacion estan siendo altos, que los gastos
incurridos por el sector no son proporcionales a los ingresos y tercero,
como afirma el parrafo anterior, el crecimiento de ventas no ha sido el

optimo.

- El rendimiento muestra la realidad de los ratios anteriores, el rendimiento
promedio de los activos es del 5,60%, una cifra muy por debajo al
esperado por los accionistas; el ROE aunque se encuentra por encima al
12% que recibirian de ser el caso que colocaran en alguna institucion
financiera pero sigue sin ser atractivo para la inversion extranjera que

permita el crecimiento del sector.

- El analisis Dupont, al estar conformado por tres indicadores, que son el
endeudamiento, el ROA y el ROE; muestra un resultado neutro, es decir,
en conjunto las empresas manufactureras cuencanas durante el 2007 al
2016 han tenido una eficiencia del 53,71%, por encima a la media, pero
no el que se deberia esperar de un pais exportador de materia prima y

con mano de obra barata.

Analizando més a profundidad cada uno de los subgrupos se puede obtener
por asi decirlo el grupo que ha tenido el mejor valor en su ratio como el peor
valor, este ratio puede deberse a naturaleza del grupo en si, a comportamientos

microecondmicos como macroeconémicos, entre otras causas.

En cuanto a la razén circulante se puede observar que ambos grupos,
tanto el C21 como el C20 se encuentran por encima del 100%, por lo que se
puede deducir que todos los grupos no han tenido un problema de liquidez, el
mayor ratio lo presenta el grupo C20 dedicado a la fabricacion de substancias y
productos quimicos y el menor resultado lo presenta el grupo C21 dedicado a la

fabricacion de productos farmacéuticos, mostrando de igual forma ratios
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positivos lo que indican una buena estructura tanto de activos como de pasivos

corrientes sin alteracion de agentes externos.

llustracion 247: Razon circulante, mayor menor resultado

RAZON CIRCULANTE

0,000 0,500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000
1
mC21 1,130
mC20 2,799
Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracién: Autora

Por otro lado se encuentra la prueba acida en donde el mejor valor es el
grupo C11, dedicado a la elaboracion de bebidas, en donde por la naturaleza
del negocio el dinero se mueve de manera rapida y el efectivo se transforma a
mayor velocidad; el menor valor lo tiene el grupo C24, dedicado a la fabricaciéon
de metales comunes que de igual manera tiene un ratio positivo del 77,73%
aunque la transformacion del dinero se demora un poco mas primero por los
precios que tienen estos materiales que hacen que los créditos deban ser
mayores y por el descenso de ventas que ha tenido que no ha transformado

rapidamente el inventario en efectivo.
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llustracion 248: Prueba acida, mayor-menor resultado

PRUEBA ACIDA

0,000 0,500 1,000 1,500 2,000 2,500
1
mC24 0,777
mCl1 2,013
Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

En cuanto a la deuda de largo plazo patrimonio, se puede observar dos
resultados totalmente abismales, el grupo C21 dedicado a la fabricacion de
productos farmacéuticos, que como habiamos mencionado anteriormente
recibié un empuje por parte del estado presenta un ratio de 14,61, es decir una
gran cantidad de endeudamiento que llevaria a un sobreendeudamiento por
parte del sector, en cambio, el grupo C28 que presenta el menor valor al
analizarlo mantendria una cifra mas aceptable pero de igual manera teniendo

un porcentaje de deuda excesivo.
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llustracion 249: Deuda L/p-patrimonio, mayor-menor resultado

DEUDA L/P- PATRIMONIO

0,000 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 12,000
1
mC28 0,102
mC21 11,317
Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

El ratio de su deuda total-patrimonio, tuvo un comportamiento similar el
grupo C21 fue el que mayor ratio obtuvo con un 12,094; es decir, el
financiamiento que tuvieron no fue solo de largo plazo sino también de largo
plazo aumentando de esa manera la deuda actual que poseen, pero el grupo
C10 tuvo un resultado positivo de 1,25, reduciendo el nivel de

sobreendeudamiento.
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llustracion 250: Deuda total-patrimonio, mayor-menor resultado

DEUDA TOTAL-PATRIMONIO

0,000 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 12,000 14,000

1

mC10 1,674
mC21 12,094
Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

En el resultado operacional/ gasto financiero, ninguna de las empresas
tuvo inconvenientes, todas se encontraron por encima al 100%, es decir
pudieron cumplir a cabalidad la deuda actual que poseen, el mejor grupo fue el
C20 en donde el resultado operacional generado puede cubrir 14 veces la
deuda que poseen y el menor grupo fue el C29 con una capacidad de cobertura

de deuda de 4 veces.
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llustracién 251: Resultado operacional-gasto financiero, mayor-menor resultado

RESULTADO OPERACIONAL/GASTO FINANCIERO

0,000 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 12,000 14,000 16,000

1

mC29 4,115
mC20 14,869
Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El su promedio de cobro el mejor grupo lo fue el C10 que se dedica a la
elaboracion de alimentos, que por su naturaleza los plazos de crédito son muy
bajos 0 muchas veces no existen, pero el grupo que mayor ratio obtuvo fue el
C28 que se dedica a la fabricacién de maquinaria para los procesos productivo,
por la naturaleza de su negocio, en donde los precios son altos y los plazos
deben ser mayores.
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llustracion 252: Promedio de cobro, mayor-menor resultado

PROMEDIO DE COBRO

0,000 50,000 100,000 150,000 200,000 250,000 300,000 350,000
1

mC28 301,529
mC10 34,676
Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

En la rotacion del inventario el peor grupo sigue siendo el C28, pero esta

reiteracion nos lleva a concluir que no solo tiene que ver la naturaleza del

negocio sino también la falta de ventas que no hacen que se dé el dinamismo

necesario en este subsector, teniendo un problema no solo interno sino también

externo. En cuanto al mejor ratio lo obtuvo el grupo C17, que se dedica a la

fabricacion de papel y derivados de papel.
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llustracion 253: Promedio de inventario, mayor-menor resultado

PROMEDIO DE INVENTARIO

0,00 50,00 100,00 150,00 200,00 250,00 300,00 350,00
1
mC28 303,60
mC1l7 67,42
Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

El ciclo operativo va de la mano con la rotaciéon del inventario y el

promedio de cobro, por lo que se puede ver que el grupo C28 tiene un ciclo

operativo de aproximadamente 663 dias manteniendo una diferencia de 452

dias con el grupo C20 es decir de casi 16 meses; los nUmeros nos muestran la

realidad del manejo de estos dos grupos.
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llustracion 254: Ciclo operativo, mayor-menor resultado

CICLO OPERATIVO

0,000 100,000 200,000 300,000 400,000 500,000 600,000 700,000

1

mC28 663,394
mC20 146,058
Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador Elaboracion: Autora

En el crecimiento de ventas el panorama no es positivo en el periodo
analizado, ya que el mayor ratio proviene del grupo el C27 tiene apenas un
crecimiento del 15,24% y el menor ratio del grupo C11 tiene un decrecimiento
del 9,58%; mostrando primero el impacto del manejo de la economia del pais, la
falta del poder adquisitivo de la ciudadania y por ultimo la baja produccion y

competitividad que presentan nuestras empresas manufactureras.
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llustracion 255: Crecimiento de ventas, mayor-menor resultado

Fuente: Superintendencia de Compafiias Ecuador

-0,150

mCl1
mC27

CRECIMIENTO VENTAS

-0,100 -0,050 0,000 0,050 0,100 0,150

1
-0,096
0,152

0,200

Elaboracion: Autora

El margen bruto estd muy relacionado al nivel de ventas y a los costos

por lo que el mejor resultado lo obtuvo el grupo C23 con un 50,22%, y el peor

resultado lo obtuvo el grupo C28, en donde el primer subgrupo se dedica a la

fabricacion de otros productos minerales no metalicos que tienen bajos costos

en comparacién con los precios de los productos y sobre todo la venta que

realizan no es solamente en el pais sino también a nivel internacional.
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llustracion 256: Margen bruto, mayor-menor resultado

MARGEN BRUTO

0,000 0,100 0,200 0,300 0,400 0,500 0,600
1
mC28 0,063
mC23 0,502
Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

En relacién al margen de utilidad neta el mejor grupo es el C20 dedicado
a la fabricacion de substancia y productos quimicos en donde muchos de sus
productos se han convertido en parte de la canasta basica y por ende la
rotacion y la cantidad de ventas es mayor, por el contrario, el subgrupo con el

menor resultado es el C28 mostrandonos la realidad de este subsector.
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llustracion 257: Margen utilidad neta, mayor-menor resultado

MARGEN UTILIDAD NETA

0,000 0,020 0,040 0,060 0,080 0,100
1
mC28 0,020
mC20 0,090
Fuente: Superintendencia de Compaiiias Ecuador Elaboracion: Autora

El rendimiento de los accionistas no ha sido muy positivo, el mejor grupo
ha sido el C21 el cual se dedica a la fabricacion de productos farmacéuticos que
ha tenido un buen accionar durante este periodo en comparacion de los otros,
el ratio ha sido de 31,31% superior en 19 puntos porcentuales al rendimiento
recibido en instituciones financieras y el peor ratio sigue siendo el subgrupo C28

con un ratio de 4,6%
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llustracion 258: ROE, mayor-menor resultado

ROE

0,000 0,050 0,100 0,150 0,200 0,250 0,300 0,350
1

mC28 0,046
mC21 0,313
Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

El ROA del sector manufacturero tiene a la cabeza el subgrupo C10 en

donde se ha dado la mejor utilizacion de los activos con un ratio de 9,29 y no se

ha tenido una gran acumulacién de ellos segun sus estados financieros, pero el

grupo C28 continta teniendo el menor ratio con un 2,29% de rendimiento.
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llustracion 259: ROA, mayor-menor resultado

ROA

0,000 0,020 0,040 0,060 0,080 0,100
1
mC28 0,023
EC10 0,093
Fuente: Superintendencia de Compairiias Ecuador Elaboracion: Autora

Este es uno de los ratios mas importantes, y después de analizar los 13
indicadores anteriores los datos concuerdan, el subgrupo que ha tenido el peor
manejo en conjunto de sus organizaciones ha sido el C28 dedicado a la
fabricacion de maquinaria para los procesos productivos, y el mejor grupo ha
sido el C21 dedicado a la fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias
quimicas medicinales y productos botanicos de uso medicinal con una eficiencia
de 72,92%
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llustracion 260: Dupont, mayor-menor resultado

DUPONT

0,000 10,000 20,000 30,000 40,000 50,000 60,000 70,000 80,000

1

mC28 19,218
mC21 72,924
Fuente: Superintendencia de Compafias Ecuador Elaboracion: Autora

Por ende la atencion deberia concentrarse primero en estos dos grupos
C21 y C28 para poder analizar como ejemplo los puntos fuertes en el caso del
C21y las debilidades por las que pueden pasar la empresas manufactureras
(C28); tomando en cuenta que el grupo C28 es uno de los subgrupos que
deberia surgir con mayor fuerza ya que brinda el apoyo necesario para los
procesos de manufactura que por el momento se lo han realizado con la
adquisicién de maquinas del exterior, y ese no deberia ser el caso de las
manufacturas ecuatorianas si se quiere ser un pais industrializado y

sustentable.

En cuanto a la razén deuda patrimonio, se ha visto afectada por la crisis
financiera que no ha permitido realizar préstamos sobre todo al largo plazo,
pero esto no puede ser un pretexto para que cierren compafias, se tiene que
pensar en nuevas formas de inversion, con capitales semillas de otros paises
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generando alianzas entre sectores para mostrar rendimientos en conjunto

atractivos para la inversion extranjera.

Dentro del andlisis se pudo observar que todos los subgrupos presentan
altibajos, como las compaifias en si, muchas veces tienen una buena razon
circulante pero no muy buen ROE, o por el contrario un buen ROA pero un ciclo
operativo muy largo; de la misma manera ha sucedido en este andlisis con los
24 subsectores analizados, pero existe uno en especial, el grupo C28, que se
dedica a las fabricacion de maquinaria y equipo N.C.P que ha mostrado ratios
deficientes, como el promedio de cobro, promedio de inventario y por ende su
ciclo operativo, asi también no ha tenido un buen margen bruto, un buen
margen neto, lo que le ha llevado a tener un deficiente ROE, ROA y Dupont, por
lo que se tendria que dar atencion a este subgrupo puesto que para afios
siguientes podria llegar a desaparecer si no mejora la estructura establecida
hasta la actualidad y este es uno de los subgrupos mas importantes, debido a
que son ellos quienes fabrican la maquinaria para las demés manufacturas del

sector.

Las ventas dentro de una compafiia son el alma que hace que todo se
mueva dentro de la organizacion, pero para este periodo, las ventas han sufrido
un gran impacto por la disminuciéon del poder adquisitivo de las personas, lo que
tiene que llevar a planificar no solo en ventas nacionales sino internacionales,
tratar de exportar los productos nacionales para que se generen ingresos y ese
dinero mueva el ciclo econémico nuevamente, pero para que todo esto se dé se
necesita ser competitivo, para generar productos de calidad a precios similares
a otros paises y la eficiencia solo se logra con capacitacion y educacion de los
profesionales que forman las compafiias, por lo que la atencién se debe volcar
a esa parte, a mejorar los cimientos industriales para poder obtener los

resultados que se esperan.
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En conclusion, la salud financiera de las empresas cuencanas del sector
industrial, durante el periodo 2007 al 2016 tiene que seguir mejorando y
creciendo, si es que se quiere dar un verdadero cambio de la matriz productiva,
existen ciertos puntos que se tienen que explotar como la inversion extranjera,
el esparcimiento de nuevas compaifias, los promedios del ciclo operativo y
sobre todo el rendimiento de las inversiones y activos, pero todo este proyecto
se tiene que dar comenzando con el establecimiento de nuevos procesos y
métodos por parte del propio directorio de cada empresa, luego sumarse a la
accion en conjunto del subgrupo y sobre todo con el apoyo del Estado
generando politicas que apoyen a la manufactura que es la Unica fuente que
puede ayudar al crecimiento econémico del pais y al mejoramiento de la calidad
de vida de la poblacién.

Por lo que para mejorar la estructura manufacturera se propone las

siguientes acciones:

e Establecer por parte del gobierno incentivos en materia fiscal a grupos
especificos del sector que necesiten un impulso para resurgir, incentivos
en aranceles para que puedan reducir sus costos de materia prima.

e Proveer contactos a los productores y facilitarles herramientas para el
acercamiento con inversores, es decir, obtener una base tanto de
productores como de inversionistas que puedan relacionarse entre si, y
sus productos y contratos sean completamente seguros y respaldados
por el Estado.

e Dar una correcta difusion de la informacion que permita posicionarse a
las empresas no solo en el mercado nacional sino también en el
internacional.

e Generar convenios bilaterales por parte del Estado que permitan la
reduccion de aranceles y mejore la libre circulacion de los productos, a
través, de la ampliacion de regimenes especiales de produccion y
exportacion.
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Mejorar el control aumentando los estandares de produccién en el pais,
gue obligue a las empresas nacionales y cuencanas a adquirir mejor
tecnologia, capacitar a sus trabajadores y por ende mejorar los procesos
productivos.

Ampliar planes de capital, fondos conocidos como capital semilla 'y
socializar de mejor manera los programas existentes.

Se tiene que ampliar el crédito para las empresas manufactureras,
otorgandoles tasas de intereses bajas siempre y cuando estén

destinadas a la inversion y mejoramiento de sus organizaciones.
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Doctora Maria Elena Ramirez Aguilar, Secretaria de la Facultad de Ciencias de la Administracién de
la Universidad del Azuay

CERTIFICA:

Que, el Consejo de Facultad en sesion de! 20 de abril de 2018, conocié la solicitud presentada por
la sefiorita Ana Belén Chica Sarmiento (cdd. 67579), en lo referente al cambio en el objetivo y tema
del trabajo de titulacion denominado “Salud financiera de las empresas cuencanas del sector
manufacturero, 2000-2016", debido a que no se encontrd la informacion necesaria de los afios 2000
al 2006, EI Consejo de Facultad, acogiendo el informe favorable del director del trabajo de titulacion,
Ing. Marco Piedra Aguilera, resolvid aprobar el cambio de objetivo y tema del trabajo de titulacion
cuya denominacion sera: “Salud financiera de las empresas cuencanas del sector manufacturero,
2007-2016 y el objetivo sera: “Analizar la salud financiera de las empresas cuencanas del sector
manufacturero desde el afio 2007 al 2016”,

Cuenca, 23 de abril de 2018
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Doctora Jenny Rios Coello, Secretaria de la Facultad de Ciencias de la Administracién
de la Universidad del Azuay

CERTIFICA:

Que, el Consgjo de Facultad en sesién del 05 de julio de 2017, conocié la peticién de la
estudiante ANA BELEN CHICA SARMIENTO con c6digo 67579, y que presenta el
disefio de su trabajo de titulacién denominado: “SALUD FINANCIERA DE LAS
EMPRESAS CUENCANAS DEL SECTOR MANUFA CTURERO, 2000 -2016”,
previa a la obtencién del titulo de Economista Mencién Economia Empresarial.- El
Consejo de Facultad acogi6 el informe de la Junta Académica de Economia y resolvié
aprobar el disefio. Designa como Director al ingeniero Marco Piedra Aguilera y como
miembros del Tribunal Examinador al economista Bladimir Proafio Rivera y la ingeniera
Gabriela Duque Espinoza. En esta misma sesién el Consejo de Facultad fija como plazo
para la entrega del trabajo de titulacién, seis meses contados desde la fecha de su
aprobacién, esto es hasta el 05 de enero de 201 8, debiendo el Director presentar a la Junta
Académica, dos informes bimensuales del desarrollo del trabajo de titulacion.

Secretaria de la Facultad de
Ciencias de la Administracién

recr.-



CONVOCATORIA

Por disposicion de la Junta Académica de Economia, se convoca a los Miembros del
Tribunal Examinador, a la sustentacidn del Protocolo del Trabajo de Titulacién: “SALUD
FINANCIERA DE LAS EMPRESAS CUENCANAS DEL SECTOR INDUSTRIAL SEGUN SU
TAMANO, 2000-2015", presentado por la estudiante Ana Belén Chica Sarmiento con

codigo 67579, previa a la obtencion del grado de Economista, para el dia JUEVES 15

DE JUNIO DE 2017 A LAS 18h00.

Cuenca, 06 de junio de 2017

Dra” Jemmy-Ri16s Coello
Secretaria de la Facultad

Ing. Marco Piedra Aguilera

Econ. Bladimir Proafic Rivera
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- DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION DE LA~

Yoy ng:--Marco Piedra Aguilera; profesor de-la-carrera de Administracion, he- -

__revisado que se han realizado las correcciones solicitadas del frabajo de fitulacion
“Salud Financiera de las empresas cuencanas del sector manufacturero, 2000-

2016 de 1a sefiorita Ana Belén Chica Sarmiento; con CH0105110621y codigo
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Oficio No. 050-2017 JAE-UDA
Cuenca, 01 de Junio del 2017

Sefior Ingeniero

Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

Ciudad.-

De nuestra consideracidn:

En atencion a la aprobacién del trabajo de investigacion que nos ha referido, la Junta
Académica de Economia reviso el disefio de frabajo de titulacion denominado: “Salud
Financiera de las Empresas Cuencanas del Sector Industrial segun su tamaho,
2000 - 2015”, presentado por a estudiante de la Carrera de Economia Ana Belén Chica
Sarmiento con cadigo 67579, previo a la obtencion del titulo de Economista.

A fin de aplicar la guia de elaboracién y presentacion de denuncia / protocolo de trabajo
de titulacién, la Junta Académica de Economia, considera que la propuesta presentada
por la estudiante Chica Sarmiento cumple con todos los requisitos establecidos en la
guia antes mencionada, por lo que de conformidad con el Reglamento de Graduacion
de fa Facultad, resolvié designar como director de la investigacion al Ing. Marco Piedra
Aguilera, y, el tribunal estara integrado por el Econ. Bladimir Proafio Rivera y la Ing.
Gabriela Duque Espinoza, quienes recibiran la sustentacién del disefio del trabajo de
titulacion, previo al desarrollo del mismo.

En caso de existir la aprobacion con modificaciones, la Junta Académica resuelve que
el Director del Tribunal sea quien realice el seguimiento a las modificaciones
recomendadas.

Por lo expuesto solicitamos se realice el tramite correspondiente y el tribunal suscriba el
acta de sustentacién de la denuncia del trabajo de titulacion.

Ubero Abril

Coordinador Escuela de Economia
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Guia para Trabajos de Titulacién
1. Frowncolo/Acta de sustentacidn
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ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAJO DE TITULACION

1.1 Nombre del estudiante: Ana Belén Chica Sarmiento con cédigo 67579

1.2 Director sugerido: Ing. Marco Piedra Aguilera

1.3 Codirector {opcional):

1.4 Tribunal: Econ. Bladimir Proafio Rivera/ Ing. Gabriela Duque Espinoza

1.5 Titulo propuesto: “SALUD FINANCIERA DE LAS EMPRESAS CUENCANAS DEL SECTOR
INDUSTRIAL SEGUN SU TAMANO, 2000-2015"

1.6 Resolucion:

1.6.1 Aceptado sin modificaciones __

1.6.2 Aceptado con las siguientes modificaciones:
A';I-V-'fh‘/f‘( /1 boey }"l'fv /c: ¥ ‘Tu/rc}i o~ ARy “r/‘\/v
{ar o /“_)i }ﬂ’\ cac) s L (O

1-«16’9}’ 63}-:6

1.6.3 Responsable de dar seguimiento a las modificaciones: Ing. Marco Piedra Aguilera
1.6.4 Mo aceptado
e Justificacién:

Dra. Jenny Rigs Coello
Secretario de Facultad

Fecha de sustentacion: dia JUEVES 15 DE JUNIO DE 2017 A LAS 18h00
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1. Protocole/Ribrica

RUBRICA PARA LA EVALUACION DEL PROTOCOLO DE TRABAJO DE TITULACION

1.1 Nombre del estudiante: Ana Belén Chica Sarmiento con cddigo 67579

1.2 Director sugerido: Ing. Marco Piedra Aguilera

1.3 Codirector {opcional):

1.4 Titulo propuesto: “SALUD FINANCIERA DE LAS EMPRESAS CUENCANAS DEL
SECTOR INDUSTRIAL SEGUN SU TAMARNO, 2000-2015”
1.5 Revisores (tribunal): Econ. Bladimir Proafio Rivera/ Ing. Gabriela Duque Espinoza

1.6 Recomendaciones generales de la revisién:

Cumple Cumple No Observaciones
totalmente | parcialmente | cumple (*)
Linea de investigacién
1. ¢El contenido se enmarca en la linea v
de investigacién seleccionada?

Titulo Propuesto

2. (Esinformativo? 4

3. ¢Es conciso? /

Estado del arte d

4. ¢identifica claramente el contexto
histérico, cientifico, global y
regional del tema del trabajo?

N

5. éDescribe la teoria en la que se

enmarca el trabajo -

6. ¢Describe los trabajos relacionados /
mas relevantes?

7. {Utiliza citas bibliograficas? r

Problemitica y/o pregunta de Vi

investigacion

8. ¢Presenta una descripcion precisay Ve
clara?

9. (Tiene relevancia profesional y /
social?

Hipétesis (opcional) Vd

10.é5e expresa de forma clara? 4

11.¢Es factible de verificacion? /

Objetivo general -

12.éConcuerda con el problema y
formulado?

13.¢Se encuentra redactado en tiempo P
verbal infinitivo?

Objetivos especificos /

T e il i ———— R
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Guia para Trabajos de Titulacién
1. Protocolo/Rilbrica

SO

i

14.iConcuerdan con el objetivo -
general?

15.¢Son comprobables cualitativa o ‘
cuantitativamente? ;

Metodologia

16.¢Se encuentran disponibles ios 7/
datos y materiales mencionados?

17.¢Las actividades se presentan
siguiendo una secuencia iégica?

18.¢Las actividades permitiran la
consecucidn de los objetivos /
especificos planteadas?

19.i Los datos, materiales y actividades
mencionadas son adecuados para
resolver el problema formulado?

Resultados esperados /

20.¢Son relevantes para resolver o
contribuir con el problema /
formulado?

21.iConcuerdan con los objetivos /
especificos?

22.iSe detalla la forma de %
presentacion de los resultados?

23.¢Los resultados esperados son
consecuencia, en todos los casos,
de las actividades mencionadas? p

Supuestos y riesgos

24.iSe mencionan los supuestosy
riesgos mas relevantes?

25.¢Es conveniente llevar a cabo el
trabajo dado los supuestos y riesgos
mencionados?

Presupuesto 4

26.¢ El presupuesto es razonable?

27.i5e consideran los rubros mas
relevantes?

Cronograma ¢

28.{Los plazos para las actividades son /
realistas?

Referencias

29.¢Se siguen las recomendaciones de
normas internacionales para citar?

Expresidn escrita

30.¢La redaccion es clara y facilmente J
comprensible?

31.¢El texto se encuentra libre de faltas /
ortograficas?

(*) Breve justificacién, explicacidén o recomendacién.




Guia para Trabajos de Titulacién
1. Protocolo/Ribrica

e (Opcional cuando cumple totalmente,
¢ Obligatorio cuando cumple parcialmente y NO cumple.
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Cuenca, 19 de abril 2017

..Ingeniero
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""" DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION DE LA UNIVERSIDAD DEL

De mis consideraciones

“"Yo, Ing. Marco Piedra Aguilera, profesor de Ia carrera de Administracion, he revisadoel

- trabajo-de titulacion, previo-a ta-obtencién del titulo de-Economista; de ta-sefiorita-Ana-- -

_ Belén Chica Sarmiento, con Cl: 0105110621 y cddigo 67579, estudiante de lacarrerade

Economia Empresarial; con el tema planteado: “Salud financiera de las empresas cuencanas

'"'"HéTEEEt“Ei*"iﬁﬂu'.é;iﬁ'él'i.r:é‘g"ﬁ'ﬁ“é‘ii“t'é'u‘*‘ﬁﬁﬁ'a;“zumzn1'5":"fEﬁ‘ﬁ'ﬁﬁé‘f‘ﬁ’ﬁ'ﬁé'él'ﬁii‘gﬁi‘ﬁ"&ﬁ'ﬁiﬁlé'Eﬁﬁ"lﬁf“""""'

----~-requerinﬂentes-académims-paraque.sea.muisadu:,r.apmbadn.eLdiseﬁumrrespandiente.................

_Ppor la favorable acogida que brinde Usted a la presenta, agradezco y me suscribo,

.........................................................................

~ Atentamente,

..... Vi il N e
_____________ ';;JM"(F“B‘/

Edician auierizada de 10 030 gjemplares N°
Del 788.501 a1 738.500
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.....DECANQ DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION DE LA UNIVERSIDAD DEL AZUAY. ...
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-------- Yo; Ana-Belén-Chica-Sarmiento; con-€h:0105110621 y-cddigo-67579; estudiante dea-Escueta deoomv
--Eeonomia-Empresarial; solicite cordialmente a Usted; autorice el disefio del proyectade .
—..invgstigacion previo.a la obtencion del titulo.de Economista, mencion Economista. Empresarial ... ...
e CUY0.tema. de tesis planteada.es: “Salud financiera.de las.empresas cuencanas del sector industrial..............

e B S LA AR, 200 20 S e et oot

T PEE A TAVEraBIE acogida que bBrinde Usted ' Ta presenta, agradezie yme suserilig, e
Atentamente,

1D

Ana Belén Chica Sarmiento

Ed-cion airorizata de 10,069 ejenplares Ne
Dl 786.501 2" 798,500 O 7 9 8 2 7 3
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~_ Facultad de Ciencias de la Administracién

Titulo'

- Salud fmanc;lara de las empresas cuencanas de-l
- SeCtor manufacturem, 2000- 2016

N ombre d,el estud;ante ........................................... e
_Ana Belén Chica _'_'_f'_:f'_'_f:f'_:'_f_'.'.'_._.'.'_'.'.:'.'.f'.'.f'.'.ﬁ'.'.'.f'.f_:.ﬁ'_:'_'_'_:.".',f'_'_f'_:'_'_'.:'.'.___'.'_f.'_f_:'.'.'f.'.‘_'.
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...1.1 Nombre del estudiante: Chica Sarmiento Ana. Belén......
..................... 1 :I-IMhﬂiﬁ?'ﬁ?ﬂ'

- R

.. mapiedra@uazuay.edu.ec ... ..
.3 Co-director SUBerido: Vera, 1058, ECOMOMISEA. ..o seeeesees s oo
e AT DD BB A s s A5 A

_.,,."._,,iﬂ.,mmr.mmmglm_................,-......-.-..-.-....-.-..--...-............................................... 7 i B e P e i o oy e B i A,

.....I:S.Tﬂhu“a'.m!“a.uﬁf............. spas, S pemrn L T TS EE LT T TP TR TR
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1.7 Linea de Investigacién de la carrera: Gestién financiera y control de riesgo
T LETCAHRGIINESCOS ST 00 - e R e

S a] Trabalns Experlme“tales PR

; Sy s T
i ZTipu o trahaju e e S o
1 a airea de mdh Fmanzas S i
I 1 9 T[tulu prnpmsto Salud f‘n;ncnera de Ias ‘empresas cuencanas Ill:lei sector manufacturern
....................... JO000TE ™
'"""""'""'"'"""i"i'i"iﬂsﬁiiiihﬂ"éi'w;”Ilfi'irahajn propuesto es nuevo




..2. Contenida

UNIVERSIDAD DEL
AZUAY

..2:1 Problemdtica — Pregunta de investigacién...

.23 Motivacién de la investigacién: Cudl.es la salud financiera de.las empresas.cuencanas del. ...
sector manula:cturem

2. 1 thlemiﬂu Para poder encontrar 1a soluci6n a pmhlemas 0alatomade decisiones
““tanto de manera micro como macroeconémicas de una empresa o en este caso de un sector
-.industrial, debemos.conocer primero como se encuentra éste; como esté su-salud financierg:

- Los ratios financieros son-una herramienta muy utilizada por-los directivos de una

urgani:aciﬁn, pero el problema se encuentra en que éstos ratios no pueden ; analizarsede

manera aislada, estos tienen que ser comparados dentro del sector en el que se encuentran
--para-peder darles una calificacién positiva-o-negativa:-—

-~ Para poder dar inicio a un nuevo proyecto, para Inlciar com una inversion se debis somnpear
..c6mo se encuentra el sector en el que se desea colocar el dinero, puede ser seginvarias.

categorizaciones para encontrar un patrén que nos indique cémo funciona el conjunto de

“empresas yesainformacion; en ta actualidad; e 14 que o Se encuentrs disponible de waneea

L e

..2:3 Pregunta de investigacién: ¢ Qué patranes financieros podemas encontrar.en las empresas...........

2_4 Hasu men:

z.s Estad‘# del Arhe y marco “ﬁﬂm

cuencanas :Iel seﬂor manufacturero?

El Ecuador ha sido un pais que se ha desarrollado como comercializador, el sector industrial

“representa segtin el nimero de empresas en el pais, el 8,1% del total establecido en la
--Superintendencia de compafifas; pero a-pesar de esta minoria; este sectores-uno defos

sectores que mayor aporta a la economia del pais, se encuentra segundo después del sector
" comercial. Para el afio 2008 este aportd alrededor del 14% segin el INEN al PIB, por lo que

--para-el afie- 2009 ha crecido-enun-4:71% excluyendo et procesamiento det petréles.

~~ta-manufactura ha presentado tasas positivas de crecimients a pasar de ta Sitiseisn del pare "
... existen algunas razones como el incremento del consuma v de las mejores condiciones de vida

de la poblacién; el aumento de la demanda de bienes terminados por parte de otros sectores

~como por ejemplo de fas empresas constructoras que Wai contribuido aT alzs; 188 Festriceiones

.. través de los impuestos que han obligado a.varias.organizaciones.a producir dentro del.pais.... ...

...Dentro de este sector se encuentran.las industrias de.alimentos y. bebidas que representan.el..

16%.

38%, las industrias quimicas con un 11%, las industrias de productos minerales no met4licos

.......................

COMUN9%, 148 iNdustiias de textiles v meétales comunes con n 7% cada Una, seguidas de fas
..\ndustrias de productos de madera y papel con un 6%.y.otras actividades industriales COR.UR. ..

Edicion auiorizada de 5.000 ejemplares NO O 8 O 1 l 6 7
Del 798 501 a' 803 500




Para poder anahzar con mayor énfasns dentro de este sector manufacturero se puede tamblén,
" dar una dasificacién industrial Uniforme de todas las actividades econémicas mas conocida
-.como.CliL,.esta.clasificacion va-desde Ja A hasta la.Q; en-la-cual e} sector-manufacturero se- e
encuentraen la categoria D el mlsmo que cuenta con una sub clasnf“ cac:én que contlene
“Veinte y dos divisiones que van desde Ia quince hasta ia treinta y siete.

"El autor Roberto Macias (1979) en su trabajo £l anilisis de los estados financieros- y [
--¢efictencias-en las-empresas {p- 29}, nos-dice que: :

Losestados financieros sonelresuttado de conjugar los hechos registrados en contabifidad,
__convenciones contables y juicios personales. Se formulan con objeto de suministraralos ...

mteresados en un negocno mformacnon acerca de |a sntuacuén y desarrollo f' inanciero a que ha
...................... t'egada el ararnani »e

~ Dada T8 importancia del séetor industiial, sé pliedé tomar decisiones a partir deTa'salud ™

... financiera.de las organizaciones. que se.encuentren en este.sectar, debido a.que al analizar los
estados financieros de las compafiias se puede encontrar patrones y tendencias que nos

pérmitan medir y cuantificar 1a sitliacién no $ol6 'de una organizacidn sino de todo un pais,

o encontrando las causas.y.posibles soluciones.a. problemas.o viabilidad de proyectos........i.

Hay que tomar.en.cuenta también, que la.informacién.de.los estados financieros viene. [ T J - —
contabilidad, que constltuye la base de la informacién, por lo tanto, si ésta tuviera alguna

equivocacién o un mal manejo en las cifras contables, todos los datos de los ratios seran

------------------ distorsionados. Razdn-porla-cual esimportante tener presente-gue existen-variables tanto. ...

mternas como externas que podrlan modificar eI ana||5|s o la toma de decisiones, varlables

~ como: la mﬂacmn, ia devaluacion de la moneda, tasas de interés o hasta factores como el tlpo

- de-manejo-de costos ya sea-absorbente o variable que modifica-la forma de-presentacion deda
utilidad en una empresa. Razén por. ia cual la obtencién de Ia mformacnon para un anélms de

"salud financiera debe venir de centros confiables o aprobados por el Estado que garantlcen y o

-que permitary; sobre todo; que se-muestre la reatidad de-un-sector-econémico:

............... an .2;60bjetivu.general:

o ARalizar 13 salud financiera dé 1as émpresas cugncanas del sector manufactirers desde

o BLARO. 2000 AL 20NE. ..ot s e e
........ 2.7 O EIVOS @S PREITICOSE oot L0810 i1
e Analizar-el sector-manufacturero-del ECuador i

. Deflmr los ratios f'nanmeros I|qu1dez, endeudamlento eﬁmencna creumlento
rentabilidad y estructura de activos y pasivos para el sector manufacturero.

--w-Establecery analizar similitudes de comportamiento-en-fos ratios financieros-por-et-

R B IV OO O I et oeeees e e oot RS AR 8 e e

..»....Se.utilizaran fuentes bibliograficas, ya.sean fisicas.coma libros,.articulos; y virtuales.a..........
través de sitios web, libros on-line y articulos académicos.
& “informacion secundaria: Los estados financieros se obtendran de la Eéﬁ"g'iﬁé"ﬁé’ﬁ'd'é’["""
-fServicio-de-Rentas. Internas”.y.de la. “Superintendencia de.Compaiiias”, esta. -
informacién serd el Estado de Resultados y el Balance General de los cuales se
" obtendra ios ratios financieros para el analisis.
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A

S
s |Los resultados serdn presentados eN.Hnd 13 (BglExcel mediante tablas y gréficos
estadisticos para observar la tendencid delAdmportamiento de los ratios financieros.

-~ Sg-busca encontrar patrones de comportamients financiers dentro de 1as empresas cuéncanas

_del sector manufacturero que permitan la toma de decisiones.tanto.de manera Micro. oMo
macro para empresarlos e instituciones publ|cas y prlvadas

2 10 Supuestos v rlesgos
Es p05|ble que no se consnga mformacuén de anos anterlores at 2010 R

2.11 PresupueSto. R —— T TP PR PT TR PP L PR R LTS R R P TS TS ELIL ELS ALl Al blab bt b

RUBRO | DENOMINACION... [ €OSTO [ . ... IUSTIFICACION.......

_.‘.......................................................... ............... computa.d.o.ra ............... $150'00Etabﬁracibnﬂé..‘a-tesiseﬁl-atapto--p pe'l’soni
Equipo de Computacién

""""""""""""" Tmpresiones para la'élaboracién de tesis y
_$._80,00 | presentacion de avances................
Transporte personal y taxis, para

.| Instituciones para obtenciéndela
AT e informacién

“Bepreciacién impresora

e : ""H'di'éé',"ééfé'fé'é',”ﬁ'c’i’fr’é'c’iaﬁ"iﬁé?é'&&br,
1.5.50,001 ... engrapadora, perforadora...

4 et | | Uilasion de o na eleonica ara
e 560,00 | omifiation

Sericios. ..o [ U Utilizacion. para la.bisqueda.de. informacié
manrarrageeresnfeideinan pp—— L, Sp—. lnternet
L] $ 50,00 | secundaria

5 Impresiones Impresidn tesis

A2 e AT PPRViStOS - $..50,00.] 3¢ dejard un rubro para poder cubrir de
imprevistos -

C2A2Financiamiento: e
_ Fuente de TINanclammentn BIOBEL . ... ... ..o oo oot oo et o s s
213 Esquematentativo:
1 ANALSTS el SEELOE MIAMUFACULBEIO. ... e 5
..1.1.Conceptos.y.definiciones.del seCtOr ManUFaCHUIFBRG - s s

1 2 Anlisis horiZontal Dol SEOtOr BRI UFBEEEPETE:--mr s bbb

il ._...1.;2,mmh.w“haiﬂd_mmma“ufamm...._............................................................,--.,..................................................._..
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~-3:1-Andlisis de los ratios: liquidez; endeudamiento; eficiencia; crecimiento; .
_rentabilidad, estructurade activosypasives

2 Ratiaﬁ f‘ nanclerns

saa 2 1 Rathde IIqUIdez R B R R R 8 s 8
..2.1Ratio de Endeudamiento

2 Rt e e M IO .

il B E SRR A NORTMOE N PBEINIOR. c:iciscnssiiins oiis i aGscso e oo bbb

.32 Analisis de patrones encontrados en cada clasificacion del tamafio de empresas.

.....3:3 Recomendaciones para el sector manufacturero.de las.empresas.cuencanas...........

ObjetlvoEspecifico

Actividad

Resultadogsperado

"ﬁ;mpo

“[Consiilta bibliografica dél'|”

....sector manufacturero. | -

“defifiiciongs

-..Obtenciénde........] o A s
prmmpales conceptos y

Andlisis vertical del

manufacturero del
.....Ecuadbruuuu....... -

..,...se.ctor..m.anufact.urero ..... (Ll S e et e B

{“Analisis horizontal dei”
..... sector.manufacturero...........

Anélisis del sector

General y Estado de

e AALZAL BLSECIONE. | e e

“manufacturero” T

.Descarga.de Balance...... | s e m it it i A e

....... R.e.s.u.|ta.d-°.s.-e.mpré.sa.su.... AT s s i o i . i 0 i e o S o g T hrreee ey




%

clasificacién de las
empresas

Tabulacién dedﬂﬁgi%: \i

AD DEL

. ratios financieros..... ..

Dhteﬂeié“.da,-..,... ......... B L B B R B AR S S b d e i
pancpales concaptosy|

... Tabulacidn y corrida de

informacién, ratio

e .....-..--.............‘"qu.i,d,et....... b, B 4

.nhtErn.:Emﬂarmﬁ.‘rqutﬂér. 4t ri s T I AE FTA T R AR R
sector manufacturero |

._..]'.a.l;_r.u.l.a.\:imx.mmda._cl:._..l_ﬂhtmﬂ;&n..._...

- Tabulacion-y corrida de.-.

informacidn, ratio
“endeudamiento

‘manufacturero

Definir los ratios

| financierost liquidez,
il endeudamiento,. . | ...
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