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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo de investigacion es determinar del riesgo de mercado
en el sector textil del Ecuador, a través de la aplicacion del modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model). Se realizé un analisis cuantitativo, a través de la utilizacion de
los estados financieros de la base de datos obtenidos de la Superintendencia de
Compaiiias, durante el periodo comprendido entre los afios 2007-2017. El riesgo que
presenta el sector textil se determind a través del coeficiente Beta, para lo cual se
consider6 como mercado a las empresas que son parte de la industria manufacturera
(6884 empresas). Los resultados obtenidos fueron comparados con el tamafio
empresarial, para asi determinar los diferentes niveles de riesgo y rendimiento. El valor
del coeficiente Beta del sector es de 1,0460%, indicando que el riesgo del retorno del
activo es mayor al del mercado. El rendimiento esperado del sector, medido por el
CAPM, es de 17,90% de tal manera muestra la conexion por riesgo sistematico que se
debe incluir en la rentabilidad. La informacion presentada sera de mucha importancia
para los diferentes grupos de interés, ya que el hecho de conocer el riesgo y
rendimiento esperado, apoya en la toma de las decisiones a los futuros inversores y

propender al apoyo gubernamental en base a la informacion recopilada.



ABSTRACT

The objective of this research work is to determine the market risk of the textile sector of
Ecuador through the application of the CAPM (Capital Asset Pricing Model) model. A
quantitative analysis was performed using the financial statements of the Superintendence of
Companies for the 2007-2017 period. The risk was determined through the Beta coefficient,
considering the companies that are part of the manufacturing industry as a market (6884
companies). The value of the Beta coefficient of the sector is 1.0460%, this shows that the
risk of asset return is greater than that of the market. The expected return of CAPM is 17.90%,
which indicates the systematic risk connection included in profitability. The information
presented is very important since knowing the expected risk and return supports decision

making, guarantees investors and facilitates government support.
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Ing. Padl Arpi
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INTRODUCCION

El Ecuador es un pais que depende econémicamente de su produccién primaria y la
exportacion de petréleo, asi también, el sector manufacturero de la economia
contribuye con el 12,8% del PIB en promedio en el periodo analizado, dentro de este
sector se ubican las actividades de industria textil, la cual genera 378.878 puestos de
trabajo en promedio anual; de los cuales 105.825 fueron de actividades CIIU (13), esta
industria es considerada como un foco estratégico que genero en el periodo 2007-2017
una suma de $3.505.779.660 de ingresos.

Asi también, es un sector econdmico organizado y presenta un trabajo estratégico para

generar su crecimiento.

Sin embargo, la eleccion de inversion nacional o extranjera dentro del sector textil se
ve afectada, debido a que no existe informacidn sobre los riesgos y rendimientos que
podria generar su capital, razon por la cual se desestima considerar a esta industria

como un punto de interés de atraccion de mercado.

Por ello se desarrolla el presente trabajo denominado “Riesgo de mercado en el sector

textil de Ecuador en el periodo 2007-2017”, mismo que en su contenido se integra de:

Capitulo 1, dentro de esta seccion la investigacion se centra en un estudio general de
los antecedentes econdmicos y sociales que se han generado en los sectores
econdmicos del Ecuador; puntualizando el sector manufacturero y dentro de este el

sector textil.

Concluyendo que el sector textil CIIU (13) mantiene puntos de atraccion en sus valores
de produccion y también problematicas en su balanza comercial negativa, asi como
problemas de competitividad en el mercado, acceso a créditos y tecnologia, problemas

que han afectado el desarrollo del sector.

Capitulo 2, dentro de este se describe un marco teérico de la literatura del riesgo, sus
antecedentes, conceptualizacion, vision objetiva, la naturaleza del riesgo, contexto de
los negocios frente a la naturaleza del riesgo y los tipos de riesgo; centrandose en el
riesgo de mercado, sus modelos de medicion; en tal situacion se fundamenta el modelo
CAPM y los componentes de este, mismo que serd utilizado para cumplir los objetivos

de la investigacion.



Capitulo 3, se integra de un analisis de la situacién financiera del sector textil, mismo
que se realiza en base a informacion del sector textil del Ecuador por actividades CI1U
durante el periodo 2007 -2017 utilizando indicadores macroeconoémicos como la

balanza comercial, el empleo y por indices o ratios financieros.

Entre los indicadores macroecondmicos se analiza el Valor Agregado Bruto Textil y
su representacion sobre el PIB; la Balanza comercial; el empleo que genera el sector.

Entre los indicadores o ratios financieros mediante la informacion contable de sus
balances y estados de resultados se calcula y analiza: la liquidez; la solvencia; la

gestion y la rentabilidad

Capitulo 4, dentro de este; se analiza el rendimiento del sector manufacturero, el
rendimiento del sector textil a nivel general y por tamafio de empresa; luego las Betas
y en base a estas el riesgo de mercado y el riesgo para el sector textil y para la micro,
pequefia, mediana y grande empresa; finalmente se realiza el calculo de rendimientos
esperados utilizando la metodologia CAPM previamente fundamentada en el capitulo
2.

Capitulo 5, trata de las conclusiones, cuales muestran la informacién obtenida y ciertos

criterios sobre el sector textil, que pudiera ayudar a quien utilice dicha informacion.



CAPITULO |
Andlisis de la industria
1.1. Introduccion

El presente capitulo sustenta el sector manufacturero industrial del Ecuador dentro del

sistema econdmico, para lo cual se ha efectuado un analisis al periodo 2010 - 2017.

En primera instancia, se realiza un estudio macro en el cual se conceptualizan y
contextualizan los sectores de la economia ecuatoriana, para ubicar a la industria
manufacturera dentro de estos, de tal manera se observa su injerencia e importancia en
la economia a nivel del pais. Luego se analiza el sector textil, sus caracteristicas y su

relevancia.

1.2. Sectores econdmicos del Ecuador
1.2.1. Sector Primario de la economia ecuatoriana

El sector primario econdémico, se caracteriza ya que el hombre no interviene en la
transformacion de la produccién, pues se considera a la generacion natural de los
productos; ubicando asi a las actividades provenientes de: agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura (Banco Central del Ecuador, 2018).

Hasta la fecha se puede manifestar, que el Ecuador es un pais de economia productiva
primaria, entre la cual destaca la produccion de: cacao, banano, camaron, flores y la
exportacion de petréleo (Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo del
Ecuador, 2015). Productos que han generado las mayores cifras en exportacion e
ingresos desde que el pais registra su balanza comercial, representando el 37% de las
exportaciones y un promedio en los Gltimos 10 afios del 4 en importaciones (Banco
Central del Ecuador, 2018).

El sector agropecuario, genera empleo al 28% de la poblacion econémicamente activa
en promedio desde el 2001 hasta el 2016, especialmente en zonas rurales con

1.800.000 empleos (Ministerio de Agricultura y Ganaderia y Pesca del Ecuador, 2016).

De igual manera, el sector aporta al PIB global con un 14% y al PIB no Petrolero en

un 16% en promedio anual (Banco Central del Ecuador, 2018).



Mientras que abastece la industria ecuatoriana con el 47% de insumos utilizados en la
transformacion de productos, por ello la industria y el Estado consideran a la
agricultura como un punto estratégico. (Ministerio de Agricultura Ganaderia

Acuicultura y Pesca, 2016).

Para el Instituto Econémico Espafiol (2018), el sector primario del Ecuador crecio
econdémicamente en promedios de: sector agropecuario 3.56% a excepcion del 2016 y
2017 y el sector pesquero en un 4,8% durante el periodo 2007 al 2017.

Sin embargo, a pesar de que el sector primario es el pilar de la economia del pais en
momentos de recesion, este ha mostrado una serie de problemas, principalmente por
politicas y decisiones gubernamentales, bajos incentivos fiscales y econémicos, bajo
nivel de capacitacion de la gente involucrada, el manejo limitado y nulo de tecnologias

y la ocupacion de los suelos(Ministerio de Agricultura y Ganaderia del Ecuador, 2016).

Para la Comision Economica para América Latina y el Caribe (2016), los problemas
mencionados afectan a variables macroeconémicas como: el empleo, el riesgo pais, la

pobreza.

Desde el afio 2000 hasta el 2016, los esfuerzos de mejora en el sector primario, no se
generaron desde el gobierno; los que generaron el mantenimiento fueron: los pequefios
y micro productores, logrando apoyar a la economia, aunque en menor medida que los

ingresos petroleros (Camino, Bermudez, Suarez, & Mendoza, 2013).

1.2.2. Sector Secundario de la economia ecuatoriana

Se refiere a las actividades productivas en las cuales interviene el hombre en la
transformacion de la materia prima, para obtener productos de extraccion y

manufacturados, los cuales son consumidos o utilizados.

Dentro del sector secundario de la economia ecuatoriana, se identifican dos tipos de

industria, la primera extractiva y la segunda de transformacion.

La industria extractivista es la de mayor representacion en la produccién nacional;
destacan las empresas de hidrocarburos con la produccion de petroleo, manteniendo
una contribucion del 23% sobre la produccion total del pais entre 2010 y 2017, aunque
en la tendencia desde el 2007 al 2016 presenta un decaimiento del 0,2% en promedio



anual a consecuencia de negociaciones y la pérdida de valor del petréleo (Banco
Central del Ecuador, 2018).

Asi también, la industria minera, cuya produccion es minima dentro de la
representacion del PIB, con decrecimiento constante en los afios 2012, 2013 y 2014 en
promedio del 3,5% (Banco Central del Ecuador, 2015).

Mientras que la industria de transformacion, representa el 12,3% del PIB, inferior al
promedio de América Latina, el cual es del 12,8% entre el periodo 2007-2017; este

sector mantiene la necesidad de potenciarlo desde los gobiernos de la region.

Al respecto, a partir del 2007 la gestion econdmica gubernamental y la empresa
privada, consideran, que la matriz productiva debe dar un cambio, hacia potenciar el
sector manufacturero industrial, pues es un factor decisivo en el desarrollo sostenido

del pais.

Por ello, se han impulsado en estos Ultimos afios, planes de desarrollo, ejemplo claro
el Plan Nacional Del Buen Vivir Toda Una Vida (2017-2021) en el cual se recapacita
el eje 2 “economia al servicio de la sociedad” los objetivos especificos 5 y 6 para el
sector manufacturero productivo, en los cuales se manifiesta “los esfuerzos deben

encaminarse a cambiar la especializacion productiva”(SENPLADES, 2017, p.81).

Asi también, la Politica Industrial del Ecuador (2016-2025), cual establece que la
industria considera como un movimiento estratégico 5 pilares fundamentales, estos

son: calidad, productividad, inversion, mercados e innovacion.

Para el desarrollo de la industria el Estado ha establecido politicas direccionadas a:
bridar incentivos, regular y condicionar el comercio exterior, brindar financiamiento y
mejorar las capacidades del talento humano (Ministerio de industrias y productividad
del Ecuador, 2016).

1.2.2.1. Clasificacién del sector secundario de la economia ecuatoriana

En el Ecuador el PIB dentro del sector secundario de la economia considera, dos tipos
de industria; la industria extractivista y la industria manufacturera (Garzén, Kulfas,

Palacios y Tamayo, 2016).



Dentro de la industria extractivista, estan las actividades de extraccion de petroleo,

derivados y mineria.

Para la Industria manufacturera, se consideran las actividades CI1U del grupo C, esta
seccidn se estructura por agrupacion en: 24 disecciones, que son la agrupacion de
actividades por caracteristicas comunes de bienes producidos; 68 grupos, cuales se
refieren a un conjunto por los usos a que se destinan esos bienes; 140 clases, que se
realizan por la similitud de insumos; 216 subclases, cuya agrupacion se da por el
proceso Y la tecnologia de produccion comun utilizada y 1012 actividades economicas

propias realizadas (Naciones Unidas, 2012).

Las actividades econémicas que forman parte, se relacionan a la transformacién fisica
0 quimica de diferentes sustancias, materiales o cualquier tipo de componentes para
elaborar productos nuevos; ya sean, materias primas que provienen de actividades
primarias como la agricultura, ganaderia, pesca; asi como productos de otras

actividades manufactureras.

En conclusion, cualquier tipo de transformacion o complemento en la que el hombre

de un valor agregado a un producto, se encuentra dentro de esta denominacion.

A continuacidn, en la Figura 1 se muestra la jerarquia de la clasificacién nacional de
actividades econdmicas de la industria manufacturera, cuales guardan relacion con la

Clasificacion Industrial Internacional Uniforme

Grupos 68

Figura 1: Jerarquia de la industria Manufacturera del Ecuador segun la clasificacion CIIU.
Recuperado de Manual de Usuario CIIU - Clasificacion Industrial Internacional Uniforme INEC (2010)
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La seccion C, engloba a todas las actividades que resultan de un proceso de
manufactura, en las cuales se obtiene un producto ya sea terminado o no; los procesos

de transformacion pueden ser Unicos o en conjunto.

A continuacion, en la Figura 2 por la objetividad de la investigacion, se citan las

actividades CIIU relacionadas a industrias manufactureras, estas son:

€10 Elaboracién de productos alimenticios

* 101 Elaboracisn y conservacion de came

* 102 Elaboracién y conservacion de pescados, crustdceos y moluscos

* 103 Elaboracidn y conservacion de frutas, legumbres y hortalizas

* 104 Elaboracién de aceites y grasas de origen vegetal y animal

* 105 Elaboracién de productos lacteos

* 106 Elaboracisn de productos de melinerfa, almidenes y preductos derivades del almidsn
* 107 Elaboracién de otros productos alimenticios

* 108 Elaboracisn de alimentos preparados para animales

C11 Elaboracién de bebidas

C12 Elaboracién de productos de tabaco

|

* 120 Elaboracion de productos de tabaco

C13 Fabricacion de productos textiles

* 131 Hilatura, Tejedura y acabados de productos textiles
* 139 Fabricacién de otros productos textiles

C14 Fabricacién de prendas de vestir

* 141 Fabricacion de prendas de vestir, excepto prendas de piel
* 142 Fabricacion de articulos de piel
* 143 Fabricacién de articulos de punto y ganchillo

C15 Fabricacién de cueros y productos conexos

* 151 Curtido y adobeo de cueros; fabricacion de maletas, bolsos de mane y artlculos de talabarterla y guamicionerfa;
adobo y tefido de pieles
* 152 Fabricacién de calzado

CC16 Produccién de madera y fabricaclién de productos de madera

¥y corcho, excepto muebles; fabricaclén de articulos de paja y de
materlales trenzables

* 161 Aserrado y acepilladura de madera
* 162 Fabricacién de hojas de madera para enchapado y tableros a base de madera

C17 Fabricacién de papel y de productos de papel

* 170 Fabricacién de papel y de productos de papel




C18 Impresién y reproduccion De Grabaciones

* 181 Impresion y actividades de servicios relacionados con [a impresisn
* 182 Reproduccion de grabaciones

C19 Fabricacién de coque y de productos de la
refinacion del petroleo

* 191 Fabricacién de productos de horno de coque
* 192 Fabricacién de productos de la refinacion del petréleo

C20 Fabricacién de substancias y productos quimicos

* 201 Fabricacisn de sustancias quimicas basicas, de abonos y compuestos de nitrégeno y de plasticos vy caucho
sintético en formas primarias

* 202 Fabricacién de otros productos quimicos

* 203 Fabricacién de fibras artificiales

C21 Fabricacién de productos farmacéuticos, sustancias quimicas

medicinales y productos botanicos de uso farmacéutico

* 210 Fabricacisn de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y productos botdnicos de uso
farmacéutico

€22 Fabricacion de productos de caucho y plastico

* 221 Fabricacién de productos de caucho
* 222 Fabricacion de productos de plstico

C23 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos

* 231 Fabricaci6n de vidrio y productos de vidrio
* 239 Fabricacién de productos minerales no metalicos ncp

C24 Fabricacién de metales comunes

* 241 Industrias basicas de hierro y acero
* 242 Fabricacién de productos primarios de metales preciosos y metales no ferrosos
* 243 Fundicisn de metales

C25 Fabricacién de productos elaborados de metal, excepto

maquinaria y equipo

* 251 Fabricaci6n de productos metalicos para uso astructural, tanques, depésitos, recipientes de metal y generadores
de vapor

* 252 Fabricacion de armas y municiones

* 259 Fabricacién de otros productos elaborados de metal, actividades de trabajos de metales

C26 Fabricacién de productos de informatica, electrénica y 6ptica

* 261 Fabricacién de componentes y tableros electrénicos
* 262 Fabricacion de ordenadores y equipo periférico
* 263 Fabricacion de equipc de comunicaciones




C28 Fabricacién de maquinaria y equipo Ncp

* 281 Fabricadén de motores y turbinas, excepto motores para aeronaves, vehiculos automotores v motocicletas
* 282 Fabricaddn de maquinaria de uso espedial

C29 Fabricacién de vehiculos automotores, remolques y

* 291 Fabricacién de vehlculos automotores
* 292 Fabricadén de carrocerias para vehiculos automotores; fabricacién de remolques y semirremalgques
* 293 Fabricadén de partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores

C30 Fabricacién de otros tipos de equipos de transporte

* 301 Construccidon de bugues y otras embarcadones

* 302 Fabricaddn de locomotoras y material redante

* 303 Fabricaddn de aeronaves y naves espaciales y maquinaria conexa
* 304 Fabricacién de vehlculos militares de combate

* 309 Fabricadén de equipo de transporte Ncp

€321 Fabricacion de muebles

* 310 Fabricacion de muebles

€32 Otras industrias manufactureras

* 321 Fabricacion de joyas, bisuterla y articulos conexos

* 322 Fabricacion de instrumentos musicales

* 323 Fabricacion de artlculos de deporte

* 324 Fabricacion de juegos y juguetes

* 325 Fabricacion de instrumentos y materiales médicos y odontolégicos
* 329 Otras industrias manufactureras Ncp

€33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo

* 332 Instalacion de maquinaria y equipo industriales

Figura 2: CIIU Industrias manufactureras del Ecuador. Recuperado de: Clasificacion Nacional
de actividades econdmicas del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2012)

1.2.2.2. Importancia del sector secundario de la economia

El sector manufacturero, es considerado un sector econémico que genera estabilidad,
dinamizacion, desarrollo y prosperidad a la economia de los paises; tal importancia
tiene que, en economias como la de EEUU, China, Japon y otros paises desarrollados,
en promedio el 50% de sus exportaciones depende de esta produccion y el 24% de su
PIB (Oficina Nacional de Estadisticas e Informacion Cuba, 2014).



El PIB generado por persona en paises que mantienen una industria desarrollada, es de
casi 5 veces sobre los habitantes Ecuatorianos (Camino, Bermudez, Suarez, 2018 ).

En andlisis al grupo G20 conformado por las 7 potencias mundiales, se establece que
su industria ha generado economias sostenibles y sustentables, esto se debe a que, la
apertura a un modelo econdémico industrial ha sido capaz de generar el 90% de
empleos, crear bienestar social y tecnoldgico. Aunque también problemas indirectos

relacionados al medio ambiente (Osorio, 2011).

Para el Banco Mundial (2015), las tendencias manufactureras son consideradas
primordiales en las decisiones econdmicas, de la mano de emprendimientos y la
dotacion de valor a productos primarios, se han generado las principales fuentes de

empleo.

Un mercado manufacturero atractivo, genera inversion extranjera y local, situacion
que afecta directa o indirectamente a la sociedad, de tal manera crece la economiay se
provocan medidas econémicas de satisfaccion y mejoramiento de la vida en materias
de salud, educacion, pues existe mayores ingresos para los Estados y

consecuentemente se pueden realizar mayores gastos (Legarda, 2015).

“En las economias avanzadas, los productos manufacturados se destacan como la
expresion tangible de la innovacion y la competitividad” (McKinsey Global Institute,
2012). Por ello a nivel de las empresas; la generacién del sector manufacturero
actualiza la competitividad de las empresas, influyendo en una cultura de calidad en
los diferentes procesos; por ende, mejora la capacitacion y educacion de las personas,
el manejo de tecnologias, actualiza estudios de necesidades de mercado y genera

inversion.

En el caso del Ecuador, esta visién ha sido abordada por la Politica Industrial en el
contexto de una nueva plataforma, cual sea capaz de: atender la vulnerabilidad externa,
mejorar la productividad, desarrollar la innovacién y provocar un PIB no petrolero

superior al PIB petrolero, lo cual no se ha concretado.

10



1.2.2.3. Principales problemas del sector secundario de la economia en el Ecuador.

Una critica al sector refleja la importancia que se dio a la industria hasta antes del
2007, para el Instituto de Estudios Econdmicos de Espafia (2015) “Ecuador es un pais
que ha concentrado minimos esfuerzos en su industria, por lo que esta contiene pocos
subsectores. Ademas, esta fuertemente concentrada en los dos nucleos urbanos méas

importantes del pais: Quito y Guayaquil; y en menor medida en Cuenca”.

En el 2017, las tendencias de la industria muestran una pendiente negativa de
crecimiento que en promedio fue del -2.70%; las industrias textiles, presentaron el
indice de mayor incidencia negativa dentro del total de los sectores econémicos del

Ecuador.

En cuanto a los problemas de la realidad industrial ecuatoriana; esta se caracteriza por
la afectacion competitiva de los productos dentro y fuera del pais, debido a diferentes
factores, los principales se relacionan a: capacitacion, inversion extranjera, desarrollo

tecnoldgico, competitividad e innovacion.

En cuanto a capacitacion, el analisis muestra dos variables; la primera es el trabajo
desde el sector gubernamental, en el cual el pais ha trabajado en su sistema educativo
y la generacion de nuevas especialidades en educacién superior, creando profesionales
competentes; sin embargo el sector privado no ha sido capaz de mejorar el nivel de
capacitacion de sus empleados, asi también de demandar nuevos profesionales,
especialmente por la inversién que representa, frenando la estrategia de mejorar el

talento humano.

En cuanto a inversion, las principales estrategias del sector industrial, se han centrado
en buscar financiamiento e inversidn extranjera, sin embargo, situaciones politicas,
legales, normativas y fiscales han incrementado el riesgo de mercado, frenando ese

tipo de inversion.

En cuanto al desarrollo tecnoldgico, este supone una inversion considerable la cual
eleva los costos, situacion que no es asumida por empresarios y el Estado a esto se

suman las presiones tributarias de importacion.

Otro factor es la falta de competitividad de la produccion nacional, apenas ha generado

una exportacion a mercados vecinos en América Latina, de los cuales las exportaciones
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de productos manufactureros se realiza en un 43% hacia paises que mantienen tratados
comerciales en la Comunidad Andina de Naciones (CAN) y un 18% con paises de la
MERCOSUR; mientras que en comparacion con mercados internacionales de
importancia como la Union Europea, China y Estados Unidos, apenas genera una
exportacion del 3% de productos con valor agregado y a nivel nacional, pocos
productos son consumidos por encima de los importados (Ministerio de industrias y
productividad del Ecuador, 2016).

En tanto a innovacién, la industria manufacturera alcanza el puesto 100 de 128 a nivel

del mundo, situacion que muestra la falta de apoyo y crecimiento de la industria.

Asi también, los costos de fabricacion y operaciones son elevados, en comparacion
con paises vecinos como Colombia y Perl, esto se debe a: el sistema monetario en
funcionamiento de precios de insumos, empleo e impuestos en doélares, la capacidad
subutilizada de la industria en promedio del 30%; la calidad de productos sin respaldo
normativo, pues apenas el 36% de normas de control alcanzan calidad (Ministerio de
industrias y productividad del Ecuador, 2016).

1.2.2.4. Incidencia del sector manufacturero en el Ecuador.

En Ecuador, a pesar de considerar a la industria manufacturera como debil en relacion
a otros paises, este sector ha teniendo un crecimiento y una representacion creciente
dentro del PIB, que en promedio desde el 2010 se da en un 0,34% (Banco Central del
Ecuador, 2014).

En un andlisis se establece que: los paises con economias avanzadas poseen un alto
nivel de produccion manufacturera, pues “las empresas son las encargadas de generar
crecimiento y desarrollo para la economia de un pais, por lo que se convierten en un

pilar fundamental (Camino, et al., 2013).

Al respecto, “la historia ha demostrado repetidamente que lo que distingue a los paises
ricos de los pobres es basicamente su alta capacidad de la industria manufacturera”
(Chang, 2007).

Por ello la realidad estratégica del Ecuador, busca emprender nuevos procesos de

incentivos a industria manufacturera. Segun la Secretaria Nacional de Planificacion y
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Desarrollo del Ecuador (2015), las metas planteadas para el futuro en relacién a la

importancia de la industria manufacturera, giran a que esta podria:
e Generar trabajo y empleo digno para los ciudadanos;
e Promover la productividad, competitividad de las empresas locales;

e Fomentar el desarrollo de encadenamientos productivos para crear una industria

que de valor a los productos primarios;

e Diversificar la produccion nacional en consideracion de las riquezas territoriales y

comunidades de la realidad nacional;
e Promover la investigacion, la educacion y la superacion de las personas;

o Satisfacer el consumo nacional permitiendo disminuir la fuga de recursos generados

por importaciones;

e Cuidar y conservar el medioambiente con una produccion orientada al respeto del

ecosistema;
e Generar asociatividad y fortalecimiento en las personas;
e Mejorar la eficiencia de los diferentes sectores industriales;

e Dar a conocer los productos de un pais y generar mayores ingresos por

exportaciones.

Por ello, a partir del 2015, de 182 paises en el mundo, el Ecuador en escala de
produccion industrial ocupa el puesto sesenta y el puesto octavo de diecinueve paises
en Latinoamérica. EI comentario se basa en la Figura 3, cual muestra la dispersién

mundial de produccion por pais.
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Figura 3: PIB Producto Interno Bruto por habitante. Recuperado de: Evolucién del sector
manufacturero ecuatoriano, en Garzén, et al. informe para el INEC y el Banco Mundial (2016)

En el 2016 “el crecimiento de la produccion manufacturera fue del orden de 4,3%
anual” (Garzon, Kulfas, Palacios y Tamayo, 2016). Este desempefio ha mejorado las
condiciones socio-laborales de la poblacion ecuatoriana, contribuyendo en el
incremento de empleo en un 1,2% a partir del 2014. Al respecto: Estos datos reflejan
que el curso del sector manufacturero en el 2016 fue positivo, presento un crecimiento
de 0,86% a nivel mensual, con puntos inferiores en los meses de enero, abril y agosto;
el desarrollo del sector industrial muestra su parte mas representativa la seccién dos
Productos alimenticios, bebidas y tabaco; textiles, prendas de vestir y productos de

cuero”, con una incidencia de 3,25%.

1.3. Anadlisis de la industria textil del Ecuador

Se puede manifestar que, es una industria considerada de calidad, posee insumos
innovadores y emprendimientos: desde calzado a base de piel de pescado, hasta

coloridos y juveniles sombreros de paja toquilla (Trujillo, 2011).

La industria textil, pertenece a la clasificacion CIIlU C.13, C14 y C15; para la
investigacion se analizan las del sector CIIU 13, dentro de estas se consideran

empresas dedicadas a las actividades de:
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Tabla 1
Sector textil del Ecuador C13

C.13 Fabricacién de productos textiles.

C.13.11
preparacion e |C.13.1.1.0 preparacion e hilatura
hilatura de | de fibras textiles.

fibras textiles.

C.13.1.2
tejedura de
productos
textiles.

C.13.1.2.0 fabricacion de tejidos.

C.13.1. C.13.1.3
Hilatura, |servicio de
tejedura y | acabado de
acabados | productos

C.13.1.3.0 servicio de acabado de
productos textiles.

de textiles.
productos C.13.9.1 fabricacion de tejidos de | C.13.9.1.0 fabricacion de tejidos de
textiles. C13.9 punto y ganchillo. punto.

fabricacion de | C.13.9.2 fabricacion de articulos | C.13.9.2.0 fabricacién de articulos
otros productos | confeccionados de  materiales | confeccionados de materiales textiles,
textiles. textiles, excepto Prendas de vestir. | excepto prendas de vestir

C.13.9.4 fabricacion de cuerdas, | C.13.9.4.0 fabricacion de cuerdas,
cordeles, bramantes y redes. cordeles, bramantes y redes

productos textiles. productos textiles.

C.13.9.9 fabricaciébn de otros|C.13.9.9.0 fabricacion de otros

Nota: Adaptado de “Clasificacion de actividad econdémica segiin CIIU”, de INEC (2012)

En el Ecuador, el proceso de desarrollo de la industria textil ha sido lento, a pesar de
que por costumbres y tradiciones las diferentes comunidades y pueblos aborigenes se

han desempefiado como habiles artesanos en la produccién textil.

Desde hilados de lanas de animales, hasta diferentes tejidos con hilos y filamentos, son
la especialidad de la industria manufacturera textil, que caracterizan a las diferentes

culturas.

Sin embargo, a consecuencia de la baja importancia que se dio a la industria en forma

general, el sector textil fue afectado.

En cuanto al mercado, el canal de mayoristas, es el principal medio de venta; luego
estd el retail (minoristas) y finalmente los almacenes y tiendas especializadas

(Boutiques).

Por su parte, el consumo interno muestra que 2.400 millones de dolares destinan los

hogares ecuatorianos para la compra de productos textiles (hilados y tejidos) y sus
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confecciones (hogar, vestimenta, calzado y productos elaborados con cuero). Seguin
datos a septiembre de 2015 (Banco Central del Ecuador , 2019).

Los involucrados en el sector textil son: distribuidores, fabricantes, empresarios que
demandan insumos para la confeccion de telas, tejidos, insumos, maquinaria,
productos quimicos y auxiliares para la industria textil y alrededor de 29 a 33 ramas

productivas conforman encadenamientos con la industria textil.

1.3.1. Importancia de la industria textil del Ecuador

Segln el Ministerio de Industrias y Productividad de Ecuador (MIPRO) se han
generado politicas de apoyo al sector con las cuales se mueven USD 368,2 millones al
afio (El Comercio, 2015). Mostrando de esta manera la importancia de la industria

dentro de la economia ecuatoriana.

Este sector es considerado como un punto estratégico de fomento en la industria,
debido a la capacidad y oportunidad de exportacion que mantienen los productos
textiles ecuatorianos en mercados extranjeros, especialmente aquellos productos que
muestran la cultura ecuatoriana y que utilizan filamentos de la zona e hilado de lana

de animales.

Dentro de la industria general, la industria textil a nivel nacional es la segunda en
generar empleo, aproximadamente entre 153.350 a 174.250 personas trabajan en el
sector, representando el 21% de la industria manufacturera (Asociacion de Industrias
Textiles del Ecuador, 2017). Situacién que favorece a las economias de los hogares y
a la vida de estas personas; pues el empleo permite satisfacer necesidades de consumo

gue mueven la economia.

Para Ledn (2017) ministro de produccion; los ingresos de la industria textil sumaron
alrededor de $1.313 millones de ddlares americanos en el 2016 y representando entre
el 5% al 7.5% de todo el sector manufacturero, situacién que la pone como un punto
estratégico, que la ubico con el 8 % de representacion del producto interno bruto (PIB)
industrial entre 2007 y 2015, aportando con 1.040 millones de ddlares americanos en

promedio.
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En cuanto a las exportaciones, existen 70 paises identificados hacia donde la industria
textil vende sus productos; en la Figura 4, se muestran el porcentaje de paises

principales por ingresos en dolares americanos hacia donde se realizaron estas.
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Figura 4: Exportaciones en valores FOB promedio 2010-2016. Recuperado de: Banco Central
y Asociacion de Industrias Textiles del Ecuador (2017)

Los involucrados en exportaciones de los cuales destacan: Estados Unidos, paises
Europeos, Colombia, Chile, Brasil, Venezuela y Perd, son los mercados que aceptan

la produccion nacional textil.

Las cifras en exportaciones datan que 81 millones de dblares se produjeron en
promedio anual y alrededor de 860 millones desde 2010 al 2016. Durante el 2016 se
redujo el 31% las importaciones de materias textiles y sus manufacturados (Lideres,
2017). “Mientras que, en el 2018, las exportaciones se recuperaron con $105 millones,
pero aun lejos de los $200 millones que fueron registrados como meta para el sector”
(El Telégrafo, 2018). En un andlisis a esta informacion se destaca una balanza
comercial positiva que repercute en mayores ingresos de délares al pais, fortaleciendo

de tal manera la economia.

La industria ha sido categorizada por la ley de Promocién del Comercio y Erradicacion
del Narcotrafico Andinos (ATPDEA); como una industria seria y reconocida, debido
a que: los procesos de hilado, trenzado y tejido como la produccion total de atavios
cumplen con normas de calidad internacionales como las ISO 9000 y 9001. Entre 2014
a 2015 se exportaron 66,4 millones en valor FOB.
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Mientras que una caida del 27,16% en comparacién con octubre de 2014 a octubre de
2015 y 597,8 millones importados en valor CIF y una caida del 5,34% en comparacion

con octubre de 2014 muestran los puntos criticos de la industria.

Por su parte las importaciones, se relacionan a insumos, productos sustitutivos y
competencia directa; en la Figura 5, se muestran los porcentajes de paises desde donde

se importan.
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Figura 5: Importaciones en toneladas, promedio 2010-2016. Recuperado de: Banco Central y
AITE (2017)

El pais que resulta un peligro para la industria es China, pues registra la mayor cantidad
de importaciones con el 35%. El sector textil representa un 4% del total de

importaciones que realiza el pais.

En cuanto a la balanza comercial se mantiene una balanza negativa. EI consumo

interno del sector es del 15% y las exportaciones marcan el 85%.

Al hablar del volumen de ventas de la industria textil, en mayor nimero se da en: telas
planas y telas de punto, prendas de vestir, camisetas, polos, ropa en tela denim (jean),
suéteres, ropa interior, sabanas, cobijas, toallas, medias nylon, ropa deportiva y de

aventura, ropa de nifios y bebés, pijamas, entre los mas importantes.

Por otra parte, los sectores estratégicos del pais de esta industria destacan cantones

pequefios como: Otavalo, Cuenca, Gualaceo. Por su modus operativo y de relacion
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cultural, que han favorecido a la industria textil y turistica especialmente por ofrecer
una produccidn textil étnicos ya sean: fajas, cintas o calluas, ponchos (Asociacion de
Industrias Textiles del Ecuador, 2017).

1.3.2. Problemas del sector industrial textil en el Ecuador
1.3.2.1. Problemas del sector industrial textil en el Ecuador en relacién al PIB

En un andlisis por antecedentes, la industria textil ha sufrido impactos econdmicos
desde 2012, asi la industria cayo un 7,67% en su representacion en el PIB no petrolero,
estos sucesos se dieron por las negociaciones no atractivas con paises extranjeros, a
quienes no les parecieron importantes la produccion textil del Ecuador, especialmente

los requerimientos de calidad de estos (Banco Central del Ecuador, 2018).

En 2013y 2014, el sector crecid 3,28% y 2,92%, principalmente se debi6 a la busqueda
de mercados extranjeros y a las politicas de gobierno de consumo de productos textiles,
prendas de vestir, uniformes para el sector publico, produccion de uniformes escolares
(Banco Central del Ecuador, 2018).

Hasta el tercer trimestre de 2015 vuelve a tener un decrecimiento de 2,64%
principalmente por el estancamiento econdémico, situacion que afecté entre 2015 y
2016 a las empresas de esta industria, cuales perdieron solvencia, generaron despidos

de empleados y algunas cerraron sus actividades (Banco Central del Ecuador, 2018).

El comportamiento se mantuvo entre 2015 y 2017, las ventas decrecieron el 28,4%,

acorde a la crisis econdmica del pais (Banco Central del Ecuador, 2018).

Diaz (2010) presidente ejecutivo de la AITE, manifiesta que, entre 2012 y 2017 las
empresas muestran un manejo de su patrimonio, endeudamiento y apalancamiento de
sus negocios, con problemas en las cuentas por cobrar; se suma la inflacion de insumos
de produccién que elevo los costos de produccion; la deflactacion de productos

relacionados por importaciones.
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1.3.2.2. Problemas del sector industrial textil en el Ecuador en relacién a la balanza

comercial

Las exportaciones textiles en 2015 hasta octubre, tuvieron una caida cercana al 30%
frente al 2014 y un 15 % entre 2016 y 2015, dentro de este sector.

La principal critica realizada al sector textil por parte de los empresarios privados, fue
al potencial desaprovechado, debido a que alrededor del 30% de la capacidad instalada
de las PYMES, no se utilizan (Ministerio de industrias y productividad del Ecuador,
2016).

Entre sus problemas se encuentran: el suministrar gran cantidad de productos, lo que
impide cerrar negociaciones, pero con retos y metas centradas en los costos que genera
su produccion, en comparacion con otras industrias internacionales; situacion que
afecta a las compras y a las exportaciones tanto de prendas terminadas como de
insumos de produccién; en comparacion con el Peru, existen porcentajes elevados que
bordean el 60% de costos altos (Trujillo, 2011).

Asi también existen problemas con los medios de transporte y envios hacia otros

paises.

1.3.3. Conclusiones del capitulo 1.

El Ecuador es un pais que depende econdmicamente de su produccién primaria y la
exportacion de petroleo, sin embargo, el sector secundario de la economia contribuye
con el 12,8% de la contribucion en el PIB, dentro de este sector se ubican las
actividades de industria textil, la cual genera el 21% de los empleos de la industria
manufacturera de los cuales 115.059 empleos se generan bajo la actividad CIIU (13),
esta industria es considerada como un foco estratégico que gener6 1.313 millones en
su totalidad en el 2016, sin embargo, el sector presenta una balanza comercial negativa,
asi como problemas de competitividad en el mercado, acceso a créditos y tecnologia,

problemas que han afectado el desarrollo del sector.
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CAPITULO 1I
Revision literaria del riesgo
2.1.  Introduccion

Dentro de este capitulo se aborda la sustentacion teorica del riesgo desde la perspectiva
financiera y de mercado; en tal situacién se hace una definicién y conceptualizacion al
riesgo; asi también, se fundamentan el modelo de medicion del riesgo de mercado,
centrados en el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Theory) y dentro del cual se
analizara el coeficiente BETA que forma parte del modelo anteriormente mencionado,

sugeridos y expuestos por autores como: Markowitz, Tobin, Sharpe entre otros.

El capitulo se fundamenta pues dentro del mercado financiero existen diferentes
involucrados cuales estdn expuestos a diversos cambios e incertidumbres cuales

significan un riesgo para un portafolio de inversiones, pudiendo afectar a estas.

2.2.  Literatura del riesgo
2.2.1. Antecedentes y Etimologia de la palabra riesgo

La revision bibliografica data que el concepto de riesgo, ha sido conocido y utilizado
por el hombre desde su creacién, muestra de ello son los petroglifos encontrados en
disimiles lugares del mundo, en los cuales mediante figuras se muestra al hombre
enfrentando diferentes sucesos de incertidumbre en el tiempo, el entorno y la

naturaleza.

Referente a lo mencionado, en la Figura 6 se muestra un ejemplo de situacion de riesgo
de un ser humano ante una fiera. La fotografia pertenece a un petroglifo de las Ruinas
de Queneto, como evidencia de que: el riesgo fue comprendido y conceptualizado por

el hombre desde los inicios de su raciocinio (Neyra, 2010).

Figura 6: Petroglifo Ruinas de Queneto. Recuperado de:
http://turismoviru.blogspot.com (2010).
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Si bien el conocimiento de la existencia del riesgo ha estado en el hombre desde sus
inicios, la conceptualizacion y el desarrollo de su significado, ha tenido una evolucion,
el cual se ha producido en etapas temporales acorde a los principales cambios de las

civilizaciones humanas.

Por ello se han dado diferentes representaciones al concepto de riesgo, mediante
términos, vocablos e idiomas, a lo largo de los cambios de las sociedades.

En tal situacion, se analiza el concepto de riesgo, su etimologia y antecedentes.

Para Menoyo (2019), el riesgo se conceptualizé en un inicio como miedo, ante lo
obscuro, tenebroso o desconocido y cuyo principal termino se dio en el latin antiguo

“metus” desde hace 3200 afios antes de Cristo.

Los axiomas de lo expuesto, se muestran en los jeroglificos egipcios, en donde el
hombre sentia la necesidad de proteger su vida, ante el riesgo de castigo de dioses y la
prohibicién de una vida eterna, el principal concepto de riesgo en esta época fue el de

supervivencia.

Como evidencia de lo mencionado en la Figura 7, se muestra un jeroglifico del Libro
de Los Muertos de los Egipcios, en los cuales segun Taylor (2016), las personas

tomaban precaucion de una vida eterna ante el riesgo de la muerte.

(1 4 - =
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Figura 7: Fragmento de un Jeroglifico del Libro de los muertos. Recuperado de:
(Taylor, 2016).

Este es un ejemplo de que el hombre conocia el concepto de riesgo y empezaba a tomar
acciones para mitigarlo, otros ejemplos claros se encuentran en los movimientos

estratégicos de guerras, administracion de alimentos, administracion de esclavos y en
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la prevencion de sucesos naturales, muestra de ello los rituales de sacrificio hacia
dioses en busqueda de prosperidad. Estos sucesos se dieron también en las culturas

prehispanicas.

Sin embargo, la palabra riesgo como tal aparece luego de una evolucion de diferentes

vocablos mesclados.
Para Serrano (2010), esta palabra obedece a otras precursoras:

A partir de 1500, el lenguaje utilizado por los arabes, dedicaban la palabra “rizq” a
sucesos inexplicables que traia la naturaleza, es por ello que se considera dentro de la

etimologia de la palabra riesgo a “rizq” como palabra precursora.

A partir de 1925, aparece en el idioma italiano la palabra “rischio”, que significa, el
peligro que depara el futuro hacia un objeto o persona (Real academia de la lengua,
2019).

Entre estos dos términos se acentiia la descendencia de la palabra “riesgo”, el cual en
sus inicios se limitd a conceptualizar como la posibilidad de que acontezca una

situacion negativa.

Para el mundo técnico y el calculo matematico, el riesgo aparece como una
problematica a tratar y dar solucién en 1665, con el estudio de las probabilidades
matematicas, expuesta por Pascal, quien manifiesta, “riesgo es toda ocurrencia que

pueda suceder bajo el trato de una probabilidad matematica” (Chavez, 2018).

En el siglo XVII la palabra riesgo se manejé desde el contexto religioso y a los castigos
que pudieran recibir los humanos por no obedecer a leyes divinas, un hecho que
evidencia el uso de riesgo con lo manifestado, esta en las plegarias de la iglesia
Portuguesa en el terremoto de 1775, cuya bibliografia mencionan al riesgo (Cevallos,
Orellana, & Reyes, 2019).

Posteriormente, el uso de riesgo como estudio de diferentes ramas de la ciencia se
antecede a 1915 y 1917 época en la cual, las ciencias naturales, la psicologia y
sociologia centraban su atencion en el riesgo, ya sean riesgos naturales, riesgos de
salud mental y fisica, riesgos sociales y de comportamiento, fueron los primeros

sucesos de investigaciones realizadas (Chavez, 2018).
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Para 1929, la administracion de negocios centro su interés en el estudio de riesgos,
denominando al tema “administrador de riesgos”, especialmente en Estados Unidos e
Inglaterra, fundando Institutos de Investigacion y Sociedades de Administracion de
Riesgos y Seguros, los cuales se encargaban de tomar acciones de prevencion en las

inversiones de las empresas.

En cuanto el mundo econémico y financiero conocié la importancia de la
administracion del riesgo, se dieron los estudios pioneros de riesgos para las empresas,

instituciones financieras especialmente en el tema portafolio de acciones.

A partir de 1950, con precursores de su estudio de riesgo como: Markowitz, Tobin,

Sharpe, se han generado las teorias de estudio de riesgo (Bravo, 2018).

2.2.2. Conceptualizacion de riesgo

Ante lo expuesto en el numeral anterior, segun Moron, Reyes y Urbina (2015), el
riesgo es estudiado en diferentes areas, por lo que la conceptualizacion del riesgo

obedece a variables como:

e Vision objetiva del riesgo

¢ Naturaleza del riesgo

e Contexto de los negocios frente a la naturaleza del riesgo

2.2.2.1. Vision objetiva del riesgo seguin la investigacion

La conceptualizacion del riesgo es objetiva, pues se relaciona con el campo de estudio
o el contexto de quienes utilicen la palabra para describir un suceso que pudiera ocurrir,
por ello se conceptualiza al riesgo desde diferentes visiones y ciencias, sin embargo,
todas las definiciones la relacionan a situaciones probables que pudieran resultar una

amenaza sobre un ente o entidad (Cevallos, Orellana y Reyes, 2019).

Para efectos del presente estudio investigativo, la conceptualizacion de riesgo se centra
en el contexto econémico y financiero. Por lo tanto, el riesgo se relaciona a
probabilidad de afectacidn que puede sufrir un ente econémico y financiero en forma

aleatoria.
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Se entiende como ente econémico o financiero a; el mercado, en una empresa, un
portafolio de acciones, diferentes productos, servicios, o cualquier variable o sujeto

que interactta en el mundo econémico y financiero.

2.2.2.2. Naturaleza del riesgo

La caracteristica principal del riesgo es la de presentarse en todo suceso que se produce
en un entorno econémico o financiero, debido a este hecho el riesgo presenta

“aleatoriedad ¢ incertidumbre”(Seco, 2007).
En principio, la naturaleza del riesgo se relaciona al entorno de una empresa o entidad.

El entorno empresarial o financiero se refiere a fuerzas politicas, econémicas, sociales,
tecnoldgicas y ambientales que actlan y afectan a cualquier ente econdmico. Entonces,

el riesgo puede ocurrir en estas fuerzas ya sean externas o internas.

Asi también, el riesgo se considera aleatorio, pues puede producirse en uno o diferentes
momentos dentro de uno o varios lugares tangibles como el mercado o intangibles

como fuerzas legales, afectando a una o varias empresas (Chesley & Hirth, 2017).

El riesgo también mantiene incertidumbre, pues un suceso puede causar 0 no

consecuencias leves o graves. Por ello se dice que el riego esta en todo suceso.

Para Diaz (2005), la particularidad de que un suceso resulte 0 no un riesgo “esta en la

contingencia, o probabilidad de que produzca determinado resultado”.

La contingencia se produce debido a que un suceso lleva causalidad y la esencia del
riesgo busca resultados negativos, ya sean la no consecucién de los objetivos
empresariales, la pérdida de rentabilidad, la pérdida de valor de los activos o cualquier

afectacion a los balances de una empresa o entidad.

Por lo tanto, otra naturaleza del riesgo es la de que es probable, pues puede o no ocurrir

en uno o varios momentos y en lugares determinados.

Por ello, el Departamento de trato de riesgos de las Naciones Unidas (2009), manifiesta
que “la probabilidad de que una amenaza se convierta en un desastre”, es la esencia

propia del riesgo y de la gestion de este depende el desarrollo de una empresa, por ello
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identificar la naturaleza del riesgo, es el punto de partida para la toma de decisiones de

mitigacion.
2.2.2.3. Contexto de los negocios frente a la naturaleza del riesgo

Segun Porter (1995), el contexto o entorno econdmico y financiero, se integra de
diferentes fuerzas internas o externas ya sean, fuerzas de la oferta, demanda, politicas,
legales, economicas, socioculturales, tecnoldgicas y ambientales a las cuales se sujetan

los entes econémicos o financieros.

Para Chéavez (2018), “todas las fuerzas del entorno econémico o financiero suponen

un riesgo que pudiera afectar al mundo de los negocios”.

Esta situacién se da debido a que, las finanzas y la economia obedece a movimientos
y cambios frecuentes que se producen a cada momento, como ejemplos puntuales se

proponen los siguientes:

Las decisiones politicas gubernamentales influyen en variables macro o
microecondémicas, como el empleo, si este resulta un indicador no adecuado, significa

un riesgo para el consumo de productos.

Otro ejemplo esta en la afectacion de la inflacidn sobre precios y costos poniendo en

riesgo la produccion o del nivel de impuestos dependen inversiones, etc.

En conclusion, el riesgo es el hecho consustancial propio del entorno empresarial
(Rodriguez, 2013).

Al respecto Bueno (2017), manifiesta que toda empresa esta expuesta a un riesgo, por
lo que un aspecto clave de la gestion del empresario es identificar el tipo de riesgo y
tomar medidas de control y mitigacién para favorecer la postura de la organizacion

ante el acontecimiento que implica riesgo.

Los riesgos de las empresas son diferentes y existen distintos tipos de riesgo a los

cuales se enfrenta.

Para la investigacién se cita el riesgo de mercado, cuya conceptualizacion se considera
como; es parte de los riesgos financieros cuya afectacion posible, genera variacién en

los activos de una empresa (Mascarefias, 2015).
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2.2.2.4. Concepto de riesgo

Ante lo expuesto, el riesgo es:

La probabilidad de uno o varios sucesos que se producen en determinado momento
dentro del entorno de los entes y entidades econdmicas y financieras, que podrian

afectar los objetivos, los activos y su funcionamiento.

2.2.3. Tipos de riesgo

La clasificacion oportuna de riesgos considera dentro del mundo econdmico y
financiero a: riesgos de mercado, riesgos financieros, riesgos laborales, riesgos

ambientales, riesgos legales, riesgos tecnologicos y riesgos politicos.

Para Herrera y Teran (2008), todos estos riesgos se pueden resumir en; Riesgo
operativos, Riesgo legal y Riesgos financieros.

En la presente fundamentacion teorica, se definen los tres tipos de riesgo, pero se

enfatiza el riesgo sistémico o riesgo de mercado debido al objetivo de investigacion.

2.2.3.1. Riesgo operativo u operacional

Para Avila (2015), el riesgo operativo, representa la pérdida potencial de una empresa
por fallas o deficiencias en los sistemas y procesos internos; ya sean: Deficientes
canales de informacion, bajos controles internos defectuosos, errores en sus
operaciones, baja gestion administrativa, error humano, mal manejo de equipos y

tecnologia y todo suceso que se dan en las actividades comerciales y productivas.

A consecuencia de las fallas y deficiencias operativas, surge la probabilidad de
afectacion a las actividades de negocio, lo que puede ocasionar pérdidas e

incumplimiento de metas y objetivos.

Para que los riesgos operativos no influyan en la empresa, es necesario la gestion de
riesgos, en la actualidad es una parte crucial de los procesos administrativos de control,

en tal sentido de prevenir el acontecimiento de riesgo (Mascarefias, 2015).
El Banco del Salvador (2016), menciona que los riesgos operacionales se resumen en:

¢ Riesgos de control
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¢ Riesgos por error humano
¢ Riesgo por deficiencias en la gestion de procesos
¢ Riesgos ocasionados

2.2.3.2. Riesgo legal

Para Avila (2015), el riesgo legal, es toda posibilidad de afectacion, a consecuencia de
un suceso proveniente de incumplimiento a normas legislativas, fiscales,

administrativas o de control.

Este tipo de riesgo, por lo general provienen de errores y malos procesos internos de

control de las empresas y entidades econémicas y financieras.
Segun Chavez (2018), las causa principales para que se produzcan estos riesgos son:

e Mala gestion de la documentacion, por extraviar la misma, por no documentar

procesos y por no mantener respaldos.

e Mala gestion legislativa, cuando el ente econdémico o financiero incumple
ordenanzas, leyes fiscales como pago de impuestos, 0 no mantener actualizados

permisos de funcionamiento.

2.2.3.3. Riesgo financiero

Es la probabilidad de ocurrencia de un evento que traiga consecuencias financieras
negativas para un ente o una entidad, a consecuencia de una o varias actividades que

realiza (Maureira y Venegas, 2015).

Dentro del entorno econémico y financiero, el dafio o afectacion se refiere a la pérdida
de valor de alguna variable econémica, tal como: pérdida de valor de los activos,
incremento de los pasivos, dafos a la estructura financiera, baja capacidad de pago y

respuesta al corto plazo, entre otros.

Los riesgos dentro de la actividad financiera son disimiles y se derivan de dos fuentes:

del mercado financiero y de las actividades financieras internas de una organizacion.
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Los involucrados en el riesgo financiero son aquellos que componen el sistema
financiero, generalmente: personas, empresas, el Estado, sector extranjero (Maureira
y Venegas, 2015).

A estos involucrados se los conoce como entes o entidades financieras y las cuales

pueden sufrir el riesgo (Milanesi, 2018).

Idrovo (2019), menciona que los riesgos financieros, se clasifican en sistematico y no

sistematico.

El riesgo sistématico, no es diversificable y resulta de la organizacién, mientras el

riesgo no sistématico es diversificable.
Dentro de estos riesgos para Avila (2015) estan:

¢ Riesgo de crédito. - Comprende la pérdida que incurre el ente o entidad econémica
o financiera, por recibir el pago de sus activos corrientes en un periodo mayor al

estipulado, o al no cobrar deudas.

e Este riesgo se origina ya que los agentes prestatarios, clientes o los deudores sufren
cambios econdmicos, como baja de ingresos, problemas con su liquidez, alto nivel

de endeudamiento o mala cultura de pago (Maureira y Venegas, 2015).

e Los riesgos de crédito, son un problema para las entidades financieras y las
empresas que no mantienen una gestion de cobranza y de seleccion de clientes

eficiente.

¢ Riesgo de liquidez. - Se generan por la dificultad ya sea parcial o total, de vender o
comprar activos al corto plazo, lo que afecta a los precios de estos y vuelve pérdida

para el ente o entidad econdmica financiera (Maureira y Venegas, 2015).

e Para Idrovo (2019), el riesgo de liquidez, se refleja en los flujos de caja, de tal
manera que no existen los suficientes fondos para financiar las actividades
comerciales o de negocio, situacidn que repercute en el estancamiento y pérdida del

negocio.

En tal situacion la empresa no puede responder a sus obligaciones con terceros y
quiebra (Avila, 2015).
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e Riesgo de mercado. - Al ser este riesgo el punto central de la investigacion se

estudia como un punto titular en este capitulo, el cual se expone a continuacion.

2.2.4. Riesgo de mercado

El mercado es el lugar tangible o intangible en el cual se comercializan productos ya

sean econdémicos o financieros (Vale y Valesca, 2017).

Por productos econémicos se comprenden cualquier activo o pasivo de una empresa

que resulta de: la naturaleza, la transformacion productiva y servicios.

Por productos financieros se entiende, aquellos productos o instrumentos de cambio

como moneda, acciones, bonos, contratos.

El riesgo de mercado desde la vision empresarial de la produccion y comercializacion
de bienes y servicios, consiste en la probabilidad de afectaciones a los resultados y
cuentas dentro de su patrimonio, a consecuencia de sucesos que se producen en su

mercado.

Al respecto Mogro (2015), expresa que este tipo de riesgo para los empresarios “la
posibilidad de sufrir pérdidas en posiciones dentro y fuera de balance a raiz de

oscilaciones en los precios de mercado”.

Estos riesgos generan posibles pérdidas en activos que forman parte de la cartera de
negociacion y de inversion de las empresas, tales como: precios de mercaderia e

inventarios.

Se producen por la necesidad de financiamiento, altas tasas de interés, tipos de cambio,
la inflacion, los precios de los commodities o los precios de las acciones (Maureira y
Venegas, 2015).

Este tipo de riesgo afecta en mayor medida a las empresas que comercializan o utilizan
en su produccion bienes e insumos importados, pues los factores de mercado como
tazas de cambio y la inflacién juegan un rol en la decision de precios, por lo tanto, en

las ventas.

Desde la vision para los entes financieros, como bancos, cooperativas de ahorro y

crédito, casas de empefio y otras similares, el riesgo de mercado se considera a:
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Las posibles variaciones que afectan la posicion o un portafolio de inversion o
contrariamente aumenta una obligacion (Avila, 2015).

En el tipo de mercado financiero, el riesgo se relaciona a la volatilidad que toman los
diferentes portafolios de acciones de las empresas, por efecto de la oferta y demanda,
que considera entre sus puntos a la cotizacion de acciones, la inflacion, variables

macroecondmicas como el riesgo pais, las tasas de interés y otras.

El Riesgo de Mercado puede subdividirse en multiples riesgos, el principal es el efecto
negativo que puede tener una variacion en las tasas de interés sobre su margen

financiero y valor econémico.

2.3. Modelos de medicidon de riesgo
2.3.1. Modelo CAPM.
2.3.1.1. Antecedentes del modelo CAPM

Revisando los antecedentes de la medicion de riesgo y la valoracion de activos, se
puede establecer que Harry Max Markowitz economista estadounidense, laureado con
el premio Nobel en 1990 por su estudio “teoria fundamental de la asignacién de
carteras bajo incertidumbre” publicada en 1952, fue el precursor del analisis CAPM.
Modelo de fijacion de precios de activos de Capital, en inglés Capital Asset Pricing
Modelo CAPM.

Este autor mientras investigaba la comprension actual de los precios de una cartera de
acciones, denominada “Modelo de Valor Presente” expuesta por John Williams,
concluyo que la teoria carecia de un analisis del impacto del riesgo sobre la cartera de
acciones, situacién que dejaba inconclusa una evaluacion de la valoracion de un activo
(Savage, 2018).

Proponiendo en 1955 la denominada frontera de Markowitz, punto base en el cual se
desarroll6 el modelo CAPM. El estudio consistia en demostrar la causalidad que tienen
los riesgos con la rentabilidad, a este estudio lo denomina “teoria de la seleccion de
cartera”, cuyo objetivo es determinar la parte dptima que maximiza la utilidad que el

inversor pretende de su portafolio de acciones.
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Este resultado se alcanza al mostrar un portafolio diversificado, que identifica los
activos improductivos y los productivos que causan un bajo retorno en el portafolio.

La teoria es una aplicacion estadistica, en la cual se hace el célculo de la varianza de
los resultados esperados, conjuntamente con los activos que conforman el portafolio
de inversion y se determina con ella el nivel de riesgo que suponen los activos (ldrovo,
2019).

Las hipdtesis planteadas en la teoria de Markowitz (1952) son:

¢ El rendimiento de un portafolio de inversiones, resulta una variable aleatoria, pues
no existe una verdad absoluta conocida, lo que se intenta es estimar el nivel de

riesgo y el resultado generado por el activo.

e Existe una distribucion de probabilidad para el periodo de estudio estimada por el
inversionista, debido a que la valoracién de un activo es un hecho apegado a la
realidad, el cual no significa una verdad absoluta.

e En base aresultados analizados de la varianza o la desviacion estandar se determina
el nivel de dispersion como medida de riesgo de la rentabilidad.

e Se realiza mediciones individuales a los activos del portafolio de inversion en

estudio para determinar su rentabilidad.

e Finalmente, el inversionista saca una conclusién en base a la desviacion estandar

obtenida y toma decisiones.
Los puntos de interés de la teoria son:

e Punto 1. Existe un numero de posibilidades de inversion, para lo cual es necesario

que el inversionista determine cuél es la mejor opcion.

e Punto 2. Identificar la cartera eficiente e ineficiente, la cartera de mayor eficiencia
es aquella que representa el menor riesgo y la menor varianza de los rendimientos
esperados, proporcionando una maxima rentabilidad, mientras que la ineficiente es

la contraria.
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e Punto 3. El inversor en base a la curva de indiferencia toma tres posturas: 1
adveracion al riesgo exigiendo mayores resultados por los riesgos tomados, 2
neutralidad, cuando solo basa su decision en el resultado y no le importa el riesgo

y 3 inversiones con riesgos sin importar los resultados.

e Punto 4. Mediante el punto de tangencia entre la frontera eficiente y una curva de

indiferencia se determina la cartera optima.

En 1958 James Tobin, siguiendo con los estudios y la teoria de carteras de Markowitz,
analiza el concepto de la preferencia por la liquidez o demanda de dinero y determina
una taza de interés libre de riesgo, agregando un indicador al estudio de valoracion de
activos (Bedoya, 2016).

Conocida como la “Q” de Tobin cual muestra la rentabilidad a largo plazo mediante

un indicador.

Valor de mercado de la accién
Q Tobin =

Valor contable de la accién

Si la relacion resulta > a 1, el activo es sobrevalorado, si la relacién es < que 1 esta

infravalorado.

La situacion positiva de la valoracion del activo se debe mantener con un resultado =
al

Posteriormente en 1963 y 1964 William Sharpe, quien promulga los conceptos de
riesgos sistémicos y no sistémicos desarrolla la teoria Markowits, y “prima el modelo
de riesgo como parametros de estimacion de retornos o valoracion de activos
denominado CAPM”(Ordofiez, 2018).

En 1965, Lintner a través de la metodologia de corte transversal, realiza el analisis de
la relacion rentabilidad y riesgo, quien suma la variable de la varianza de residuos
conocida como estimacion del Beta para representar al riesgo diversificable y concluye
que los inversores no solo tienen una prima por el riesgo sistematico sino también por

el diversificable.

33



En 1969 Douglas en concordancia con Lintner, confirma que la varianza de los
rendimientos de los activos financieros, esta relacionada en valor positivo con su

rentabilidad, situacion reafirmada por Miller y Schole en 1972.

A partir de 1972 se desarrollan varios modelos de valoracion que se han desprendido

para el estudio entre los cuales destacan los modelos:

e Zero Beta CAPM propuesto por Black, en 1972 un modelo que trabaja una cartera
con riesgo sistematico igual cero o Beta cero, quien concluye la relacion al lineal
entre las rentabilidades y el Beta. Para Kdseoglu y Mercangoz (2013), el modelo
Zero Beta CAPM “indica que una tasa de interés libre de riesgo no es necesaria para
que el CAPM sea valido™.

e Intertemporal CAPM propuesto por Merthon, en 1973 resultando un modelo
estatico temporal que reafirma lo expuesto por Black. Con una diferencia que en
este modelo se intenta apegar a la realidad, considerando una variable de factores
macroecondmicos y divide al riesgo sistémico en: “La rentabilidad de la cartera de
mercado comun para todos los inversores (igual que el CAPM) y el factor relacion

con el Estado de la economia” (Cevallos, Orellana, & Reyes, 2019).

e Paralelamente Blume, Friend Fama y MacBeth, en el mercado financiero
estadounidense confirman la relacion positiva entre el riesgo sistémico y la
rentabilidad.

e La contribucion basica del I- CAPM es el reconocer cambios en el conjunto de
oportunidades de inversion, predice la prima de riesgo de un activo, que dependera
de la covarianza de su tasa de rendimiento con el rendimiento de la cartera de
mercado y las covarianzas de variables que se utilizan para describir el “estado”

matematico de un sistema dinamico (Cevallos, Orellana, & Reyes, 2019).

e APT por sus siglas en inglés Arbitrage Pricing Model, propuesto por Rost en 1976,
modelo que a pesar de basarse en el CAPM es menos rigido pues acepta diferentes

fuentes del riesgo sistematico.
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e El modelo toma importancia en el mundo financiero cuando en 1985 Chan, Cheny
Hsieh, determinan la rentabilidad de los activos con factores exdgenos

macroecondmicos.

e CAPM Consumption propuesto por Rubinstein en 1976, tasa de crecimiento del
consumo que considera la variable de tasa de crecimiento del consumo, el cual
permite determinar la cantidad de riqueza que quieren invertir y la cantidad de

riqueza que necesitan para consumir (Cevallos, Orellana, & Reyes, 2019).

2.3.1.2. CAPM y su incidencia en la valoracion de activos financieros

Un activo representa un valor que posee la empresa, ya sea corriente a corto plazo o
fijo a largo plazo, su valoracion depende de diferentes factores acordes a las

necesidades y a los resultados que brinda y puede ser apreciable o depreciable.

Los activos representan todo con lo que cuenta una empresa, por ello analizar su

valoracion es imprescindible en una adecuada gestion.

Sin embargo, no todas las entidades o personas lo hacen generando riesgos, el poseer
un activo representa una inversion, aunque no todos los activos lo son pues cuando no

se valoran se convierten en gasto y perdida.

Para que sea una inversion, es necesario que su valoracion sea positiva, pues esta
inversion se realiza con un solo objetivo y es el de sacar réditos o una ganancia, por lo

tanto, cada activo debe generar una rentabilidad.

Por ello, el valorar un activo significa analizar la volatilidad de los resultados buscados
que pudiera generar, tomando como base un promedio en comparacién con otros

activos similares.

Para la valoracion de activos existen diferentes procedimientos, que en base a la
medicién del riesgo pueden generar puntos de toma de decisiones de inversion en

activos, entre los métodos de valoracion esta el CAPM.
El CAPM significa en inglés (Capital Asset Pricing Model).

Es un modelo de valoracién de activos financieros, el cual se basa en variables de

equilibrio de mercado (Orellana, 2018).
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Se considera una herramienta de gestién que permite tomar decisiones en beneficio de

la administracion, pues muestra un estado real de los activos frente a los riesgos.

Loa supuestos del CAPM se basan en:

Un mercado eficiente.

Un horizonte temporal constante para todas las inversiones o el portafolio.

La existencia de competencia perfecta a la cual no afectan o influyen los precios.

Los inversionistas mantienen un comportamiento calculado con la varianza de

Markowits.

El objetivo se centra en estimar el rendimiento de un activo en relacion al riesgo que

este supone, asi que es un modelo que permite:

e Evaluar un portafolio de activos en un momento y periodo especifico, asi que es

valido para tal periodo lo que significa que puede cambiar.
e Permite decidir qué taza de interés se pagaria pues muestra la tasa libre de riesgo.

Entre las debilidades esta, el creer que la accion se desarrolla en un mercado perfecto

y no considera variables de mercado como la inflacion.

El modelo se explica en base a la Figura 8.

Rendimiento
esperado M

Rendmmiento
exigido

/ Rp —rf
Tasa libre de

riesgo 1f

Rm —rf

1 Riesgo ( B)

Figura 8: Modelo de medicidn de riesgos financieros CAPM. Recuperado de: Orellana, Reyes
y Cevallos trabajo de tesis riesgo y Rendimiento de las empresas de calzado de cuenca (2018)
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El eje horizontal, representa el riesgo sistematico, el cual resulta del calculo Beta (p),
este representa la variacion entre las rentabilidades de una determinada inversion y la

rentabilidad del mercado.
El eje vertical, representa la esperanza del retorno del activo estudiado Ri.

La recta lineal, muestra el incremento del retorno en medida del incremento del riesgo,
de tal manera muestra dos tramos, aquel que esta por debajo de la linea es el margen
en el cual no conviene invertir, mientras el que esta por encima de la linea es el tramo

que conviene invertir.
Para calcular el CAPM en forma matematica se procede a realizar:

2.3.1.3. Céalculo del CAPM.

En base a la ecuacion mostrada a continuacion se valora el activo Bautista (2013):

Re = Ri + B(Rm — Ri)
Ecuacién 1. Calculo del CAPM

Re= Rentabilidad minima esperada por los inversionistas.
Ri=Tasa libre de riesgo.

Rm= Rentabilidad promedio para un periodo cualquiera, el cual al originarse en

actividades implica la toma de riesgos.
(Rm-Ri) Premio por riesgo.
p= Beta

El calculo matematico, “indica que la conexion por riesgo sistematico que las empresas
deben incluir en su rentabilidad queda evaluada por el pardmetro p, el cual es preferible
calcularlo para un sector industrial, aunque con métodos estadisticos puede ser

estimado para compaiiias individuales” (Bautista , 2013).
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2.3.1.4. Calculo Beta

El coeficiente Beta, indica la volatilidad de los activos en relacion a otros similares en

el mercado, los cuales han sido cotizados.

Botero y Diaz (2017), menciona que, el Beta permite identificar el riesgo no
diversificable, este riesgo resulta de la relacion entre el retorno que produce el activo

y el retorno de similares en el mercado.
Existe una clasificacion las Betas: histdricas, fundamentadas y contables.

Betas historicas. - Son aquellas que se calculan por periodos de tiempo, ya sean
mensuales, trimestrales o anuales, con un margen de cinco afios como limite de tiempo
(Damodaran, 2015).

Por lo que su formula de célculo se realiza con regresiones lineales, por minimos
cuadrados, en el cual se obtiene una ecuacion lineal, de donde se deduce que la
pendiente es el Beta historica.

De acuerdo Orellana (2018), también puede ser calculado por la ecuacién de varianzas

y covarianzas de retornos de mercado cuya ecuacion es:

Covarianza entre la inversiony el mercado

Varianza del mercado
Ecuacién 1. Calculo de Beta

El proceso se determina por cumplir los siguientes pasos:

1. Caélculo de la rentabilidad esperada (Ri)

§i=ZPij*Rij

Ecuacion 2. Calculo de la Rentabilidad esperada

Rentabilidad esperada
= Promedio ponderado (probabilidad de obtener un rendimiento

* rentabilidad posible
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2. Célculo de varianza (o)

M

of = Pij(Rij — Ri)?
j=1

Ecuacién 3. Calculo de la Varianza

3. Calculo de la covarianza (o, p)

o R4i_RA)(Rgi_RB
25 Zl(Ra=R0) (o R5)]
Ecuacién 3. Calculo de la Covarianza

4. Aplicacion de la ecuacion

O4A,B
p = —Z
J

Ecuacién 3. Calculo del Beta

Las decisiones del Beta, manifiesta las decisiones que se toman considerando:
B =1 el riesgo del retorno del activo es igual al del mercado.

B>1 el riesgo del retorno del activo es mayor al del mercado.

B<1 el riesgo del retorno del activo es menor al del mercado.

B es un valor negativo la relacion se vuelve inversa.

2.4. Conclusidn del capitulo 2.

Teoricamente el riesgo empresarial es un punto de analisis, que muestra desarrollo en
su estudio, esto se debe a que el contexto o entorno econdmico, politico, social,
tecnoldgico, legal y ambiental de la industria es cambiante; por ello los problemas
internos o externos que afectan a las organizaciones intenten ser prevenidos, mediante

la deteccion y tratamiento del riesgo.

Uno de los riesgos a los que se exponen con mayor frecuencia es el riesgo de mercado,

mismo que ha sido estudiado desde diferentes perspectivas, siendo las mas
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representativas las exposiciones de Tobin y Markowits, precursores del modelo
CAPM, una metodologia que consiste en analizar un portafolio de acciones para
determinar cual de estas genera menor rentabilidad o pone en riesgo a las otras
acciones, este método ha tenido puntos de discusion, en los cuales se han basado otros
estudios y metodologias para el célculo de riesgo de mercado, el mas acogido es el
calculo de Betas que indica la volatilidad de los activos en relacion a otros similares,
mediante datos historicos se calcula la Covarianza entre la (inversion y el mercado)y

se divide para la VVarianza del mercado.

El riesgo de mercado permite tomar decisiones de prevencion del rendimiento de

activos y de inversion, es una herramienta de toma de decisiones empresariales.
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CAPITULO III
Andlisis de situacion financiera del sector
3.1. Introduccion

A continuacion, se muestra un andlisis situacional financiero del sector textil
manufacturero del Ecuador durante el periodo 2007-2017, para lo cual se comparan
los estados financieros de las diferentes empresas que integran el sector. El objetivo
del capitulo es obtener informacion necesaria para el analisis y conclusiones de la

investigacion, basadas en calculos y resultados que arrojan los indicadores financieros.

3.2. Informacion del sector textil del Ecuador

3.2.1. Informacion del sector textil del Ecuador por actividades CIIU periodo
2007 -2017

Los resultados de la Encuesta Estructural Empresarial (ENESEM, 2019), en su boletin
para el INEC manifiesta que al terminar el afio 2017, existen registradas 13.694
empresas grandes y medianas, pertenecientes a los diferentes sectores econémicos
industriales, con un crecimiento del 9% en comparacién al 2016. Para el INEC (2019),
de estas empresas 6884 pertenecen al sector Manufacturero de la economia
ecuatoriana, constituyendo el 50,27% de la industria nacional; ademas, este sector
aporta con 254.333 empleos formales, representando el 24,9% de empleos de la

industria total, generando 4.500 millones de délares en pago a empleados.

El sector manufacturero, es considerado dentro de la planificacién nacional, como un
punto estratégico para el cambio de la matriz productiva, pues genera el 21.4% del
valor agregado y el 25,9% de la formacion bruta de capital (INEC, 2019). Dentro de
este sector, se encuentran la industria textil, el cual considera entre sus subsectores

intensivos de trabajo a: Fabricacion de productos textiles con el cddigo CIIU (C13).

En base a la informacion de la Superintendencia de Compafias del Ecuador (2019), se
puede mencionar que, el sector textil ha sufrido variaciones en sus tendencias de
crecimiento desde el afio 2007 hasta el 2017, en promedio existen 175 empresas
registradas, que pertenecen a la CI1U (13). La tabla 2, muestra el nimero total de estas

empresas registradas en la superintendencia de compafiias.
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Tabla 2
Numero de empresas registradas en la Superintendencia de Compafiias del Ecuador, periodo (2007 —
2017)

Aifios ClIU (13)
2007 150
2008 152
2009 162
2010 179
2011 178
2012 181
2013 188
2014 182
2015 192
2016 184
2017 176

Nota: Adaptado de “Informacién empresarial por actividades CIIU”, de Superintendencia de Compaiiias
del Ecuador (2019).

Dentro de las actividades CIIU (13), el mayor nimero de empresas registradas es de
192 en el afio 2015 y el menor numero de empresas esta en el afio 2007 con 150
empresas. A continuacion, en la Figura 9 se muestra el nimero de empresas y la

tendencia de estas, durante el periodo en analisis.
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Figura 9: Distribucion de nimero de empresas del sector textil segin actividad econémica CI1U
periodo 2010 — 2017. Adaptado de “Informacion empresarial por actividades CIU”, de
Superintendencia de Compafiias del Ecuador (2019).

42



3.2.2. Informacién del sector textil del Ecuador por indicadores

macroecondémicos
3.2.2.1. Valor Agregado Bruto Textil y su representacion sobre el PIB

Segun la informacion expuesta en la tabla 3 y la Figura 10 se establece que la
contribucion de la industria textil en la economia ecuatoriana es un foco estratégico de
desarrollo; en promedio durante el 2007 al 2017 se produjo $318.707.000 ddlares
americanos en Valor Agregado Bruto, con una produccion maxima en el afio 2017,
cual bordea los $401.414,000 dolares americanos y una produccion inferior en el 2007

con $193.129,000 délares americanos.

Tabla 3
Valor Agregado Bruto de la Industria textil / Producto Interno Bruto (PIB), Periodo
2007 — 2017 miles de dolares

Industria textil 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

$193.1 $209.7 $309.5 $345.7 $342.3 $2684 $327.9 $349.79 $367.9 $389.7 $401.41

CllU 13 29 45 34 04 86 15 92 8 41 22 4
VAB

Industrias $193.1 $209.7 $309.5 $345.7 $342.3 $2684 $327.9 $349.79 $367.9 $389.7 $401.41
textiles 29 45 34 04 86 15 92 8 41 22 4

TOTALVAB  ¢ig51 $5055 $50.01 $66.49 $76.53 $83.85 $90.53 $96.894 $92.04 $91.87 $94.630
0903 0902 3275 9460 6215 6171 3862 .74l 2505  4.643 882

VAB TEXTIL
/VAB total
0,40% 035% 052% 052% 045% 0,32% 0,36% 036% 0,40% 042% 0,42%

TOTALPIB  ¢5100 $61.76 $62.51 $69.55 $79.27 $87.92 $95.12 $101.72 $99.20 $98.61 $103.05
7777 2635 9686 5367 6664 4544 9659 6331 0381 3972  7.000

VAB
TEXTIL/PIB  0,38% 0,34% 0,50% 050% 043% 0,31% 0,34% 034% 0,37% 0,40% 0,39%

Nota. Adaptado de “Valor Agregado Bruto Por Industria / Producto Interno Bruto (PIB), Periodo 2007
- 20177 del INEC (2017) y “Ecuador Creci6 3.0% En 2017 Y Confirma el dinamismo de su economia”
del Banco Central del Ecuador (2018).
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Figura 10: Valor Agregado Bruto de la Industria textil. Adaptado de “Valor Agregado Bruto Por
Industria / Producto Interno Bruto (PIB), Periodo 2007 - 2016” del INEC (2017) y “Ecuador Crecio
3.0% En 2017 Y Confirma el dinamismo de su economia” del Banco Central del Ecuador (2018).

El sector textil manifiesta una representacion promedio anual en Valor Agregado
Bruto del 0,41% cifra constante que coincide con lo manifestado por la Asociacion
Industrial de Textiles del Ecuador, quienes sitdan a un margen de contribucion desde
el 2007 al 2017 cercano al 0,5%; los periodos de menor representacion fueron el 2012
con el 0,32% y el 2008 con el 0,35%; mientras que los periodos de mayor
representacion fueron el 2009 y 2010 con el 0.52%, esto se debi6 principalmente al
consumo interno del pais. La variacion se muestra en la Figura 11.
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Figura 11: Variacién del Valor Agregado Bruto de la Industria textil frente al VAB total.
Adaptado de “Valor Agregado Bruto Por Industria / Producto Interno Bruto (PIB), Periodo 2007 -2016”
del INEC (2017) y “Ecuador Crecio 3.0% En 2017 Y Confirma el dinamismo de su economia” del
Banco Central del Ecuador (2018)
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En la Figura 12, se muestra la variacion del VAB de las actividades CIIU (13), en las
cuales se observa que los periodos criticos de la industria fue el 2011 con el -0.96% de
decrecimiento y en el 2012 con una reduccion del -21.60%, en el crecimiento en
comparacion al 2011, mientras que en los otros afios la industria crecid, alcanzando su
mejor nivel en el 2009 con el 47.58% en crecimiento; a partir del 2013 se establece un
crecimiento promedio de la produccion del 8,59% superior a lo manifestado por la
AITE, quienes expresan haberlo hecho en un 7%.
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o
-z 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Figura 12: Variacion del Valor Agregado Bruto de la Industria textil. Adaptado de “Valor

Agregado Bruto Por Industria / Producto Interno Bruto (PIB), Periodo 2007 - 2016” del INEC (2017) y
“Ecuador Crecid 3.0% En 2017 Y Confirma el dinamismo de su economia” del Banco Central del
Ecuador (2018)

La representacion del VAB textil frente al PIB durante el periodo 2007 — 2017 se
muestra en la Figura 13, con un promedio anual del 0,39%, generando su mayor
representacion en el afio 2009 con el 0.50% y su menor representacion en el 2012 con
el 0.31%.
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Figura 13: Variacion del Valor Agregado Bruto de la Industria textil frente al PIB. Adaptado de
“Valor Agregado Bruto Por Industria / Producto Interno Bruto (PIB), Periodo 2007 - 2016 del INEC
(2017) y “Ecuador Crecid 3.0% En 2017 Y Confirma el dinamismo de su economia” del Banco Central
del Ecuador (2018).

El Valor Agregado Bruto de las actividades CIIU (13) representaron para el Ecuador
una suma de $3.505.779.660 en el periodo 2007-2017, con un crecimiento del 4.53%
sobre el VAB Total y un 4.29% sobre el PIB en comparacion al 2007.

Los puntos favorables para generar este valor agregado bruto fueron: el consumo
interno de productos, la alianza de encadenamientos productivos para fortalecer el
consumo de materia prima, la calidad de fibras utilizadas en sus productos con lo cual
se incrementa la competitividad y la creatividad mediante el marketing en la creacion

de productos llamativos.

Los puntos criticos de la industria que afectaron a la industria se sitGan en: la falta de
acuerdos comerciales nacionales y extranjeros; falta de competitividad en mercados
internacionales, precios con la competencia; costos de produccion; contrabando
(Rodriguez, 2019).
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3.2.2.2. Balanza comercial
3.2.2.2.1. Exportaciones

Las exportaciones realizadas por el Ecuador muestran cuatro rubros por productos

expuestos a continuacion:

Las materias primas revelan una tendencia negativa en cuanto a toneladas exportadas;
el crecimiento significativo que se produjo en el 2008 con un 30,89% en comparacion
al 2007; desde ese afio las exportaciones han caido mostrando comportamientos
decrecientes; el mayor decrecimiento registrado es del -94,64% fue en el 2012; seguido
del -47,21% para el 2015; entre el 2007 al 2011 en promedio anual se exportaron
10.549.230 toneladas, mientras que entre el 2012 al 2017 fue de 546.332 toneladas;
dejando un saldo de variacion del -2.2% para el periodo en analisis; en valores FOB,
en promedio anual durante el 2007 al 2017 han caido en forma porcentual anual un -
9%, con dos puntos de analisis en base a resultados pronunciados; entre el 2007 al
2011 en promedio se generaron $12.969.220 ddlares americanos por exportaciones;
mientras que entre el 2012 al 2017 en promedio anual se generaron $310.620 dolares
americanos; el afio de menor exportaciones fue el 2016 con $173.770 y el afio que dejo
mayores ingresos fue el 2008 con $14.407.480

Los hilados, han mantenido un similar comportamiento con variaciones
estadisticamente significativas entre el 2007 al 2013 con exportaciones en promedio
anual de 2.473.750 toneladas mientras que entre 2014 al 2017 con 1.385.590 toneladas;
el menor afio registrado es el 2016 con 903.130 toneladas y un decrecimiento
comparado con el 2015 del -35.60% Yy el mayor el 2008 con exportaciones de 2831.130
toneladas que marcaron un incremento del 30.89% con relacion al 2007. Debido a la
alta dispersion de variacion entre crecimiento y decrecimiento de las exportaciones, se
concluye gque en promedio el sector crecié un 0,5% en el periodo de analisis. En valores
FOB, el sector registra ingresos por exportaciones en el 2009 de $29.395.570 con un
incremento del 130.06% en comparacion con el 2008 siendo el afio mas alto y el menor
nivel fue de $4.670.380 en 2016 con una reduccién del -43.5% en comparacion al
2015, afio que también decayd en -23.84%. En total la industria CIIU (13) generd
$138.052.870 por exportaciones con un promedio anual de $12.550.260 y una tasa de

crecimiento del 4,8%; con variaciones significativas.
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En cuanto a toneladas de productos de tejido, el comportamiento muestra una
tendencia creciente entre el 2007 al 2014 que en promedio se exportaron 6.855.790
toneladas las cuales dejaron $36.453.720 con una variacion del 25.20% en toneladas
y del 18.94% en valores FOB; mientras que desde el 2015 al 2017 el mercado
exportador experiment6 un decrecimiento en promedio del -20.47% y del -15.79% en
valores FOB. Los afios de mejores réditos en tejido fueron en 2013 y 2014 con un FOB
de $57.301.210 y $56.721.800 respectivamente.

En cuanto a las prendas de vestir, el sector exporté durante el 2007 al 2017 una suma
de 21.672.200 toneladas cuales generaron en valores FOB $250.066.520 con un
promedio de 1.970.200 toneladas y un FOB de $22.733,32; el afio que mayores réditos
se dio fue en el 2008 con 3.291.080 toneladas en valores FOB el afio que mayor se
exportd fue en 2014 con $27.236.230. La variacion interanual més pronunciada en
exportaciones por toneladas se da en 2009 con -31,56% y a partir del 2015, 2016, 2017
se decrecio en -24,16%; -17,07% y -21,20% respectivamente. En cuanto a valores
FOB, a partir del 2015, 2016, 2017 se decrecid en -20,92%; -12,36% y -21,10%. Véase
en la Tabla 4.

Las exportaciones suman 180.975,47 toneladas de productos en el periodo 2007 — 2017
con un valor FOB M $(miles) de $858.814,71 dblares americanos, en promedio anual
16.452,32 toneladas y valor FOB M$ (miles) de $78.074,06.

Tabla 4

Exportaciones por materiales de la industria textil durante el periodo 2007 -2017

Materias Primas Hilados Tejidos Prendas de vestir
Afos Toneladas FOB M$  Toneladas FOB M$  Toneladas FOB M$  Toneladas FOB M$
2007 9189,58 $11.007,31 2162,98  $9.761,79 2791,00 $19.816,03 2514,39 $20.361,74
2008 12028,25 $14.407,48 2831,13  $12.777,21 3653,14  $25.937,21 3291,08 $26.651,50
2009 10397,57 $12.975,84 2006,00 $29.395,57 3620,15 $22.431,43 2252,34 $21.385,53
2010 11199,75 $13.294,93 2722,87  $13.806,40 4639,02  $23.434,66 2190,32 $22.020,45
2011 9931,00 $13.160,56 2740,73  $16.790,27 5858,15  $36.504,95 2360,50 $26.142,70
2012 532,66 $575,42 2435,68  $13.566,98 9633,59  $49.482,50 176194  $24.829,19
2013 664,67 $321,15 2416,86 $13.181,57 12131,09 $57.301,21 1798,57 $26.132,01
2014 736,26 $308,16 1981,31 $10.853,16  12520,17 $56.721,80 1908,87 $27.236,23
2015 388,7 $227,37 1402,40 $8.265,71 10360,82 $41.385,72 1447,60 $21.537,71
2016 392,1 $173,77 903,13 $4.670,38 9008,63  $37.572,78 1.200,54 $18.876,54
2017 563,60 $257,86 125551 $4.983,83 6204,78  $33.397,18 946,05 $14.892,92
Total 56024,13 $66.709,85 22858,60 $138.052,87  80420,54 $403.985,47  21672,20  $250.066,52

Promedio 5093,10  $6.064,53 2078,05  $12.550,26 7310,96  $36.725,95 1970,20 $22.733,32
Nota. Adaptado de “Exportaciones por bloques econdomicos 2007 -2017” de Asociacioén Industrial de
Textiles del Ecuador (AITE, 2019).
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Figura 14: Exportaciones por materiales de la industria textil durante el periodo 2007 -2017.

Adaptado de “Exportaciones por bloques econdmicos 2007 -2017” de Asociacion Industrial de Textiles
del Ecuador (AITE,2019).

La contribucién de los productos se resume en la Figura 15 y 16, mostrada.

Figura 15: Contribucién de los productos en las exportaciones en toneladas de la industria textil
durante el periodo 2007 -2017. Adaptado de “Exportaciones por bloques econémicos 2007 -2017” de
Asociacion Industrial de Textiles del Ecuador (AITE,2019).
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Figura 16: Contribucion de los productos en las exportaciones de la industria textil en valores
FOB durante el periodo 2007 -2017. Adaptado de “Exportaciones por bloques econémicos 2007 -2017”
de Asociacion Industrial de Textiles del Ecuador (AITE,2019).

Como se muestra en las figuras, en sintesis, la exportacion de la industria textil del
Ecuador esté integrada del 44,44% de toneladas de tejidos cuales generan el 47,04%
de valores FOB; el 30,96% de toneladas de materias primas, cuales generan el 7,77%
de valores FOB; el 12,63% de hilados, los cuales generan el 16,07% de valores FOB
y el 11,98% de toneladas de prendas de vestir cuales generan el 29,12% de valores
FOB.

En la Figura 17, se puede observar los principales lugares a los cuales exporta Ecuador
entre los cuales tenemos los siguientes: Comunidad Andina 53%; Resto de Asia 7%);
Union Europea 8%; MERCOSUR 10%; Chile 6%; resto de NAFTA 6%; Estados
Unidos 5%; CAFTA 1% y China menos del 1%.

ESTADOS UNIDOS

|

Figura 17: Paises desde hacia donde se exporta durante el periodo 2007 -2017. Adaptado de
“Exportaciones por bloques econémicos 2007 -2017” de Asociacion Industrial de Textiles del Ecuador
(AITE,2019).
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3.2.2.2.2. Importaciones

El analisis de la informacion proporcionada por Asociacion Industrial de Textiles del
Ecuador (AITE, 2019), en sus reportes de comercio exterior y el “Diagndstico del
Sector Textil y de la Confeccién” proporcionado por el INEC (2010), permiten

manifestar.

Las importaciones realizadas por el Ecuador por productos textiles muestran los

siguientes rubros:

Las materias primas revelan un sumatorio total por toneladas en importaciones; de
415.312.370 toneladas las cuales en valores FOB representan $850.002.430 con un
promedio de 37.755.670 toneladas y en valores FOB $77.272.950. En promedio la
variacion de crecimiento y decrecimiento muestra un 1,5% para toneladas y un 3,9%
para valores FOB; el afio con mayores réditos fue el 2008 con 42.422.610 toneladas
mientras que en valores FOB el afio fue el 2011 con $127.386.400.

Los hilados revelan un sumatorio total por toneladas en importaciones; de 192.291.580
toneladas las cuales en valores FOB representan $515.691.260 con un promedio de
17.481.050 toneladas y en valores FOB $46.881.020. En promedio la variacion de
crecimiento y decrecimiento muestra un 8,5% para toneladas y un 7.3% para valores
FOB; el afio con mayores réditos fue el 2017 con 23.737.060 toneladas mientras que
en valores FOB el afio fue el 2011 con $65.984.930.

Las importaciones suman 1.128.339,24 toneladas de productos en el periodo 2007 —
2017 con un valor FOB M$ de $5.502.088,65 dolares americanos, en promedio anual
102576,29 toneladas y valor FOB M$ (miles) de $500.189,88. VVéase en la Tabla 5y
Figura 18.
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Tabla 5
Importaciones por materiales de la industria textil durante el periodo 2007 -2017

Materias Primas Hilados Tejidos Prendas de vestir

Afos Toneladas  FOBM$  Toneladas FOB M$  Toneladas FOB M$ Toneladas FOB M$

2007 35045,32  $66.709,46 12783,58 $35.034,84 23586,41  $104.210,50  19059,86 $163.251,35
2008 42422,61  $80.752,28 15474,62 $42.409,93 2855152  $126.147,56 23072,10 $197.616,93
2009 39991,80 $61.257,93 16142,64 $38.121,39 29406,58  $140.365,60 2792,30 $67.724,25
2010 4142157  $80.924,12 20187,77 $56.523,33 38441,38  $189.558,23 4239,96 $112.781,71
2011 43693,99 $127.386,40 17981,00 $65.984,93 38507,81  $216.750,97 7206,13 $185.184,16
2012 36.815,40 $87.877,96 1514500 $46.087,51 39934,86  $214.425,82 7394,39 $217.841,41
2013 4113791 $91.431,10 1564158 $47.18531 35409,06  $243.313,06 9816,95 $274.587,95
2014 41.203,10 $92.419,94 19523,10 $52.769,93 4534540  $230.737,53 10017,13 $283.116,08
2015 35.288,86  $64.898,00 17443,20 $43.426,04 45309,29  $214.947,74 9254,93 $236.665,30
2016 26.970,60 $41.969,07 18232,03 $37.616,15 37161,30  $157.504,97 5961,00 $153.833,23
2017 31321,22  $54.376,18 23737,06  $50.531,90 52965,82  $225.324,47 7301,11 $180.506,15
Total 415312,37 $850.002,43 192291,58 $515.691,26 414619,43 $2.063.286,44 106115,85 $2.073.108,51

Promedio  37755,67  $77.272,95 17481,05 $46.881,02 37692,68  $187.571,49 9646,90 $188.464,41
Nota. Adaptado de “Exportaciones por bloques econdmicos 2007 -2017” de Asociacion Industrial de
Textiles del Ecuador (AITE,2019).
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Figura 18: Importaciones por materiales de la industria textil durante el periodo 2007 -2017.

Adaptado de “Exportaciones por bloques economicos 2007 -2017” de Asociacion Industrial de Textiles
del Ecuador (AITE,2019).
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La contribucion de los productos sobre las importaciones se resume en la Figuras 19 y
20, mostrada.

Figura 19: Contribucién de los productos en las importaciones de la industria textil en toneladas
durante el periodo 2007 -2017. Adaptado de “Exportaciones por bloques economicos 2007 -2017” de
Asociacion Industrial de Textiles del Ecuador (AITE,2019).

Figura 20: Contribucion de los productos en las importaciones de la industria textil en valores
FOB durante el periodo 2007 -2017. Adaptado de “Exportaciones por bloques econémicos 2007 -2017”
de Asociacion Industrial de Textiles del Ecuador (AITE,2019).

En sintesis, la importacion de la industria textil del Ecuador esta integrada del 36,74%
de toneladas de tejidos cuales generan el 37,50% de valores FOB; el 36,81% de
toneladas de materias primas, cuales generan el 37,68% de valores FOB; el 17,14% de
hilados cuales generan el 9,37% de valores FOB y el 9,40% de toneladas de prendas

de vestir cuales generan el 37,68% de valores FOB.
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Los principales lugares de los cuales se importa son: China con el 23%; Comunidad
Andina 32%; Resto de Asia 14%; Union Europea 7%; MERCOSUR 4%; Chile 1%;
resto de NAFTA 1%; Estados Unidos 11%, se ilustra lo manifestado en la Figura 21.
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Figura 21: Paises desde donde se importa durante el periodo 2007 -2017. Adaptado de
“Exportaciones por bloques econdémicos 2007 -2017” de Asociacion Industrial de Textiles del Ecuador
(AITE,2019).

De estos datos se establece que la balanza comercial de la industria textil muestra
tendencias negativas tanto en toneladas y en valores FOB; la sumatoria total manifiesta
que la balanza en toneladas de productos fue de -947.363,77 y en valores FOB fue en
M$(miles) de -$4.643.273,94 durante el periodo 2007 -2017; los datos se ilustran en

la Tabla 6.

Tabla 6
Balanza comercial por materiales de la industria textil durante el periodo 2007 -2017
Toneladas  Balanza Fob Fob Balanza
Productos Toneladas  Expor. Com. Impor Exp. Comercial.
Materias Primas ~ 415312,37 56024,13 -359288,24 $850.002,43 $66.709,85 -$783.292,58
Hilados 192291,58 22858,60 -169432,98 $515.691,26 $138.052,87 -$377.638,40
Tejidos 414619,43 80420,54 -334198,89 $2.063.286,44 $403.985,47 -$1.659.300,97
Prendas de vestir  106115,85 21672,20 -84443,66 $2.073.108,51 $250.066,52 -$1.823.041,99
Total 1128339,24 180975,47 -947363,77 $5.502.088,65 $858.814,71 -$4.643.273,94

Nota. Adaptado de “Exportaciones por bloques econdémicos 2007 -2017” de Asociacion Industrial de
Textiles del Ecuador (AITE, 2019).

Los productos que integran la industria textil también han manifestado afio a afio estar

con su balanza comercial negativa, situacion que muestra el debilitamiento de la
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industria textil ecuatoriana; en la Figura 22, se observan los graficos por productos por
debajo de cero:
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Figura 22: Balanza comercial 2007 -2017. Adaptado de “Exportaciones por bloques economicos
2007 -2017” de Asociacion Industrial de Textiles del Ecuador (AITE,2019).

3.2.2.3. Empleo que genera el sector Textil

Aproximadamente 378.878 puestos de trabajo generaron en promedio anual la
industria textil; de los cuales 105.825 fueron de actividades CI11U (13); la informacion

se muestra en la Tabla 7.

Tabla 7
Puestos de Trabajo generados por la industria textil durante el periodo 2007 al 2017

Afios CllU (13)
2007 92348
2008 101244
2009 102570
2010 105912
2011 108336
2012 110724
2013 111441
2014 113352
2015 106739
2016 104604
2017 106801

Nota. Adoptado de “Puestos de Trabajo, Horas Trabajadas y Remuneraciones” del Instituto Nacional

de Estadisticas y Censos (INEC, 2019).
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En la Figura 23 se muestra el comportamiento y la variacién de la generacion de

empleo.
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Figura 23: Puestos de Trabajo generados por la industria textil durante el 2007 al 2017. Adoptado

de “Puestos de Trabajo, Horas Trabajadas y Remuneraciones” del Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INEC, 2019).

El aporte de trabajo por tamafio de empresa, se genera acorde a su participacion en la

industria, siendo esta:

Dentro de la contribucion industrial textil de las actividades CIIU (13); el 87.53% de
grandes empresas, 9.59% empresas medianas, 2.30% empresas medianas y pequefias

y 0.21% microempresas (Superintendencia de Compafiias del ecuador, 2017).

Estas cifras concuerdan con lo manifestado por Diaz (2010), 140 mil empleos directos
e indirectos. Aportando con 53.410 empleos formales que representan el 21% de los
empleos entre empresas grandes y medianas; con una significancia del 72,53% por

ciento, para madres y cabezas de familia.

La variacion del empleo coincide en los afios con disminucion e incremento de
empresas, situacion que pone de manifiesto la creacion de empleo con intervalos de

crecimiento entre el 2011 al 2014.
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3.3. Andlisis y tratamiento de informacion de las actividades CIIU (13)
Fabricacién de productos textiles.

Para el analisis y tratamiento de la informacion se consideran:

e Empresas bajo actividades industriales textiles de hilatura, tejedura y acabados de
productos textiles y fabricacién de otros productos textiles, considerados en la
clasificacion nacional por actividades con codigo CIIU (13).

e Empresas por tamafio: grandes, medianas pequefias y micro.
e Empresas por domicilio: Provincia.

3.3.1. Criterios tomados en cuenta para la eliminacién de empresas del sector
textil

Mediante la realizacion de un andlisis cuantitativo en base a la informacion
proporcionada por la Superintendencia de Compafiias durante el periodo 2007-2017.
De las empresas que estan dentro del sector textil CI1IU (13), se procedi6 a analizarlas
através de una seleccion de la muestra de las empresas, la misma que no fue de caracter
aleatoria, en el cual se tomd en cuenta el total de empresas y para posteriormente
comenzar con la depuracion de la base de datos por medio de dos criterios analizados,

entre los cuales tenemos:
e Las empresas que muestran toda su informacion en sus activos.

e Las empresas gque tengan actividad.

3.3.2. Empresas Analizadas

Se procede a analizar las empresas que constan dentro del sector textil durante el
periodo 2007-2017, las mismas que se encuentran expuestas en la Tabla 8 y en la que
muestra un comparativo entre el total de empresas registradas y el total de empresas

gue muestran su informacion contable en la Superintendencia de Compaiiias.
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Tabla 8

Comparacién entre empresas registradas y aquellas que presentan sus balances de

actividad CIIU (13).

Afios Registradas ~ Empresas con balances Porcentaje que presenta sus balances
2007 187 150 80%
2008 200 152 76%
2009 212 162 76%
2010 227 179 79%
2011 191 178 93%
2012 225 181 80%
2013 228 188 82%
2014 232 182 78%
2015 210 192 91%
2016 195 184 94%
2017 208 176 100%

Nota. Adaptado de “Informacion empresarial por actividades CIIU”, de Superintendencia de Compaiiias

del Ecuador (2019)

Las empresas registradas en la Superintendencia de Compafiias del Ecuador, presentan

su informacion contable. De estas empresas, en promedio 15 fueron grandes con una

representacion del 9%; medianas 46 con una representacion del 26%; pequefias 71 con

una representacion del 41%; 43 micro empresas con una representacion del 21%,

dichas empresas estan registradas bajo actividades CIIU (13) que presentan su

informacién contable durante el periodo 2007-2017. Véase la Tabla 9.

Tabla 9

Tamafo de empresas bajo actividades CIIU (13) que presentan su informacion

contable durante el periodo 2007-2017.

ARo0s Grande Mediana Pequefia Micro Total
2007 14 39 64 33 150
2008 14 38 65 34 152
2009 14 43 71 34 162
2010 14 48 74 43 179
2011 14 48 76 40 178
2012 15 47 75 44 181
2013 15 48 77 48 188
2014 16 50 72 44 182
2015 16 52 73 51 192
2016 17 45 71 51 184
2017 16 44 66 50 176

Nota. Adaptado de “Informacion empresarial por actividades CIIU”, de Superintendencia de Compaiiias

del Ecuador (2019)
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El domicilio de registro se mantiene con prevalencia en Pichincha con el 55,43%;
luego Guayas con el 28,57%; en la Tabla 10 se muestra la distribucion.

Tabla 10
Distribucion por provincias de empresas bajo actividades CIIU (13) que presentan su

informacion contable durante el periodo 2007-2017

Provincia Cantidad
Azuay 6
Chimborazo 1
Cotopaxi 1
Esmeraldas 1
Guayas 50
Imbabura 5
Los Rios 1
Manabi 4
Pichincha 97
Santo domingo de los Tsachilas 1
Tungurahua 8

Nota. Adaptado de “Informacion empresarial por actividades CIIU”, de Superintendencia de Compaiiias

del Ecuador (2019).

3.4. Analisis financiero del sector
3.4.1. Balance general des sector textil

En la Tabla 11, se muestran los balances del sector textil durante el periodo 2007 al
2017 con un promedio de $468.487.468,88 para el activo; $293.788.346,45 para el
activo corriente; $174.699.122,43 para el activo no corriente; para el pasivo
$249.074.046,93; para el pasivo corriente $161.787.974,54; para el pasivo a largo
plazo $87.286.072,38 y para el patrimonio $219.413.421,97.
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Tabla 11

Balance general des sector textil

Afio Total Activo  Activo corriente  Activo no corriente Pasivo Pasivo corriente  Pasivo a largo plazo  Patrimonio neto
2007 $281.881.079,53 $196.854.818,36 $85.026.261,17 $173.873.691,19 $119.463.200,26 $54.410.490,93 $108.007.388,34
2008 $334.386.980,93 $239.757.717,07 $94.629.263,86 $202.280.977,03 $132.288.842,25 $69.992.134,78 $132.106.003,90
2009 $349.381.615,31 $248.043.216,92 $101.338.398,39 $207.650.148,06 $139.228.829,32 $68.421.318,74 $141.731.467,25
2010 $404.578.828,82 $289.569.667,03  $115.009.161,79 $246.630.048,02 $158.481.288,83 $88.148.759,19 $157.948.780,80
2011 $458.081.057,81 $281.856.675,36  $176.224.382,45 $253.855.965,53 $164.980.702,91 $88.875.262,62 $204.225.092,28
2012 $520.597.185,29 $306.942.626,01 $213.654.559,28 $273.093.963,09 $180.721.803,55 $92.372.159,54 $247.503.222,20
2013 $553.972.837,53 $335.857.588,94 $218.115.248,59 $283.722.965,51 $190.174.255,79 $93.548.709,72 $270.249.872,02
2014 $578.511.610,30 $347.895.476,23  $230.616.134,25 $285.858.869,02 $193.539.525,27 $92.319.343,75 $292.652.741,42
2015 $574.444.450,11 $337.835.156,06  $236.609.294,10 $280.744.041,43 $174.175.694,95 $106.568.346,48 $293.700.408,66
2016 $553.211.500,83 $319.040.656,63  $234.170.844,10 $268.466.197,87 $167.121.160,68 $101.345.037,10 $284.745.303,07
2017 $544.315.011,26 $328.018.212,37 $216.296.798,74 $263.637.649,43 $159.492.416,13 $104.145.233,32  $280.677.361,76

Nota. Adaptado de “Informacién empresarial por actividades CITU”, de Superintendencia de Compafiias
del Ecuador (2019)

El crecimiento de las cuentas, desde el 2007 al 2014, se muestra crecimiento, con
$578.511.610,30 para el activo; $285.858.869,02 para el pasivo como puntos
maximos, a partir de estos afios empiezan a decrecer; mientras que el patrimonio neto
alcanza su maximo valor en 2015 con un crecimiento periodico desde el 2007; para

luego en el 2016 y 2017 decrecer.

El activo muestra un crecimiento promedio del 7%; el activo corriente 6%; el activo
no corriente 11%; este crecimiento se evidencia en mayor medida en el 2014 con
$578.511.610,30 para el total del activo.

El pasivo muestra un crecimiento promedio del 4%; el pasivo corriente del 3% vy el
pasivo a largo plazo el 7%, la mayor cuantificacion del activo se produjo en 2014,
alcanzando $285.858.869,02. El patrimonio neto crece en 10%; el 2015 fue el afio de
mayor participacion del patrimonio con $293.700.408,66.

El comportamiento de las principales cuentas del balance del sector textil se muestra

en la Figura 24.
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Figura 24: Comportamiento de las cuentas activo, pasivo y patrimonio neto del sector textil,

durante el periodo 2007-2017. Adaptado de “Informacion empresarial por actividades CIIU”, de
Superintendencia de Compafiias del Ecuador (2019).

3.4.2. Estado de resultados del sector textil

Las actividades desempefiadas por el sector textil, expresan que en promedio durante
el periodo 2007 al 2017, generaron $432.005.419,92 en ingresos operacionales,
dejando una utilidad bruta de $113.064.379,56; una utilidad operativa de
$33.648.610,16; una utilidad antes de impuestos de $31.973.128,36 y una utilidad neta
de $21.168.617,52.

La cuenta de ingresos por operaciones muestra un crecimiento desde el 2007 al 2014,
principalmente se debe a que las ventas nacionales tuvieron auge, con el apoyo de
medidas de politica del gobierno en el consumo de materias primas, hilados, tejidos y
produccién textil nacional, en los diferentes programas populares, tales como
uniformes escolares, uniformes laborales asi también el fomento del consumo de
materia prima para 3000 encadenamientos productivos de tal manera influyeron en las
ventas (AITE, 2010). Por su parte la competitividad del sector en el mercado exterior,
mostro debilidad pues la tendencia de las exportaciones durante el 2007 al 2017 fue de
-9% para materias primas; 4,8% para hilados; 9,5% para tejidos y -0,6% para prendas

de vestir; asi también, las importaciones de productos textiles crecieron en 3,9%; 7,3%);
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10,5% y 10,6% en los mismos productos respectivamente y la balanza comercial ha

mantenido un balance negativo.

La utilidad bruta en promedio durante el periodo estudiado fue de $113.064.379,56
considerada como aceptable segun los importes de la AITE, por consecuencia de los
costos de operacion, los cuales fueron en promedio $318.941.040,36, representando el
74% de los ingresos operacionales, los rubros altos de costos fueron mano de obra,
precios de los insumos de produccion, uso de tecnologia, situacion que afecta la

competitividad de los productos textiles.

La utilidad operativa promedio fue de $33.648.610,16 a consecuencia de gastos
operativos que promediaron $79.415.769,39 con una representacion del 70% sobre la
utilidad bruta. La UAPI promedio de $31.973.128,36 con gastos financieros de
$1.675.481,81 que representan el 5% en de la utilidad operativa. Véase la Tabla 12.

Tabla 12
Estado de resultados del sector textil durante el periodo 2007 al 2017.
Ingresos Utilidad

Afo Operacionales Utilidad bruta operativa UAPI Utilidad neta
2007 $309.031.009,68 $146.973.999,62 $15.717.066,82 $18.027.531,21 $11.720.315,03
2008 $361.310.803,58 $77.574.977,93  $28.408.402,91 $33.556.542,56 $24.632.867,31
2009 $372.371.003,43 $87.953.125,72  $30.984.350,99 $27.225.552,40 $17.007.025,72
2010 $459.627.157,92 $105.047.517,40 $40.208.894,50 $37.681.682,52 $32.552.549,61
2011 $486.956.501,03 $111.428.048,20 $44.029.957,86 $37.329.728,89 $29.092.616,77
2012 $486.358.015,48 $122.403.107,82  $43.238.157,59 $37.334.528,92 $24.087.809,97
2013 $518.189.757,85 $136.877.522,67  $48.950.886,15 $44.399.657,23 $28.479.881,61
2014 $518.377.571,32 $129.804.301,38  $40.482.859,83 $40.420.038,63 $24.560.518,95
2015 $460.012.226,48 $115.758.085,54  $26.391.897,02 $24.423.598,10 $12.817.639,85
2016 $378.824.108,91 $103.631.294,44  $18.885.131,11 $19.199.350,78  $9.264.710,81
2017 $401.001.463,39 $106.256.194,39  $32.837.107,01 $32.106.200,69 $18.638.857,06

Nota. Adaptado de “Informacion empresarial por actividades CITU”, de Superintendencia de Compafiias
del Ecuador (2019).

En la Figura 25 se puede observar que la utilidad neta promedi6 fue de $21.168.617,52
a partir del pago de obligaciones con empleados e impuestos; los incrementos de la
utilidad neta en comparacion anual se producen en el 2008, 2009, 2013 y 2017,

mientras que los otros afos presenta una tendencia negativa.

62



M Aumento M Disminucion ™ Total

200%

180% 101,18%

91,41%

18,23%
0 [ .
oo I [ -
140% 117.20% -13,76%
[¥]
& 120% 110,17%
=] 0,
g 100% -47,81%-
o 0
a BO% -30,96% .
60% -27,72%
40%
20%
0% 0.00%
0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Afios
Figura 25: Variacion de la Utilidad neta. Adaptado de “Informacién empresarial por actividades

CIIU”, de Superintendencia de Compaiias del Ecuador (2019).

3.4.3. Analisis de indicadores financieros del sector textil.

La situacion financiera del sector textil, se analiza a partir de los indicadores o ratios
financieros, los cuales son herramientas de toma de decisiones y analisis de diferentes
involucrados en el sector, a partir de estos se manifiestan las relaciones de los balances

y estados de resultados de los diferentes periodos (Alcantara , 2013).

El célculo de los ratios o indicadores financieros, obedece a calculos matematicos
previamente establecidos, los cuales han sido aceptados dentro del plano econémico y

financiero.

Ante lo manifestado, para el analisis se utilizan las tablas de indicadores financieros
propuesta por la Superintendencia de Compafiias del Ecuador (2014), que expresa
entre los principales indicadores a medir esta: Liquidez, solvencia; gestién y
rentabilidad; la Tabla 13 muestra los factores, indicadores técnicos y su respectiva

formula utilizados para el calculo y analisis.
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Tabla 13

Indicadores financieros

Factor Indicadores técnicos Formula

I. Liquidez 1. Liquidez Corriente Activo Corriente / Pasivo Corriente
2. Prueba Acida Activo Corriente - Inventarios / Pasivo Corriente
1. Endeudamiento del Activo Pasivo Total / Activo Total
2.Endeudamiento Patrimonial Pasivo Total / Patrimonio

Il. Solvencia 3. Endeudamiento del Activo Patrimonio / Activo Fijo Neto
Fijo
4. Apalancamiento Activo Total / Patrimonio
5. Apalancamiento Financiero  (UAI / Patrimonio) / (UAII / Activos Totales)
1. Rotaci6n de Cartera Ventas / Cuentas por Cobrar
2. Rotacidn de Activo Fijo Ventas / Activo Fijo
3. Rotacién de Ventas Ventas / Activo Total
4. Periodo Medio de Cobranza (Cuentas por Cobrar * 365) / Ventas (Cuentas y

I11. Gestion
5. Periodo Medio de Pago Documentos por Pagar * 365) / Compras Gastos
6.Impacto Gastos Administrativos y de Ventas / Ventas
Administracion y Ventas
7. Impacto de la Carga Gastos Financieros / Ventas
Financiera
1. Rentabilidad Neta del (Utilidad Neta/ Ventas) * (Ventas / Activo Total)
Activo (Du Pont)
2. Margen Bruto Ventas Netas — Costo de Ventas / Ventas
3. Margen Operacional Utilidad Operacional / Ventas

(\VA

Rentabilidad 4. Rentabilidad Neta de Utilidad Neta / Ventas

Ventas
(Margen Neto)

5. Rentabilidad Operacional
del Patrimonio

(Utilidad Operacional / Patrimonio)

Nota. Recuperado de “Tabla de indicadores financieros” de la Superintendencia de Compaiiias del

Ecuador (2014)

Dentro del andlisis al sector textil se consideran a microempresas, pequefias, medianas

y grandes.
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Para el analisis de variacién, crecimiento y decrecimiento de los indicadores
financieros se toma en consideracion, los valores atipicos de la poblacion intervenida
durante los 11 afios intervenidos, bajo el criterio de Chauvenet con el cual se rechazan

datos que afecten a la desviacion estandar.

Para ldrovo y Peséantez (2019), la aplicacion del criterio de Chauvenet necesita un
calculo previo de la media y desviacion estandar del universo o muestra estudiado, con
un intervalo de confianza del 95%, con estos datos se establecen limites, aquellos datos

gue no estén en este intervalo se rechazan.

La ecuacion 4 muestra el algoritmo matematico de calculo utilizado.

¥—kn) s <x; <x+k(n)-s

——

Limite inferior Limite superior
Donde:
¥ = valor medio de la poblacién
s = desviacion estandar de la poblacion

k(n) = razon de maxima desviacion admisible en funcion al nimero de mediciones
1
) =1-@/, a=-—
2 2

Ecuacion 4. Calculo del Chauvenet. Recuperado de “Riesgo de mercado del sector
alimenticio” de (ldrovo & Pesantez, 2019).

3.4.3.1. Anélisis de liquidez del sector textil.

La liquidez es considerada una medicion de las obligaciones al corto plazo, permite
saber si el sector y sus empresas pueden responder a sus obligaciones corrientes. En
tal situacion existe una liquidez corriente la cual mide la capacidad de respuesta de
deudas corrientes con activos corrientes mediante la relacion entre el activo corriente
y su pasivo corriente y la liquidez acida mide la capacidad del sector para responder
las obligaciones corrientes con dinero corriente para lo cual descuenta los inventarios
del activo corriente y la mide sobre su pasivo corriente (Superintendencia de
Compaiiias del Ecuador, 2014). La salud del sector dependera de una razon corriente
0 &cida superior a 1, mientras mayor sea, mas saludable sera la economia del sector
textil. Lo contrario sucede si los resultados de las razones son menores que 1. Véase
la Tabla 14.
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Tabla 14
Liquidez del sector textil

Afio Liguidez corriente Liquidez 4cida
2007 1,65 0,92
2008 4,66 1,78
2009 4,23 1,57
2010 4,38 1,61
2011 4,37 1,50
2012 3,97 1,49
2013 3,79 1,54
2014 3,99 1,68
2015 3,97 1,80
2016 3,66 1,99
2017 3,77 1,91
Promedio 3,86 1,82

Nota. Adaptado de “Informacion empresarial por actividades CITU”, de Superintendencia de Compafiias
del Ecuador (2019)

La liquidez corriente muestra un promedio de 3,86, situacion positiva para la industria
ya que, por cada dolar de deuda a corto plazo, existen 3,86 dolares para responder a

esta. La mayor liquidez se produjo en el 2008 con 4,66 y la menor en el 2007 con 1,65.

La tendencia de variacion de esta liquidez en comparacion anual muestra un
decrecimiento en promedio del -2,16% desde el 2009 al 2017, en el anélisis no se
considera el 2007 por ser el afio base de medicion y el 2008 pues su crecimiento con
relacion al afio anterior fue del 182,65% bajo el criterio Chauvenet se excluyen estos
afios para el andlisis de crecimiento, pues afecta a la desviacion estandar

sustancialmente.

Por su parte, la liquidez acida muestra un promedio de 1,82; situacion beneficiosa para
el sector pues por cada dolar adeudado existe la disponibilidad de pagar con 1,82
dolares sin contar con el respaldo de inventarios. La mayor liquidez se produjo en el
2016, a pesar de que las utilidades se redujeron un -26,72%, lo cual afect6 a la compra
de inventarios, para lo cual los empresarios redujeron su endeudamiento, situacién que
afecto a la demanda de materias primas del sector; el punto critico se situ6é en 2007

pues se mantuvo un indice de 0,92.

El promedio de variacion del sector textil entre el 2009 y el 2017 fue de 1,05% un
crecimiento de la acides leve del sector, que se respalda en decisiones estratégicas

administrativas de las empresas, por las condiciones econdémicas que sufrio el pais a

66



nivel macro. Los problemas que se generaron en torno a la liquidez, fueron el descenso
de ventas; el aumento en los dias de cobro; limitado crédito ofrecido; incremento de
los costos de produccién por subida del precio de los combustibles y la energia

eléctrica para la industria (Espin, 2016).

3.4.3.2. Andlisis de solvencia del sector textil.

La medicion del grado de participacion de los acreedores dentro del financiamiento
del sector empresarial, es el objetivo de los indicadores de solvencia, mediante estos
se determina las razones financieras de respaldo ante obligaciones al largo plazo
(Superintendencia de Compariias del Ecuador, 2014).

Al medir la solvencia, se puede obtener un indicador del riesgo en operaciones de
financiamiento que corren los acreedores y el endeudamiento de los duefios de las

empresas.

Aunque la solvencia responde a diferentes variables externas o internas de los sectores
econdmicos ya sean, la situacion financiera, margenes de rentabilidad, tasas de intereés;

los indicadores de solvencia permiten un diagnostico de medicion.

La Superintendencia de Compafiias del Ecuador (2014), propone como indicadores de
medicién de la solvencia a los mostrados en la Tabla 15:

Tabla 15
Indicadores de solvencia del sector textil periodo 2007-2017
Endeudamiento del Endeudamiento Endeudamiento Apalancamiento
Afio Activo Patrimonial  del Activo Fijo Apalancamiento Financiero

2007 0,62 1,61 1,27 2,61 2,99
2008 0,60 1,53 1,40 2,53 2,99
2009 0,59 1,47 1,40 2,47 2,17
2010 0,61 1,56 1,37 2,56 2,40
2011 0,55 1,24 1,16 2,24 1,90
2012 0,52 1,10 1,16 2,10 1,82
2013 0,51 1,05 1,24 2,05 1,86
2014 0,49 0,98 1,27 1,98 1,97
2015 0,49 0,96 1,24 1,96 1,81
2016 0,49 0,94 1,22 1,94 1,98
2017 0,48 0,94 1,30 1,94 1,90
Promedio 0,54 1,22 1,27 2,22 2,16

Nota. Adaptado de “Informacion empresarial por actividades CIIU”, de Superintendencia de Compaiiias

del Ecuador (2019)
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El Endeudamiento del Activo permite determinar el nivel de autonomia financiera; el
sector muestra un promedio de 0,54; lo cual implica que la disponibilidad de los
activos depende en un 54% respecto a sus acreedores y que dispone de un 46% de
capacidad de endeudamiento a respaldar con activos; sin embargo, se debe considerar
que las instituciones financieras piden un promedio del 40% en la capacidad de
endeudamiento del activo, en el manejo de riesgos, situacion que no favorece al sector

textil.

La variacion del endeudamiento del activo ha estado en decrecimiento en un promedio
del -2% salvo en 2010 que creci6 en 3%, esto se debe a que el sector ha necesitado
mayor financiamiento durante el periodo, estas acciones se toman debido a que, las
exportaciones se redujeron y el sector subsisti6 en gran medida de las ventas

nacionales.

Sumado al andlisis de liquidez, el sector muestra un comportamiento de medidas
defensivas de mantener un capital de trabajo alto, debido a que las operaciones del
sector demandan altos costos corrientes, como: pago de némina, proveedores, costos
de financiamiento; por ello se mantiene una liquidez acida del 1,82 cual refleja un

moderado stock de inventarios.

Por su parte, el indicador del endeudamiento del activo fijo muestra un promedio del
1,27 indicando que el sector textil por cada délar invertido en activos fijos mantiene
1,27 dolares en patrimonio, cubriendo con su patrimonio a la inversion en activos fijos,

situacion que evidencia estrategias de capitalizacién mediante la inversion propia.

En concordancia con lo manifestado, Javier Diaz Crespo Presidente Ejecutivo AITE
(2010), menciona que los capitales de inversion se han destinado para compra de

maquinaria, expansion de plantas e innovacion (Diaz, 2010).

La variacion del indicador de activo fijo muestra un comportamiento no significativo
el cual en promedio es del 0% en el periodo 2007 al 2017, mostrando que la
razonabilidad del crecimiento de los activos ha ido de la mano del crecimiento de

pasivos y patrimonio.

Mientras que, el indicador del Endeudamiento Patrimonial, se mantiene en un

promedio de 1,22, evidenciando que el sector textil operé con mayor financiamiento
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de acreedores que inversion de los accionistas especialmente entre el 2007 al 2013,
esta gestion beneficio a su liquidez y por ende al capital de trabajo. A partir del 2014
al 2017 la tendencia cambio y el sector empez6 a financiar sus operaciones con dinero
propio en similar financiamiento con acreedores, por ello reducen los indices de
liquidez corriente y mantienen su liquidez &cida, debido al uso de capital propio en

gasto corriente y compra de inventarios acorde a las ventas.

Sumando el analisis del endeudamiento del activo y el endeudamiento del activo fijo;
se puede manifestar que, la intencion administrativa del sector textil, fue balancear el
financiamiento de acreedores y la inversion propia, para mitigar el riesgo de
sobreendeudamiento. Esto explica la variacion decreciente del -5% entre los

promedios anuales del sector en el indicador de Endeudamiento Patrimonial.

Por su parte el financiamiento y la gestion de los acreedores del sector privado, han
mostrado mesura en su apoyo, el crédito ha sido tratado con cautela; a este suceso la
industria menciona la falta de apoyo del sector financiero, a pesar de haber tenido

buena liquidez y respaldo de activos fijos.

Al respecto el analisis del indicador de apalancamiento manifiesta un promedio del
2,22; indicando que por cada délar del patrimonio se han conseguido 2,22 dolares en
activo; reflejando un grado de apoyo de los recursos internos alto, con una variacion

decreciente en promedio del -3% anual.

Asi también el apalancamiento financiero, muestra un promedio de 2,16; indicando
una rentabilidad alta que beneficia al sector cuando usa capitales de financiamiento;
los fondos ajenos remunerables contribuyeron a que la rentabilidad de los fondos
propios sea superior a lo que seria, si las empresas no se endeudarian. La variacion del

indicador en promedio anual fue del -4% aun asi no afect6 al sector textil.

3.4.3.3. Indicadores de gestion del sector textil durante el periodo 2007-2017

Los indicadores de gestién miden la eficiencia con la cual se utilizan los recursos para
alcanzar los objetivos operacionales del sector textil; de tal manera permiten

interpretar como funcionan las empresas en su contexto industrial.
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A través del célculo de estos se proponen medidas de comparacién entre la gestion de
diferentes empresas dentro del sector textil. A continuacion, se muestran en la Tablal6

los indicadores de gestion:

Tabla 16
Indicadores de gestion del sector textil durante el periodo 2007-2017
Rotacion Rotacion . Impacto de los Periodo  Periodo Impacto de
~ del Rotacion Gastos de : .
Afio de : o . Mediode  Medio la Carga
Activo  de Ventas Administracion y - .
Cartera - Cobranza de Pago Financiera
Fijo Ventas
2007 3,85 3,63 1,10 0,42 94,85 275,44 0,01
2008 3,59 3,82 1,08 0,14 101,61 396,56 0,02
2009 3,81 3,67 1,07 0,15 95,90 290,26 0,02
2010 3,77 4,00 1,14 0,14 96,72 312,05 0,01
2011 3,91 2,76 1,06 0,14 93,26 273,14 0,02
2012 4,45 2,28 0,93 0,16 81,94 298,17 0,01
2013 3,72 2,38 0,94 0,17 98,25 319,99 0,02
2014 3,55 2,25 0,90 0,17 102,74 470,27 0,01
2015 3,30 1,94 0,80 0,19 110,67 353,16 0,02
2016 3,16 1,62 0,68 0,22 115,68 384,68 0,02
2017 3,31 1,85 0,74 0,18 110,23 322,37 0,02
Pro. 3,67 2,75 0,95 0,19 100,17 336,01 0,02

Nota. Adaptado de “Informacién empresarial por actividades CIIU”, de Superintendencia de Compaiiias

del Ecuador (2019)

La Rotacion de Cartera en promedio anual se ubic6 en 3,67, situacién que manifiesta
que el crédito concedido por las empresas del sector textil se encuentra en 3,26 meses,
el indice méaximo lleg6 en el 2012 con 2,69 meses y el mas critico en el 2016 con 7,47

meses. La variacion anual es del -1%.

La Rotacion del Activo Fijo; indica que se vendio 2,75 délares americanos por cada
dolar invertido en activos no corrientes; indicador que coincide con el indicador
apalancamiento cual muestra el beneficio que generaron los activos fijos financiados

con inversion propia de la empresa. La variacién promedio anual es del -6%.

La Rotacién de Ventas indican que la empresa mueve en promedio anual el 0,95 de
sus activos, afirmando la importancia que significan los activos dentro del sector; asi
también muestran un alto coeficiente de eficiencia directiva, los mejores reditos se

dieron del 2007 al 2011, a partir de ello existe una variacion del -4%.

El Impacto de los Gastos de Operacionales y Ventas es del 19%, indicando que los

gastos afectan sustancialmente sobre las utilidades, al respecto Diaz (2010), manifiesta
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que dentro de estos gastos la mas representativos fueron: el transporte, gasto de

comercializacion para exportaciones y cumplimiento de normas de calidad.

El Periodo Medio de Cobranza, se encuentra en 100,17 dias, indicador que coincide

con el crédito otorgado por el sector que se encuentra en 3,26 meses.

Mientras que el Periodo Medio de Pago es de 336,01 dias, indicando que el stock de
inventarios se realiza en forma anual, este comportamiento de la industria se da debido
a que, la balanza comercial tiene un efecto directo sobre la industria pues materias
primas en mayor medida proceden de importaciones y estas cargan de costos y gastos

al sector por ello se realiza en forma anual.

El Impacto de la Carga Financiera, alcanzo el 2% del total de ventas de los periodos;
indicador que muestra la rentabilidad del trabajo con capital de acreedores sobre el
propio pues en comparacion con la tasa anual de interés de créditos para el sector

productivo se encuentran entre el 11% al 17%.

3.4.3.4. Indicadores de rentabilidad del sector textil durante el periodo 2007-2017

Tabla 17
Indicadores de rentabilidad del sector textil durante el periodo 2007-2017
Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
neta del activo Margen Bruto Margen Neta de Ventas  Operacional del
Afio (Dupont) Operacional (Margen Neto) Patrimonio
2007 0,04 0,48 0,05 0,04 0,15
2008 0,07 0,21 0,08 0,07 0,22
2009 0,05 0,24 0,08 0,05 0,22
2010 0,08 0,23 0,09 0,07 0,25
2011 0,06 0,23 0,09 0,06 0,22
2012 0,05 0,25 0,09 0,05 0,17
2013 0,05 0,26 0,09 0,05 0,18
2014 0,04 0,25 0,08 0,05 0,14
2015 0,02 0,25 0,06 0,03 0,09
2016 0,02 0,27 0,05 0,02 0,07
2017 0,03 0,26 0,08 0,05 0,12
Pro. 0,05 0,27 0,08 0,05 0,17

Nota. Adaptado de “Informacién empresarial por actividades CIIU”, de Superintendencia de Compaiias
del Ecuador (2019)

La Tabla 17 muestra los indicadores de rentabilidad de donde se expresa que:

La Rentabilidad neta del activo (Dupont), muestra que la capacidad de rotacion del

activo total para producir utilidades es del 5%, la variacion muestra una tendencia
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negativa entre el 2011 al 2016 con un promedio de variacién del -21,15% mientras que

en el 2017 crecié en un 104%.

El Margen Bruto muestra que la rentabilidad de las ventas en promedio anual del 2008
al 2017 fue del 25% frente al costo de ventas; el mayor indice se ubicé en el 2007 con
el 48% por lo que no se considera este afio para el promedio. La variacion muestra un

decrecimiento del -3%.

El Margen Operacional en promedio anual del 2007 al 2017 fue del 8%, el mayor

indice se ubicd en el 2010 al 2013 con un margen del 9%.

La variacion anual es del 8% con puntos criticos entre el 2014 al 2016 con una
variacion promedio del -19% y el mayor crecimiento se dio en 2017 con el 64%.

Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto) muestran que la utilidad de la empresa
por cada unidad de venta fue del 5% en promedio anual durante el periodo 2007 al
2017 con maximo del 7% en el 2010 y un minimo del 2% en 2016; la variacion de este
indicador manifiesta puntos negativos entre el 2011 al 2016 con un promedio del -15%
y el crecimiento se dio en 207, 2009 y 2017 con un 80%, 55% y 90% respectivamente,

esto en comparacién de afio a afio.

La Rentabilidad Operacional del Patrimonio muestran que la rentabilidad que le ofrece
a los socios o accionistas el capital que han invertido en sector textil es del 17% el

valor maximo fue en el 2010 con el 25% y el minimo en 2016 con un 7%.

La variacion del indicador muestra un crecimiento del 48%; 2% y 16% para el 2008,
2009 y 2010; -15% para el 2011; -19% para el 2012; un crecimiento de 4% para 2013
y un decrecimiento del -24%; -35% Yy -26% entre 2014 al 2016, finalmente crece en
76% en 2017, este comportamiento manifiesta la irregularidad de la rentabilidad que

le ofrece a los socios o accionistas el capital que han invertido en sector textil.

3.5. Conclusién del capitulo 3.

De las empresas registradas, que pertenecen a la CIIU (13), en promedio el 85% de
empresas registradas en la Superintendencia de Compafiias del Ecuador, presentan su

informacidn contable. De estas empresas, el 9% fueron grandes el 26% medianas; el

72



41% pequeiias; y el 21% micro. EI domicilio de registro se mantiene con prevalencia
en Pichincha con el 55,43%; luego Guayas con el 28,57%.

La contribucion de la industria textil en la economia ecuatoriana es un foco estratégico
de desarrollo; en promedio durante el 2010 al 2017 se produjo $318.707.000 dolares
americanos en Valor Agregado Bruto, con una produccion maxima en el afio 2017, el
cual bordea los $401.414,000 y una produccion inferior en el 2007 con $193.129,000.

Las exportaciones de la industria textil del Ecuador estan integradas del 44,44% de
toneladas de tejidos; el 30,96% de toneladas de materias primas; el 12,63% de hilados
y el 11,98% de toneladas de prendas de vestir; las exportaciones suman 180.975,47
toneladas de productos en el periodo 2007 — 2017 con un valor FOB M$ de
$858.814,71 ddlares americanos, en promedio anual 16.452,32 toneladas y valor FOB
M$ de $78.074,06. Los principales lugares a los cuales exporta Ecuador son:
Comunidad Andina 53%; Resto de Asia 7%; Union Europea 8%; MERCOSUR 10%;
Chile 6%; resto de NAFTA 6%; Estados Unidos 5%; CAFTA 1% y China menos del
1%.

Las importaciones de la industria textil estan integradas del 36,74% de toneladas; el
36,81% de toneladas de materias primas; el 17,14% de hilados cuales y el 9,40% de
toneladas de prendas de vestir cuales generan el 37,68% de valores FOB. Las
importaciones suman 1128339,24 toneladas de productos en el periodo 2007 — 2017
con un valor FOB M$ de $5.502.088,65 ddlares americanos, en promedio anual
102576,29 toneladas y valor FOB M$ (miles) de $500.189,88. Los principales lugares
de los cuales se importa son: China con el 23%; Comunidad Andina 32%; Resto de
Asia 14%; Union Europea 7%; MERCOSUR 4%; Chile 1%; resto de NAFTA 1%;
Estados Unidos 11%.

Aproximadamente 378.878 puestos de trabajo generaron en promedio anual la
industria textil; de los cuales 105.825 fueron de actividades CI1IU (13).

El balance general muestra que:

e EI activo mantiene un crecimiento promedio del 7%; el activo corriente 6%; el
activo no corriente 11%; este crecimiento se evidencia en mayor medida en el 2014
con $578.511.610,30 para el total del activo.
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e El pasivo mantiene un crecimiento promedio del 4%; el pasivo corriente del 3% y
el pasivo a largo plazo el 7%, la mayor cuantificacion del activo se produjo en 2014,
alcanzando $285.858.869,02.

e EIl patrimonio neto crece en 10%; el 2015 fue el afio de mayor participacion del
patrimonio con $293.700.408,66.

El estado de resultados muestra:

e Las actividades desempefiadas por el sector textil, expresan que en promedio
durante el periodo 2007 al 2017, generaron $432.005.419,92 en ingresos
operacionales, dejando una utilidad bruta de $113.064.379,56; una utilidad
operativa de $33.648.610,16; una utilidad antes de impuestos de $31.973.128,36 y
una utilidad neta de $21.168.617,52.

Los indicadores financieros son:

e La liquidez corriente muestra un promedio de 3,86, situacion positiva para la
industria ya que, por cada dolar de deuda a corto plazo, existen 3,86 dolares para
responder a esta. La mayor liquidez se produjo en el 2008 con 4,66 y la menor en
el 2007 con 1,65.

e Laliquidez &cida muestra un promedio de 1,82; situacién beneficiosa para el sector
pues por cada dolar adeudado existe la disponibilidad de pagar con 1,82 d6lares sin

contar con el respaldo de inventarios.

e El sector muestra un promedio de 0,54 para el endeudamiento del activo; lo cual
implica que la disponibilidad de los activos depende en un 54% respecto a sus
acreedores y que dispone de un 46% de capacidad de endeudamiento a respaldar

con activos.

e El endeudamiento del activo fijo muestra un promedio del 1,27 indicando que el
sector textil por cada ddlar invertido en activos fijos mantiene 1,27 dolares en

patrimonio.
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El Endeudamiento Patrimonial, se mantiene en un promedio de 1,22; evidenciando
que el sector textil operd con mayor financiamiento de acreedores que inversion de

los accionistas

El indicador de apalancamiento manifiesta un promedio del 2,22; indicando que por
cada dolar del patrimonio se han conseguido 2,22 dolares en activo; reflejando un
grado de apoyo de los recursos internos alto, con una variacion decreciente en

promedio del -3% anual.

La Rotacion de Cartera en promedio anual se ubicé en 3,67; situacion que
manifiesta que el crédito concedido por las empresas del sector textil se encuentra

en 3,26 meses;

La Rotacién del Activo Fijo; indica que se vendio 2,75 d6lares americanos por cada

dolar invertida en activos no Corrientes.

La Rotacion de Ventas indican que la empresa mueve en promedio anual el 0,95 de

sus activos, afirmando la importancia que significan los activos dentro del sector.

El Impacto de los Gastos de Operacionales y Ventas es del 19%; indicando que los

gastos afectan sustancialmente sobre las utilidades.

El Periodo Medio de Cobranza, se encuentra en 100,17 dias, indicador que coincide
con el crédito otorgado por el sector que se encuentra en 3,26 meses, mientras que
el Periodo Medio de Pago es de 336,01 dias.

El Impacto de la Carga Financiera, alcanzé el 2% del total de ventas de los periodos;

indicador que muestra la rentabilidad del trabajo con capital de acreedores.

La Rentabilidad neta del activo (Dupont) muestra que la capacidad de rotacién del

activo total para producir utilidades es del 5%;

El Margen Bruto muestra que la rentabilidad de las ventas en promedio anual del
2008 al 2017 fue del 25% frente al costo de ventas; el mayor indice se ubico en el
2007 con el 48%.

El Margen Operacional en promedio anual del 2007 al 2017 fue del 8%;
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¢ Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto) muestran que la utilidad de la empresa
por cada unidad de venta fue del 5% en promedio anual durante el periodo 2007 al
2017 con méximo del 7% en el 2010.

e La Rentabilidad Operacional del Patrimonio muestran que la rentabilidad que le
ofrece a los socios o accionistas el capital que han invertido en sector textil es del

17% el valor maximo fue en el 2010 con el 25%.

Con estos datos, se manifiesta que la industria textil del Ecuador es atractiva ante
diferentes inversiones y movimientos econdmicos, a pesar de las diferentes
condiciones econémicas y de ciertas variables que afectan su desenvolvimiento,

existen oportunidades y brechas en el mercado para ser cubiertas.

Para el pais, es una industria de proyeccion que contribuye a la produccion y consumo

nacional.
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Capitulo 4
Aplicacion del riesgo de mercado del Sector Textil
4.1. Introduccion

El presente capitulo aborda el calculo del riesgo de mercado, a partir de la informacion
contable de las empresas que integran la industria textil del Ecuador. Para el célculo
del riesgo de mercado se procede a utilizar la metodologia CAPM, para lo cual se
determind el riesgo que presenta el sector a través del coeficiente Beta, donde se

determind los célculos del riesgo de mercado a nivel general y por tamafio empresarial.

4.2. Andlisis y tratamiento de la informacion

Se considera como mercado a la industria manufacturera, en la cual se tomaron en
consideracién a las empresas que forman parte del Sector Textil CIIU (13), para que

de esta manera podamos obtener el riesgo que representa el sector.

En base a informacion, financiera del sector textil, asi como el manufacturero
presentada en la Superintendencia de Compafiias del Ecuador, en los diferentes
balances y estados de resultados durante el 2007 al 2017; se procede al andlisis y

tratamiento de informacion, con el apoyo de herramientas estadisticas para su trato.

De tal manera se calcula la Tasa Libre de Riesgo en base a datos obtenidos de la tasa
referencial pasiva del Banco Central, a través de un promedio del total de cada afio en
el periodo 2007-2017, por otra parte, a través del analisis de la informacion se obtiene
la Rentabilidad y finalmente el premio por riesgo que son los componentes principales
del CAPM. Datos necesarios para determinar el riesgo; para posteriormente determinar

el rendimiento esperado (Re) de los accionistas mediante el CAPM.

La informacidn considerada es tomada a nivel general del sector textil y a nivel del

tamafo de empresa que pertenece al sector.

4.3. Determinacion de rendimiento contable

La cantidad de ganancia o pérdida generada por un activo o un portafolio de estos datos

durante un ejercicio fiscal, se considera como rendimiento contable.
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Para su célculo ha sido necesario determinar su valor de dividendos y patrimonio, por

periodo.

4.3.1. Rendimiento contable del sector manufacturero

La formula matematica para determinar los rendimientos, se basa en la utilizacion de

datos historicos, siendo:

K= Utilidad Neta / Patrimonio

Segun los datos historicos de los balances contables en el periodo 2007 al 2017, el
rendimiento ponderado del sector manufacturero es de 17.34%, cuyo valor se obtuvo
a través de un promedio en el periodo 2007-2017 y el mismo demuestra el nivel de
rendimiento esperado, dicho valor sera tomado en cuenta para el calculo del
coeficiente Beta para el sector textil en general y por el tamafio empresarial. VVéase en
la Tabla 18.

Tabla 18

Rendimiento Manufacturero del sector durante el periodo 2007 al 2017.

Afio Rendimiento
2007 17,13%
2008 22,88%
2009 20,36%
2010 31,00%
2011 22,37%
2012 17,83%
2013 16,70%
2014 15,55%
2015 13,08%
2016 9,56%
2017 11,32%
2018 10,33%
Promedio ponderado 17,34%
Desviacién estandar 6,48%
Varianza de la muestra 0,0042
Tasa de Cambio -0,0168

Nota: Adaptado de: “Balances Contables” Superintendencia de Compaiiias del Ecuador (2019).

Al analizar la variacion anual del rendimiento ponderado contable, el indice mayor se
ubicé en el 2010 con 31%. El nivel minimo de rendimiento del sector de manufactura,
fue en el 2016 con 9.56%.
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4.3.2. Rendimiento contable del sector textil CI1U (13).

De igual manera que con la industria manufacturera, se procedio a realizar los calculos

con los datos contables e historicos del sector textil, obteniendo:

El sector textil Cl1U (13), genero entre 2007 al 2017 una utilidad neta de $179.494.585
con un patrimonio de $1.892.756.887,70; lo que dio como promedio ponderado un
rendimiento de 11.68%.

El mayor rendimiento producido por la industria textil, se produjo en 2010, el cual
representd un 22,97%; este rendimiento contribuy6 con la industria manufacturera,
obtuviera también en este afio su mejor rendimiento. En este afio el sector textil marcé

su nivel de importancia dentro de la industria manufactura,

El aflo de menor rendimiento fue en 2016 con, lo cual representd un 3,15% de
rendimiento. De tal manera que se afect6é también a la industria manufactura, dentro

de este afio el sector textil. VVéase en la Tabla 19.

Tabla 19

Datos necesarios para el calculo del sector textil durante el periodo 2007 al 2018.
Afio Utilidad neta Patrimonio Final Rendimiento  Peso Eg?]r::gigo
2007 $ 11720315 $ 108.007.388  10,85% 5.71% 0,62%
2008 $  24.632.867 $ 108.007.388 22,81% 5.71% 1.30%
2009 $ 17.007.026  $ 132.106.004 12,87% 6.98% 0.90%
2010 $ 32552550 $ 141.731.467,25 22,97% 7.49% 1,72%
2011 $ 20.092.617 $ 157.948.780,80 18,42% 8.34% 1,54%
2012 $ 24.087.810 $ 204.225.092,28 11,79% 10,79% 1.27%
2013 $ 28.479.882 $ 247.503.222,20 11,51% 13,08% 1,50%
2014 $ 24560.519 $ 270.249.872,02 9,09% 14,28% 1,30%
2015 $ 12.817.640 $  292.652.741,42 4,38% 1546%  0,68%
2016 $ 9.264.711 $  293.700.408,66 3,15% 1552%  0.49%
2017 $ 18.638.857 $  284.745.303,07 6,55% 15,04%  0,98%
Total $ 232.854.793 $ 2.240.877.668,28 10,39% 100,00%  10,39%

Nota: Adaptado de: “Balances Contables” Superintendencia de Compafiias del Ecuador (2019).
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La Tabla 20 muestra las tazas de rendimiento por afio, de esta tabla y en comparacion
con la tabla 19, se establece que los resultados del sector textil guardan relacién en los
rendimientos anuales, lo cual muestra una influencia entre el rendimiento de mercado
de la industria manufacturera y el sector textil, de tal manera que estos rendimientos,
se constituyen en los datos histéricos, utilizados en el clculo de los coeficientes de las

Betas contables.

Tabla 20

Rendimiento del sector textil durante el periodo 2007 al 2017.
Afio Rendimiento
2007 10,85%
2008 22,81%
2009 12,87%
2010 22,97%
2011 18,42%
2012 11,79%
2013 11,51%
2014 9,09%

2015 4,38%

2016 3,15%

2017 6,55%
Promedio ponderado 10,39%
Desviacién estandar 0,0674
Varianza de la muestra 0,0045

Tasa de Cambio -0,0146

Nota: Adaptado de: “Balances Contables” Superintendencia de Compaiiias del Ecuador (2019)

4.3.3 Determinacion del coeficiente Beta contable del sector textil.

4.3.3.1. Determinacion del coeficiente Beta contable del sector textil por la

covarianza y varianza.

Para determinar el coeficiente Beta del sector textil, se considera la correlacion entre
dos variables; en tal situacion se aplica el célculo estadistico y matematico de la
covarianza, varianza, pendiente de la recta y funcion lineal, con el fin de que las tres

metodologias demuestren coherencia y conformidad en su resultado.
Las variables de correlacion para el Beta son:
e Variable dependiente: Industria textil CIU (13)

e Variable independiente: Sector manufacturero.
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Para la determinacion del coeficiente Beta contable, se procede a determinar por:

Covarianza 0,0038

= cov(Rm,Rs)/g 2 = _ 0460

B " P Varianza 0.0037
(Rm.Rs)/ B= Desv. Estandar*Cof. Correlacion _ ~ 0,0633 _ 1,0460

P.= g.cortRm.Rs)Om Desv. Estandar 0.0605

El coeficiente Beta confiable del sector textil en relacion a la industria manufacturera
es de 1,046, situacion que evidencia un riesgo sistematico de mayor volatilidad en
4.6% del sector textil referente al riesgo de mercado.

En base a estas cifras, se expresa que las oscilaciones de pérdidas o ganancias dentro
o fuera de los balances del sector textil, resultan mayores de las oscilaciones de

empresas que se enmarcan dentro de la industria de la manufactura.
Por lo tanto, los activos de la industria textil, asumen mayores riesgos que del mercado.

Debido a que los riesgos sistémicos, como afectaciones econémicas, las politicas
empresariales internas, la balanza comercial textil, el nivel de competitividad y otros
factores externos, han afectado a los rendimientos del sector textil en forma

inconstante comparada a otros sectores CI1U de la economia ecuatoriana.

4.3.3.2. Determinacion del coeficiente Beta contable por medio de la pendiente para

el sector textil.

La pendiente muestra 1.046 un valor positivo que denota el crecimiento de una funcion
lineal, asi también, evidencia que la desviacion estandar del sector textil es mayor que
la desviacion estandar de la industria manufacturera, por lo tanto, el Beta arroja mayor

volatilidad y un mayor riesgo.
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Tabla 21
Coeficiente Beta contable por medio de la pendiente

Afio Rendimiento
Manufactura Sector textil

2007 17,13% 10,85%
2008 22,88% 22,81%
2009 20,36% 12,87%
2010 31,00% 22,97%
2011 22,37% 18,42%
2012 17,83% 11,79%
2013 16,70% 11,51%
2014 15,55% 9,09%
2015 13,08% 4,38%
2016 9,56% 3,15%
2017 11,32% 6,55%
Promedio ponderado  17,34% 10,39%
Pendiente 1.046

Nota: Adaptado de: “Balances Contables” Superintendencia de Compaiiias del Ecuador (2019)

4.3.3.3. Determinacion del coeficiente Beta contable por la ecuacion de la recta para

el sector textil.
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Figura 26: Caélculo de la determinacion del coeficiente Beta contable por la ecuacion de la recta.

Adaptado de “Balances Contables” Superintendencia de Compaiiias del Ecuador (2019).

La ecuacion de la recta muestra la diferencia, entre el producto del valor del coeficiente
Beta de 1.046 por la variable de rendimiento de la industria manufacturera y la
constante 0.0659.

Esta representacion de la funcién lineal permite adoptar valores de proyeccion, en los

cuales el crecimiento de la industria manufacturera provocara el crecimiento del
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rendimiento del sector textil; siempre y cuando el rendimiento de la industria
manufacturera sea igual o superior a 0.06305, de tal manera el riesgo del sector textil

es y se proyecta mayor al riesgo de mercado.

Mientras la bondad del ajuste (R) se manifiesta en un nivel de relacion del 0.889
expresando que la variacion del rendimiento obtenida por la industria manufacturera
mantiene un 88.9% de confianza con la interaccion entre el rendimiento de la industria

textil.

4.3.3.4. Andlisis de Betas entre el sector textil y la industria manufacturera del
Ecuador y la industria textil Internacional.

El sector textil del Ecuador, con referencia a las Betas internacionales, salvo Bolivia

presenta un mayor riesgo sistematico.

Tabla 22

Comparacién de Betas del sector textil
Pais Beta
Ecuador 1.046
Brasil 0.61
Colombia 1.02
Pert 0.74
Bolivia 1.32
Estados Unidos 0.74
Espafia 0.97
China 0,72
Japén 1,03

Nota: Adaptado de: “Beta apalancada / Beta no apalancada INDUSTRIA TEXTIL” de

www.infrontanalytics.com (2019)

Estos datos conjuntamente con un riesgo mas alto que el del mercado internacional;
han provocado en el sector una falta de competitividad, las razones segun la AITE, se
debe a los costos de produccidn, tecnologia y la ubicacion estratégica de competir con

industrias mas desarrolladas.

Con estos resultados, se observa que el Beta superior del sector textil del Ecuador,
mantiene similitud con los resultados macroeconomicos del pais, asi pues, un mayor
riesgo en el mercado nacional e internacional, afecta el empleo, el consumo, la

inversion y el financiamiento.
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4.3.4 Determinacion del coeficiente Beta contable del sector textil por tamafio de

empresa.

Mediante al analisis y tratamiento de informacion se procede a calcular el Beta de las
micro, pequefias, medianas y grandes empresas dentro del sector textil, con el fin de
determinar cuales son los riesgos y sus efectos que existen entre la manufactura y el

tamafo empresarial del sector textil.

4.3.4.1. Determinacion del coeficiente Beta contable de la microempresa del sector

textil.

4.3.4.1.1. Determinacion del coeficiente Beta contable de la microempresa del sector

textil por la covarianza.

Para determinar el Beta se utilizan los siguientes métodos:

B= cov(Rm.Rs)/o 2 B= Covarianza _ _0,00067161 _ 0,18348709
TooTm Varianza 0,00366024
Desv. Estandar*Cof. Correlacion 0,01110096 - 0,18348709

B, = O.cor(Rm.Rs)/0, p= Desv. Estandar 0,06049993

El coeficiente Beta confiable de la microempresa del sector textil en relacién a la
industria manufacturera es de 0.183, situacidn que evidencia un riesgo sistematico de
menor volatilidad en 81.7% de la microempresa del sector textil referente al riesgo de
mercado; por lo tanto, un rendimiento menor considerable, que sustenta lo manifestado

que a menor riesgo menor rendimiento del activo.

4.3.4.1.2. Determinacién del coeficiente Beta contable por medio de la pendiente

La pendiente muestra 0.1835 un valor positivo que denota el crecimiento leve de una
funcion lineal, asi también, evidencia que la desviacion estandar de la microempresa
del sector textil es menor que la desviacion estandar de la industria manufacturera en
un rango pequerfio, por lo tanto, el Beta arroja menor volatilidad y un menor riesgo

para la microempresa que la del mercado.
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Tabla 23
Coeficiente Beta contable por medio de la pendiente para la microempresa

Ao Rendimiento
Manufactura Microempresa
2007 17,13% -35,89%
2008 22,88% -5,91%
2009 20,36% -5,46%
2010 31,00% 6,58%
2011 22,37% 2,73%
2012 17,83% -0,31%
2013 16,70% -0,79%
2014 15,55% 2,53%
2015 13,08% -2,36%
2016 9,56% 0,53%
2017 11,32% 3,17%
Promedio ponderado 17,34% -0,53%
Pendiente 0,1835

Nota: Adaptado de: “Balances Contables” Superintendencia de Compaiiias del Ecuador (2019).

4.3.4.1.3. Determinacion del coeficiente Beta contable por la ecuacién de la recta

para la microempresa

La ecuacion de la recta muestra la diferencia, entre el producto del valor del coeficiente
Beta de 0.1835 por la variable de rendimiento de la industria manufacturera y la
constante 0.065.

Esta representacion de la funcién lineal permite adoptar valores de proyeccion, en los
cuales el crecimiento de la industria manufacturera provocara un leve incremento del
rendimiento de la microempresa del sector textil; siempre y cuando el rendimiento de

la industria manufacturera sea igual o superior a 0.36.

Mientras la bondad del ajuste (R) se manifiesta en un nivel de relacion del 0.0094 muy
cercano a cero expresando que la variacion del rendimiento obtenida por la industria
manufacturera mantiene un 1% de confianza con la interaccion entre el rendimiento
de la microempresa de la industria textil, esto se debe a que la representacion de la

microempresa en el sector de la manufactura es minima.

La correlacion entre las dos variables para el calculo del Beta, segun R es débil cercana
a 0 indicando que no existe correlacion lineal y que se podria ajustar a un tipo de

correlacion curvilineo o polinomial.
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Figura 27: Célculo de la determinacion del coeficiente Beta contable por la ecuacion de la recta
para la microempresa. Adaptado de “Balances Contables” Superintendencia de Compaiiias del Ecuador
(2019).

4.3.4.2. Determinacion del coeficiente Beta contable de la pequefia empresa del

sector textil.

4.3.4.2.1. Determinacién del coeficiente Beta contable de la pequefia empresa del

sector textil por la varianza y covarianza.

Para determinar el Beta se utilizan los siguientes métodos:

5 Covarianza
B=cov(RmRs)/0,> p= : 0,00322264 0,88044494
Varianza 0,00366024

Desv. Estandar*Cof. Correlacion

B. = 0 cor(Rm.Rs)/C B= - = 0,05326685 0,88044494
s s m Desv. Estandar 0,06049993

El coeficiente Beta confiable de la pequefia empresa del sector textil en relacion a la
industria manufacturera es de 0.8804, evidenciando un riesgo sisteméatico de menor
volatilidad en 11.96% de la pequefia empresa del sector textil referente al riesgo de

mercado.

En comparacién con la microempresa, el riesgo es superior pues el Beta de esta fue de
0.1835 manteniendo una diferencia de 0.6969 lo cual expresa una volatilidad del riesgo

sistémico mayor.
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4.3.4.2.2. Determinacion del coeficiente Beta contable por medio de la pendiente

para la pequefia empresa

La pendiente muestra 0.8804 un valor positivo que denota el crecimiento de una
funcion lineal, asi también, evidencia que la desviacion estdndar de la microempresa
del sector textil es menor que la desviacion estdndar de la industria manufacturera en
un rango pequerfio, por lo tanto, el Beta arroja menor volatilidad y un menor riesgo

para la pequefia empresa que la del mercado.

Tabla 24

Coeficiente Beta contable por medio de la pendiente para la pequefia empresa

B Rendimiento
Ao ~
Manufactura Pequefia Empresa

2007 17,13% 19,50%
2008 22,88% 15,45%
2009 20,36% 9,50%
2010 31,00% 18,33%
2011 22,37% 13,80%
2012 17,83% 5,81%
2013 16,70% 8,82%
2014 15,55% 5,99%
2015 13,08% 3,12%
2016 9,56% 0,14%
2017 11,32% 2,35%
Promedio ponderado 17,34% 7,84%
Pendiente 0,8804

Nota: Adaptado de: “Balances Contables” Superintendencia de Compaiias del Ecuador (2019)

4.3.4.2.3. Determinacion del coeficiente Beta contable por la ecuacion de la recta

para la pequefia empresa

La ecuacion de la recta muestra la diferencia, entre el producto del valor del coeficiente
Beta de 0.8804 por la variable de rendimiento de la industria manufacturera y la
constante 0.065.

Esta representacion de la funcion lineal permite adoptar valores de proyeccion, en los
cuales el crecimiento de la industria manufacturera provocara un leve incremento del
rendimiento de la pequefia empresa del sector textil; siempre y cuando el rendimiento

de la industria manufacturera sea igual o superior a 0.074.

Mientras la bondad del ajuste (R) se manifiesta en un nivel de relacion del 0.6484 por
encima de cero expresando que la variacion del rendimiento obtenida por la industria

manufacturera mantiene un 64.84% de confianza con la interaccion entre el
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rendimiento de la pequefia empresa de la industria textil, aceptando el hecho de una

funcién lineal.
25,00%
y = 0,8804x - 0,0649

20,00% R?=0,6484

15,00%

Manufactura

10,00%

5,00%

0,00%
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%

Pequefia empresa

Figura 28: Calculo de la determinacion del coeficiente Beta contable por la ecuacion de la recta
para la pequefia empresa. Adaptado de “Balances Contables” Superintendencia de Compaiiias del
Ecuador (2019).

4.3.4.3. Determinacion del coeficiente Beta contable de la mediana empresa del

sector texctil.

4.3.4.3.1. Determinacion del coeficiente Beta contable de la mediana empresa del

sector textil por la varianza y covarianza.

El coeficiente Beta confiable de la mediana empresa del sector textil en relacion a la
industria manufacturera es de 1.2225, evidenciando un riesgo sistematico de mayor
volatilidad en 22.25% de la mediana empresa del sector textil referente al riesgo de

mercado.

En comparacion con la microempresa, el riesgo es superior pues el Beta de esta fue de
0,1835 manteniendo una diferencia de 1.0415 lo cual expresa una volatilidad del riesgo

sistémico mayor.

Al igual que la comparacion entre Betas con la pequefia empresa cuyo valor fue de
0.8804 mantiene una diferencia de 0.3446 de tal manera mantiene un riesgo de mayor

volatilidad.
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Para determinar el Beta se utilizan los siguientes métodos:

5 Covarianza _
B=cov(RmRs)/0,2 p= —= = 0,00447463 122249716
Varianza 0,00366024

Desv. Estandar*Cof. Correlaciéon — 0.,07396099 1,22249716
Desv. Estandar DRI

B. = o.cor(Rm.Rs)/C p=

4.3.4.3.2. Determinacion del coeficiente Beta contable de la mediana empresa por
medio de la pendiente

La pendiente muestra 1.225 un valor positivo que denota el crecimiento de una funcion
lineal, asi también, evidencia que la desviacion estandar de la microempresa del sector
textil es mayor que la desviacion estandar de la industria manufacturera, por lo tanto,

el Beta arroja mayor volatilidad y un mayor riesgo para la mediana empresa que la del

mercado.

Tabla 25

Coeficiente Beta contable por medio de la pendiente para la mediana empresa

Afio Rendimiento
Manufactura Mediana Empresa

2007 17,13% 8,33%

2008 22,88% 26,80%

2009 20,36% 15,04%

2010 31,00% 20,99%

2011 22,37% 15,94%

2012 17,83% 25,16%

2013 16,70% 15,05%

2014 15,55% 12,68%

2015 13,08% 7,92%

2016 9,56% 6,69%

2017 11,32% -13,99%

Promedio ponderado 13,70%

Pendiente 1,2225

Nota: Adaptado de: “Balances Contables” Superintendencia de Compaiiias del Ecuador (2019)
4.3.4.3.3. Determinacion del coeficiente Beta contable por la ecuacién de la recta
para la mediana empresa

La ecuacion de la recta muestra la diferencia, entre el producto del valor del coeficiente
Beta de 1.2225 por la variable de rendimiento de la industria manufacturera y la
constante 0.092.

Esta representacion de la funcidn lineal permite adoptar valores de proyeccion, en los

cuales el crecimiento de la industria manufacturera provocara un incremento del
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rendimiento de la mediana empresa del sector textil; siempre y cuando el rendimiento

de la industria manufacturera sea igual o superior a 0.076.

Mientras la bondad del ajuste (R) se manifiesta en un nivel de relacion del 0.443 por
encima de cero expresando que la variacion del rendimiento obtenida por la industria
manufacturera mantiene un 44.30% de confianza con la interaccion entre el
rendimiento de la mediana empresa de la industria textil, aceptando el hecho de una

funcién lineal.

35,00% y =1,2225x - 0,092
30,00% R? = 0,443
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
5 000}3,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%

Manufactura

-10,00%
-15,00%
-20,00% .
Mediana empresa
Figura 29: Calculo de la determinacion del coeficiente Beta contable por la ecuacién de la recta

para la pequefia empresa. Adaptado de “Balances Contables” Superintendencia de Compaiiias del
Ecuador (2019).
4.3.4.4. Determinacion del coeficiente Beta contable de la grande empresa del sector

textil.

4.3.4.4.1. Determinacion del coeficiente Beta contable de la grande empresa del

sector textil por la varianza y covarianza.

El coeficiente Beta confiable de la grande empresa del sector textil en relacion a la
industria manufacturera es de 0.6137, evidenciando un riesgo sistematico de menor
volatilidad en 38.63% de la grande empresa del sector textil referente al riesgo de

mercado.

En comparacion con la microempresa, el riesgo es superior pues el Beta de esta fue de
0,1835 manteniendo una diferencia de 0.4302 lo cual expresa una volatilidad del riesgo

sistémico mayor.
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Mientras que en comparacion entre Betas con la pequefia empresa cuyo valor fue de
0.8804 mantiene una diferencia menor de 0.2667 de tal manera mantiene un riesgo de

menor volatilidad.

En cuanto a la comparacion con la mediana empresa cuya Beta, es de 1.225 la grande
empresa presenta una diferencia menor de 0.6088 manteniendo un riesgo significativo

menor.

Para determinar el Beta se utilizan los siguientes métodos:

o e _ Covarianza _ 0.00224617 0.61366827
B=cov(Rm,Rs)/g, 2 p= e 0.00366024

Desv. Estandar*Cof. Correlacion _ 0.03712688 0.61366827
0,06049993

B. = ocor(Rm.Rs)/o,, B= Desv. Estandar

4.3.4.4.2. Determinacion del coeficiente Beta contable de la grande empresa por

medio de la pendiente

La pendiente muestra 0.613 un valor positivo que denota el crecimiento de una funcion
lineal, asi también, evidencia que la desviacion estandar de la microempresa del sector
textil es menor que la desviacion estandar de la industria manufacturera, por lo tanto,
el Beta arroja menor volatilidad y un mayor riesgo para la mediana empresa que la del

mercado.

Tabla 26

Coeficiente Beta contable por medio de la pendiente para la mediana empresa

Afio Rendimiento
Manufactura Grande Empresa
2007 17,13% 10,20%
2008 22,88% 21,70%
2009 20,36% 13,96%
2010 31,00% 21,63%
2011 22,371% 5,01%
2012 17,83% 104,44%
2013 16,70% 15,57%
2014 15,55% 11,66%
2015 13,08% 6,05%
2016 9,56% 6,15%
2017 11,32% 9,70%
Promedio ponderado 17,34% 12,73%
Pendiente 0,613

Nota: Adaptado de: “Balances Contables” Superintendencia de Compaiias del Ecuador (2019)
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4.3.4.4.3. Determinacion del coeficiente Beta contable por la ecuacion de la recta

para la grande empresa

La ecuacion de la recta muestra la suma, entre el producto del valor del coeficiente
Beta de 0.6137 por la variable de rendimiento de la industria manufacturera y la
constante 0.0171.

Esta representacion de la funcion lineal permite adoptar valores de proyeccion, en los
cuales el crecimiento de la industria manufacturera provocara un incremento del

rendimiento de la grande empresa del sector textil.

Mientras la bondad del ajuste (R) se manifiesta en un nivel de relacion del 0.017
cercano a cero expresando que la variacion del rendimiento obtenida por la industria
manufacturera mantiene un 1.7% de confianza con la interaccién entre el rendimiento
de la grande empresa de la industria textil, aceptando el hecho de que una funcion
lineal no es la mejor manera de interpretar la relacion entre rendimientos, pudiendo

ajustar la correlacion a una funcion curvilinea.
120,00%
100,00%
80,00%

60,00%

Manufactura

y =0,6137x + 0,0952

R?=0,0171
40,00%

20,00%

0,00%
0,00% 5,00% 10,000  15,00%  20,00%  25,00%  30,00%  35,00%

Grande empresa

Figura 30: Calculo de la determinacion del coeficiente Beta contable por la ecuacién de la recta
para la pequefia empresa. Adaptado de “Balances Contables” Superintendencia de Companias del
Ecuador (2019).
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4.3.4.5. Tabla Resumen del Beta por sector y tamafio de la empresa

Tabla 27

Resumen sector y tamario de la empresa

Manufactura Betas
Sector Textil 1,0460
Micro Empresa 0,1834
Pequefia Empresa 0,8804
Mediana Empresa 1,2224
Grande Empresa 0,6136

Nota: Adaptado de: “Balances Contables” Superintendencia de Compaiiias del Ecuador (2019).

4.3.4.5.1. Conclusiones de los coeficientes Beta encontrados por sector y tamafio de

empresas.

Una vez determinados los coeficientes de las Betas; los cuales consideran como
variable dependiente al sector manufacturero y como variable independiente al sector

textil y al tamafio de sus empresas; se concluye:

El Beta obtenida es de 1.046, determinando por lo tanto una variacion mayor a la del
mercado y un riesgo sistémico alto, a este criterio lo sostiene un 0,938 de coeficiente
de correlacion con un error tipico de 0.02; un P-Valué del 0.00005, un nivel de
confianza del 95%; un coeficiente de determinacién de 88.9% indicando la variacion

entre el rendimiento de mercado a la variacion del sector textil alta.

Esta variacion depende en mayor medida de la mediana empresa, el cual obtiene un
Beta de 1.2225 en relacién a la industria manufacturera nacional, otra vez con un nivel
mayor al mercado ain més que la industria textil a nivel general; el criterio lo sostiene
un coeficiente de correlacion de 0.6656, un error tipico de 0.02; un coeficiente de
determinacion de 44.3% indicando la variacion entre el rendimiento de mercado a la

variacion del sector textil en un pardmetro medio.

Mientras que la microempresa con un Beta de 0.1835; la pequefia empresa con 0.8804;
la grande empresa con un Beta de 0.6137 presentan un riesgo de menor volatilidad al

del mercado.
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4.4. Identificacion de las variables CAPM.
Las variables del modelo CAPM vienen dadas por:
Re = Ri + B(Rm — Ri)
¢ Re= Rentabilidad minima esperada por los inversionistas.
e Rj=Tasa libre de riesgo.

¢ Rmn= Rentabilidad promedio para un periodo cualquiera, el cual al originarse en
actividades implica la toma de riesgos.

¢ (Rm-Ry) Premio por riesgo.
e [(=Beta
4.4.1. Rentabilidad minima esperada por los accionistas.

La rentabilidad esta ligada a la capacidad de ganancia que quieren los accionistas y

esta puede tener o no limites, se calcula en base al CAPM.

4.4.2. Latasa libre de riesgo

La Tasa libre de riesgos es el rendimiento que proviene un activo, cuando no esté bajo
ningun nivel de riesgo; esta puede ser medida desde diferentes perspectivas ya sea una
rentabilidad minima esperada que pagan las instituciones financieras; en el caso del

Ecuador y parea el estudio se considera:

Tabla 28

Tasa referencial pasiva del Ecuador periodo 2007 - 2017

Afo %
2007 5,42
2008 4,93
2009 5,40
2010 5,51
2011 5,20
2012 4,58
2013 4,53
2014 4,55
2015 4,42
2016 5,26
2017 5,26

Promedio 5.005

Nota: Adoptado de “Tasa referencial pasiva del Ecuador” del Banco central
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4.4.3. Rm= Rentabilidad promedio para un periodo cualquiera, el cual al
originarse en actividades implica la toma de riesgos.

Para Dias (2010), seria importante considerar un porcentaje apegado a lo que pague el
mercado por una inversion en el sistema financiero, el cual no involucre accion alguna
del gasto como, ejemplo claro, una poliza, dentro del Ecuador se considera como
minima a la tasa de interés que paga el sistema financiero del Ecuador, en este caso
entre el 8 al 10,5% anual para el 2019.

El pardmetro correcto a considerar es la representacion que ha tenido la industria textil

sobre la industria manufacturera en este caso:
En promedio ponderado para la industria textil el 11,68%.

4.4.4. (Rm-R1) Premio por riesgo.

Hace referencia a la diferencia entre el rendimiento y la tasa libre de riesgo.

4.4.5. p= Beta

Se consideran a los valores calculados previamente siendo:

e 1.046 sector textil global.

0.1835 microempresa

0.8804 pequeria empresa

1.2225 mediana empresa.

0.6137 grande empresa.

4.5. Célculo del CAPM

4.5.1. Calculo del CAPM sector textil

Datos del sector textil:
Re = Ri + S(Rm — Ri)

¢ Re¢=Rentabilidad minima esperada por los inversionistas.

e R=5.00%
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e Rn=17.34%.
e (Rm-R) Premio por riesgo.
o B=1.046

Aplicacion de la formula
Re = 0.05 + 1.046(0.1734 — 0.05)
Re = 0.1790
Re = 17.90%

Segun los resultados, la rentabilidad esperada por las inversiones en el sector textil es
de 17.90% en relacion a la volatilidad del riesgo de 1.046 mayor a la del mercado.

Durante el periodo 2007 al 2017 se obtuvo un rendimiento del 10,39%; un resultado
menor que muestra la diferencia del 7,51%, este valor representa la porcion de
rendimiento que asumirian los accionistas por invertir en la industria textil ecuatoriana,

considerando su riesgo sistematico.

4.5.2. Comparacion de la Industria Textil del Ecuador frente a la Industria Textil

de los Estados Unidos

Las variables del modelo CAPM vienen dadas por:

Re = Ri + B(Rm — Ri)

¢ Re= Rentabilidad minima esperada por los inversionistas.
e Ri=Tasa libre de riesgo.

¢ Rm= Rentabilidad promedio para un periodo cualquiera, el cual al originarse en

actividades implica la toma de riesgos.
¢ (Rm-Ry) Premio por riesgo.

e [=Beta
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Tabla 29
Comparacién del rendimiento esperado entre Ecuador y Estados Unidos utilizando el
CAPM

Mercado Textil

Componentes EEUU Mercado Ecuador
Tasa libre de riesgo 0,015 0,05
Rentabilidad del mercado 0,1903 0,1734
Premio por riesgo 0,1753 0,1234

Beta 0,74 1,0460

Nota: Adaptado de: “Balances Contables” Superintendencia de Compaiiias del Ecuador (2019).

Ecuador Estados Unidos

Re = Ri + f(Rm — Ri) Re = Ri + f(Rm — Ri

Re= 0.05+1.0460(0.1734-0.05) Re=0.015+0.74(0.1903-0.015)
Re=0.1790 Re= 0.1447

Re=17,90 Re= 14.47

En comparacion con otra industria internacional como la de los Estados Unidos y
considerando su Beta individual, tasa libre de riesgo y su rentabilidad promedio, se

procede a realizar el calculo de rendimientos esperados por la metodologia CAPM.

Se obtiene que Ecuador en comparacion a su similar posee la mayor tasa de
rendimiento esperado. En base a estos resultados, en un andlisis comparativo con
Estados Unidos se puede decir que el Ecuador posee un mayor riesgo de retorno de

sus activos en relacién al del mercado.

4.5.3. Calculo del CAPM microempresa

Datos de la microempresa del sector textil:
Re = Ri + B(Rm — Ri)

Re= Rentabilidad minima esperada por los inversionistas.

R1=5.00%

Rm=17.34%.

(Rm-Ri) Premio por riesgo.
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e p=0.1835

Aplicacion de la formula
Re = 0.05 + 0.1835(0.1734 — 0.05)
Re = 0.0726
Re = 7.26%

Segun los resultados, la rentabilidad esperada por las inversiones en las microempresas
del sector textil es de 7.26% en relacion a la volatilidad del riesgo de 0.1835 menor al

riesgo del mercado y del sector textil en general.

Durante el periodo 2007 al 2017 se obtuvo un rendimiento del -0,53%; un resultado
menor que muestra la diferencia del 6.73%, este valor representa la porcion de
rendimiento que asumirian los accionistas por invertir en las microempresas

pertenecientes a la industria textil ecuatoriana, considerando su riesgo sistematico.

En comparacion con la industria textil a nivel general cuyo rendimiento esperado es
del 17,90%, se establece que el rendimiento es menor de la microempresa, esto se debe
a que el nivel de riesgo sistematico muestra un Beta menor en 0.8625, cifra

representativa del riesgo.

4.5.4. Calculo del CAPM pequefia empresa

Datos de la pequefia empresa del sector textil:
Re = Ri + B(Rm — Ri)

¢ Re¢=Rentabilidad minima esperada por los inversionistas.
e R=5.00%

e Rm=17.34%.

¢ (Rm-Ri) Premio por riesgo.

e B=0.8304
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Aplicacion de la formula
Re = 0.05 + 0.8804(0.1734 — 0.05)
Re = 0.1586
Re = 15.86%

Segun los resultados, la rentabilidad esperada por las inversiones en las pequefias
empresas del sector textil es de 15.86% en relacién a la volatilidad del riesgo de 0.8804

menor al riesgo del mercado y del sector textil en general.

Durante el periodo 2007 al 2017 se obtuvo un rendimiento del 7,84%; un resultado
menor que muestra la diferencia del 8,02%, este valor representa la porcion de
rendimiento que asumirian los accionistas por invertir en las pequefias empresas

pertenecientes a la industria textil ecuatoriana, considerando su riesgo sistematico.

En comparacion con la industria textil a nivel general cuyo rendimiento esperado es
del 17.90%; se establece que el rendimiento es menor de la pequefia empresa en 1,48%,

esto se debe a que el nivel de riesgo sistematico muestra un Beta menor en 0.1656.

En comparacion con la microempresa del sector textil a nivel cuyo rendimiento
esperado es del 7.26%; se establece que el rendimiento es mayor de la pequefia
empresa en 8.6%, esto se debe a que el nivel de riesgo sisteméatico muestra un Beta

mayor en 0.6969, una cifra representativa del riesgo.

4.5.5. Calculo del CAPM mediana empresa

Datos de la mediana empresa del sector textil:
Re = Ri + f(Rm — Ri)

¢ Re¢=Rentabilidad minima esperada por los inversionistas.
e R=5.00%

e Rn=17.34%.

¢ (Rm-Ri) Premio por riesgo.

o p=1.2225
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Aplicacion de la formula
Re = 0.05 + 1.2225(0.1734 — 0.05)
Re = 0.2008
Re = 20.08%

Segun los resultados, la rentabilidad esperada por las inversiones en las medianas
empresas del sector textil es de 20.08% en relacién a la volatilidad del riesgo de 1.2225

mayor al riesgo del mercado y del sector textil en general.

Durante el periodo 2007 al 2017 se obtuvo un rendimiento del 13,70%, un resultado
menor que muestra la diferencia del 6,38%, este valor representa la porcion de
rendimiento que asumirian los accionistas por invertir en las medianas empresas

pertenecientes a la industria textil ecuatoriana, considerando su riesgo sistematico.

En comparacion con la industria textil a nivel general cuyo rendimiento esperado es
del 17.90%; se establece que el rendimiento es mayor de la mediana empresa en
2.18%, esto se debe a que el nivel de riesgo sisteméatico muestra un Beta mayor en
0.1765.

En comparacion con la microempresa del sector textil cuyo rendimiento esperado es
del 7.26%; se establece que el rendimiento es mayor de la mediana empresa en
12.82%, esto se debe a que el nivel de riesgo sistematico muestra un Beta mayor en

1.039, una cifra muy representativa del riesgo.

En comparacion con la pequefia empresa del sector textil cuyo rendimiento esperado
es del 15.86%; se establece que el rendimiento es mayor de la mediana empresa en
4.22%, esto se debe a que el nivel de riesgo sisteméatico muestra un Beta mayor en

0.3421, una cifra representativa del riesgo.

4.5.6. Calculo del CAPM grande empresa

Datos de la grande empresa del sector textil:
Re = Ri + B(Rm — Ri)

¢ Re¢=Rentabilidad minima esperada por los inversionistas.

e R=5.00%
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e Rn=17.34%.
e (Rm-R) Premio por riesgo.
o B=0.6137

Aplicacion de la formula
Re = 0.05 + 0.6137(0.1734 — 0.05)
Re = 0.1257
Re = 12.57%

Segun los resultados, la rentabilidad esperada por las inversiones en las grandes
empresas del sector textil es de 12.57% en relacion a la volatilidad del riesgo de 0.6137
mayor al riesgo del mercado y del sector textil en general.

Durante el periodo 2007 al 2017 se obtuvo un rendimiento del 12,73%; un resultado
mayor que muestra la diferencia del 0,16%, este valor representa la porciéon de
rendimiento que asumirian los accionistas por invertir en las grandes empresas

pertenecientes a la industria textil ecuatoriana, considerando su riesgo sistematico.

En comparacion con la industria textil a nivel general cuyo rendimiento esperado es
del 17.90%; se establece gque el rendimiento es menor de la grande empresa en 5.33%,

esto se debe a que el nivel de riesgo sistematico muestra un Beta menor en 0.4323.

En comparacion con la microempresa del sector textil cuyo rendimiento esperado es
del 7.26%); se establece que el rendimiento es mayor de la grande empresa en 5.31%,
esto se debe a que el nivel de riesgo sistematico muestra un Beta mayor en 0.4302, una

cifra muy representativa del riesgo.

En comparacion con la pequefia empresa del sector textil cuyo rendimiento esperado
es del 15.86%; se establece que el rendimiento es menor de la grande empresa en
3.29%, esto se debe a que el nivel de riesgo sisteméatico muestra un Beta menor en
0.2667.

En comparacion con la mediana empresa del sector textil cuyo rendimiento esperado

es del 20.08%; se establece que el rendimiento es menor de la grande empresa en
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7.51%, esto se debe a que el nivel de riesgo sistematico muestra un Beta menor en
0.6088, una cifra muy representativa del riesgo.

4.6. Tabla Resumen CAPM

Tabla 30
Rentabilidad esperada por los inversionistas segin el modelo CAPM

Unidad Beta Ri Rm Re

Sector textil 1,0460 0,05 0,1734 0,1791
Microempresa 0,1835 0,05 0,1734 0,0726
Pequefia empresa 0,8804 0,05 0,1734 0,1586
Mediana empresa 1,2225 0,05 0,1734 0,2008
Grande empresa 0,6137 0,05 0,1734 0,1256

Nota: Adoptado de Célculos de investigacion.

4.6.1. Conclusiones en base al Calculo CAPM

En la Tabla 30, se muestra la rentabilidad minima esperada por unidad intervenida en

la investigacion, de donde:

El Sector textil deberia ofrecer una tasa de (Re= Rentabilidad minima esperada por los
inversionistas) de 17.91%; a partir de que muestra un Beta de 1.0460, el cual se vuelve
mas volatil al riesgo sobre el mercado; hasta 2017 present6 una rentabilidad promedio
de 11.68%; situacién que es analizada hacia que empresas produjo mayores 0 menores

réditos, es asi que:

Las microempresas textiles deberian ofrecer una tasa de (Re= Rentabilidad minima
esperada por los inversionistas) de 7.26%; a partir de que su Beta fue de 0.1835, el
cual se vuelve menos volétil al riesgo sobre el mercado; hasta 2017 esta present6 una

rentabilidad promedio de 0.6%; evidenciando que, a menor riesgo, menor rentabilidad.

Las pequefias empresas textiles con un Beta de 0.8804 generaron menor riesgo sobre
el mercado al igual que su volatilidad, donde, la (Re= Rentabilidad minima esperada
por los inversionistas) es de 15.86 cual no fue abastecida, llegando a cumplir un 8,33%

de rentabilidad promedio.

Las medianas empresas textiles, con un Beta de 1.2225 son cuales esperan el mayor
rendimiento de 20.08%, estas obtuvieron un 15.81% y son quienes evidencian la regla
CAPM que a mayor riesgo mayor rentabilidad esperada.
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Finalmente, las grandes empresas textiles con un Beta de 0.61 generaron un riesgo de
mercado menor considerable, por debajo del mercado; estas esperan un rendimiento

del 12.56%; sin embargo, obtuvieron el 15.50% a razon de que sus grandes capitales.

4.7. Conclusiones del capitulo 4

Una vez terminado los célculos del coeficiente Beta y la aplicacion del Modelo CAPM
se concluye que el valor del sector textil de mayor significancia del Beta que se obtuvo
fue de 1.0460, por lo tanto, se determina que existe una variacion mayor a la del
mercado y también existe un riesgo sistematico alto. Esta variacion esta en relacion
directa con la mediana empresa en su comparacion, el cual se obtuvo un Beta de 1,2225
que es de mayor significancia en relacion a las demas empresas analizadas dentro del

tamafo empresarial.

Finalmente se procedio a aplicar los calculos del modelo CAPM, en el cual el sector
textil tendria que ofrecer una tasa Re= 17,91%, para los inversionistas tomando en
cuenta el valor que se obtuvo del calculo Beta que fue de 1,0460, dicho valor demuestra

que existe un mayor riesgo de retorno del activo que el del mercado.

103



Capitulo V

Conclusiones

5.1. Conclusiones Generales

A partir de la investigacion realizada, la cual cuenta con diferentes calculos referentes

a informacion financiera y contable de las 210 empresas en promedio anual que

integran el sector textil del Ecuador bajo la denominacion CIIU (13), durante el

periodo 2007-2017; se concluye.

El sector muestra estos indices macroecondémicos:

El tamafio empresarial del sector textil en actividades ClIU (13) registran un
crecimiento en promedio anual del 1,37%; el 9% de estas empresas son grandes; el
26% mediana; el 41% pequefias; y el 21% mico; el domicilio con prevalencia esta
en Pichincha con el 55,43%; luego Guayas con el 28,57%.

La contribucion de la industria textil produjo $318.707.000 dolares americanos en
Valor Agregado Bruto, con una produccion del VAB/PIB en promedio anual del
0,39%, generando su mayor representacion en el afio 2009 con el 0.50% y la menor
en el 2012 con el 0.31%j;

Las exportaciones suman en valores FOB M$ de $858.814,71 y las importaciones
$5.502.088,65.

En cuanto a la informacion financiera, se tiene:

El promedio para el activo es de $468.487.468,88; para el pasivo $249.074.046,93
y para el patrimonio $219.413.421,97.

Durante el periodo 2007 al 2017, generaron $432.005.419,92 en ingresos
operacionales, dejando una utilidad bruta de $113.064.379,56; una utilidad
operativa de $33.648.610,16; una utilidad antes de impuestos de $31.973.128,36 y
una utilidad neta de $21.168.617,52.

Los gastos financieros, en promedio fueron de $1.675.481,81 que representan el
5% en de la utilidad operativa.

104



De entre los indicadores financieros: La liquidez corriente muestra un promedio de
3.86, la liquidez acidal,82; el endeudamiento del activo 0.54; endeudamiento activo
fijo 1,27; endeudamiento patrimonial 1,22; apalancamiento 2,22; la rotacion de cartera
3,67; rotacion del Activo Fijo 2,75; rotacion de ventas 0,95; impacto de los gastos de
operacionales y ventas es del 19%; el periodo medio de cobranza, se encuentra en
100,17 dias, mientras que el periodo medio de pago es de 336,01 dias; el impacto de
la carga financiera, alcanz6 el 2% del total de ventas; la rentabilidad neta del activo
(Dupont) es del 5%; el margen bruto fue del 25% frente al costo de ventas; EI margen
operacional fue del 8%; la rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto) fue del 5% vy la
rentabilidad operacional del patrimonio 17%.

Las empresas y la inversion futura mantienen entre sus necesidades saber cual es el
riesgo de su mercado y el rendimiento base esperado, mismo que es calculado por la

metodologia CAPM, la cual utilizo la siguiente informacion:

e El rendimiento ponderado del sector manufacturero es de 17.34%; mientras que el
sector textil CIU (13) 11.68%.

e El coeficiente Beta confiable del sector textil en relacion a la industria
manufacturera es de 1,046, situacion que evidencia un riesgo sistematico de mayor
volatilidad en 4.6% que al riesgo de mercado; en comparacion con Brasil y Per( y
Colombia se encuentra en desventaja, pues, presenta un Beta superior de 0.436;
0.026 y 0.306 respectivamente; a su razon el riesgo sistematico es mas volatil, por

lo que debe ofrecer mayores réditos a los capitales internos y extranjeros.

e EIl coeficiente Beta de la micro empresa es del 0,1834; la pequefia 0,8804; la
mediana 1,2224 y grande 0,6136, todas estas presentan una correlacion estadistica

(R)? no significativa con un nivel de confianza bajo.

En cuanto a los rendimientos:

o El sector textil deberia ofrecer una tasa (Re= Rentabilidad minima esperada por los
inversionistas) de 17.91%; las microempresas textiles deberian ofrecer una tasa de
(Re) de 7.26%; las 15.86; Las medianas empresas textiles, 20.08%, 12.56%; sin
embargo, obtuvieron el 15.50% a razon de que sus grandes capitales.
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Cuenca, 6 de Mayo de 2019
Oficio: EA-2053-2012-UDA

Ingeniero
OSWALDO MERCHAN MANZANO
DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION

Su despacho.

De nuestra consideracion:

La Junta Académica de |a Escuela de Administracian, en relacidn a la Denuncia/Protocolo de Trabajo de
Titulacion, presentado por Reinoso Reinoso Jests Reinaldo con cédigo 69620, con el tema: “Riesgo de
mercado en el sector texiil de Ecuador en el periodo 20007-2017”, informa que, este trabajo cumple con la

metodologia propuesta en la “Guia para elaboracién y presentacién de la denuncia/ protocolo de trabajo de

titulacion”

Director: Ing. ivdn Orellana

Tribunal sugerido: Eco. Luis Pinos
Eco. Luis Tonon

Atentamente,

/MARIA JOSE GONZALEZ CALLE.
Coordinadora de la Junta de Administracion
Universidad del Azuay
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ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAJO DE TITULACION

21. Nombre del estudiante: lests Reinaldo Reinoso Reinoso
22, Cédigo: 69620

23. Director sugerido: Ing. lvan Orellana Osorio

24. Codirector {opcional):
25. Tribunal: Econ. Luis Tonon Ordéiiez y Econ. Luis Pinos Luzuriaga

26. Titulo propuesto: Riesgo de mercado en el sector textil de Ecuador en el periodo 2007 -

2017

27. Aceptado sin modificaciones:

28. Aceptado con las siguientes modificaciones:

2 A‘%UDHQ ]03 the}\uob C'/J{?é’_{_'if!g(:)f}- N2 2. &Giodtmde em
Eam p (HEmM-
2
o Buooltn A pavnegrare.

29. No aceptado
30. Justificacion:

Tribunal

é//
e rmdabe Bep e si®roas oo

. Luls Pinos Luzuriaga

Y

Sr. Jestis Reinaldo Reinoso Reinoso Dra. Maria Elena Ramirez Aguilar

Secretaria de la Facuitad



®

UNIYERSIDAD
DEL AZUAY

RUBRICA PARA LA EVALUACION DEL PROTOCOLO DE TRABAIO DE TITULACION
{Tribunal) '

15. Nombre del estudiante: lesus Reinaldo Reinoso Reinoso

16. Cddigo: 69620

17. Director sugerido: Ing. lvan Orellana Osorio

18. Codirector {opcional):

19. Titulo propuesto: Riesgo de mercado en el sector textil de Ecuador en el pericdo 2007 -
2017

20. Revisores tribunal: Econ. Luis Pinos Luzuriaga y Econ. Luis Tonon Ordéiiez

21. Recomendaciones generales de la revisidn:

Cumnple No cumple

Problemdtica y/o pregunta de investigacién

29. éPresenta una descripcion precisa y clara?

30. ¢ Tiene relevancia profesional y social?

Objetivo general

31. éConcuerda can el problema formulado?

32.45e encuentra redactado en tiempo verbal infinitivo?
Objetivos especificos

33. ¢Permiten cumplir con el objetivo general?

34. {Son comprobables cualitativa o cuantitativamente?

Metodologla

35. éSe encuentran disponibles los datos y materiales mencionados?

36. éLas actividades se presentan siguiendo una secuencia l6gica?
37. ilas actividades permitirdn la consecucion de los objetivos especificos
planteados?

38. ¢las técnicas planteadas estan de acuerdo con el tipo de investigacion?

Resultados esperados

39. ¢Son relevantes para resolver o contribuir con el problema formulado?

40. ¢ Concuerdan con los objetivos especificos?

41.¢5e detalla la forma de presentacidn de los resultados?

42.¢Los resultados esperados son consecuencia, en todos los casos, de las -~
actividades mencionadas?

. Luis Pinos Luzuriaga

m
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LA SECRETARIA DE LA FACULTAD DE CIENCIASDE
L-A-ADMINISTRACION DE LA UNIVERSIDAD BEL

e CERTIEIEAT

Que-el-sefior JESUS-REINALDO REINOSO REINOSO, ¢or nlimero de cédula de
ciudadania 0302580238, codign Nro. 69620, luego. de haber aprobade fodas las
~asignaturas reglamentarias de los 9 niveles del pénsum de estudios exigido en la
-—carrera de ADMINISTRACION DE EMPRESAS; de Ta Facultad de CIENCIAS DE LA
ADMINISTRACION, finalizd . sus. . estudios. . el..14. .de  -marzo- -de 2019,

77

Dra. Marfa Eléna Ramirez Aguilar

A SECRETARIA ABOGADA BE LA EACULTAD BE
e CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION. ...

@ UNIVERSIDAD e
.............................. D.EI.- AZUAY- "

arsitad dhe Gentios dela ACMBI A, oo _

 SECRETARjA

mjmr.- e S :

I Edician Atorlzada

30,000 ejemplates
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de Empresas 08/03/2017
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Lugar de Almacanamiento Retenclon Plsposieldn Hnal
F: Archlvo Secretarfa ds |s Facultad 5 alios Almagenar cn archive pasivo da la Facuited
Cuenca, __25_ de Abril de__ 20319 __
ingeniero,

Oswaldo Merchan Manzano
DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION

UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracidn,

Yo, Ivén Felipe Orellana Qsorio informo que he revisado &l protocolo de trabajo de titulacion
elaborado previo a la obtencién del titulo de ingenier{o/a) Comercial denominado, “RIESGO DE
MERCADO EN EL SECTOR TEXTIL DEL ECUADOR EN EL PERIODO 2007-20177, realizado por el/los
estudiante/s Jestis Reinaldo Reinoso Reinoso, con cédigo estudiantil ua069620, protocolo que

a mi criterio, cumple con los lineamientos y requerimientos establecidos por la carrera.

Por lo expuesto, me permito sugerir que sea considerado para la revision y sustentacion dei
mismo,

Sin otro particular, me suscribo.

Atentamente

tvin Felipe Orellana Osorio
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N P Oficio Estudiante: Aprobacién disefio "=

A-Administracion oot
de Empresas 08f02/2017
Pégina Lde L

Lugar de Almacenarlento Retencldn Disposieldny Finat
F: Archivo Secretaria de la Facultad Safios Almacenar en archivo pasivo de | Facultad

Cuenca, _25_de _Abril__de__2019___~

"“Ingeniero,

_Oswaldo Merchan Manzano ..
DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION

- UNTVERSIDAD DEL AZUAY e e D ovw y CeR Loy et U

DB T NS O R N s o o i i B e :

__Estimado Seflor Decano, yo/ nosotros Jesis Reinaldo Reinoso Reinoso con C.1 0302580238, .
codigo estudiantil ug_(_l_s_s_@gq_____f_.'_gfc_gq_l_q_q_tg[g___c!g___l_a___I;_I_arrera de Administracion de Empresas,
sohcito/solicntamos muy comedldamente a usted Ia aprobacmn del protocoio de trabajo de

mt;tulacnon con el tema “RIESGO DE MERCADO EN EL SECTOR TEXTII. DE ECUADOR EN EL

" PERIODO 2007-2017" .prewo a la obtencién del tltulo de Ingentero Comercxai para Io cual

"“adjunto ia dacumentacian. respectiva.

Por !a fa\.rorable acoglda gque brmde a !a presente antucupo mi agradecam!ento/ antampamos
B T T U T L R L e i G T

T T T TR e e

Edw’cién-.ﬁ-mmimda

10.000 Eiemp);.lres pdE O 8 9 9 9 7 -'7 E

| 895.5011- 805.500
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requerimientos establecidos poria-carrera. -
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1. Datos Generales

1.1. Nombre del Estudiante
Reinoso Reinoso Jests Reinaldo
1110 Coédigo

Ua069620

1.1.2. Contacto

Reinoso Reinoso Jesus Reinaldo
. Teléfono: 3075634

Celular: 0999821815
“Correo Electrénico: rreinoso@es.uazuay.edu.ec

1.2. Director Sugerido: Orellana Osorio Ivén Felipe Ing.
1.2.1.  Ceoiitacto:

. Celular: 0987220698
Correo Electrénico: ivano(@uazuay.edu.ec

1.3. Co-director sugerido: Apellidos Nombrss, Titulo.
s ledd . Contacto:

1.4. Asesor Metodoldgico: Apellidos Mombres. Titulo.
L.5. Tribunal designado:

1.6. Aprobaci6én:
1.7. Linea de Investigacion de la Carrerar
5311 Organizacién y direccién de empresas
- 1.7.1. Cédigo UNESCO: 5311.02 Gestion Financiera
1.7.2. Tipo de trabajo:
-a)-Proyecto-de investigacion
D). Investigacin formativa

1.8, Area de Estudio:
Anélisis Financiera .

1.9, Tituilo Pi‘ﬁpﬁéﬁfﬁi' A
_Riesgo de mercado en el sector textil del Ecuador en el periodo 2007-2017

1.10. Subtitulo:

1.11. Estado del proyecto
Proyecto Nuevo s A e AR AT AR A A4
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2.1. Motivo de la Investigacién

En el presente trabajo de investigacion se.procederd a la realizacién de. un profundo.....

_analisis de riesgo de mercado en el sector textil del EcuadorElanahSIS ¥ g@s..tién._d@.l.

pammpacmn economlca que tlene en la economla del Ecuado1 ya que la 1ndustr1a

textil en el pals constltuye una fuente sustanmal geneladma de empleo lo cual

contrlbuye con el crecimiento del sector manufacturero segii sus est1ma010nes

“'Ademés, en el Ecuador, el sector textil es el segundo generador de empleo con ei"mm

~Estos datos muestian Ta importancia del sector textil en Ta économia deél pais, tazon

porlacual es motivo de anglisis en ta presente investigacion.

La realizacién de un andlisis de riesgos, puede ayudar a conocer con anticipacion los

“'riesgos que pueden existir y en base a ello poder realizar las gestiones necesarias y =~

""""""" “asi poder tomar mejores decisiones cuyo proposito sea aminorar fos efectos de los

De-acuerde-a-El Telégrafo (2019),-en el BEouador la-industria textil, entre los-afios -
.2015..y.2017, las.ventas. cayeron en 28,4%, afectadas. por.la. desaceleracion de la......
economia del pais. Ademds, de acuerdo a la Asociacién de Industrias Textiles. del ..

Ediciop Atitarzada

(C
o
~

10 000 e,cmularcs W
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Ecuador (2018), el crecimiente de la industria textil en el 2015 se fiend producto del
decrecimiento en las ventas, en el 2017 las empresas cerraron, ofras estan en proceso

de liquidacién y otras han tomado medidas como despido de empleados.

Segun Davila (2019) presidente de la Asociacion de Industriales Textiles del Ecuador
periodo 2018-2020, la industria textil pasa por inconvenientes criticos relacionados al
entoro vy a riesgos de mercado, tales como: las importaciones de productos textiles
resultan ser mds baratas en comparacion con los productos locales, las materias
pnmas son mAas costosas que en el mercado internacional a consecuencia cle una
d1v1sa cara, una minima capacidad de gestion en exportaciones tanto de la emplesa

privada y el gobierno ecuatoriano, las condiciones de apoyo del pafs a la piOdllCGlOIl

interna con tasas de interés elevadas en créditos, politicas fiscales exageradas y una

economia sin crecimiento.

Otra p1oblemat1ca que aﬂonta el pals esta relacionada con los bajos niveles de
Inversién. En el caso del Ecuad01 los mgresos conespondlentes a la Inversion
Extlanjelé Directa son extremadamente bajos, en comparacién con los paises de la
regién. De acuerdo a la IED del Ecuador, la cifra en el primer semestre de 2018 es

mujr inferior a la de los pai's'es vecinos. En Perﬁ,'es‘t'e rubro sumé 4.300 millones de

tegistraron 5.800 millones; en Chile; 8.000 millones de délares y -en--Ecuador, poco

~mas de 600 millones-en IED (Ecuavisa; 2018).

Las situaciones mencionadas anteriormente, en la mayoria de casos, no estan al
alcance o bajo el control de las empresas, sin embargo, se podria fener una mejor
vision y tomar medidas de precanicion en base a la gestion y medicion del riesgo-de-
mercado.

Cabe mencionar, que en la actualidad no existen suficientes indicadores de riesgo
que ofrezcan a los propietarios de empresas, inversionistas y demés grupos de interés

“disponer de datos que ayuden en la toma de decisiones.

Por este motivo la investigacion a realizarse permitira conocer el nivel de riesgo de
mercado del Ecuador, brindando informacién muy importante hacia las diferentes
empresas, cuya prioridad es saber tomar las correctas decisiones y saber incentivar la

inversidn en el pais.
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2.3. Pregunta de Investigacion

............................................

Finalmerite §€ niide ¢l 1igsgo de mercado del sector textil en relacion a la industiia

manufacturera; por medio det cétcuto-det coeficiente Beta.

riesgo-es-el heehe--eonsust&nc-lal--que-se manifiesta en diferentes-presentaciones; por

..objetos_externos..o..internos .de. la..empresa, - pues. ¢l-riesgo..es. propio- del-entorno.......

Al respecto Bueno (2017), manifiesta que toda empresa estd expuestd a 1 iesgo,”

empresarial (Rodrignez, 2013).

por-lo-que-un-aspecto-clave de fa gestién-del empresario; -es identificar el tipo-de-—

- riesgo- y - tomar -medidas - de- control -y- mitigacién-para- favorecer la- postura- de-la -

organizacitn ante el acontecimiento. que implica riesgo. Los riesgos de las empresas.........
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son diferentes y existen distintos tipos de riesgo a los cuales se enfrenta. Para la
investigacién se cita el riesgo de mercado, cuya conceptualizacién se considera
como: es paite de los riesgos financieros cuya afectacion posible, genera variacion en

los activos de una empresa (Mascarefias, 2015).

Hoy en dia las empresas pueden estar afectadas por distintos tipos de riesgos, en el

cual sus actividades pueden verse afectadas econdmicamente. Segun los autores

Arias, Castafio y Rave (2006), indican que el riesgo financiero se lo define como Ia__ o

“incertidumbre que va asociada con el valor y/o retorno de la posicién financiera”.
Por el entarno para la determinacion del riesgo de mercado, es necesario cuantificar.
los riesgos, las cuales provienen de un profundo andlisis de las diferentes variables

macroeconémicas estas son: tasas de interés, tipos de cambio, inflacién, tasa de

crecimiento, cotizaciones de las acciones, cotizaciones de las mercancias (Garcia,

2006).

Uno.de los riesgos més importantes que se da en la clase de riesgos financieros, es el

forma parte de un anélisis del tipo de riesgo.

El Modelo CAPM; para Markowitz, es la valoracion de activos financieros que se
basa en los estudios de Sharpe y Lintner, el cual supone que existe mn factor de
mercado que influye en la rentabilidad y en las tasas libres de riesgos, a este factor se
_denomina Beta, cual es la base de medida del riesgo apropiada para el calculo del

riesgo, (citado en Vidaurre, 2016).

--Segin Bautista (2013), el modelo CAPM necesita de un mercado conocido. y. ..
previamente establecido por lo que es necesario datos historicos generados en este;
_alto grado de trasparencia en la informacion. La férmula que se presenta a

continuacion codifica el resultado mas importante del modelo CAPM:
Re = R{+ f{Rm —RI)
Re= Rentabilidad minima esperada por los inversionistas.
| RI= Tasa libre de riesgo.
RM = Rentabilidad promedio para un periodo cualquiera,

(RM — RI) = Premio por riesgo.
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El modelo CAPM es muy ut1llzaldbib\653-%ﬂiad para medir el riesgo financiero,
dado a su facilidad de aplicacién, sin embargo, la inclusién de variables

macroeconémicas del Ecuador, permltlran obtenex 1esultados mas accndes a la

....................................................

Edicion Aularlrasa 3
10,000 gjemplares
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Determinar el riesgo y rendimiento de la industria manufacturera y del sector textil.

linformacion sobre los niveles deriesgo de mercado en el Ecuador en el sector textil.

2.11. Sﬁbuestos y riesgos '

2.12. Presupuestos

Rubro

Costo (USD)

J ustlficacmn

Sumlmstlos
‘investigacion
|.anillados)

en la
(Cop’i‘a's;' 1

$100 00

Trémites
investigacién y trabajo de grado

y desarlollo dela

| Movilidad

1.9200,00 | Transporte hacia los lugares fuentes

de investigacién

Servicios de luz e internet

$60,00

Uso de computadm e investigacién

.}.enlaweb...

[Llamadas .-

1.$25,00 -

empresa

| yotros

Delechos de Gladuacwn

$250,00
T derechos de graduacion

Adqu151010n de certificados y

T$15000

“Alimentacion yotios

| Tmpresion de Tesis

$100,00°

Reéspaldo

Costo total de investigacion |

~2.13. Financiamiento

Autogestién del autor

-2.14. Esquema tentativo
Intzoducmon

Capltulo 1. Anallsw de la Industrla |

1.1 Int10ducc10n

1.2.Importancia del sector de manufactura

1.3.Sectores econdmicos del Eruado1
1.4.Analisis de la industria textil del Ecuadm

documetitadodeta |
| investigacién |
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Capltulo 2. Revision llterarla del riesgo

2.1.Introduccioén

2.2 Literatura del riesgo

2.3.1 Modelos de medicién de rlesgo
2:3.2-Modelo CAPM:-
2.3. 3 Coeﬁc1ente Beta

R BT T E—

372 Anélisis y tratamiento de informacion ...

3.3.Informacién financiera del sector

3.4-Analisis de-la situacion financiera del sector--

Capitulo 4. Aplicacién del riesgo de mereado-

4.1 Introduccion g i

4.2 Identificacién de var:ables

%3 Determinacion del coeficiente BETA ™
4.4 Aplicacion del modelo CAPML.

4.5, Tabla resumen

Conclusiones

""Recomendaciones

o 1D T

afia

"72.15. Cronograma
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2.3 Elriesgodemercado. .o

Objetlvo Especlﬁcowu - Actividad |

1 Anahzat la

RN

...._.s..l.t..'f?.‘f‘.l.??__ | analisis de balances
financiera de las del sector textil.

emplesas e e

financiera
sector textil.

= fe 6 Semanas. o eam

Edlclgn Aulorrzada
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..Ecuador.en el
periodo 2007-
2017.

sector textil,

2. Aplicar el m.odelo‘
“CAPM, para determinar el
riesgo y rendimienfo del

S del

coeficiente  Beta vy~
del |

aplicacion

‘modelo CAPM.

| Modelo CAPM
‘aplicado para el

sector _t_gxtil.

6 semanas

Tendencias

del

3 Analizar el riesgo Anallsls de 11esgo 4 semanas
de mercado de las|de mercado por | riesgo financiero |
_empresas del sector textil | tamafio empresarial | en el  periodo.
en el Ecuador. y por provincia. 2007-2017.

Analisis de

‘comportamiento 'y

ttendencias. L.

............................................... TTAL ......I.G.Sema.nas... —

2.16. __R_t}f_eljen_cias

produccién del Ecuador.

Obtenido

Edicidn: Sexta

Abril, T.(2014). La industiia textil Azuaya. Coordinacion Zonal de Ministerio de

Asociacion de Industrias Textiles del Ecuador. (2019). AITE NOTICIAS febr ero 2019.

de

- https//aite.cont.eciboletines/201 9/AITE: Bolet%C3%ADn%20Mensual%20Febr:

ero_Marzo.pdf

de Industrias

Textiles

del

" http://www.aite.com.ec/industria.html

A7 A 11 g e

; "é’ihpré;?d ; y

Ecuador,

St

| (2018):

.....................

__https://www.mheducation. es-"bcvfguidea’capit1.110f8448199359 pdf.

Obtenido

de

México:

Contreras, E. (2014). Acad emico. Facultad de Ciencias F isicas y Matem aticas.

Depmfamemo de Ingenier talndustrial. Universidad de Chile: Obtenido de
~hitp:f/www.dii.uchile.clfris/RISX XTI/Ceontreras.pdf

Azuay.

- Cordero, M. (2013). Medelo de Gestion para la ciudad de Cuenca. Universidad dell
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Déavila, C. (2019). Industria t&El AZUA¥nfeccion ecuatoriana:Obtenido de

http://www.aite.com.ec/

Diaz, I. (2017). Los problemas de la industria textil.

INEC.  (2019).  Visualizador de estadizticas productivas: Obtenido de

hitp://produccion.ecuadorencitras.gob.ec/geoaqlik/proxy/QvATAXZfc/opendoc.ht

................. m?document=empresas. test.quw&host=QV.S%40virtualqgvéananymous=true.....
Lebn, S..(2017). La industria. Textril en ¢l Ecuador. Quito: Ministerio de Industria y.

Productividad del Ecuador.

Memchlnl A. (2018) Metodologla de administracion del uesgo financiero: Obtenido de

------------------------------- http://www.ber.com:ar/Publicaciones/serie%20de%20ectur as/2006 01.pdf-——n

- Garefe Suarez Arlenis.{(2006), Un estudio te6rico-sobre la gestién de-riesgos financieros-
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