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RESUMEN

Todos los inversionistas buscan ser compensados al invertir, pero desconocen los
diferentes riesgos, més la falta de informacion del sector, lo cual no permite que tomen
decisiones correctas y oportunas. Esta investigacion analiza el riesgo de mercado, mediante
la aplicacion del modelo CAPM al sector de fabricacion de vehiculos automotores, remolques
y semirremolques durante el periodo 2007 — 2017 las variables utilizadas fueron tasa libre de
riesgo como son los T-Bonds (10 afios vencimiento), el calculo de Beta da como resultado
1,50 y el rendimiento promedio del mercado (ROE promedio del sector), esto permiti6
estimar el rendimiento minimo requerido del sector obteniendo un valor de 32,06%, sirviendo
como base para la toma de decisiones al momento de realizar sus proyectos de inversion en

el sector analizado.

Palabras clave: CAPM, ratios financieros, tipo de interés libre de riesgo, beta, rendimiento

de mercado, rendimiento minimo requerido.



ABSTRAC

All investors seek to be compensated when investing but are unaware of the different risks;
plus, the lack of information in the sector does not allow them to make correct and timely
decisions. This research analyzed the market risk through the application of the CAPM model
to the manufacturing sector of motor vehicles, trailers and semi-trailers during the period
2007-2017. The variables used were the risk-free rate, such as the T-Bonds (10-years
expiration), the calculation of Beta which gave a result of 1.50, and the average market yield
(average ROE of the sector). This allowed to estimate the minimum required performance of
the sector obtaining a value of 32,06%, serving as the basis for decision making at the time

of making investment projects in the analyzed sector.

Keywords: CAPM, financial ratios, risk-free interest rate, beta, market yield, minimum

required yield.
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INTRODUCCION

El sector de fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques o
C29 seguln la clasificacion del CIIU en el Ecuador, es importante debido a la aportacion
econdmica en diferentes &mbitos al igual que la ventaja competitiva que ofrece como es la
variedad de proveedores, la mano de obra calificada y acceso a los mercados potenciales,
pero como todo sector, no se encuentra libre de riesgos, los mismos que podrian ser la

variacion de precios, inflacion, tasas de interés y aranceles altos.

Todo inversionista al invertir busca ser compensado en funcion del nivel de riesgo
del que asume, es decir, a mayor riesgo mayor rentabilidad, por lo que, el presente trabajo,
tiene como objetivo aplicar el modelo CAPM al sector C29 en el Ecuador para el periodo
2007 — 2017, dicho modelo conjuntamente con sus variables es uno de los métodos con
facilidad de aplicacion, ademas de ser util ya que permite hacer una relacion entre el riesgo
sistematico y el rendimiento que se espera dentro de una inversion, dando como resultado el

rendimiento minimo requerido.

Sus variables son el tipo de interés libre de riesgo, el rendimiento de mercado y la
variable fundamental para el calculo del rendimiento minimo requerido es el coeficiente beta
(B) que es una medida del riesgo de mercado, dicho riesgo, es un elemento que se encuentra
inherente en los diferentes sectores de nuestro pais y a nivel mundial, ya que, esta en
constante cambio y evolucion debido a la variacion de precios y tasas de interés, adicional a
eso se incluye cambios politicos con respecto a la economia del pais, si bien es cierto, es

inevitable pero puede ser medido y manejable

En el capitulo uno se describe los antecedentes del modelo CAPM y de sus variables
de acuerdo a la recopilacion de informacion de varios autores, en el capitulo dos se habla
acerca del sector C29, de como ha evolucionado en el transcurso del tiempo tanto en el pais
como en paises relevantes, ademas de mencionar algunos datos importantes como:
produccién nacional, ventas totales en los afios de estudio, exportaciones e importaciones,
entre otros, también de la aplicacion de los indicadores financieros por tamafio de empresa y
afios. Y en el capitulo tres se realiza la aplicaciéon de la férmula, en donde nos da como

resultado un rendimiento minimo requerido de 32.06%.



CAPITULO 1.

1. ANTECEDENTES SOBRE EL MODELO CAPM Y SUS
VARIABLES.

1.1. Introduccion.

En el presente capitulo se describen los antecedentes del modelo CAPM vy de las
variables que lo componen, este modelo fue desarrollado en el afio 1960 por William Sharpe,
aunque algunos autores mencionan que fue entre los afios 1964 y 1965, siendo uno de los
métodos con facilidad de aplicacion, ademas de ser Gtil ya que permite hacer una relacién
entre el riesgo sistematico y el rendimiento que se espera dentro de una inversion, dando
como resultado el rendimiento minimo requerido. Debido a este estudio Sharpe recibio un

Premio Nobel de Economia en 1990.

Como anteriormente se dijo el modelo de valoracion de activos de capital CAPM ha
sido considerado un método oportuno, ya que, existe una relacion directa entre la rentabilidad
o rendimiento del activo y el riesgo asumido (a mayor riesgo mayor rentabilidad). El riesgo
sistematico, trata de los riesgos que no se pueden controlar como son los cambios en la

economia, siendo este el protagonista principal del modelo CAPM.

Ademas se describira cada uno de los componentes del CAPM, con su respectiva
descripcion, estos componentes son: el tipo de interés o tasa libre de riesgo, el coeficiente
Beta o riesgo sistematico y el rendimiento del mercado, asi mismo se realizara un analisis
sobre otras formas de calculo para el riesgo de mercado y diferentes conceptos de este

método.

1.2. Definicion del Modelo CAPM.

EI CAPM conocido como el modelo de valoracion de activos de capital o en sus siglas
en ingles capital asset pricing model, es el método que relaciona el riesgo con el rendimiento,
que permite valorar los activos conjuntamente con el riesgo de mercado llamado también

coeficiente beta, el cual permite dar a conocer a los inversionistas el rendimiento minimo



requerido que tendran al momento de realizar una inversion considerando los riesgos que
pueden presentarse, ayudando a tomar decisiones correctas para asegurar que los

rendimientos esperados sean acorde a los riesgos asumidos.

Este modelo forma parte de los principios basicos de las finanzas, como menciona
Titman y Martin (2009), en donde si los inversionistas son adversos al riesgo, exigirdn una
rentabilidad mayor para emprender inversiones de mayor riesgo, es decir, de acuerdo al

riesgo exigiran una rentabilidad mayor.
El riesgo total de un portafolio se puede dividir en dos componentes:

a. Riesgo sistematico o no diversificable, que es un riesgo que no se puede eliminar ya que
depende del mercado (inflacion, politica, economia) v,
b. Riesgo no sistematico o diversificable que puede ser eliminado mediante la

diversificacion, ya que, es un riesgo especifico de la empresa.

Figura 1 Tipos de Riesgos

RIESGO DIVERSIFICABLE

Rieszo de la Empresa
1

RIESGO MO DIVERSIFICABLE

RIESGO TOTAL
1

U

Riesgo del Mercado

Fuente: Finanzas Corporativas Enfoque Central, Brigham, E. & Ehrhardt, M., 2018
Elaborado por: Las autoras



1.3. Componentes del CAPM.

Para el calculo del CAPM se utiliza la siguiente formula:

ke = krf + Be (ki — krf)
En donde sus componentes estan conformados por:

e k,r= Tipo de interés libre de riesgo.

e . = Betao riesgo sistematico.

e k,, = Rendimiento esperado de mercado, que comprende todos los activos en
riesgo.

o (km— k,z) = Primade riesgo de los recursos propios esperada.

Mediante la aplicacion de la formula se obtiene el rendimiento minimo requerido en
relacion con el riesgo sistematico, segin Brigham y Ehrhardt en el afio 2016 menciona que
la aplicacion del CAPM permite “definir el riesgo relevante de una accion como la cantidad
de riesgo con el que la accion contribuye al portafolio de mercado, que esta integrado por

todas las acciones” (p.257).

1.3.1. Tipo de Interés Libre de Riesgo.

El interés libre del riesgo es aquel que no tiene ningun riesgo de incumplimiento de
pago al momento de adquirir un activo financiero, ademas se puede hacer referencia a que

llegaria a ser igual o mayor a la inflacién.

El activo financiero libre de riesgo segiin Kolb (1993) es aquel “que esta libre del
riesgo de falta de pago, por lo que hay la seguridad de que pague su rendimiento esperado”
(p.478), teniendo un riesgo minimo de incumplimiento y conociendo con certeza la fecha y

el cumplimiento de pago.

El tipo de interés libre de riesgo segun Besley y Brigham (2003) se encuentra

clasificado de dos maneras:

e Tasa real de interés libre de riesgo



e Tasa nominal libre de riesgo.

La tasa real de interés libre de riesgo es aquella que garantiza un rendimiento sobre
un valor y se espera que la inflacién sea de cero durante el periodo pactado, no es constante

y podria tener variaciones por las condiciones econémicas que se presenten.

La tasa nominal libre de riesgo es la tasa que se encuentra totalmente libre de
cualquier tipo de riesgo (vencimiento, liquidez, pérdidas), como los certificados del Tesoro
de Estados Unidos que son a corto plazo o los bonos del Tesoro que son a largo plazo mas
una prima de inflacion. En el Ecuador no existe como tal un activo financiero libre de riesgo
ya que, por si, Ecuador tiene un riesgo de 528 puntos al 16 de abril el 2019 seguin el ministerio
de Economia y Finanzas, es decir del 5,28% riesgo pais, pero algunos autores toman el

rendimiento de los bonos a largo plazo como libre de riesgo.

Segun Gitman y Zutter (2012), en Estados Unidos existen instrumentos de inversion
como los bonos y letras del departamento del Tesoro de Estados Unidos, que son a 3 meses,
son reconocidas como pagarés de corto plazo y consideradas como inversiones seguras y
libres de riesgo, también se encuentran las inversiones a largo plazo que tienen mayor interés

pero existe la posibilidad de incumplimiento por parte del emisor.

1.3.2. Coeficiente Beta.

El coeficiente beta es un indicador que sirve para calcular el riesgo no diversificable
o0 sistematico, siendo este un factor fundamental del modelo CAPM, Gitman y Zutter en el
2016 definen al beta como una medida relativa del riesgo no diversificable, representado en
una linea de regresién, que trata de un indice del grado de movimiento que presenta el
rendimiento de un activo en respuesta a un cambio en el rendimiento del mercado, donde el
rendimiento de mercado es “el rendimiento sobre la cartera de inversidon del mercado,
incluyendo todos los valores negociados en el” (p.336), en nuestro caso seria el rendimiento
de todas las empresas que pertenecen a la industria manufacturera . El coeficiente beta
también es conocido como riesgo de mercado; representado por el simbolo griego B, y para

encontrarlo tenemos la siguiente formula:



__ Cov(r; ry)

B= :—;)PiM 0 Bim =

Var(r )

= pim = es la correlacion entre el rendimiento promedio C29 y el rendimiento del
mercado C.
= ;= es la desviacion estandar del rendimiento de la accion C29.

= oy = es la desviacién estandar del rendimiento del mercado C.

Para poder conocer la estrechez de la distribucion de la probabilidad del riesgo es
necesario un indicador cuantitativo para ello tenemos la desviacién estdndar que estéa
representada por el signo o llamado sigma. La desviacion estandar es una medida de
dispersion que brinda informacion acerca de rangos de posibles resultados. “Una desviacion
estandar grande significa que los resultados posibles estan muy dispersos, mientras que una
desviacion estandar pequefia significa que la dispersion es mas estrecha sobre el valor
esperado” (Brigham y Ehrhardt, 2018, p.246).

Para calcular el beta de un activo por medio de una regresion lineal se parte de datos
histéricos, en donde el eje de la “Y™, u ordenada, representa el rendimiento del activo y en el
eje de la “X”, o abscisa ¢l rendimiento del mercado. Este método es muy utilizado para
calcular las rentabilidades de una empresa y del mercado tanto en paises desarrollados como

en paises emergentes 0 no desarrollados. La ecuacion de la regresion es la siguiente:
Ri =X +,8-RM+.ui
Donde:

= R; = Rendimiento de la empresa.

= « = Intercepto.

= [ =Pendiente de la linea recta que representa el Beta.
= R, =Rendimiento del Mercado.

= u; = Perturbacion aleatoria
La interpretacion de los coeficientes de regresion son los siguientes:

» = Intercepto.- Independientemente del rendimiento del mercado, el rendimiento de

la accion i, serd de « porciento.



> B =Pendiente de la linea recta que representa el Beta.- por cada punto porcentual que

aumente el rendimiento de mercado, el rendimiento de la empresa i aumentara en 8

%

» R, = Rendimiento de mercado.- es la variable independiente.

> u; = Es el término de perturbacién aleatoria, que representa las variables omitidas

dentro del modelo.

El signo del coeficiente beta es importante, ya que muestra la relacion entre el

rendimiento de la empresa y el rendimiento del mercado, si el signo fuera negativo, significa

que existe una relacion inversa entre el rendimiento de mercado con el rendimiento de la

empresa, de lo contrario, existira una relacion positiva entre el rendimiento de mercado y el

rendimiento de la empresa. A continuacion se muestra detalladamente la relacion entre el

rendimiento de la empresa y del mercado.

Cuadro 1 Coeficiente Beta Seleccionados y sus Interpretaciones

BETA COMENTARIOS INTERPRETACION
2,0 7 . . . r El doble de sensibilidad que el mercado.
Se mueve en la misma direccion . L
1,0 — ~ Misma sensibilidad que el mercado.
gue el mercado. . ) o
05 J L Solo la mitad de sensibilidad que el mercado.
0 - — Mo se ve afectado por los movimientos del mercado.
-0,5 7 . L, r 5o0lo la mitad de sensibilidad que el mercado.
Se mueve en direccidn opuesta . o
-1,0 — al mercado, -~ Misma sensibilidad que el mercado.
-2,0 : L El doble de sensibilidad que el mercado.

Fuente: Principios de administracion financiera, Gitman y Zutter (2016)
Elaborado por: Las autoras




Figura 2 Linea Caracteristica

R;

Linea caracteristica

Ry =0 + 5. Ry + 1y

Fuente: Elaboracion propia

En caso de mercado de capitales no desarrollados se ha trabajado con el calculo del
beta contable y segun la revista espacios este tipo de Beta “sirve para estimar los pardmetros
de riesgo relativo de las ganancias contables y dejar de lado el de los precios negociables”,
es decir, las variaciones de los ingresos de una empresa en diferentes periodos y relacionarlas
frente a los cambios en las ganancias del mercado en el mismo periodo. Estas betas son muy
utiles para empresas que no cuentan con datos histéricos, pero también presentan problemas,
y a su vez no son recomendadas en paises emergentes ya que poseen limitaciones como por

ejemplo escasa capitalizacion de las bolsas.

Para el célculo del beta contable se parte de los estados financieros de la empresa en
donde se aplica dos formulas: el rendimiento del activo (ROA) y el rendimiento de los
recursos propios (ROE), sus variables estaran en funcion de la rentabilidad de la empresa y

el indice del mercado.

_ Utilidad Neta

ROE =
Capital
Utilidad Neta
ROA = -
Activos



1.3.3. Rendimiento Esperado de Mercado.

Es una de las variables del modelo CAPM; antes de hablar del rendimiento de
mercado es necesario definir que es el rendimiento y el mercado, el rendimiento es el
desempefio financiero, es la utilidad que se espera recibir de una inversién, y el mercado es
donde se encuentra la oferta y la demanda, se determina los precios y donde se llevan a cabo
las compras y ventas. Dicho esto podemos decir que el rendimiento del mercado es el

rendimiento sobre la cartera de mercado de todos los valores que se cotizan en la bolsa.

En el afio 2015, Brealey, Myers y Allen mencionan que “una tasa de rendimiento
esperada es igual a la tasa de interés libre de riesgo mas una prima de riesgo que depende de
beta y de la prima de riesgo del mercado” (p.210). En el caso de que no existiera el interés

libre de riesgo se tomaria como referencia la rentabilidad esperada de una cartera de activos.
km = ka + PRM
1.3.4. Prima de Riesgo.

La prima de riesgo de mercado esta dado por la diferencia de (k,,, — k,¢) donde k,,
es el rendimiento esperado de mercado y k,  es la tasa libre de riesgo o tipo de interés libre

de riesgo, dando como resultado el porcentaje de los rendimientos totales atribuibles a la
volatilidad del mercado, o a su vez, el rendimiento adicional que los inversionistas requieren
para invertir; la prima de riesgo depende de la aversion al riesgo que tengan los inversionistas,
si este es alto la prima de riesgo sera alta y si les preocupa menos esta sera baja (Brigham &
Ehrhardt, 2016).

PRy = (km — kvf)

Existe también la prima de riesgo de una accidn, que es igual al producto de la beta

de la accién y la prima de riesgo del mercado, expresado de la siguiente manera:

PR; = Bi(PRy)



1.4.

Supuestos del Modelo CAPM.

El modelo CAPM es un método aplicado por las finanzas modernas, a pesar de que

fue creado en el afio de 1960 o como se dijo anteriormente entre los afios 1964, 1965 y 1966,

este modelo tiene los siguientes supuestos:

1.

1.5.

Los inversionistas tienen la idea de que entre mayor sea su inversibn mayor
rentabilidad obtendran, sin considerar los riesgos, es decir tienen aversion al riesgo.
Todos los inversionistas tienden al mismo horizonte de inversiones.

No hay costos de transaccion ni impuestos.

Los inversionistas no consideran el riesgo no sistematico, ya que, el mercado no
genera mayor o menor rentabilidad.

El mercado es perfectamente competitivo, cada inversionista cuenta con una funcion
de utilidades y riqueza inicial, a su vez optimizan sus utilidades en funcion a las
desviaciones del activo con respecto a su mercado.

Todo inversionista posee los mismos datos, por lo que son iguales sus expectativas

de rentabilidad y riesgos.

Otras Formas de Medir el Rendimiento Requerido.

Existen otras formas para el céalculo del rendimiento requerido a parte del CAPM

como se muestra en el siguiente cuadro:
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Cuadro 2 Otras Formas de Medir el Rendimiento Requerido

Rendimiento Requerido

l

CAPM

Modelos Multifactoriales

Relacionada el rendimiento
requerido con el riesgo, siendo
principal componente el
coeficiente beta

ElI CAPM esta compuesto por
los siguientes factores:

* Tipo de interés libre de
riesgo

*Coeficiente beta

* Rendimiento esperado de
mercado.

i

Asegura que los rendimientos de
las acciones son sensibles a los
cambios de diferentes factores
como econdmicos, financieros,
los cuales pueden ser medibles y
cuantificables.

!

Proporciona una dimension
adicional al riesgo y tienen una
mayor capacidad explicativa que
el modelo que utiliza un solo
factor como el CAPM.

l

Fama- French

l

No se enfoca en los riesgos
sino en los rendimientos
realizados.

Realiza un estudio de tres
factores:

* Beta CAPM de la accion,
que mide el riesgo del mercado
de la accion.

* Tamafio de la empresa
medido por el valor de
mercado de su capital.

* La razdn libro a mercado.

Fuente: Fundamentos de Administracién Financiera, Van Horne, Wachowicz (2002), Finanzas Corporativas, Brigham, Ehrhardt (2018)

Elaborado por: Las autoras

1.6. Aplicacion del Modelo CAPM por Otros Autores.

Este punto tiene como finalidad hacer una recopilacion sobre el CAPM, tomando en

consideracion los aspectos para la aplicacién del modelo, los resultados y conclusiones a los

que han llegado estos autores.

» En el afio 2013, Fernando de Sousa Santana realiza un test empirico a las empresas

del sector brasilefio considerando al modelo CAPM vy la teoria de valoracion por

arbitraje (APT).
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. Para la aplicacion del método el autor utiliz6 una muestra conformada por las

N - Ve 7 - - T -

g acciones de las empresas de energia eléctrica pertenecientes al Indice de

< ] s .

g Energia Eléctrica (IEE), aplico el test de Jarque Bera para evaluar la

Q. . . . -, .

= normalidad de la distribucion de frecuencia.

§ . Las betas fueron estimadas por regresion simple y por el método de los

3 .

=3 minimos cuadrados.

. Utilizo como variable independiente el rendimiento neto promedio de las
acciones y como variable dependiente los parametros de beta.
e Las pruebas estadisticas muestran que:
v Los parametros de la ecuacion en que el rendimiento neto promedio

é de cada accion, da una probabilidad del 5%, debido a que las betas

© s o

= de las empresas no son significativas.

(7p)

X e El coeficiente de determinacion es de 0.2, el cual indica que la ecuacién
del modelo tiene bajo poder de explicacion de las alteraciones en la variable
dependiente.

(%)

c

S | El autor menciona que dentro de la muestra los resultados de las regresiones

(%2)

> . . ,

S | realizadas no se pueden confirmar la teoria del CAPM.

S

O

» En el 2017 el autor Eduardo Moran, aplica el modelo CAPM a las acciones de la

empresa Supermaxi, en donde se encuentra los siguientes datos:

12




. Realiz6 una regresion entre las acciones de Supermaxi y la del Ecu index

8 desde enero del 2007 a enero del 2017, se empled una relacion historica entre
§ el rendimiento del mercado de la bolsa de valores de Quito y el rendimiento
é. historico de las acciones de Supermaxi, sin considerar el pago de dividendos.
é . Para la tasa libre de riesgo considera el autor los bonos Europeos, debido a
g que en el pais no existe un activo libre de riesgo.
< . Para aplicar la formula al sistema ecuatoriano, el autor iguala la férmula de
perpetuidad para el calculo del precio de una accién.
Aplicando la perpetuidad:
e Precio de accion de Supermaxi = $ 2
e Dividendo promedio = 10 ctvs.
e Rentabilidad = 5%
é Otra opcidn que el autor considero fue apalancar el beta y sumar el riesgo pais a la
% formula, obteniendo lo siguiente:
@
¥ _ .
ek, = 2% aproximado
e Riesgo pais = 6.03%
e B.=099=1
o k,, =4.95%
CAPM =9,98%
2 El autor llega a la conclusion de que se deberia adaptar al modelo CAPM vy
§ compararlo con resultados internacionales, ya que, el indice de mercado no es
é coherente vs a los rendimientos, al realizar las adaptaciones se encuentran
S |inconsistencias, producto de fallas ecuatorianas del mercado por su poco desarrollo.
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» El autor Efrén Montenegro en el 2018, aplica el modelo CAPM en Ecuador para las

cinco mejores empresas que pertenecen al mercado de valores nacional.

Aspectos importantes

. Consider¢ los datos de los precios diarios al cierre de las acciones que emiten
cada empresa y el indice de mercado Ecu index, las variables que utiliz6
fueron los precios diarios al cierre de las acciones y del indice Ecu index.

. En la tasa libre de riesgo utilizd el retorno de los titulos del tesoro de los
Estados Unidos como el proxy.

Resultados

El autor realiza el calculo de las variables para cada una de las empresas donde tuvo

como resultado:

e EIl mayor rendimiento esperado de las acciones de una empresa tiene mayor
riesgo sistematico, siendo este mayor al riesgo de mercado.

e Tres de los titulos de valores cumplieron con el costo de capital, porque su
rendimiento esperado fue superior a la tasa libre de riesgo (proxy) y a la prima

de mercado debido a la crisis econémica y las imperfecciones del entorno.

Conclusiones

El autor menciona que mediante el calculo de las variables se puede identificar que
los activos que tienen un mejor rendimiento esperado son los que tienen un riesgo
sistematico menor al del mercado, siendo esto atractivo para los inversionistas que
tengan aversion al riesgo.

Cuando los precios de las acciones de la empresa son inestables se deberia aplicar un

modelo autorregresivo de varianza no constante.
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CAPITULO 2.

2. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA DEL
SECTOR DE FABRICACION DE VEHICULOS
AUTOMOTORES, REMOLQUES Y SEMIRREMOLQUES
EN EL ECUADOR.

2.1. Introduccién.

En este capitulo se hablara sobre la evolucién financiera del sector de fabricacion de
vehiculos automotores, remolques y semirremolques en el transcurso del tiempo tanto en el
pais como en ciertos paises, ademas de mencionar datos importantes como: produccion
nacional, ventas totales en los afios de estudio, exportaciones e importaciones, generacion de
empleo en el pais que ofrece este sector, los créditos otorgados para la compra de un vehiculo
el PIB, aranceles, impuestos, salvaguardias, ademas de que se aplicard los indicadores
financieros de liquidez, rotacion, endeudamiento y rentabilidad por afios y tamafo de
empresa y adicional se aplicara al sector C29 y sector manufacturero o sector C, el calculo
del ROE.

2.2. Informacion del Sector de Fabricacion de Vehiculos Automotores,
Remolques y Semirremolques.

A nivel mundial la industria automotriz es uno de los sectores econdmicos mas
importantes y eso sin incluir a las empresas y talleres que ofrecen mantenimiento de
automoviles. Esta industria empieza en 1890, por muchos afios los Estados Unidos fueron
los mayores productores, en el afio de 1929 el 90% de produccidn le pertenecia a la industria
estadounidense, siendo superado por Japon en 1980 y convirtiéndose en lider de produccion
mundial hasta 1994. Nuevamente se posesiona Estados Unidos y es alcanzado en el 2006 por
Japdn hasta el 2009, donde China toma el primer lugar en fabricacion de vehiculos. En el afio
2018 China tiene una produccién anual de 25.705.558 cayendo en sus ventas en 11.41%

menos con respecto al afio anterior, esto se debe a la desaceleracion econémica y como otro
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factor, los cambios climaticos, ya que, las personas y cada pais impulsan a utilizar otros tipos

de transporte para movilizarse.

Tabla 2-1 Paises con Mayor Produccién de Vehiculos

Japon Estados Unidos China

Vehiculos Vehiculos Produccion Vehiculos Vehiculos Produccion Vehiculos  Vehiculos Produccion

Fecha comerciales pasajeros anualde comerciales pasajeros anualde comerciales pasajeros anual de
Afio Afio vehiculos Afio Afio vehiculos Afo Afo vehiculos

2018 843.071  8.358.220 9.201.291  8.190.254 2.795.971 10.986.225 1.995.776 23.709.782 25.705.558
2017 1.345910 8.347.636 9.693.746  8.156.769 3.033.216 11.189.985 4.208.747 24.806.687 29.015.434
2016 1.330.704 7.873.886 9.204.590  8.263.780 3.934.357 12.198.137 3.698.050  24.420.744 28.118.794
2015 1.447516 7.830.722 9.278.238 7.936.416 4.163.679 12.100.095 3.423.699 21.079.427 24.503.326
2014  1.497.488 8.277.070 9.774558  7.407.601 4.253.098 11.660.699 3.803.095 19.919.795 23.722.890
2013 1.440.858 8.189.323 9.630.181  6.697.597 4.368.835 11.066.432 4.032.656 18.084.169 22.116.825
2012 1.388.574 8.554.503 9.943.077  6.226.752 4.109.013 10.335.765 3.748.150 15.523.658 19.271.808
2011 1.240.105 7.158.525 8.398.630 5.684.544 2.976.991 8.661.535 3.933.550 14.485.326 18.418.876
2010 1.318558 8.310.362 9.628.920  5.011.988 2.731.105 7.743.093 4.367.678 13.897.083 18.264.761
2009 1.071.896 6.862.161 7.934.057 3.513.843 2.195.588 5.709.431  3.407.163  10.383.831 13.790.994
2008 1.647.501 9.928.143 11.575.644 4.895500 3.776.641 8.672.141 2561435 6.737.745  9.299.180
2007 1.651.690 9.944.637 11.596.327 6.856.461 3.924.268 10.780.729 2.501.340 6.381.116  8.882.456

Fuente: https://datosmacro.expansion.com/negocios/produccion-vehiculos
Elaborado por: Las autoras

2.2.1.

Breve Historia de la Industria Automotriz en el Ecuador.

La industria automotriz tiene sus inicios, segun informacion de la CINAE, en el

Ecuador en la década de los afios 50, comenz6 con la fabricacion de carrocerias, asientos para

buses y algunas partes y piezas. En el afio de 1973 comenz6 el ensamblaje en el pais, siendo

ensamblados 144 unidades de un solo modelo conocido como el auto “Andino” por la

empresa AYMESA, ya en la década de los 70 en el Ecuador la produccion de vehiculos

superd las cinco mil unidades.

2.2.2. Datos Importantes del Sector Manufacturero y el Sector C29.

El mercado automotor es un sector potencial para el pais, porque aporta a la economia

nacional, a la industria, al comercio, genera empleo y con la exportacion e inversion beneficia

al desarrollo nacional. A continuacidn se presenta un resumen del sector automotriz:
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Tabla 2-2 Resumen de las Variables de la Industria Automotriz (en unidades)

~ Produccion L Oferta_l’ . Ventas fj,e Ven'fas de Ventas

Afo Nacional Exportacion Pll;lodgccmn Importacion Prodl_Jccmn Vehiculos Totales
acional Nacional Importados

2007 59.290 25.916 33.374 54.104 32.591 59.187 91.778
2008 71.210 22.774 48.436 70.322 46.782 65.902 112.684
2009 55.561 13.844 41.717 40.649 43.077 49.687 92.764
2010 76.252 19.736 56.516 79.685 55.683 76.489 132.172
2011 75.743 20.450 55.293 75.101 62.053 77.840 139.893
2012 81.398 24.815 56.583 66.652 56.395 65.051 121.446
2013 66.844 7.211 59.633 62.595 55.509 58.303 113.812
2014 62.689 8.368 54.321 57.093 61.855 58.205 120.060
2015 48.926 3.274 45.652 33.640 43.962 37.347 81.309
2016 26.786 716 26.070 31.761 31.775 31.780 63.555
2017 39.219 640 38.579 70.203 40.138 64.939 105.077

Fuente: AEADE (anuario 2018)
Elaborado por: Las autoras

Durante el afio 2007 al 2017 el sector ha tenido diferentes dificultades que han
afectado la produccion nacional, las ventas, exportaciones e importaciones, una de las causas

fundamentales de esto fue los cambios gubernamentales.

Gréfico 1 Resumen de las Variables de la Industria Automotriz (en unidades)
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Fuente: Elaboracion propia
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2.2.2.1. Produccién Nacional.

La produccion nacional en el sector automotriz esta conformada por tipo o segmento
de wvehiculos (automdviles, camionetas, SUV’S, VAN’'S, camiones y buses) y por
ensambladoras. En el siguiente grafico podemos observar que el mejor afio en la produccion
nacional fue el 2012 donde se realiz6 81.398 unidades, pero en el afio 2016 tuvo una caida

en su produccion con 26.786 unidades.

Gréfico 2 Produccion Nacional (en unidades)
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Fuente: Elaboracion propia

2.2.2.2. Produccion por Tipo de Vehiculo.

La produccion de los seis tipos de vehiculos ha tenido modificaciones durante los
afios analizados, los que mas son producidos son los automoviles y las camionetas, en los
afios 2007-2008 la mayor produccion fue de las camionetas, en cambio a partir del 2009 la
produccién cambio a los automoviles, seguida por los Suv’s, los buses solo se produjeron los
dos primeros afios después la produccion desaparecid, por ultimo estd los camiones
comenzando su produccién desde el 2011 hasta el 2013, en los afios posteriores se

eliminaron.
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Tabla 2-3 Produccién por Tipo de Vehiculo (en unidades)

Tipp e Ano Total
Vehiculo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Automéviles ~ 21.094  20.929 18.225 26.564 27.228 34544 32552 28.634 21626 13.897 19.375 264.668
Camionetas  27.235 33.132 17.378 23.299 23618 24.893 18.069 19.457 14580 5522  10.179 217.362
SUV'S 9102 14.032 18.668 24598 22.247 17.970 14.862 14.398 12720  7.367  9.665  165.629
VAN'S 1.785 2.803 1.290 1.791 2.629 2.209 1.361 200 - - - 14.068

Camiones - - - - 21 1.782 1.338 - - - - 3.141

Buses 74 314 - - - - - - - - _ 388

Fuente: AEADE (varios anuarios)
Elaborado por: Las autoras

Gréfico 3 Produccién por Tipo de Vehiculo (en unidades)
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Fuente: Elaboracion propia

2.2.2.3. Produccion por Ensambladora.

La produccion por ensambladora mas representativa es la Omnibus bb, seguida por

Aymesa que han producido durante todos los afios, Maresa produjo desde el afio 2007 hasta

el 2015 después dejo de producir, de la misma manera Ciauto solo produjo en el afio 2013.
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Tabla 2-4 Produccion por Ensambladora (en unidades)

Ensambladora Ao Total
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Aymesa 7597 6432 6577 13.092 13.909 18.613 15368 10.075 6.666 4594 7.373 110.296

Maresa 7316 8790 6.835 8995 8129 9.826 7.474 5990 5.680 - 69.035

Omnibusbb ~ 44.377 55988 42.149 54.165 53.705 52.959 44.494 46.624 36580 22192 31.846 485079

Ciauto - - - - - - 846 - - - R 846

Fuente: AEADE (varios anuarios)
Elaborado por: Las autoras

Gréfico 4 Produccion por Ensambladora (en unidades)
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Fuente: Elaboracion propia

2.2.2.4. Ventas del Sector.

La industria automotriz ha tenido niveles altos y bajos en sus ventas, el mejor afio fue
en el 2011 con un total de 139.893 unidades vendidas, el afio con menores ventas fue en el
2016 con 63.555 unidades, esto se dio debido a la implementacidn de politicas y limitaciones

en las importaciones, en la siguiente tabla se presenta los niveles de ventas.
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Tabla 2-5 Ventas del Sector (en unidades)

Afio P\ﬁigtjacscic?n Ventlans] de Vehiculos Ventas Totales
Nacional portados
2007 32.591 59.187 91.778
2008 46.782 65.902 112.684
2009 43.077 49.687 92.764
2010 55.683 76.489 132.172
2011 62.053 77.840 139.893
2012 56.395 65.051 121.446
2013 55.509 58.303 113.812
2014 61.855 58.205 120.060
2015 43.962 37.347 81.309
2016 31.775 31.780 63.555
2017 40.138 64.939 105.077

Fuente: AEADE (varios anuarios)
Elaborado por: Las autoras

Gréfico 5 Ventas Totales del Sector C29 (en unidades)
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Fuente: Elaboracion propia

2.2.2.5.  Ventas por Provincia.

La provincia que méas ha vendido en el afio 2011 es Pichincha, registrando un total de
54.905 unidades, el afio que tuvo disminucion en sus ventas fue en el 2016 debido a que cada

provincia tuvo disminucion en la misma, siendo notable la provincia de Manabi con ventas
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de 3.156 unidades. A continuacion se presenta las unidades vendidas por afio y el porcentaje
de aportacion en las principales provincias del pais:

Tabla 2-6 Ventas por Provincia (en unidades)

Afo
Provincia

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Unidades 39.310 46.947 39.403 53.394 54905 48.715 46.478 49.700 32.566 24.556 41.027

Pichincha
% 42,83 4166 4248 40,40 39,25 40,11 40,84 41,40 40,05 38,64 39,04
Unidades 23.438 29.315 22991 33.838 36.916 32.621 30.824 32.373 22.268 18.657 29.180
Guayas
% 2554 26,02 2478 25,60 26,39 268 2708 2696 27,39 2936 27,77
Unidades 6.780 7.497 6.620 9.069 8.999 7.380 6.461 7.114 498 4.009 7.181
Azuay
% 7,39 6,65 7,14 6,86 6,43 6,08 5,68 5,93 6,13 6,31 6,83
Unidades 6.357 8272 6.731 10.484 10.106 8.739 8016 8235 5495 3.922 6.738
Tungurahua
% 6,93 7,34 7,26 7,93 7,22 7,20 7,04 6,86 6,76 6,17 6,41
Unidades 2.071 2.672 2.040 3.231 4510 4.003 3.956 4.078 3.108 3.156 5.047
Manabi

% 2,26 2,37 2,20 2,44 3,22 3,30 3,48 3,40 3,82 4,97 4,80

Otras Unidades 13.822 17.981 14.979 22.156 24.457 19.988 18.077 18.557 12.886 9.255 15.904

Provincias % 1506 159 16,15 16,76 17,48 1646 1588 1546 1585 14,56 15,14

Fuente: AEADE (varios anuarios)
Elaborado por: Las autoras

Grafico 6 Ventas por Provincias (en porcentaje total de participacién)
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2.2.2.6. Ventas por Tipo de Vehiculo.

Los vehiculos més vendidos son los automoviles, durante este tiempo se han vendido
un total de 493.433 unidades dando un valor de $216.490, los menos vendidos son los buses
con 15.602 unidades teniendo un valor de $561.866 desde el 2010 hasta el 2017, siendo este

el que genera mas ingresos debido a que su precio es mayor que de un automovil.

Tabla 2-7 Ventas por Tipo de Vehiculo (en unidades)

Tipp de il Total
Vehiculo 5007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Automéviles 38565 46.846 35869 57.278 62.585 53526 47.102 47.851 30.344 27.771 450696 493.433
SUV 19.769 22710 24.727 32.972 31712 27.118 27.067 30.634 21.664 17.045 33.736 289.154
Camionetas  20.660 27.963 21.336 27.808 27.469 23.922 22.047 23244 15071 11.071 15203 235.794
Camiones 9570 11521 7.919 9.180 10.788 10.954 11.085 11.673 8.263 3.948 5722 100.623
VAN 1917 2207 1.895 3.702 5678 4463 5159 5355 4.404 2298 2.866 39.944
Buses 1297 1437 1018 1232 1661 1463 1352 1.303 1563 1422 1854 15602

Fuente: AEADE (varios anuarios)
Elaborado por: Las autoras

Grafico 7 Ventas por Tipo de Vehiculo (en unidades)
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Desde el afio 2007 al 2009 la clasificacion por tipo de vehiculos eran cinco

(automoviles. Camionetas, Todo Terreno, VAN, Camiones y buses), a partir del 2011 la

clasificacion tuvo modificaciones apareciendo un nuevo tipo de vehiculo llamado SUV, los

camiones y buses se separaron y todo terreno se elimind. A continuacion se presenta los

precios promedios de cada uno:

Tabla 2-8 Precio Promedio de Ventas por Tipo de Vehiculo 2007 - 2009

Afio
Tipo de Vehiculo Total
2007 2008 2009

Automdviles $15.219 $14.908 $13.478 $43.605
Camionetas $20.877 $22.584 $22.272 $65.733
Todo Terreno $29.198 $26.352 $22.939 $78.489
VAN $25.935 $25.095 $20.409 $71.439
Camiones y Buses $37.227 $49.296 $53.966 $140.489

Fuente: AEADE (varios anuarios)
Elaborado por: Las autoras

Graéfico 8 Precio Promedio de Ventas por Tipo de Vehiculo 2007 - 2009
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Tabla 2-9 Precio Promedio de Ventas por Tipo de Vehiculos 2010 - 2017

Tipp de Ano Total
Vehiculo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Automéviles  $18510 $18.933 $19.815 $21.370 $23.550 $23540 $23.421 $23.746 $172.885
suv $35.460 $33.725 $36.804 $40.701 $43.647 $43.719 $45543 $43.167 $322.766
Camionetas  $26.324 $27.485 $29.775 $31549 $32.795 $35.207 $37.805 $39.379  $260.319
Camiones  $54.846 $51.160 $53.252 $59.557 $60.397 $55.331 $56.167 $56.112  $446.822
VAN $28.646 $24.471 $26.175 $28.697 $29.089 $28.849 $33563 $32.724 $232.214
Buses $55.208 $55.654 $67.063 $69.307 $78.988 $72.976 $82.061 $80.609 $561.866

Fuente: AEADE (varios anuarios)
Elaborado por: Las autoras

Gréfico 9 Precio Promedio de Ventas por Tipo de Vehiculos 2010 - 2017
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2.2.2.7.
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Camionetas Camiones
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Ventas por Marca de Vehiculos.

561.866

232.214

Buses

En el mercado de vehiculos ha existido 72 marcas (Anexo 1), de las cuales algunas

han ido desapareciendo durante el tiempo, las marcas mas vendidas son Chevrolet, Hyundai,

Kia, Toyota, Mazda, entre otras, siendo estas las que aportan mas al mercado por su mayor

venta de unidades.
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Tabla 2-10 Venta por Marcas de Vehiculos (en unidades)

. CHEVROLET HYUNDAI KIA TOYOTA MAZDA
Ano Unidades % Unidades % Unidades % Unidades %  Unidades %
2007 36.174 39,41 9.951 10,84 2.867 3,12 7.848 8,55 8.918 9,72
2008 47519 42,17 13.167 11,68 4.149 3,68 10.360 9,19 10437 9,26
2009 40.185 43,32 11.814 12,74 5.432 5,86 6.372 6,87 7.692 8,29
2010 53.429 40,42 17.241 13,04 10.908 8,25 8.722 6,60 8.589 6,50
2011 50.189 42,31 14.879 10,64 11.965 8,55 6.730 4,81 8.012 5,73
2012 54.947 45,24 12.296 10,12 10.144 8,35 6.840 5,63 5.120 4,22
2013 50.195 44,10 9.629 8,46 12.300 10,81 6.425 5,65 6.402 5,63
2014 53.574 44,62 10.623 8,85 12.038 10,03 6.476 5,39 6.916 5,76
2015 40.265 49,52 5.678 6,98 7.647 9,40 3.651 4,49 3.651 4,49
2016 28.375 44,65 4.930 7,76 8.486 13,35 2.951 4,64 2.546 4,01
2017 41.101 39,12 9.443 8,99 18.223 17,34 4.804 4,57 1.959 1,86
Total 504.953 119.651 104.159 71.179 70.242

Fuente: AEADE (varios anuarios)
Elaborado por: Las autoras

Graéfico 10 Ventas Anuales por Marca (en unidades)
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Fuente: Elaboracion propia

2.2.2.8. Importacion de Vehiculos.

La importacién de los vehiculos en Ecuador se ha visto afectada por factores politicos
como: la restriccion y cupos de importacion, incremento de aranceles, sobretasas por

salvaguardias, que algunos de ellos se eliminaron en el 2017 por el Acuerdo Comercial entre
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Ecuador y la Unién Europea. El tipo de vehiculo que mas se importa son los automéviles con
262.698 unidades representando un 41% del total de importaciones, en cambio los menos
importados son los buses con 12.474 unidades con un 2% de aportacion.

Tabla 2-11 Importacion de Vehiculos (en unidades)

Tipp de Afio Total
Vehiculo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Automoviles 22.485 32585 15.709 38.418 32.090 27.545 20.099 18.820 10.846 13.145 30.956 262.698

SUvV 13.401 13.569 12.779 15.807 15.088 12.908 14.945 14.530 8.107 8.213 22.698 152.045
Camionetas 6.212  9.038 5343 13.964 9.782 10.064 6.292 5292 2948 2242 6304 77.481
Camiones 9.081 12.654 5327 7.390 11.148 11930 14281 12.615 8.716 4.378 5046 102.566
VAN 1.879 1915 919 2938 5264 2692 5082 5367 2672 2358 3455 34541

Buses 1.046 561 572 1168 1729 1513 1.896 469 351 1425 1744 12.474

Fuente: AEADE (varios anuarios)
Elaborado por: Las autoras

Gréfico 11 Importacion por Tipo de Vehiculos (en unidades y porcentaje total que aporta
cada uno)
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Fuente: Elaboracion propia

2.2.2.9. Importacion de Vehiculos por Pais de Origen.

Los paises que mas importan a Ecuador son: Corea con 169.219 unidades, Japon con
86.219 unidades, Colombia con 71.768 unidades, México con 60.903 unidades y China con

60.793 unidades, ya que los vehiculos importados de dichos paises ofrecen calidad, buen
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precio, comodidad y alta tecnologia. Para mayor informacion de los demés paises que

importan revise Anexo 2.

Grafico 12 Importacion de Vehiculos por Pais de Origen (en unidades)
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Fuente: Elaboracion propia

2.2.2.10. Exportacién de Vehiculos.

Para que la exportacion sea eficiente en el mercado Ecuatoriano segun la AEADE
menciona los siguientes elementos importantes: “tamafio de mercado, capacidad de ingreso,
dinamica del consumo de los productos ecuatorianos, igualar las condiciones de competencia
de los paises competidores de nuestro pais, profundizacion del intercambio comercial con la

region, posibilidad de diversificar mercados, complementariedad productiva”.

El tipo de vehiculo que Ecuador ha exportado durante todo el tiempo ha sido las
camionetas con 63.697 unidades, durante el transcurso del tiempo las exportaciones han ido
disminuyendo notablemente a partir del afio 2014 los camiones y desde el 2015 los SUV'S y
VAN'’S se dejaron de exportar, debido a la competencia y por la entrada de ciertos vehiculos

sin ningudn tipo de arancel.
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Tabla 2-12 Exportacion de Vehiculos (en unidades)

Tipo de Afo Total
Vehiculo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Automéviles  6.362  3.469 2430 4.976 3.686 6.979 1752 3720 1.130 - - 34504
Camionetas  13.871 11.903 4.809 7.125 8.726 9.256 2.139 2368 2144 716 640 63.697
SUV's 4164 5190 5865 6.913 6.302 5.655 2454 2.080 - - - 38623
VAN'S 1519 2062 740 722 1736 149 169 200 - - - 8644

Buses - 150 - - - - - - - - - 150
Camiones - - - - - 1.429 697 - - - - 2.126

Fuente: AEADE (varios anuarios)
Elaborado por: Las autoras

Gréfico 13 Exportacion por Tipo de Vehiculo (en unidades)
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Fuente: Elaboracion propia

2.2.2.11. Exportacion de Vehiculos por Ensambladora.

Como se menciond anteriormente las exportaciones fueron disminuyendo, de la

misma manera las ensambladoras tuvieron caidas en su produccion, la ensambladora que

continuo produciendo vehiculos fue Omnibus bb con 81.794 unidades, a partir del 2016 la

ensambladora Aymesa y Maresa dejaron de producir.
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Tabla 2-13 Exportacion de Vehiculo por Ensambladora (en unidades)

Afo Total
Ensambladora otal
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Aymesa 7.224 5.082 3.845 8.137 9.355 12.412 4.745 6.000 1.130 - - 57.930
Maresa - - - 1.500 1.300 4.260 960 - - - - 8.020

Omnibusbb  18.692 17.692 9.999 10.099 9.795 8.143 1506 2368 2144 716 640 81.794

Fuente: AEADE (varios anuarios)
Elaborado por: Las autoras

Gréfico 14 Exportacion de Vehiculos por Ensambladora (en porcentaje total de
participacion)

B Aymesa
B Maresa

= Omnibus bb

Fuente: Elaboracion propia

A través del Banco Central del Ecuador se obtuvo los valores de las exportaciones
presentado en miles de dolares FOB, desde el 2007 hasta el 2012 solo estuvieron las
exportaciones de los vehiculos, a partir del siguiente afio se clasific6 como vehiculos y sus
partes, en donde presenta que el mejor afio fue en el 2011 con un valor de $501.139 y el afio

que tuvo menos ganancia fue en el 2017 con un valor de $75.415.
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Tabla 2-14 Exportaciones en Miles  Gréafico 15 Exportaciones de Vehiculos en Miles de

de Dolares FOB Dolares FOB
~ Mil Olar
Afio es I(:jg go ares
600.000

2007 382.795

2008 411.392 500.000

2009 256.344

2010 374.801 400.000

2011 501.139 300.000

2012 157.836

2013 149.751 200.000

2014 154.772 100.000

2015 170.401

2016 83.004 0

2017 75.415 2006 2008 2010 %%%)25 2014 2016 2018
Fuente: AEADE (varios anuarios)
Elaborado por: Las autoras Fuente: Elaboracién propia

2.2.2.12. Generacion de Empleo.

La industria manufacturera forma parte importante en la economia de nuestro pais,
ademas contribuye con la generacion de empleo, en todos sus subsectores y en este caso,
aparte del area automotriz, también en las diferentes industrias metalirgicas, textiles,
metalmecanicas, etc., ya que, utiliza varios tipos de tecnologia y requiere de insumos como
plastico, vidrio, llantas entre otras. Este sector ha generado empleos en diferentes areas
durante su trayectoria; tomamos como referencia datos del afio 2017 que presentamos a

continuacion:

Tabla 2-15 Generacion de Empleo

Conformacion del Sector N° de trabajadores

Empresas Ensambladoras 1.534
Firmas Autopartistas 4.710
Comercializadores e importadoras 13.971
Empresas de Carroceria 592
Empresas Qedicadas a ot_rgs actividades de comercio automotor 35.994
(mantenimiento, reparacion, venta de partes)

Total de Empleados 56.801

Fuente: AEADE (boletin 2017)
Elaborado por: Las autoras
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2.2.2.13. Competencia de Marcas.

El mercado nacional automotriz se ha visto afectado por el ingreso de vehiculos

procedentes de otros paises, ya que ingresan con bajos aranceles debido al acuerdo comercial

que tiene Ecuador, el cual ha generado competencia directamente con las ensambladoras del

pais llevando a que la produccién nacional se redujera y que los vehiculos mas vendidos sean

los importados. Ingresaron al pais 15 marcas nuevas con 89 modelos, las mismas que

compiten con las nacionales por su precio, calidad y tecnologia.

Tabla 2-16 Nuevas Marcas de Vehiculos

Nuevas marcas que ingresaron al Ecuador

BAIC HUANGHAI MASERATI
BRILLIANCE JOYLONG RAM

DAYANAG KAWEI SHINERAY

DOMY LANDWIND SOUEAST
GAC LOTUS UAZ

Fuente: https://www.ekosnegocios.com/articulo/nuevas-marcas-promueven-la-competencia

Elaborado por: Las autoras

2.2.2.14. Créditos.

Para la adquisicion de vehiculos se otorga créditos de consumo prioritario (Anexo 3)

y ordinario (Anexo 4) por diferentes entes financieros para dar facilidad a la compra, con

plazo hasta de 5 afios (60 meses), con una tasa del 16.28% para el ordinario y prioritario

16.69%. En la tabla 2-17 se presenta el monto de los dos tipos de créditos que se han dado

durante el afo 2015 al 2017.

Tabla 2-17 Créditos

Crédito de consumo Crédito de consumo
Afios prioritario ordinario
Millones USD Millones USD
2015 2,771 90
2016 2.396 243
2017 2.628 296

Fuente: AEADE, boletin N° 17, Febrero 2018
Elaborado por: Las autoras
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2.3.  Aplicacion de Ratios Financieros.

Los ratios financieros o también llamados razones financieras se dividen en:

indicadores de liquidez, actividad o rotacion, endeudamiento y rentabilidad. Al aplicar los

ratios financieros se busca conocer, si el sector tiene:

1
2
3.
4

Rentabilidad
Liquidez

Capacidad de endeudamiento

. Solvencia

Para ello se recopildé informacion de los balances generales y de los estados de

pérdidas y ganancias o estado de resultados, de las diferentes empresas del sector de

fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques del pais, desde el afio

2007 al 2017.

En este punto se realizara los calculos por tamafio empresarial, es por ello que antes

de explicar cada uno de los indicadores, en el siguiente cuadro se puede observar los valores

en ventas, en activos y la cantidad de personal que deben tener cada una de ellas, para su

respectiva clasificacion, esto es de acuerdo a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y

Seguros.

Cuadro 3 Clasificacion Nacional de Empresas

Variables Micro Pequefia Mediana Grandes
Empresa Empresa Empresa Empresas
Personal ocupado Det-9 De 10-49 De 50-199 2200
Valor bruto de ventas 1.000.001 -
anuales <100.000 100.001 - 1.000.000 5.000.000 >5.000.000
. De US$ 100.001 De US$ 750.001
Monto de activos Hasta US$ 100.000 hasta USS 750000 | hasta USS 3.999.999 =4.000.000

Fuente: http://www.ccq.ec/wp-content/uploads/2017/06/Consulta_Societaria_Junio_2017.pdf

2.3.1.

Indicadores de Liquidez.

Miden la liquidez de una empresa o sector y se basa en la capacidad que tienen para

cumplir con sus obligaciones al corto plazo; que una empresa tenga liquidez quiere decir que
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tiene solvencia o en otras palabras que tiene facilidad de pago. “Las dos medidas basicas de

liquidez son la liquidez corriente y la razon rapida (prueba de acido)” (Gitman y Zutter, 2012,

p.65). A continuacion se muestra las formulas de cada indicador de liquidez.

Tabla 2-18 Formulas Indicador de Liquidez

- . Expr

Nombre del indicador Férmula per??ado

iaui " Activo Corriente
quu!dez 0 Razon . . Veces
Corriente Pasivo Corriente
Prueba del Acido o Razén Activo Corriente — Inventario Veces
Rapida Pasivo Corriente
Capital de Trabajo Activo Corriente — Pasivo Corriente $

) 3 Disponible

Razo6n de Tesoreria p Veces

Pasivo Corriente

Fuente: Analisis Financiero Enfoque y proyecciones, Baena, D. (2014)
Elaborado por: Las Autoras

2.3.1.1. Razon o Liquidez Corriente.

Mide la capacidad de la empresa en el corto plazo para atender o cumplir con sus

compromisos u obligaciones de corto plazo; dependiendo del tipo de empresa que se esté

analizando, si el indicador da una medida menor a 1,50 quiere decir que existiria la

probabilidad de suspender los pagos de obligaciones a terceros como son proveedores,

instituciones financieras y demas acreedores, y si es mayor a 2,00 existe pérdida de

rentabilidad a corto plazo es decir se tendria activos circulantes sin trabajar.

Tabla 2-19 Criterio de Analisis

Nivel Optimo
1,50 < Raz6n Corriente

< 2,00

Fuente: Analisis Financiero Enfoque y proyecciones, Baena, D. (2014)

Elaborado por: Las autoras
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Tabla 2-20 Célculo de Liquidez Corriente por Tamafio de Empresa

Tamario de Calculo Indicador (veces) ($)

Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GRANDE 159 157 173 166 1,78 176 150 1,70 19 178 159
MEDIANA 160 148 146 157 167 173 163 130 145 152 153
PEQUENA 1,87 1,71 172 145 155 165 150 153 1,36 1,39 1,44

MICRO 216 226 226 204 218 173 336 18 219 236 210

Fuente: Elaboracion propia

Grande Empresa: En la tabla 2-20, para los afios 2007 a 2017, los indicadores se
mantienen en un rango de 1,50 a 1,90, dando un nivel 6ptimo, de acuerdo a la tabla
2-19, es decir, que esta en capacidad de cumplir con sus obligaciones y sus activos
circulantes son productivos. Los valores calculados quieren decir que por cada ddlar
que debe en el 2007, cuenta con $1,59 para respaldar o cumplir con sus obligaciones
en dicho afio.

Mediana Empresa: Encontramos que en los afios 2007, 2010, 2011, 2012, 2013,
2016 y 2017 se tiene un nivel 6ptimo, pero en los afios 2008 un valor de 1,48, en el
2009 un valor de 1,46, para el 2014 tiene un indicador de 1,30 y en el 2015 un valor
de 1,45 que son menores al rango de nivel Optimo, esto pudo ocasionar
inconvenientes, ya que si se da una eventualidad desfavorable, su capacidad de pago
es baja.

Pequefia Empresa: Se observa en la tabla que los afios 2007 al 2009 mantiene un
nivel 6ptimo, bajando en el 2010 a un valor de 1,45, al siguiente afio sube a un nivel
optimo hasta el 2014 y en los tres ultimos afios de analisis baja, segun el criterio de
andlisis esto pudo ocasionar, que en esos afios exista inconvenientes con las
obligaciones adquiridas.

Microempresa: En este caso los valores del indicador son altos, por lo que en este
tamafo de empresa existe mayor solvencia y capacidad de pago, garantizando a la
empresa y a sus acreedores que no tendra problema para cumplir sus obligaciones,
pero, de acuerdo al criterio de analisis los activos circulantes estan sin generar

rentabilidad.
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Hay que tener en cuenta que no siempre los activos corrientes garantizan los recursos
suficientes para pagar o cumplir con las obligaciones, sino que también se debe considerar
una alta rotacién, para que genere un flujo de dinero y asi cumplir con los pagos

oportunamente.

Grafico 16 Liquidez Corriente por Tamafio de Empresa

Grande Empresa Mediana Empresa
2,00 173 7 g L7 176 170 L0 4 7 2,00 1e7 173, .
159 157 —.04 150 1,59 1,60 148 145 157 1,63 L as 1,52 1,53
1,50 1,50 i 130
1,00 1,00
0,50 0,50
0,00 0.00
2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pequefia Empresa Microempresa
200 LE7 171 1,72 Lss 165 4,00 3,36
44c L35 7" 150 153 o 1A
1,50 - 136 139 144 3,00
' . 216 226 2,26, ., 218 2,19 36
- £, UM ) 185 L, AL
1,00 2,00 173 ‘
0,50 1,00 H
0,00 0,00
2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaboracion propia.

2.3.1.2.  Razon Réapida o Prueba del Acido.

Este indicador es més estricto para verificar la capacidad que tiene la empresa para
cumplir con sus obligaciones corrientes, no considera los inventarios ya que estos no se
pueden vender de forma rapida y su venta generalmente se la realiza a crédito y puede tomar
mas tiempo de lo normal en convertirse en efectivo. Un resultado ideal o una buena razon
seria 1:1, es decir, que por cada délar que la empresa debe, pueda pagar o se disponga minimo

de $1,00 para cubrir dicha deuda a corto plazo.

36



Tabla 2-21 Célculo Prueba Acida por Tamafio de Empresa

Tamafio de

Caélculo Indicador (veces) ($)

Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GRANDE 102 100 125 108 132 111 074 082 09 128 116
MEDIANA 058 058 0,74 083 07 088 05 05 054 075 0,76
PEQUENA 1,15 1,00 109 075 073 07 062 057 064 066 0,70

MICRO

164 1,72 0,63 1,67 191 157 2755 084 -0,02 1,16 0,78

Fuente: Elaboracion propia

Grande Empresa: Se puede observar que del 2007 al 2012 y 2016 y 2017 tiene un
valor mayor a 1, para algunos autores el hecho que sea mayor a 1 significa que esa
diferencia esta sin generar rendimientos, por ejemplo, en el afio 2011 se da un
indicador de 1,32 y de acuerdo a la relacion 1:1, se diria que el 0,32 de los activos
corrientes tienen un manejo ocioso. Los otros afios fue menor a uno, pero esto no
significa que sea un resultado negativo, puesto que existen otras variables que
intervienen en la capacidad de pago real. Una forma general de interpretacion es que
por cada ddlar que la empresa debe en el corto plazo cuenta (activo corriente menos

inventario de facil realizacion) con 1,32 dolares para respaldar sus obligaciones.

Mediana Empresa: En el grafico 17 podemos observar la evolucion del indicador
de la prueba acida en los afios 2007 al 2017, ademas de que en esta categoria no
cumple con la relacion 1:1, ya que para todos los afios da un valor menor a 1. Como
anteriormente se dijo esto no es un resultado negativo ya que se puede trabajar con
capital ajeno. Pero, también se corre el riesgo de que la empresa no cumpla con los
pagos u obligaciones, debido a que los indicadores muestran activos circulantes

insuficientes.

Pequefia Empresa: Los calculos muestran para los afios 2007 al 2009 que se tiene
una buena relacién es decir 1:1, pero para los siguientes afios de estudio se muestra
un valor menor a uno gque puede significar un incumplimiento en los pagos, y como
ya se dijo antes, puede ser el caso de que se trabajo con capital ajeno.

Microempresa: En este caso, el afio mas critico fue en el 2015 ya que se dio un
indicador de -0,02, este valor se debe a que el inventario fue mayor al activo corriente,

debido a esto, se pone en riesgo de no cumplir con sus obligaciones si no se hace

efectivo el inventario.
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Grafico 17 Prueba Acida por Tamafio de Empresa
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2.3.1.3.

Capital de Trabajo.
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Este indicador de liquidez, constituye los recursos reales o necesarios con los que

cuenta una empresa para poder operar normalmente, una vez cubierto o pagado su pasivo a

corto plazo, este calculo no es precisamente un indicador, si no, una herramienta financiera

en la que se puede apreciar cuantitativamente o en dinero los resultados de la razén corriente.
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Tabla 2-22 Célculo Capital de Trabajo por Tamafio de Empresa

TAMANO DE EMPRESA

Ano GRANDE MEDIANA PEQUERNA MICRO
2007 $18.053.312,12 $655.942,42 $149.795,71 $27.608,39
2008 $21.701.145,05 $650.575,31 $179.403,43 $32.784,07
e 2009 $20.965.920,78 $551.517,48 $206.417,21 $47.398,48
?DD: 2010 $25.449.933,86 $909.688,76 $148.373,29 $194.448,73
Z_() 2011 $27.347.935,28 $976.854,36 $198.349,93 $249.458,50
2 2012 $26.258.104,23 $1.024.392,00 $265.965,70 $226.246,41
9 2013 $17.140.088,87 $1.062.608,82 $262.860,64 $295.662,53
§ 2014 $17.571.377,54 $768.968,74 $285.496,34 $84.605,65
8 2015 $18.046.224,22 $841.281,01 $196.261,53 $72.021,06
2016 $14.891.619,01 $917.823,87 $220.685,03 $83.019,60
2017 $14.476.664,66 $1.162.820,35 $293.870,89 $92.228,43

Fuente: Elaboracion propia

Gréfico 18 Capital de Trabajo por Tamarfio de Empresa
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En el calculo de capital de trabajo neto, para los afios analizados en todos los tamafios
de empresas se puede observar que una vez restado el pasivo corriente del activo corriente,
el valor que queda de diferencia de todos los valores y para todos los afios son positivos lo
cual indica que es adecuado y significa que se financiaron sus actividades a corto plazo con
créditos a largo plazo.

2.3.1.4. Razébn de Tesoreria.

Este indicador es un medidor de solvencia rapido, ya que considera solo lo disponible
para hacer frente al pago de los pasivos corrientes (disponible / pasivo corriente), muchos
expertos indican que el valor 6ptimo para este indicador es de 1.

Tabla 2-23 Calculo Razén de Tesoreria

Tamafio de Caélculo Indicador (veces) ($)
Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRANDE 026 010 016 0,10 0,34 028 020 022 026 044 031

MEDIANA 0,16 0410 o010 015 014 017 015 015 014 022 029
PEQUENA 024 013 o016 013 o018 019 019 015 0,14 023 0,18
MICRO 009 010 045 109 116 129 218 033 023 038 015

Fuente: Elaboracion propia

®  Grande, Mediana y Pequefia Empresa: En estos tamafios, en todos los afios, el
resultado, estd por debajo de lo que se considera valor optimo (1), es decir, que no
pueden cubrir de forma inmediata sus deudas, ademas de que si las empresas desean
hacer cambios lo tendran que financiar a largo plazo y ajustar la proporcién entre el
activo corriente y pasivo corriente, como por ejemplo refinanciando sus cuentas por

pagar de corto plazo para pasarlas a largo plazo.

" Microempresa: Los afios en los que estuvieron fuera de lo éptimo son del 2007 al
2009 y en el 2014 hasta el 2017, en dichos afios no podian cumplir en ese instante
con sus deudas, pero, en el 2010 a 2013, superan el valor 6ptimo de 1, llegando al
2013 con un valor de 2,18, esto nos indica de que tenemos 2,18 dolares para cubrir 1

dolar de deuda en ese momento.
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Grafico 19 Razon de Tesoreria por Tamafio de Empresa
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Fuente: Elaboracion propia

2.3.2. Indicadores de Actividad o Rotacion.

Este tipo de indicador mide la rapidez con la que se mueven los inventarios para
convertirse en ventas, las ventas a crédito en efectivo, es decir, en entradas o en salidas,
ademas mide la eficiencia con la que se manejan las empresas, es por ello que otros autores
lo denominan como indicador de eficiencia. A continuacion se detalla cada uno de los
indicadores de rotacidn junto con los calculos respectivos de los afios analizados por tamafio

de empresa.

2.3.2.1.  Ciclo Operativo (CO).

El ciclo operativo esta dado por la edad promedio del inventario (EP1) mas el periodo
promedio de cobro (PPC), este ratio indica el tiempo que transcurre desde la compra de la
materia prima hasta el cobro por la venta del producto terminado. Este indicador esta

expresado en dias, su férmula es:

CO = EPI + PPC
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» Edad Promedio de Inventario (EPI): Este indicador muestra el tiempo que le toma

a la empresa en vender su inventario, esta expresado en dias y su formula es:

Inventario

EPI =
Costo de venta promedio diario
Para sacar el promedio diario, se realizé una division del costo de ventas para el afio

comercial, es decir, 360 dias.

» Periodo Promedio de Cobro (PPC): Este indicador muestra el nimero de dias
promedio que transcurre para gque sus cuentas por cobrar se conviertan en efectivo, y
asi evaluar las politicas de creditos y gestiones de cobro de la empresa, para realizar

un analisis es necesario conocer dicha politica, su formula es:

Cuentas por Cobrar

PPC = — —
Ventas a crédito o netas promedio diario

Figura 3 Linea de Tiempo del Ciclo Operativo

[

90 Dias 30 Dias
: | | l : :
Compra Venta Cobro
MP %_J
PPC
| |
i |
Ciclo Operativo 120 Dias

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 2-24 Célculo Ciclo Operativo, Edad Promedio de Inventario y Periodo Promedio de
Cobro

Tamafio de

. Calculo Indicador (Dias)
Indicador  Empresa

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GRANDE 149,22 14880 94,93 109,89 93,12 69,67 116,85 119,81 141,62 162,09 16581
Ciclo MEDIANA 204,21 186,06 181,66 188,67 17340 157,11 22589 240,62 170,45 203,32 196,59
Operativo peqUENA 173,95 150,37 16561 116,66 12301 126,63 15308 171,60 17546 118,03 229,91
MICRO 384,16 260,60 25044 402,22 96,35 150,66 236,96 146,54 431,99 288,74 372,60
GRANDE 74,11 64,40 5541 67,86 46,21 60,27 90,45 8598 91,29 76,07 6573

MEDIANA 155,11 130,63 108,12 114,68 109,84 102,23 160,40 168,58 128,27 145,84 145,88

= PEQUENA 103,79 84,33 8230 78,80 89,59 94,77 11294 12515 121,31 77,15 150,85
MICRO 125,18 94,81 171,24 152,23 30,74 127,65 11525 71,15 281,76 149,13 229,97
GRANDE 75,11 84,40 39,53 4203 4691 940 2641 33,83 50,33 86,02 100,08
. MEDIANA 49,10 5543 7354 73,99 63,56 54,88 6549 72,04 42,18 57,48 50,71

PEQUENA 70,16 66,04 8331 37,86 33,42 31,86 40,14 4644 54,16 40,88 79,06
MICRO 258,99 165,80 79,20 24998 6561 23,01 121,71 75,39 150,22 139,61 142,63

Fuente: Elaboracion propia

= Grande Empresa: Aqui observamos que el afio en que mas rapido recuperd su
inversion es en el 2012 siendo su CO de 69.67 (70) dias, esto se debe a que se recupero
rapidamente la cuenta cliente, en 9,40 dias, pero en el 2017 los dias subierona 165,81,
ya que, su periodo promedio de cobro subi6 a 100 dias, es decir, desde la elaboracion
del producto, hasta su venta incluido su cobro se demoré 165,81 dias. Con respecto
al EPI en estos afios se dio un rango de 46,21 a 90,45 dias que se demoro el inventario
para ser vendido.

= Mediana Empresa: En este caso el ciclo operativo tarda mas su proceso, su EPI tiene
un rango de 102,23 a 168,58 siendo este el causante del valor alto del CO, esto puede
darse a que las empresas no estan gestionando de forma adecuada sus existencias o
que tienen productos dificiles de vender, el PPC es menor en comparacion con las
grandes empresas para algunos afios, su rango de tiempo esta en 42,18 a 73,99 dias.

= Pequefia Empresa: En este tamafio de empresa se da una similitud con la mediana
empresa, ya que el EPI es alto pero su PPC es menor al mismo, es decir se demora

para vender pero la recuperacién de la cartera se realiza en menos tiempo. Por ejemplo
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en el afio 2007 el inventario tarda en venderse 103,79 dias y la recuperacion de

cuentas por cobrar se da en 70,16 dias.

= Microempresa: Aqui se da el caso, de que el CO supera el afio comercial (360 dias),
en el afio 2007 con 384,16 dias, en el 2010 se eleva a 402,22 dias, para el 2015 a
431,99 dias, siendo este el mas alto, y en el 2017 a 372,60 dias, en el caso del 2007 y

2010 se debe a que se demord mas tiempo en recuperar las cuentas por cobrar, ya sea,

por el tiempo que den de crédito o por la mala gestion de cobranza, que en vender y

para el 2015 y 2017 se dio de forma inversa, es decir se demord mas tiempo en vender

que cobrar.

Gréfico 20 Ciclo Operativo, EP1'y PPC por Tamafio de Empresa
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Fuente: Elaboracion propia.

2.3.2.2.
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Es el tiempo que transcurre desde el pago de los proveedores por la compra de la

materia prima hasta el cobro por la venta del producto terminado, se expresa en dias y su

formula es:

CCE = Ciclo Operativo — Periodo Promedio de Pago
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Otra forma de calculo es:
CCE = EPI + PPC - PPP

> Periodo Promedio de Pago (PPP): Este indicador muestra el nimero de dias
promedio que la empresa se tarda en pagar a sus proveedores, para que este analisis
tome sentido se necesita conocer las condiciones de créditos otorgados a la empresa,
de igual forma el promedio diario se calcul6 dividiendo para 360 dias, afio comercial;

su férmula es:

Cuentas por Pagar

PPP =
Costo de venta promedio diario

Figura 4 Ciclo de Conversion del Efectivo
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Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 2-25 Calculo Ciclo de Conversion del Efectivo y Periodo Promedio de Pago

Tamario de Célculo Indicador (Dias)

Indicador 'Epresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GRANDE 55,49 68,94 521 20,28 23,87 6,57 5336 59,29 74,76 67,19 61,81
MEDIANA 108,89 100,56 77,94 75,67 10031 68,35 13284 81,67 7123 7477 71,70

PEQUENA 92,99 73,04 64,75 3448 4721 5855 73,00 91,30 82,67 60,44 111,36

Ciclo de
Conversion del
Efectivo

MICRO 296,89 160,16 203,71 91,74 89,49 160,14 95,20 313,05 196,69 260,33

574,87
GRANDE 93,73 79,86 89,73 8962 6925 6310 6349 6052 6685 9490 103,99
MEDIANA 9533 8550 103,72 11301 73,08 88,76 93,05 158,95 99,22 128,55 124,90

PEQUENA 809 77,33 100,86 82,18 7580 68,09 80,08 80,30 92,79 57,59 11855

Periodo Promedio
de Pago

MICRO 87,27 100,44 46,73 310,48 6,86 72553 76,83 51,35 118,94 92,05 112,27

Fuente: Elaboracion propia.
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Grande Empresa: De acuerdo a los célculos de la tabla, para la grande empresa el
ciclo de conversion del efectivo en el afio 2009 es de 5,21 dias, debido a que su ciclo
operativo es de 94,93; la empresa requiere de dinero cada 5 dias aproximados para su
operacion normal, para este afio la empresa trabaja con recursos propios durante 5
dias y casi por 90 dias con lo de los proveedores, por lo que se reduce la necesidades
financieras para la empresa, ya que se esta utilizando los recursos de los proveedores,
lo mismo sucede para el afio 2012. Para los demds afios se tiene un rango de 20,28 a
74,76.

Mediana y Pequefia Empresa: En la mediana y pequefia empresa se observa que los
dias no son del todo considerables, pero se puede acortar en lo mas posible su ciclo
de conversion del efectivo, esto se podria hacer por ejemplo ofreciendo descuentos
por pronto pago a los clientes, realizar un analisis del proceso de produccion para
verificar si existe algin proceso innecesario, buscar formas de ventas para rotar lo
mas posible el inventario.

Microempresa: En el afio 2012 se da un caso especial, ya que el ciclo de conversidn
de efectivo da un valor negativo, una de las razones es que en ese afio las cuentas por
pagar se elevaron en $272.700,71 con respecto al afio anterior, al realizar el calculo
del periodo promedio de pago se obtiene 725,53 dias y como el ciclo operativo es de
150,66 dias al aplicar la féormula nos da -574,87 dias, esto significa, que en ese afio
se realizd el pago a los proveedores después de cobrar las ventas. En este caso los

proveedores financiaron la operacién de la empresa.

46



Gréfico 21 Ciclo de Conversion del Efectivo y Periodo Promedio de Pago por Tamafio de
Empresa
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Fuente: Elaboracion propia

2.3.2.3. Rotacion de Cartera (RC).

Este indicador esta expresado en veces, mide el tiempo que las cuentas por cobrar

tardan en convertirse en efectivo véase tabla 2-26.

Ventas a Crédito o Netas

Cuentas por cobrar promedio

Tabla 2-26 Calculo Rotacién de Cartera

Tamafio de Calculo Indicador (veces)
Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GRANDE 479 427 911 857 7,67 38,28 13,63 1064 7,15 4,19 3,60
MEDIANA 733 649 490 487 566 65 550 500 853 626 7,10
PEQUENA 513 545 432 951 10,77 11,30 897 7,75 6,65 881 4,55

MICRO 1,39 217 455 144 549 1565 296 4,78 240 258 252

Fuente: Elaboracion propia
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Para obtener un resultado més real en este indicador es recomendado calcular con las
ventas a crédito, en este caso se realizo el calculo con las ventas netas, ya que, no se cuenta
con el valor de las ventas a crédito; cuando el resultado es mayor nos indica que existe un
mejor flujo de efectivo. Para los tamafios de empresas que se estd analizando podemos
observar en la tabla que el mayor es de 38,28 veces en el afio 2012 para la grande empresa y
el menor es de 1,39 veces en la microempresa en el afio 2007. Cada uno de estos valores
representa las veces que se convierte en el afio las cuentas por cobrar en efectivo, dicho de
otro modo, en el afio 2007 en la grande empresa la rotacién de cartera es de 4,79 veces, s
decir, el pago de los clientes se convierte en efectivo cada 4,79 veces en el afio para conocer
los dias aproximados, se divide 360 para la rotacion de cartera para este caso 360/4,79 =
75,16 dias.

Gréfico 22 Rotacion de Cartera por Tamario de Empresa
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Fuente: Elaboracion propia

2.3.2.4.  Rotacion de Inventarios (RI).

Este mide la actividad, o liquidez del inventario de una empresa, esta expresado en
veces y para conocer los dias aproximados se divide 360 para la rotacion de inventarios dando
como resultado EPI, este calculo se realiza para conocer el nUmero de veces en que se mueve

el inventario. Su formula, es la siguiente:
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Costo de Ventas

Inventario

Tabla 2-27 Calculo Rotacién de Inventarios

Tamafio de Célculo Indicador (veces)

Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRANDE 48 559 650 530 7,79 597 398 419 394 473 548
MEDIANA 2,32 2,76 3,33 3,14 3,28 3,52 2,24 214 2,81 2,47 247
PEQUENA 347 4,27 4,37 457 4,02 3,80 3,19 2,88 297 467 239
MICRO 2,88 3,80 2,10 2,36 11,71 2,82 3,12 5,06 1,28 2,41 157

Fuente: Elaboracion propia

En este indicador los valores resultantes de la aplicacion de la formula son bajos, para

todos los afios y tamafio de empresa, esto puede influir en costos de almacenamiento, pero

en este caso son aceptables ya que el sector analizado es el sector de fabricacion de vehiculos

automotores, remolques y semirremolques.

Graéfico 23 Rotacion de Inventarios por Tamafio de Empresa
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2.3.2.5. Rotacion de Activos Operacionales.

Los Activos Operacionales Brutos estan compuestos por la suma de las cuentas
clientes, inventario, propiedad planta y equipo sin depreciacién, para este calculo se tomo la
cuenta por cobrar en lugar de clientes, debido a que la base de datos no tiene por separado
dicha cuenta; este indicador muestra el valor de las ventas realizadas por cada dolar invertido,

su formula es la siguiente:

Ventas Netas
Rot. Act. Oper. =

Activos Operacionales Brutos

Tabla 2-28 Calculo Rotacion de Activos Operacionales

~ Caélculo Indicador ($)
Tamafio de

Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRANDE 216 212 287 2,79 29 39 228 18 164 121 1,25

MEDIANA L79 172 163 171 172 212 165 129 183 163 164
PEQUENA 167 189 165 224 229 240 209 148 152 227 123
MICRO 041 057 o071 050 18 508 148 217 0,78 102 0,99

Fuente: Elaboracion propia

Una interpretacion rapida seria, en el afio 2007 para la grande empresa, que por cada
dolar invertido en los activos operacionales, se generd ventas de $ 2,16 de acuerdo a esto,
podemos decir que en la grande, pequefia y mediana empresa para todos los afios, incluyendo
a la microempresa en los afios 2011 al 2014, luego 2016 y 2017, demuestra eficiencia en
utilizar los activos operacionales para generar ventas, sin embargo en los afios 2007 al 2010,
2015 y 2017 en la microempresa se obtiene que se genera ventas menores a $1,00, por cada

dolar invertido.
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Gréfico 24 Rotacion de Activos Operacionales por Tamafio de Empresa
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El Activo Fijo bruto es la cuenta propiedad planta y equipo, este indicador muestra la

cantidad de veces que se utilizé dicho activo para generar ingresos.

Rot.Act.Fijo =

Ventas Netas

Tabla 2-29 Calculo Rotacién de Activos Fijos

Activo Fijo Bruto

Tamafio de Calculo Indicador (veces)

Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRANDE 2356 28,00 22,78 26,08 17,25 26,08 159 576 647 431 497
MEDIANA 18,96 17,74 1565 17,59 12,64 2557 26,46 6,06 929 7,90 6,48
PEQUENA 749 951 889 1122 13,38 1452 17,79 528 6,70 1329 6,12
MICRO 1,60 238 203 167 483 1845 798 1882 686 598 7,20

Fuente: Elaboracion propia
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En este caso un mayor ratio indica el incremento de las ventas, lo cual es adecuado.
En las grandes empresas se da un valor alto de veces que se da en el afio en un rango de 15,96
a 28,00 hasta el 2013 y baja notablemente para los afios siguientes hasta el 2017, esto se debe
a que se elevo el valor de los activos fijos. Para los deméas tamafios se da el mismo caso de la
grande empresa.

Grafico 25 Rotacion de Activos Fijos por Tamafio de Empresa
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Fuente: Elaboracion propia

2.3.2.7. Rotacion de Activos Totales.

Este indicador es similar al anterior, revela la eficiencia con la que se utilizo los
activos totales para generar ventas, cuanto mayor sea la rotacion de los activos totales, mayor

es la eficiencia de la utilizacién de sus activos, su formula esta dada por:

Ventas Netas

Rot.Act.Totales = ———
ot.Act.Totates Activo Total

Las interpretaciones para la tabla 2-30, son similares a las anteriores, ya que por cada

délar de inversion en los activos totales se genera en ventas 1,96 délares, tomando como
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ejemplo a la grande empresa en el afio 2007 y también se puede decir que roté en el afio 2

Veces.

Tabla 2-30 Calculo Rotacion de Activos Totales

Tamafio de

Caélculo Indicador (veces) ($)

Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRANDE  $1,95 $2,05 $1,84 $1,90 $1,99 $2,03 $1,62 $1,85 $1,61 $1,06 $1,19
MEDIANA $185 $1,75 $160 $1,67 $1,79 $1,78 $1,69 $1,33 $1,80 $1,53 $1,51
PEQUENA $161 $1,92 $1,66 $2,15 $2,19 $198 $1,83 $1,71 $1,34 $1,80 $1,28
MICRO $0,81 $1,06 $1,15 $0,39 $1,50 $1,60 $0,77 $1,30 $0,64 $0,62 $0,70

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 26 Rotacion de Activos Totales por Tamafio de Empresa
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Este indicador se expresa en veces, mide la relacién entre el capital de trabajo, luego

de haber pagado sus deudas en el corto plazo, con su activo, ademas muestra el volumen de

ventas generado con el capital de trabajo, este debe ser utilizado conjuntamente con la

rotacion de activo total, su formula es:

Rot.Cap.Trabajo =

Ventas Netas

Activo Corriente — Pasivo Corriente
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Tabla 2-31 Calculo Rotacién de Capital de Trabajo

Tamafio de Calculo Indicador (veces)
Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRANDE 591 6,23 483 524 519 567 622 590 470 341 4,50

MEDIANA 568 6,26 603 506 522 505 510 693 734 568 579
PEQUENA 457 591 497 866 752 663 7,08 630 764 1032 529

MICRO 237 316 38 099 387 531 171 638 269 249 3,04
Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 2-31 observamos que con el paso de los afios los indicadores van
evolucionando en algunos afios sube y en otros baja, en el afio 2016 la rotacion de capital de
trabajo llega a 10,32 veces, lo que representa 34,88 o 35 dias, para la pequefia empresa, esto
significa que la empresa genera ventas de 10,32 veces a lo contenido en su capital de trabajo
neto. Para algunos analistas mientras mas alto sea la rotacion, mejor, ya que significa que se
estd usando con eficiencia el capital de trabajo, pero para otros puede indicar un volumen de
ventas excesivo para el nivel de inversion y también que la empresa depende demasiado de

sus acreedores (proveedores o entidades financieras) para el giro de negocio.

Gréfico 27 Rotacion de Capital de Trabajo por Tamafio de Empresa
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Fuente: Elaboracion propia
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2.3.2.9. Rotacion del Patrimonio Liquido.

Es llamado patrimonio liquido porque es con lo que realmente cuenta la empresa. Este
ratio indica el volumen de ventas generado por la inversion de los accionistas, es expresado

en veces, su formula es:

Ventas Netas

Rot.Patr. Liquido =
q Patrinonio Neto

Tabla 2-32 Célculo Rotacién del Patrimonio Liquido

Tamafio de Célculo Indicador (veces)
Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GRANDE 4,71 507 403 452 421 407 364 358 279 192 235
MEDIANA 572 509 483 539 523 495 490 6,09 594 459 427
PEQUENA 445 517 451 718 788 68 720 641 539 806 4,31
MICRO 213 19 293 267 354 281 106 194 09 091 095

Fuente: Elaboracion propia

En la rotacion del patrimonio liquido algunos expertos dicen que lo ideal seria tener
una relacion 1:1, es decir, que por cada $1,00 en el patrimonio se genere o corresponda $1,00
en ventas, de acuerdo a esto, podemos decir que los tamafios grande, mediana y pequefia
empresa tienen una gestion muy buena, incluyendo los afios 2007 al 2014 en la
microempresa, ya que todos los calculos son mayores a 1, los siguientes afios de la
microempresa dan un valor menor a 1 para el 2015 se tiene 0,96 veces, en el 2016 el resultado
es de 0,91 veces y al 2017 de 0,95 veces, es decir, en moneda legal, que por cada $1,00
invertido en el patrimonio se generd $ 0,96 en ventas, esto para el afio 2015, a pesar de que

no cumple la relacion 1:1, se consideran razones buenas.
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Grafico 28 Rotacion del Patrimonio Liquido por Tamafio de Empresa
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Fuente: Elaboracion propia

2.3.3. Indicadores de Endeudamiento.

Con este indicador se puede conocer el nivel de endeudamiento de las empresas, el
porcentaje de fondos que aportan otras personas o instituciones financieras, ya sea a corto o
largo plazo para mantener el giro normal de la empresa y que es usado para generar utilidades;
al igual que los indicadores anteriores, este indicador, también mide principalmente el riesgo,
ademas “cuanto mayor es la deuda de una empresa, mayor es el riesgo de que no cumpla con
los pagos contractuales de sus pasivos” (Gitman & Zutter, 2012, p.70), por ello, los
prestamistas, proveedores, accionistas y acreedores en general se interesan en el

endeudamiento de la empresa.

2.3.3.1. Razdén de Concentracion de Endeudamiento a Corto Plazo.

Este indicador muestra el porcentaje del total de los pasivos que vencen o deben ser
asumidos en el corto plazo, es decir, que porcentaje ocupa el pasivo corriente sobre el pasivo

total, esta dado por:
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Pasivo Corriente

Raz.Conc.de Endeud.CP = - x 100
Pasivo Total

Tabla 2-33 Calculo Razon de Concentracion de Endeudamiento a Corto Plazo

Tamario de Célculo Indicador (%)
Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GRANDE 96,15% 96,21% 95,12% 94,54% 92,85% 94,11% 94,17% 92,73% 89,78% 88,95% 91,42%

MEDIANA 80,31% 88,51% 85,49% 84,00% 77,79% 75,43% 79,55% 82,57% 78,54% 78,13% 75,82%
PEQUENA 63,88% 72,90% 72,92% 78,10% 73,93% 64,63% 69,75% 69,58% 64,71% 56,91% 78,53%
MICRO 47,18% 60,33% 39,10% 44,54% 56,97% 90,26% 65,01% 71,87% 57,79% 56,79% 76,86%

Fuente: Elaboracion propia

» Grande Empresa: Segun lo calculado podemos observar que en los afios 2007 al
2017 se obtuvo un rango de 88,95% (2016) a 96,21% (2008), lo que indica que casi
todo el pasivo estaba a corto plazo, corriendo un riesgo de insolvencia, ademas de
que tiene una escasa autonomia financiera.

» Medianay Pequefia Empresa: En estos tamafios, aunque los indicadores no son tan
elevados como en la grande empresa, de igual forma al tener, mas de la mitad del
pasivo a corto plazo podria ocasionarles problemas financieros.

» Microempresa: En la tabla se puede observar, que en el 2012 fue uno de los afos
gque méas comprometido estuvo con sus acreedores con un 90,26% de obligaciones a
corto plazo como se menciond anteriormente esto puede ocasionar problemas
financieros, para los demas afios se tiene un rango de 39,10% en el 2009 y en el 2017

de 76,86% este ultimo no es tan alto pero pone en alerta a las partes interesadas.
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Grafico 29 Concentraciéon de Endeudamiento a Corto Plazo por Tamafio de Empresa
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Segun Baena (2014) este indicador “muestra que tanto del activo esta financiado con

recursos de largo plazo” (p.191), su formula es:

Financiacién a largo plazo =

Patrimonio + Pasivo LP

Tabla 2-34 Calculo Financiacion a Largo Plazo

Activo

Total x

100

Tamafio de

Empresa

2007 2008 2009

2010

Calculo Indicador (%)

2011

2012

2013 2014

2015

2016

2017

GRANDE  43,94% 42,69% 48,51%

MEDIANA 48,09% 45,34% 51,28%

PEQUENA 66,94% 60,81% 62,03%

MICRO 103,00% 104,02% 141,05%

46,06%
45,01%
53,00%

168,51%

51,40%
54,69%
56,08%

101,88%

52,84%
54,36%
64,05%

68,25%

49,04% 55,95%

55,31% 41,19%
52,67% 52,45%

102,99% 89,51%

63,49%
48,29%
62,19%

116,95%

61,10%
50,87%
71,81%

105,39%

55,82%
51,99%
49,97%

90,41%

Fuente: Elaboracion propia
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» Grande, Mediana y Pequefia Empresa: En el afio 2007 sus activos estan
financiados con recursos a largo plazo en un 43,94%, dicho de otro modo, por cada
$1,00 del activo, este ha sido financiado con recursos externos e internos de $0,44,
para el 2008 baja a 42,69% para los siguientes afios se incrementa llegando a un
63,49% en el afio 2015, en el 2016 con 61,10% y en el 2017 con un 55,82% en estos
afios mas de la mitad de los activos han sido financiados a largo plazo.

En la mediana empresa se tiene un rango de 41,19% a 55,31% y en la pequefia
empresa los activos fueron financiados a largo plazo, en un rango de 49,97% (2017)
a 71,81% (2016).

» Microempresa: En este caso los calculos sobrepasan el 100%, es decir, que todo el
activo fue financiado con recursos a largo plazo, a excepcién de los afios 2012 con el
68,25%, en el 2014 con un 89,51% y al 2017 con un 90,41%.

Gréfico 30 Financiacion a Largo Plazo por Tamafio de Empresa
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2.3.3.3.  Razén de Deuda o Nivel de Endeudamiento.

Este indicador muestra que porcentaje de los activos totales son financiados por los
acreedores de la empresa, cuanto mayor sea el resultado, mayor es el grado de endeudamiento

y a su vez mayor el apalancamiento financiero.

Pasivo Total

Nivel de Endeud. = ——— x
l Activo Total

100

Tabla 2-35 Calculo Razén de Deuda o Nivel de Endeudamiento

Tamafio de Célculo Indicador (%)

Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRANDE 58,31% 59,57% 54,44% 57,89% 52,80% 50,11% 55,41% 48,26% 42,48% 44,84% 49,35%
MEDIANA 67,65% 65,53% 66,92% 69,05% 65,75% 63,98% 6554% 78,10% 69,64% 66,61% 64,69%
PEQUENA 63,77% 62,92% 63,25% 69,99% 72,13% 71,21% 74,55% 73,34% 75,12% 77,66% 70,40%
MICRO 62,07% 44,23% 60,83% 85,36% 57,66% 45,75% 29,26% 33,12% 34,80% 32,21% 27,07%

Fuente: Elaboracion propia

» Grande Empresa: En este tamafio de empresa se puede observar que mas de la mitad
de los activos son financiados por los acreedores de la empresa bajando a un 48,26%
en el 2014, en el 2015 con el 42,48%, para el 2016 un 44,84% y en el 2017 con el
49,35% estos cambios se dan debido a que en esos afios se redujo el pasivo y en otros
se incrementa el activo. Una forma de interpretacion seria que en el afio 2007 por
cada $1,00 que la empresa invierte en los activos totales el $0,58 han sido financiados
por instituciones bancarias, proveedores y otros.

» Medianay Pequefia Empresa: En estos casos, se puede observar que para todos los
afios el financiamiento con acreedores de la empresa sobrepasa el 50%, para algunos
analistas la relacién de endeudamiento ideal es de 1:1, es decir, por cada délar se debe
contar con $1,00 de respaldo y segun este criterio el nivel deberia ser considerado
hasta el 50% de endeudamiento. Aunque un nivel 6ptimo de endeudamiento o una
buena relacion estaria entre 40% al 60% (Baena, 2014) y también se consideraria el
riesgo de cada pais.

» Microempresa: En este caso, podemos observar como el 62,07% correspondiente al
afio 2007 se reduce al 27,07% en el 2017, esto puede darse por lo que se disminuyo

el nivel de endeudamiento o porque sus activos totales subieron, considerando el
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criterio anterior de 40% a 60%, decimos que para los afios 2013 al 2017 este tipo de

tamafio conté con un exceso de capital propio, lo cual no es muy recomendable ya

que los recursos propios son mas costosos por el costo de oportunidad de los

inversionistas ya que no se puede hacer uso del escudo fiscal.

Gréfico 31 Nivel de Endeudamiento por Tamafio de Empresa
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Razon de Capacidad de Pago de los Intereses Financieros.

La capacidad de pago es la cantidad maxima de los ingresos que se puede destinar

para el pago de las deudas; este ratio indica el porcentaje de los gastos pagados por intereses

de la deuda financiera en el corto y largo plazo (Baena, 2014). Cuanto menor sea el resultado

mas beneficioso es, su formula es la siguiente:

Capac.Pago Int. Financ. =

Gastos financieros (intereses)

Ventas Netas

61



Tabla 2-36 Célculo Razén de Capacidad de Pago de los Intereses Financieros

Tamafio de Célculo Indicador (%)

Empresa 5097 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GRANDE 1,00% 0,99% 1,82% 2,44% 1,95% 1,33% 2,36% 1,73% 0,55% 1,74% 1,22%
MEDIANA 1,12% 2,37% 2,88% 1,83% 1,27% 0,70% 1,09% 1,40% 1,12% 1,13% 1,13%
PEQUENA 1,88% 2,29% 2,35% 1,73% 1,78% 1,03% 1,26% 1,63% 2,23% 1,29% 1,80%

MICRO 0,37% 0,02% 0,00% 0,01% 0,01% 0,01% 0,03% 0,01% 0,00% 0,02% 0,02%
Fuente: Elaboracion propia

» Grande, Mediana y Pequefia Empresa: Para este tipo de empresas se puede
observar que el valor o porcentaje de ventas que deben ser destinadas al pago de
intereses 0 gastos financieros generados por financiacion a corto o largo plazo son
bajos. Dicho de otra manera, por cada dolar de ventas netas se debe destinar, en el
afio 2010 de la grande empresa, el 2,44% en términos monetarios seria de 0,02 ctvs.
para el pago de intereses, esto significa que la capacidad de pago que tienen este tipo
de empresas es alto.

» Microempresa: En este caso, podriamos decir que no se tienen gastos financieros
significativos ya que como resultados, de la aplicacion de la formula, se obtienen

valores menores al 1%.
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Grafico 32 Razon de Capacidad de Pago de los Intereses Financieros por Tamafio de

Empresa
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Razon de Cobertura de los Intereses Financieros.

Este indicador esta expresado en veces y esta en relacion directa con la capacidad de

endeudamiento, “mide la capacidad de la empresa para realizar pagos de intereses

contractuales” (Gitman & Zutter, 2012, p.72), mientras mas alto sea el resultado, mejor sera

la situacion de la empresa para cumplir con sus obligaciones de intereses.

Cobert. Int. Financ.=

Utilidad Operacional

Gastos financieros (intereses)

Tabla 2-37 Calculo Raz6n de Cobertura de los Intereses Financieros

Tamario de Calculo Indicador (veces)

Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRANDE 920 587 316 2,71 335 458 320 447 11,74 232 407
MEDIANA 472 328 268 476 654 1014 747 274 69 832 920
PEQUENA 1,85 557 334 250 262 669 438 345 210 267 332
MICRO 20,95 810 3203 539 2259 4229 689 929 3492 430 523

Fuente: Elaboracion propia
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» Grande Empresa: En el 2007 este tamafio de empresa obtuvo un resultado de 9,20

veces esto quiere decir que la empresa tuvo capacidad de producir una utilidad
operacional superior en 9,20 veces a los intereses pagados, para los deméas afios se
tiene un rango de 2,32 a 5,87, a diferencia del 2015 en donde su resultado es de 11,74
veces, esto indica que las empresas tendran la capacidad de cubrir sus obligaciones y
de igual forma para la mediana empresa.

Pequeiia Empresa: En este caso observamos que los resultados van de 1,85 veces
en el afio 2007 a 6,69 en el 2012.

Microempresa: En este tamafio de empresa tenemos valores de 20,95 en el 2007, en
el 2009 un valor de 32,03, al 2011 22,59 veces, subiendo al 42,29 para el siguiente
afio y en el 2015 un valor de 34,92 veces, de acuerdo a lo que mencionamos
anteriormente, las microempresas estan en una muy buena situacion para cumplir con

sus obligaciones de intereses.

Gréfico 33 Razon de Cobertura de los Intereses Financieros por Tamafio de Empresa
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2.3.3.6. Razdn o Indicadores de Leverage.

Este indicador mide la cantidad o hasta donde esta comprometido el patrimonio con
respecto a sus acreedores y de este modo saber que tanta autonomia financiera tiene la
empresa, es utilizado para determinar el riesgo que corre cada uno de los financiadores del
activo. Existen tres tipos de leverage el total, a corto plazo y el financiero total, en nuestro
caso solo aplicaremos el total y a corto plazo, esta expresado en veces y sus formulas son las

siguientes:

Pasivo Total
Leverage Total = ———
Patrimonio

Pasivo Corriente

Leverage a Corto Plazo = . .
Patrimonio

Tabla 2-38 Calculo Razdn o Indicadores de Leverage

Tamafio de Célculo Indicador (veces)

Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRANDE 140 147 119 137 112 100 124 093 0,74 081 0,97
MEDIANA 2,09 190 202 223 192 178 19 357 229 200 1,83
PEQUENA 1,76 1,70 1,72 233 259 247 293 2775 3,02 348 2,38
MICRO 164 079 155 583 136 080 040 050 052 048 0,37
GRANDE 134 142 114 130 104 09 117 086 066 072 0,89
MEDIANA 168 168 1,73 187 149 134 151 294 180 156 1,39
PEQUENA 112 124 126 182 191 160 204 191 195 198 1,87

MICRO o,77 048 061 260 0,78 0,72 0,26 0,36 0,30 0,27 0,29
Fuente: Elaboracion propia

Indicador

Leverage
Total

Leverage a
Corto
Plazo

En la tabla podemos observar que en todos los tamafios de las empresas en el calculo
del leverage total que relaciona el pasivo total sobre el patrimonio los valores son bajos es
decir que hay menos deuda y mas patrimonio, por lo que el patrimonio no esta muy
comprometido con los acreedores, para algunos autores la relacion adecuada seria que el
resultado de 1 ya que de esta forma se compartiria el riesgo de forma equitativa entre los
inversionistas y acreedores. El leverage a corto plazo establece una relacion entre los

compromisos a corto plazo y el patrimonio.
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Graéfico 34 Leverage Total y a Corto plazo por Tamafio de Empresa
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2.3.4. Indicadores de Rentabilidad.

Este indicador mide basicamente el rendimiento de la empresa en comparacion con
las ventas y el capital, al igual que la efectividad de la administracion para controlar costos y
gastos y de esa forma convertir las ventas en utilidades, ademas estos indicadores son
herramientas que “permiten al inversionista analizar la forma como se generan los retornos
de los valores invertidos en la empresa. Miden la rentabilidad del patrimonio y la rentabilidad
del activo, es decir, la productividad de los fondos comprometidos en un negocio” (Baena,
2014, p.208).

2.3.4.1. Margen de Utilidad Bruta.

Este indicador esta expresado en porcentaje y relaciona la utilidad bruta y las ventas
totales o netas, “mide el porcentaje que queda de cada ddlar de ventas después de que la

empresa pago sus bienes” (Gitman & Zutter, 2012, p.74), su forma de célculo es la siguiente:

Utilidad Bruta

MUB=————
Ventas Netas X
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Tabla 2-39 Céalculo Margen de Utilidad Bruta

Tamario de
Empresa 2007

2008

2009

2010

Caélculo Indicador (%)

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

GRANDE
MEDIANA 41,00% 2

20,42% 1

PEQUENA 39,13% 27,73%
53,55% 48,77%

MICRO

0,80% 11,47%
3,78% 24,78%
23,50%
35,27%

11,48%
25,17%
18,74%
29,80%

11,24%
27,08%
19,76%
36,89%

10,31%

30,17%

21,84%
91,16%

11,35%
30,64%
20,76%
64,92%

12,29%
27,80%
19,45%
22,39%

11,95%
31,52%
22,01%
36,46%

11,71%
35,76%
15,79%
40,17%

10,97%
37,99%
26,46%
41,62%

Fuente: Elaboracion propia

En el afo 2007 el célculo da como resultado 20,42%, es decir, las ventas en ese

periodo generaron una utilidad bruta de 20,42%, otra forma de interpretarlo seria que por

cada $1,00 de las ventas netas la utilidad bruta correspondié a $0,2042, en este afio fue

cuando mas utilidad bruta generd, para los siguientes afios el porcentaje se dio en un rango

de 10,31% a 12,29%. De igual forma para la mediana y pequefia empresa, el 2007 fue el

mejor afio dando como resultado 41% para la mediana empresa y 39,13% para la pequefia

empresa de utilidad bruta, por otro lado, en la microempresa el mejor afio fue en el 2012 en

donde las ventas generaron el 91,16% de utilidad bruta. En este ratio cuanto mayor sea el

porcentaje mucho mejor.

Gréfico 35 Margen de Utilidad Bruta por Tamafio de Empresa
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2.3.4.2. Margen de Utilidad Operacional.

Este indicador relaciona la utilidad operacional y las ventas totales, es expresado en
porcentaje y segun Gitman y Zutter (2012) el margen de utilidad operacional “mide el
porcentaje que queda de cada dolar de ventas después de que se dedujeron todos los costos y
gastos, excluyendo los intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes. Representa
las “utilidades puras” ganadas por cada dolar de venta” (p.75). En este calculo es preferible
tener un resultado alto, esto indica que el negocio es mas rentable. Su férmula es:

_ Utilidad Operacional

MUO x 100

Ventas Netas

Tabla 2-40 Calculo Margen de Utilidad Operacional

Tamario de Célculo Indicador (%)
Empresa 5007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRANDE 9,17% 583% 575% 6,62% 651% 6,07% 7,55% 7.75% 6,47% 4,05% 4,97%

MEDIANA 529% 7,77% 7,74% 8,68% 8,30% 7,09% 8,12% 3,84% 7,78% 9,42% 10,40%
PEQUENA 347% 12,77% 7,84% 4,34% 4,66% 6,86% 551% 5,61% 4,68% 3,43% 5,98%
MICRO 7,79% 15,39% 12,85% 4,33% 27,95% 45,83% 18,52% 8,44% 11,49% 9,63% 8,17%

Fuente: Elaboracion propia

» Grande Empresa: En los afios de estudio para la grande empresa estos resultados se
han ido reduciendo, en el 2007 se presenta un margen de utilidad operacional del
9,17%, esto quiere decir, que las ventas netas en ese afio generaron el 9,17% de
utilidad operacional, para los siguientes afios se tiene un rango de 4.05% (2016) a
7,75% (2014), terminando en el 2017 con el 4,97% de utilidad operacional, es decir,
por cada $1,00 de las ventas netas en el 2017, la utilidad operacional fue de $0,0497.

» Mediana, Pequefia Empresa: A diferencia de la grande empresa en este tamafio de
empresa, en el 2007 se tiene un valor de 5,29%, para los siguientes afios estos
resultados suben pero en el 2014 tuvo disminucién con un resultado de 3,84%, en los
siguientes afos vuelve a subir llegando al 2017 con una utilidad operacional de
10,40%, es decir que este porcentaje como margen de utilidad operacional sera

destinado para cubrir gastos financieros, impuestos y dividendos. De igual forma se
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tiene en la pequefia empresa que en el 2007 tiene una utilidad operacional de 3,47%
pero llega al 2017 con un 5,98%.

» Microempresa: Los mejores porcentajes se encuentran en este tamafio de empresa,
en el 2007 da un valor de 7,79% que es bajo, pero para el siguiente afio sube, en casi
el doble, en el 2009 baja a 12,85%, en el 2010 decae nuevamente llegando a un 4,33%,
al siguiente afio sube a un 27,95% y en 2012 alcanza a una utilidad operacional del
45,83% es decir, en este afio por cada $1,00 de ventas netas, la utilidad operacional
fue de $0,46, en los demas afios disminuye llegando al 2017 con 8,17%.

Al comparar estos valores con los resultados del margen de utilidad bruta se
encuentran las cuentas nominales de gastos de administracion y ventas, por ejemplo tomamos
el afio 2017 de la grande empresa y comparamos: el margen de utilidad bruta es de 10,97%
menos el margen de utilidad operacional que es de 4,97%, esto da como resultado 6%, es
decir los gastos de administracion y ventas corresponden en un 6% de la utilidad bruta o de

las ventas netas.

Gréfico 36 Margen de Utilidad Operacional por Tamafio de Empresa
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2.3.4.3. Margen de Utilidad Neta.

Al igual que los indicadores anteriores, esta expresado en porcentaje y “mide el
porcentaje que queda de cada dolar de ventas después de que se dedujeron todos los costos y
gastos, incluyendo intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes” (Gitman &
Zutter, 2012, p.75). Su formula es la siguiente:

Utilidad Neta
=—Xx
Ventas Netas

Tabla 2-41 Céalculo Margen de Utilidad Neta

Tamafio de Calculo Indicador (%6)

Empresa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRANDE 6,79% 5,20% 3,49% 6,16% 3,94% 3,47% 3,47% 5,09% 4,17% 1,81% 3,18%
MEDIANA 3,55% 4,30% 4,00% 7,66% 575% 4,31% 571% 1,75% 4,36% 5,54% 5,95%
PEQUENA 1,18% 7,15% 3,75% 3,66% 3,02% 4,90% 3,31% 3,22% 2,33% 1,65% 3,54%
MICRO  576% 11,10% 9,43% 2,09% 21,17% 4540% 16,17% 6,06% 7,68% 6,97% 5,65%

Fuente: Elaboracion propia

En este calculo también aplica que mientras mas alto sea el resultado es mejor, para
las empresas de tamafios grande, mediana y pequefia se obtuvo resultados bajos, esto depende
principalmente de los esfuerzos administrativos y del manejo de las cuentas de costos de
fabricacion o ventas y gastos que no forman parte de la transformacion de la materia prima
0 comercializacion. Para la microempresa los valores son altos en los afios 2008 con el
11,10%, 2011 con el 21,17%, en el 2012 con un 45,40% y en el 2013 con un 16,17%, llegando
al 2017 con un 5,65% de utilidad neta, lo que significa que las ventas netas en este afio
generaron un 5,65% de utilidad neta, otra forma de decirlo es que por cada $1,00 de las ventas
netas, la utilidad neta fue de $0,0565.
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Grafico 37 Margen de Utilidad Neta por Tamafio de Empresa
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Fuente: Elaboracion propia

2.3.4.4. Margen de Caja.

El margen de caja “determina el flujo de caja generado por las operacion de la

empresa” (Baena, 2014, p.221), este indicador estd expresado en porcentaje, su formula es:

EBITDA

=— x 100
Ventas Netas X

EBITDA = Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones o es igual

a la suma de utilidad operacional + las depreciaciones y las amortizaciones.

Tabla 2-42 Calculo Margen de Caja

Tamafio de Célculo Indicador (%)

Empresa 5007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRANDE  1540% 10,08% 11,55% 10,25% 10,13% 9,93% 13,81% 15,19% 15,86% 20,36% 20,48%

MEDIANA 12,28% 14,86% 16,84% 1,84% 14,80% 11,98% 13,49% 8,63% 12,50% 16,13% 16,49%
PEQUENA 12,74% 20,11% 16,46% 11,71% 11,62% 12,23% 11,68% 12,30% 14,52% 10,69% 17,45%
MICRO 114,81% 88,38% 60,15% 45,70% 38,41% 49,98% 25,52% 9,85% 14,78% 18,65% 17,04%
Fuente: Elaboracion propia
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Grande Empresa: En la grande empresa la razén financiera indica un 15,40% en el
primer afio de andlisis, lo que significa que por cada dolar de ventas la empresa fue
capaz de generar 0,15 centavos antes de los intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones, esta razon fue creciendo en el transcurso del tiempo, llegando al 2017
a un 20,48%.

Mediana y Pequefia Empresa: Para estos tamafos de empresa de igual forma se dio
un crecimiento llegando al 2017 a un 16,49% en la mediana empresa y un 17,45% en
la pequefia empresa.

Microempresa: Aqui se da un porcentaje de 114,81 en el 2007, lo que significa que
por cada délar de venta, se obtuvo $1,15 antes de los intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones, para el siguiente afio bajo a 88,38%, en el 2009 se
tuvo un resultado de 60,15% y de igual forma para los siguientes afios fue decreciendo
esta razon, llegando al 2017 a 17,04%.

Gréfico 38 Margen de Caja por Tamafio de Empresa
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Fuente: Elaboracion propia
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2.3.45. Sistema Du Pont.

Este sistema combina los principales indicadores para determinar el nivel de
eficiencia con la que se utiliza los activos, el capital de trabajo y el multiplicador de capital
(apalancamiento financiero), ademas identifica como la empresa obtiene su rentabilidad, lo
que permite conocer sus fortalezas y debilidades (Baena, 2014). Su célculo esta dado por la
multiplicacion del margen de utilidad neta por la rotacion del activo total:

Utilidad Neta  Ventas Netas
x
Ventas Netas ~ Activo Total

Rentabilidad de la inversién (ROA) =

Tabla 2-43 Calculo Sistema Du Pont

Tamario de Caélculo Indicador (%)
Empresa 5007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GRANDE 13,33% 10,67% 6,41% 11,72% 7,83% 7,04% 563% 9,43% 6,70% 191% 3,78%

MEDIANA 6,57% 7,53% 6,39% 12,79% 10,30% 7,69% 9,63% 2,34% 7,86% 8,50% 8,98%
PEQUENA 191% 13,71% 6,22% 7,89% 6,62% 9,69% 6,07% 5,50% 3,12% 2,97% 4,51%
MICRO 4,65% 11,74% 10,82% 0,82% 31,69% 72,75% 12,40% 7,85% 4,93% 4,31% 3,93%

Fuente: Elaboracion propia

Estos resultados son iguales a los obtenidos en el ROA, lo que indica que se gana mas
por margen de utilidad que por rotacion de activos totales; en la grande empresa presenta un
rendimiento del patrimonio, para el 2007 de 13,33%, lo que indica que por cada $1,00
invertido en el patrimonio se gener6 0,1333 centavos de utilidad neta, para los siguientes
afios disminuye llegando al 2017 con un porcentaje de 3,78%. En la mediana y pequefia
empresa estos valores incrementan llegando al 2017 en la mediana empresa con un 8,98% y
en la pequefia el valor de 4,51%, para la microempresa en el 2012 la utilidad neta con relacion
al patrimonio fue de 72,75% siendo este el mayor resultado en todos los tamafios de empresa,
pero bajo a 3,93% en el 2017.
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Grafico 39 Sistema Du Pont por Tamafio de Empresa
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Fuente: Elaboracion propia

2.4. Rendimiento sobre el Activo Total (ROA) y Rendimiento del
Patrimonio o de los Recursos Propios (ROE).

Cabe sefialar que el ROA y el ROE pertenecen a los indicadores de rentabilidad, a

continuacién detallamos cada uno de ellos.

2.4.1. Rendimiento sobre el Activo Total ROA.

El rendimiento sobre los activos totales, por sus siglas en ingles ROA (Return On
Assets) es la relacion entre la utilidad alcanzada y los activos totales, de acuerdo a Gitman y
Zutter (2012) “mide la eficiencia integral de la administracion para generar utilidades con
sus activos disponibles” (p.76). Su modo de célculo es:

Utilidad Neta

ROA=————1—
Activo Total X

En la tabla 2-44 se puede observar los céalculos por tamafio de empresa para la

siguiente interpretacion:
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» Grande Empresa: El rendimiento del activo total va desde el 13,33% para el afio
2017, bajando en el 2009 con el 6,41%, en el 2011 con el 7,83%, al 2013 alcanza a
un 5,63%, en el 2016 siendo este el afio mas bajo, aun 1,91% y en el 2017 se presenta
un rendimiento del activo total de 3,78% es decir, que se gand 0,0378 centavos por
cada $1,00 de inversion.

» Mediana y Pequefia Empresa: En la mediana empresa el afio mas bajo fue en el
2014 con el 2,34% y el porcentaje mas alto se dio en el 2011 llegando a un 10,30%
el rendimiento del activo total, en la pequefia empresa se tiene valores en un rango de
1,91% a 13,71%, siendo este Ultimo en el afio 2008, luego de ese afio el rendimiento
del activo total bajo llegando al 2017 con un 4,51%, en este caso por cada $1,00
invertido en el activo total, se gener6é $0,0451 de utilidad neta para el 2017.

» Microempresa: En el caso de la microempresa, el rendimiento del activo total mas
bajo fue de 0,82% en el 2010, pero, alcanzo en el afio 2012 un ROA de 72,75%, en
otras palabras, por cada $1,00 invertido en el activo total, se generd 0,73 centavos de

utilidad neta.

Gréfico 40 ROA por Tamafio de Empresa
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Fuente: Elaboracion propia.
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2.4.2. Rendimiento sobre el Patrimonio o ROE.

El rendimiento sobre el patrimonio, por sus siglas en ingles ROE (Return On Equity),
es muy utilizado para comparar rentabilidades de empresas del mismo sector, este indicador
mide el rendimiento del capital, Gitman y Zutter (2012) nos dicen que “mide el rendimiento
ganado sobre la inversidn de los accionistas comunes en la empresa” (p.76). Su calculo esta

dado por:

Utilidad Neta

ROE = - ;
Patrimonio

Gréfico 41 ROE por Tamafio de Empresa
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Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 2-45 se puede observar el resultado del calculo de ROE en la grande
empresa, en donde, los célculos decrecen, ya que, en el 2007 se tuvo un 31,97% y se llego al
2017 con un 7,46%, este valor indica que durante el 2017 se gano 0,746 centavos sobre cada
dolar de capital en acciones comunes. En la mediana y pequefia empresa se dio de forma
inversa a la grande empresa, es decir, crecio con el paso de los afios, en la microempresa se
da el caso de que sobre pasa el 100% en el afio 2012 con un valor de 127,40%, en términos

monetarios, se gan0d $1,272 sobre cada ddlar de capital en acciones comunes. En las

76



siguientes tablas presentamos la evolucion en el tiempo del rendimiento sobre el activo total

y del rendimiento del patrimonio, por sector, subsector y tamafio de empresa.

Tabla 2-44 Calculo ROA Sector C29 y por Tamafio de Empresa

RENDIMIENTO SOBRE EL ACTIVO TOTAL ROA (%)

CATEGORIA

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Subsector C29 12,99% 10,59% 6,42% 11,65% 8,11% 7,72% 5,88% 8,89% 6,69% 2,37% 4,18%
Er;a;rdeesa 13,33% 10,67% 6,41% 11,72% 7,83% 7,04% 563% 9,43% 6,70% 1,91% 3,78%
l';";‘;'fegz 6,57% 7,53% 6,39% 12,79% 10,30% 7,69% 9,63% 2,34% 7,86% 8,50% 8,98%
Efﬁgfg‘si 1,91% 1371% 6,22% 7,89% 6,62% 9,69% 6,07% 550% 3,12% 2,97% 4,51%
Microempresa  4,65% 11,74% 10,82% 0,82% 31,69% 72,75% 12,40% 7,85% 4,93% 4,31% 3,93%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 2-45 Célculo ROE

RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO ROE (%)

CATEGORIA
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sector C 13,10% 17,55% 16,51% 25,98% 26,13% 18,59% 18,50% 8,24% 8,04% 529%  9,98%
Subsector C29  4,47% 14,11% -0,49% 37,01% 49,27% 31,29% 38,97% 22,48% 0,96% 9,80% 33,47%
Er;ag‘r‘éia 31,97% 26,39% 14,07% 27,82% 16,58% 14,10% 12,63% 18,23% 11,65% 3,46%  7,46%
Eﬂrﬁz'ggg 20,31% 21,85% 19,32% 41,34% 30,08% 21,34% 27,95% 10,68% 25,90% 2547% 25.42%
Ef;‘;f:si 527% 36,98% 16,93% 26,29% 23,75% 33,64% 23,83% 20,64% 12,55% 13,28% 15,25%
Microempresa 12,25% 21,05% 27,63% 557% 74,86% 127,400 17,16% 11,74% 7,41% 6,35%  539%
Fuente: Elaboracion propia

= Sector C = Industrias manufactureras.

= Subsector C29 = Fabricacion de Vehiculos automotores, remolques Yy

semirremolques.

2.5. Aspectos Macro que Afectan al Sector.

En este punto se habla sobre como el sector automotriz ha tenido afectaciones

macroeconémicas entre ellas el Producto Interno Bruto, los aranceles entre otros.
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2.5.1. Producto Interno Bruto (PIB).

En el Ecuador el sector manufacturero es el que mayor aporta al PIB y su éxito

depende del acceso a materias primas y bienes de capital necesarios para su produccion, asi

como a la evolucion del mercado interno (Ekos, 2018).

Figura 5 Evolucion y Participacion en el PIB
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A traves del Banco Central del Ecuador se obtuvo el PIB total y el PIB manufacturero

presentado en millones de ddlares y por tasa de variacion anual, en donde se puede observar

las variaciones que ha tenido durante los afios analizados, presentando el 2017 como mejor

afo de actividad econémica.
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Cuadro 4 PIB Total y PIB Manufacturero en Millones de Dolares

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Las Autoras

Cuadro 5 Tasa de Variacion del PIB

_ PIB
Atlo Manufacturero PIB Total
2007 41 22 100
2008 92 6.4 B0
2009 15 0.6 .
2010 5.1 35
2011 5.8 7.9 a0
2012 34 56 20
2013 6.2 49 o0
2014 37 38 2008
2015 04 0.1 20
2016 26 -1.2 40
2017 3.1 24

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Las Autoras

» Produccion del Sector C29.

—ag— PIB Manufacturero

Afio | PIB Total Manu"::tumm PIB en Millones de USD
120000.0.0
2007 | 51.007.8| 6.077.1
2008 | 61.762.6 | 7.447.4 100000.0.0
2000 | 62519.7 | 7.699.2 S0
2010 | 69.555.4 | 8.601.7
2011 | 792767 | 9.6704 0000.0.0 u PIB Tota
2012 | 87.9245 10.739.7 I B PIB Manufacturero
013 | 951297| 119743 |
2014 |101.726.3| 13.716.7 20000.0.0
2015 | 99.290.4 | 13.513.0 ) | |
2016 | 99.937.7 | 13.592.3 PR
2017 |104.2959| 13.866.1 P FTEF T

Tasa de Variacion Anual

—a—PIB Tota

La siguiente tabla muestra el nimero de empresas que existieron del 2011 al 2015, al

igual que el personal ocupado, la produccion total y la formacion bruta de capital de trabajo

del

sector de fabricacion de wvehiculos automotores,

remolques y semirremolques,
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lastimosamente no se ha podido obtener informacidn de todos los afios de estudio, ya que en

el caso de los afios 2007 al 2009 los formatos no son legibles, en el 2010 existe informacion

de todo el sector manufacturero a excepcion del C29 y para los dos Ultimos afios el INEC no

cuenta con esta informacion, para ninguno de los sectores.

Tabla 2-46 Datos sobre el Sector C29 del 2011 al 2015

. NUMERO  pepsonaL probuccion — FORMACION
A0S DE  nlsot PRODEY BRUTA DE
EMPRESAS CAPITAL F1JO
2011 33 3.789 1.125.182.546 1.789.766
2012 37 4175 1.171.065.165 30.919.914
2013 24 3.112 919.067.953 44.583.868
2014 27 3,586 1.065.476.507 11.866.540
2015 23 3.038 897.391.004 17.440.771

Fuente: Instituto nacional de estadistica y censos INEC

Elaborado por: Las autoras

25.1.1. Analisis Horizontal del PIB Manufacturero.

Este andlisis nos permite conocer la tendencia de los cambios que ha tenido el PIB

manufacturero durante los afios 2007 al 2017, mediante la variacion absoluta y la variacion

relativa se conoce si hubo disminucién o incremento en el PIB, dando como resultado la

disminucion del mismo en el afio 2015 con una variacién absoluta de -203.790 millones de

dolares con referencia al afio anterior y una variacion relativa de -1%, en los demas afos

tanto el PIB total como el manufacturero han ido incrementando.

Tabla 2-47 Andlisis Horizontal del PIB en Millones de Ddlares

Variacion Absoluta

Variacion Relativa

2008-2007
2009-2008
2010-2009
2011-2010
2012-2011
2013-2012
2014-2013
2015-2014
2016-2015
2017-2016

1370.267
251.802
902.509

1068.750

1069.281
1234.563
1742.449
-203.790

79.392
273.742

. Abs./2007
. Abs./2008
. Abs./2009
Abs./2010
Abs./2011
. Abs./2012
. Abs./2013
. Abs./2014
. Abs./2015
. Abs./2016

< <<<<<<<<K<

23%
3%
12%
12%
11%
11%
15%
-1%
1%
2%

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Las autoras
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Grafico 42 Variacion Absoluta y Relativa del PIB
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2.5.2. Impuestos, Aranceles y Salvaguardia en el Sector Automotriz.

El sector automotriz tiene dos tipos de impuestos: el impuesto al valor agregado (IVA)
que paga todo tipo de vehiculo y el impuesto a los consumos especiales (ICE) para los
vehiculos motorizados. En el afio 2007 todos los vehiculos pagaban un ICE de 5,15% a
excepcion de los mayores a 3.5 toneladas de carga, a partir del 2008 entr6 en vigencia una

nueva tabla de valores de acuerdo a la Ley Organica Reformatoria e Interpretativa.

Tabla 2-48 Impuestos a los Consumos Especiales (ICE) afio 2008

Vehiculos motorizados de transporte terrestre de hasta 3.5 toneladas de carga, conforme el

siguiente detalles: Tarifa

Vehiculos motorizados cuyo P.V.P sea de hasta USD 20.000 5%
Camionetas, furgonetas, camiones y vehiculos de rescate cuyo P.V.P sea de hasta USD 30.000 5%
Vehl'culo_s motorizados, excepto camionetas, furgonetas, camiones y vehiculos de rescate cuyo P.V.P 10%
sea superior a USD 20.000 y de hasta USD 30.000

Vehiculos motorizados cuyo P.V.P sea superior a USD 30.000 y de hasta USD 40.000 15%
Vehiculos motorizados cuyo P.V.P sea superior a USD 40.000 y de hasta USD 50.000 20%
Vehiculos motorizados cuyo P.V.P sea superior a USD 50.000 y de hasta USD 60.000 25%
Vehiculos motorizados cuyo P.V.P sea superior a USD 60.000 y de hasta USD 70.000 30%
Vehiculos motorizados cuyo P.V.P sea superior a USD 70.000 35%

Fuente: AEADE (Anuario 2008)
Elaborado por: Las autoras

Actualmente existe el Impuesto a los vehiculos motorizados (IVM), que se paga sobre
el valor del automotor registrado en el Servicio de Rentas Internas (SRI), a través de una

tarifa que se presenta a continuacion.
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Tabla 2-49 Tarifa a los Vehiculos Motorizados

BASE IMPONIBLI,E _(AVALUO - fraccién TARIFA
basica)
Desde US$ (Fraccion basica) Hasta USD Sobre la fraccion basica (USD) Sobre la fraccion
excedente (%)
0 4.000 0 0.5

4.001 8.000 20 1
8.001 12.000 60 2
12.001 16.000 140 3
16.001 20.000 260 4
20.001 24.000 420 5
24.001 En adelante 620 6

Fuente: https://www.sri.gob.ec/web/guest/impuesto-a-los-vehiculos-motorizados
Elaborado por: Las autoras

Los aranceles en el afio 2008 estuvieron conformados de acuerdo a los vehiculos
livianos que pagaban un 35% y los vehiculos comerciales con un 10%, los que no pagan
aranceles son los ensamblados en el pais o los que pertenecen a la Comunidad Andina debido
a los acuerdos comerciales. En el afio 2017 se proyectaba la participacion de la industria sin
politica arancelaria del 39%, resultando ser mas alto que los anteriores afios, siendo esto
perjudicial para el mercado nacional ya que existen vehiculos que ingresan al pais con 0% de
arancel. En cambio en la proyeccion de participacion de la industria con politica arancelaria
seria el mismo valor de 39%, pero se venderian mas unidades nacionales, ya que los vehiculos

importados tendrian un mayor costo y la produccion nacional podria recuperar su mercado.

Cuadro 6 Participacion de la Industria con y sin Politica

Proyecciones Participacion de la Industria Con Proyecciones Participacién de la Industria Sin
Politica Automotriz Politica Automotriz

— P.nldp“lbn ke P DA\ 2R DRIAR

19%
: I
4 202
Ventas Ensamblados Si

Intogracidn
Fuente: https://www.eltiempo.com.ec/noticias/ecuador/4/industria-automotriz-plantea-dialogo-con-el-gobierno-ecuatoriano-para-definir-
politicas-arancelarias
Elaborado por: Las autoras

Integracién

16%
Dl 16% o 170 Dol 17% o 19% ol 19% 4 218 el 20% 31 23%
o e

5 3 i B
a v a

2017 2018 201

20 2019 202 2021 ® ven
» Vertay ® Vontas Ensambladas Con Politica

3333¢
7%

tas Vehiculos Totales n Politica

En el caso de las salvaguardias que entro en vigencia en el afio 2009 afect6 al sector
automotriz debido a la reduccion de importaciones, el cual llevo a disminucion de la venta

de vehiculos a través del cupo de importaciones, el cual se eliminé en el afio 2017.
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CAPITULO 3.

3. CALCULO DEL RENDIMIENTO MINIMO REQUERIDO
Y SUS VARIABLES DEL SECTOR DE FABRICACION DE
VEHICULOS AUTOMOTORES, REMOLQUES Y
SEMIRREMOLQUES EN EL ECUADOR EN EL PERIODO
2007-2017.

Este capitulo trata de la aplicacion de la formula del modelo de valoracion de activos
de capital, y a su vez, el clculo del beta, del rendimiento de mercado y la seleccién de la tasa

libre de riesgo de acuerdo a varios autores.

3.1. Tipo de Interés Libre de Riesgo.

Para la aplicacion de la tasa de interés libre de riesgo se realizé un andlisis de

diferentes autores, donde, se muestra que tasa han considerado como libre de riesgo.

e Segun el estudio realizado por los autores Campos, Castro, Cuy Prat, Ferrer en el afio
2005, para la empresa eléctrica brasilefia Electrobras, realizaron dos célculos para
determinar la tasa libre de riesgo, en donde consideraron la calificacion crediticia del
pais y escogieron una empresa que este al mismo nivel de calificacion como Qwest
Comunication para conocer el valor de los bonos, realizando una resta entre el interés
de la empresa Qwest Comunication 7,55% y la deuda publica de Estados Unidos a 10
Afios 3,95% dando como resultado 3,55% llamado riesgo crediticio. Como segundo
calculo tomaron la tasa de los bonos brasilefios 8,83% menos el riesgo crediticio
3,55% siendo el resultado 5,28% que consideran como la tasa libre de riesgo.

e Elautor Sanchez en el 2010, realiza un estudio al sector de alimentos en Colombia y
para la aplicacién del CAPM, utilizé como tasa libre de riesgo los T-Bonds promedio
geométrico del 4,97% a 10 afios plazo.

e El autor Villagdmez en el afio 2014 realiz6 la aplicacién del modelo CAPM en la
empresa ecuatoriana Favorita, utilizando como tipo de interés los T-Bond a 10 afios
plazo con un rendimiento promedio histérico del 5,20%, ya que considera que son los

més demandados en el mercado.

83



En nuestro caso consideraremos como la tasa libre de riesgo a los T- Bonds de Estados
Unidos a 10 afos plazo, debido a que en los libros que hemos tomado para nuestra
investigacion nos indican que los activos libre de riesgo mas utilizado son los bonos del
tesoro de Estados Unidos, ademas del analisis realizado anteriormente en donde se presenta
la utilizacion de los mismos. Adicional a esto, en el Ecuador no existe un activo libre de

riesgo como tal.

Tabla 3-1 Rendimiento de los Bonos del Estado a 10 afios

Pais Fecha Rendimiento Var. Var. Mes Var. Afo

Estados Unidos 17/12/2019 1,88% -0,01 0,04 -0,98

Fuente: https://datosmacro.expansion.com/bono
Elaborado por: Las autoras

3.2. Coeficiente Beta.

A continuacion presentamos las diferentes tablas que se realizaron para encontrar el

Beta del sector.

Tabla 3-2 Estadistica de la Regresion

Estadisticas de la Regresion

Coeficiente de correlacion maltiple 0,61685087*
Coeficiente de determinacion R"2 0,380505**
R”2 ajustado 0,31167222
Error tipico 0,14230583
Observaciones 11

Fuente: Elaboracion propia
» La variable, rendimiento del sector C29 y el rendimiento de todo el sector
manufacturero estan correlacionadas en 0,61. (Directa) (*)
» La variacion del rendimiento de mercado explica en un 38,05% a la variacion del
rendimiento del sector C29, por lo tanto, el (1-0,3805)=0,6195 es la variacién del

rendimiento del C29 no explicada por el mercado (**).
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Tabla 3-3 Andlisis de Varianza

Grados Promedio de

Suma de Valor critico
de cuadrados los F de F
libertad cuadrados
Regresion 1 0,11194649 0,11194649 552796228 0,04322273
Residuos 9 0,18225855  0,02025095
Total 10 0,29420503

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 3-4 Intercepcion y ROE Manufacturas

- - Estadistico - Inferior Superior
Coeficientes Error tipico R Probabilidad 95% 95%
Intercepcion -0,01016813 0,10665032 -0,09534079 0,92613321 -0,25142791 0,23109166
ROE MANUFACTURAS 1,50391963 0,63964954  2,3511619 0,04322273  0,05693184 2,95090742

Fuente: Elaboracion propia

RC29 = -0,0101+1,50Rm+ui

Por cada punto porcentual que aumenta el rendimiento de mercado, el rendimiento
del sector C29 aumenta un 1,50%, o por cada punto porcentual que caiga el rendimiento de
mercado, el rendimiento del sector C29, caera un 1,50%, dicho de otra manera, hay una

relacion directa entre el rendimiento del mercado y el rendimiento del sector C29.

Ademas se puede evidenciar que el coeficiente beta es estadisticamente significativo

con un nivel de significancia del 5%.

Célculo del Riesgo Sistematico y No Sistematico.

» Para el calculo del riesgo sistematico y no sistematico se hace una aproximacion con
la varianza del ROE del C29.

» La varianza total del ROE del C29 es 0,026745912.

» EI 38,05% de la varianza es la variacion explicada por el mercado que es igual a
0,01017695, que sera una medida de riesgo atribuido al mercado (Riesgo

sistematico).
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» Mientras que el (1-0,3805) = 0,6195 de la varianza total del ROE del C29 es igual a
0,01656896, que serd una medida de riesgo atribuido a otros factores que no son el
mercado (Riesgo no sistematico).

Tabla 3-5 Célculo del Rendimiento de los Recursos Propios

Afios ROE SECTORC ROE C29
2007 0,13099599 0,044723709
2008 0,175511222 0,14108199
2009 0,165135238 -0,004903467
2010 0,259813625 0,370061025
2011 0,261316784 0,492729687
2012 0,185876124 0,31286211
2013 0,184984432 0,389730815
2014 0,082383374 0,224794513
2015 0,08044983 0,009563701
2016 0,052865252 0,098007104
2017 0,099750933 0,334705018
Fuente: Elaboracion propia
Grafico 43 Linea Caracteristica
0,6
0.5 y =1,5039x - 0,0102
0,4 R2 = 0,3805
0,3
0,2
0,1
0
0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3

0,1

Fuente: Elaboracion propia

3.3.

Rendimiento Esperado de Mercado.

Para esta variable del modelo CAPM, se tomara en cuenta el rendimiento del

patrimonio o rendimiento de los recursos propios (ROE) promedio del sector de fabricacion
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de vehiculos automotores remolques y semirremolques el cual dio como resultado, segun
tabla 3-6:

Ky = 0,22

Tabla 3-6 ROE Promedio

ANOS ROE C29
2007 0,044723709
2008 0,14108199
2009 -0,004903467
2010 0,370061025
2011 0,492729687
2012 0,31286211
2013 0,389730815
2014 0,224794513
2015 0,009563701
2016 0,098007104
2017 0,334705018

ROE PROMEDIO 0,219396019

Fuente: Elaboracion propia

3.4. Calculo del Rendimiento Minimo Requerido (CAPM).

Una vez determinado los valores de los componentes de la férmula del modelo de

valoracidn de activos de capital, se procede a la aplicacién de la misma:

k. = krf + Be (ki — krf)

Datos:

krf = 1,88%
B. = 1,50

k,, = 22%

Aplicando la férmula tenemos:

k., =0,0188 + 1,50 (0,22 — 0,0188)
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k. =0,0188 + 1,50 (0,2012)

k, = 0,0188 + 0,3018
k, = 03206

k, = 32,06%

La rentabilidad minima requerida para el sector de fabricacion de vehiculos

automotores, remolques y semirremolques en el Ecuador para el periodo 2007 — 2017
aplicando el modelo CAPM es de 32,06 %.

3.5. Caélculo del Beta del Sector Manufacturero.

Se aplicé un modelo de datos de panel de efectos aleatorios para el calculo del

coeficiente beta de todo el sector manufacturero, en donde las unidades de corte transversal

son los 24 subsectores del C y las unidades de series de tiempo son el ROE de cada subsector

y del sector manufacturero y el ROE de todas las empresas ecuatorianas; las variables de

series de tiempo fueron tomadas desde el 2007 al 2018. Con estos datos se elabord un panel

balanceado con 288 observaciones cuyos resultados se muestran a continuacion.

Cuadro 7 Modelo de Datos de Panel para el Calculo del Coeficiente Beta

Dependent Vanable: ROEC
Method: Panel Least Squares
Date: 01/12/20 Time: 17:55
Sample: 2007 2018

Periods included: 12
Cross-sections included: 24

Total panel (balanced) observations: 288

Variable Coefficient Std. Emor  t-Statistic Prob
ROE_SECTOR 1442852 0.187224 7706552  0.0000
Cc -0.032223 0.026146 -1232414 0.2188
R-squared 0.171953 Mean dependent var 0.160708
Adjusted R-squared 0.169058 S.D. dependent var 0.140430
S.E. of regression 0.128011 Akaike info criterion -1.266484
Sum squared resid 4686617 Schwarz criterion -1.241046
Log likelihood 1843736 Hannan-Quinn criter -1.256290
F-statistic 5939094 Durbin-Watson stat 1.043112
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: EVIWS 9
Elaborado por: Las Autoras

Férmula:

ROE Manufacturero = < + f§ * ROE de las empresas ecuatorianas
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ROE Manufact.= —0,032223 + 1,442852 * ROE de las empresas ecuatorianas

Por cada punto porcentual que incrementa el rendimiento de las empresas
ecuatorianas, el ROE manufacturero se incrementa en un 1,44%, o por cada punto porcentual
que caiga el rendimiento de las empresas ecuatorianas, el ROE manufacturero caera un
1,44%. Es decir, el rendimiento de las empresas ecuatorianas tienen una relacion directa con

el ROE manufacturero.
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CAPITULO 4.
4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

En este capitulo basicamente damos una conclusion del trabajo de tesis realizado al
sector de fabricacion de vehiculos automotores, remolque y semirremolques en el Ecuador
en el periodo 2007 — 2017, al igual que una recomendacion a los inversionistas que son
atraidos por este sector.

4.1. Conclusiones.

Para conocer el rendimiento requerido ademas del CAPM, existen modelos como: los
modelos multifactoriales y el Fama-French, pero estos no relacionan al rendimiento con el
riesgo, es por ello, que para nuestra tesis aplicamos el modelo CAPM, o también conocido
como el modelo de valoracion de activos de capital, al sector de fabricacion de vehiculos
automotores, remolques y semirremolques en el periodo 2007 al 2017, tambiéen se le conoce
a este sector como C29 de acuerdo a la clasificacion de la CIIU, debido a que relaciona la
rentabilidad y el riesgo asumido, y permite conocer el rendimiento minimo requerido que los

inversionistas deben exigir al realizar una inversion.

A lo largo de la tesis, se ha realizado un analisis de la situacion financiera del sector
C29, se ha podido observar la evolucion que ha tenido en el Ecuador, en la produccién como
en las ventas, resultando el mejor afio en el 2011 con un total de 139.893 unidades vendidas
parte de esto se encuentra la provincia de Pichincha con ventas de 54.095 unidades con un
aporte de participacion de 39,25%, la generacion de empleo que ofrece este sector en el afio
2017 contribuyd en diferentes areas con 56.801 puestos de trabajo, las exportaciones e
importaciones de los vehiculos, luego de realizar los diferentes analisis al sector, vemos que,
la industria automotriz como todo sector ha tenido niveles altos y bajos en sus ventas, siendo
afectada por diferentes factores entre ellos estan restriccion de importacion, incremento de
aranceles, sobretasas por salvaguardias e implementacién de politicas. EIl ingresos de
vehiculos de otros paises han afectado al mercado nacional automotriz debido a que ingresan
con aranceles bajos o sin aranceles (acuerdos comerciales con la Comunidad Andina) siendo
competencia directa con la produccion nacional ya que ofrecen calidad, buen precio y alta

tecnologia.
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A pesar de eso este sector es atractivo para invertir, debido a la facilidad de compra
que tiene, ya que, existen entes financieros que facilitan créditos para el consumo de los
mismos; de acuerdo a los ratios financieros aplicados, podemos evidenciar, que durante los
afios analizados el sector C29 ha tenido un buen desempefio financiero, aunque su
endeudamiento a corto plazo es alto, es decir que casi todo el pasivo esta a corto plazo, tiene
capacidad para cumplir con sus obligaciones, demuestra tener eficiencia en utilizar sus
activos operacionales para generar ventas, por lo cual, resulta importante conocer el

rendimiento minimo requerido que se debe exigir al invertir en este sector.

Se realiz6 los célculos de sus variables, en el que utilizamos el valor de los T-Bonds
a 10 afios de vencimiento para la tasa libre de riesgo siendo este del 1,88%, al calcular Beta
se obtuvo como resultado 1,50 teniendo una misma sensibilidad en el mercado; ya que, beta
es mayor a uno, significa que este sector es mas riesgoso , en el rendimiento de mercado se
tomo el ROE promedio del sector que fue de 0,22 y finalmente se aplica la formula para
conocer el rendimiento minimo requerido dando como resultado 32,06%, es decir, cuando

los inversionistas quieran invertir en este sector deberan considerar y exigir un 32.06%

Luego del analisis correspondiente podemos concluir que el sector de fabricacion de
vehiculos automotores, remolques y semirremolques en el Ecuador, es un sector apropiado o
atrayente para realizar inversiones, a pesar de presentar un beta de 1,50, debido a que el sector
se encuentra expuesto a cambios politicos y una parte importante de estos cambios son los
aranceles, ya gque, han ido modificAndose con el transcurso del tiempo, llegando a ser en
algunos casos perjudicial para el sector y a la vez motivo para que la industria nacional
disminuyera su produccion en ciertos afios. Por ultimo tenemos el modelo de datos de panel
de efectos aleatorios el cual se aplico para el calculo del coeficiente beta para todo el sector
manufacturero dando como resultado 1,44, con este resultado se puede determinar que existe
una relacion directa entre el rendimiento de las empresas ecuatorianas y la relacion directa

con el ROE manufacturero.
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4.2. Recomendaciones.

Antes de realizar un proyecto de inversion, es recomendable conocer el sector o
empresa en el que se desea invertir, esto se lo puede hacer de diferentes formas, ya que existen
paginas web como la superintendencia de compafias y seguros la misma que muestra los
estados financieros de diferentes empresas, otra forma seria conocer el comportamiento que
ha tenido el sector o empresa durante un tiempo considerable, puede ser este de los ultimos
diez afios ya que esto permitiria a la parte interesada conocer cdmo reaccionar ante cambios
en el mercado, también hay que tener en cuenta, el hecho de que, si existio rentabilidades en

es0s afos, esto no garantiza que se pueda obtener las mismas a futuro.

Otro factor importante al momento de invertir son los diferentes riesgos que se dan
en todo momento y que muchas de las veces no son predecibles, ni se les puede controlar
uno de estos es el cambio de politicas que se dan en cualquier pais, siendo este un riesgo
externo al sector o también conocido como riesgo sistematico, como por ejemplo el
incremento en aranceles, como ya se menciond anteriormente, esto afectando directamente
al sector C29, ya que, ingresaron vehiculos con aranceles bajos o sin aranceles siendo
competencia directa con la produccidn nacional. También hay que tener en cuenta los riesgos
inherentes al negocio como son la disminucidn de ventas, competencia, mala administracion,
entre otros, si bien es cierto pueden ser controlados, y en el mejor de los casos eliminados,

pero, de una u otra forma afectan al desarrollo de la empresa o en nuestro caso del sector.

Lastimosamente en los riesgos relacionados al cambio de politica-econdmica del pais,
aranceles, inflacion, restricciones de importaciones, etc., no se puede hacer nada al respecto
para evitarlos ya que son netamente decisiones gubernamentales, en el caso de los riesgos
inherentes se puede realizar un estudio para determinar en donde existe errores y poderlos

controlar. El riesgo depende del inversionista y de la capacidad que tiene para asumirlo.

También se debe considerar un andlisis financiero, esto se puede hacer a través de la
aplicacion de ratios financieros, puesto que son herramientas rapidas y faciles de aplicar, y a
su vez permite realizar un andlisis de la situacion financiera de la empresa utilizando datos
histdricos y los estados financieros de la empresa, para de esta forma conocer la rentabilidad,

liquidez, capacidad de endeudamiento y solvencia que tiene la empresa o sector, ayudando
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de esta manera a conocer el giro del negocio, es decir, en qué areas se encuentra fortalecidas

y las areas con falencias.

Algunos inversionistas cometen el error de considerar solo la utilidad o rentabilidad
que se pretende obtener a futuro, olvidando que no existe inversion sin riesgo. Partiendo de
esto se recomienda a los inversionistas que estén interesados en invertir en el sector de
fabricacion de wvehiculos automotores remolques y semirremolques, consideren el
rendimiento minimo requerido para el sector teniendo como resultado un 32,06% y un riesgo
sistematico del 1,50; ademas proponemos que lo tomen como base 0 una guia para

compararlo con el rendimiento del proyecto para determinar su viabilidad antes de invertir.
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Anexo 1. Venta Anual por Marca, Presentado en Unidades

Marca Afio Total
2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2013 % 2014 % 2015 % 2016 % 2017 %

AGRALE 24 0,03 2 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 - - - - - - - - - - - - 26
ALFA ROMEO 1 0,00 7 0,01 2 0,00 7 0,01 - 0,00 - - - - - - - - - - 17
AUDI 129 0,14 61 0,05 91 0,10 111 0,08 131 0,09 150 0,12 150 0,13 191 0,16 182 0,22 134 0,21 188 0,18 1518
BAW - 0,00 15 0,01 11 0,01 10 0,01 49 0,04 - - - - - - - - - - - - 85
BEIBEN - - - - - - - 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 52 0,04 49 0,06 5 0,01 30 0,03 136
BMW 178 0,19 65 0,06 75 0,086 203 0,15 212 0,15 152 0,13 149 0,13 150 0,12 114 0,14 92 0,14 148 0,14 1538
BYD 72 0,08 149 0,13 - 0,00 138 0,10 7 0,06 140 0,12 31 0,03 299 0,25 171 0,21 168 0,26 307 0,29 1.552
CHANGAN 38 0,04 18 0,02 17 0,02 13 0,01 - 0,00 - - - - - - - - - - - - 86
CHANGHE 186 0,20 229 0,20 248 0,27 317 0,24 272 0,19 - - - - - - - - - - - - 1.252
CHERY 30 0,03 301 0,27 115 0,12 490 0,37 1515 108 185 153 1134 100 1117 0,93 1059 1,30 878 1,38 1.614 154 10.107
CHEVROLET 36.174 39,41 47.519 42,17 40.185 43,32 53.429 40,42 59.189 42,31 54.947 4524 50.195 44,10 53.574 44,62 40.265 49,52 28.375 44,65 41.101 39,12 504.953
CITROEN 277 0,30 233 0,21 132 0,14 115 0,09 137 0,10 178 0,15 184 0,16 453 0,38 329 0,40 189 0,30 685 0,65 2912
DAIHATSU 978 1,07 619 0,55 327 0,35 37 0,03 26 0,02 - - - - - - - - - - - - 1.987
DFSK - - - - - - - 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 765 0,64 558 0,69 321 051 328 0,31 1.972
DODGE 10 0,01 14 0,01 27 0,03 26 0,02 49 0,04 - - - - - - - - - - - - 126
DONGFENG 96 0,10 100 0,09 66 0,07 96 0,07 163 0,12 90 0,07 140 0,12 303 0,25 216 0,27 165 0,26 168 0,16 1.603
FAW 67 0,07 72 0,06 14 0,02 3 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 49 0,04 206 0,25 127 020 329 0,31 867
FIAT 331 0,36 377 0,33 89 0,10 98 0,07 68 0,05 169 0,14 508 0,45 278 0,23 236 0,29 28 0,04 35 0,34 2538
FORD 3.554 387 2452 2,18 2245 242 4080 3,09 438 313 4254 350 4.08 359 4164 3,47 1771 2,18 1.644 259 2541 242 35176
FOTON 97 0,11 40 0,04 44 0,05 29 0,02 20 0,01 21 0,02 48 0,04 128 0,11 76 0,09 91 0,14 291 0,28 885
FREIGHTLINER 41 0,04 233 0,21 179 0,19 219 017 249 0,18 276 0,23 341 0,30 272 0,23 96 0,12 37 0,06 37 0,04 1.980
FUDI 41 0,04 34 0,03 11 0,01 1 0,00 8 0,01 - - - - - - - - - - - - 95
FUSO - - - - - - - 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 151 0,19 118 0,19 129 0,12 398
GAZ 20 0,02 3 0,00 1 0,00 - 0,00 - 0,00 - - - - - - - - - - - - 24
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Marca 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2013 % 2014 % 2015 % 2016 % 2017 % Torl
GEELY 17 0,02 9 0,01 4 0,00 103 0,08 56 0,04 - - - - - - - - - - - - 189
GOLDEN
DRAGON - - - - - - - - 65 0,05 52 0,04 41 0,04 2 0,00 117 0,14 98 0,15 74 0,07 449
GREAT WALL 8 0,01 36 0,03 19 002 679 051 2071 148 208 1,72 1688 148 2160 180 2445 3,01 2717 4,28 6.792 6,46 20.703
HAFEI 61 0,07 49 0,04 - 0,00 - 0,00 - 0,00 - - - - - - - - - - - - 110
HINO 3.519 383 4693 416 3279 353 3831 290 4133 295 3625 298 373 328 4578 381 338 4,16 2150 3,38 3.310 3,15 40.238
HONDA 651 071 486 043 324 035 198 015 214 015 216 018 171 015 147 012 121 015 205 032 171 0,16 2.904
HYUNDAI 9.951 10,84 13.167 11,68 11.814 12,74 17.241 13,04 14.879 10,64 12296 10,12 9.629 8,46 10.623 8,85 5678 698 4930 7,76 9.443 8,99 119.651
INTERNATIONAL 174 0219 219 019 162 017 168 013 234 017 263 022 161 014 186 015 192 024 67 011 70 0,07 1.896
IVECO 114 0,12 134 0,12 6 0,01 1 0,00 11 0,01 - - - - - - - - - - - - 266
JAC 94 010 303 027 217 023 406 031 924 066 1.086 089 1175 103 1314 1,09 891 110 322 051 86 082 7.598
JEEP 120 0,13 65 0,06 74 0,08 71 005 155 011 237 020 409 036 443 037 203 025 152 024 265 025 2194
JINBEI 150 016 133 0,12 84 0,09 98 0,07 33 0,02 - - - - - - - - - - - - 498
JMC 63 007 205 018 156 0,17 42 003 107 008 122 010 241 021 106 0,09 121 0,15 30 0,05 59 0,06 1.252
KENWORTH 62 0,07 137 012 265 029 271 021 353 025 480 040 492 043 472 039 179 0,22 55 0,09 77 0,07 2.843
KIA 2.867 3,12 4149 368 5432 586 10908 825 11965 855 10.144 835 12300 10,81 12.038 10,03 7.647 9,40 8.486 13,35 18.223 17,34 104.159
KING LONG 55 0,06 24 0,02 12 0,01 5 0,00 - 0,00 - - - - - - - - - - - - 96
LADA 80 093 120 011 69 0,07 9 0,01 - 0,00 - - - - - - - - - - - - 1.048
LAND ROVER 68 0,07 38 0,03 17 0,02 17 0,01 18 0,01 - - - - - - - - - - - - 158
LEXUS - - - - - - 498 - 71 0,05 - - - - - - - - - - - - 569
LIFAN - 0,00 17 0,02 35 004 189 014 288 021 300 0,25 73 0,06 25 002 146 018 55 009 247 024 1.375
MACK 161 018 391 035 377 041 171 013 199 014 38 032 227 020 100 0,08 63 0,08 17 0,03 18 0,02 2113
MAHINDRA - - - - - - - - 73 0,05 - - - - - - - - - - - - 73
MAN 31 0,03 32 0,03 58 0,06 83 0,06 43 0,03 - - - - - - - - - - - - 247
MAZDA 8.918 9,72 10437 926 7.692 829 8589 650 8012 573 5120 4,22 6.402 563 6916 576 3.651 4,49 2546 4,01 1959 186 70.242
MERCEDESBENZ 262 029 379 034 227 024 451 034 446 032 327 027 44 004 33 028 316 039 215 034 441 042 3.443
MITSUBISHI 2925 319 1876 166 1284 138 1034 078 983 070 371 031 454 040 419 035 256 031 151 024 492 0,47 10.245
MUDAN 6 0,01 3 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 - - - - - - - - - - - - 9
NISSAN 3276 357 4543 4,03 4930 531 9407 712 10.080 721 7051 581 6576 578 6.019 501 3.794 467 2474 3,89 3568 3,40 61.718
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Total

ARo
Marea 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2013 % 2014 % 2015 % 2016 % 2017 %
NISSANDIESEL 221 024 308 027 284 031 151 0411 97 007 1.061
OTROS - - - : : : i - 170 012 1691 139 1410 124 798 066 371 046 637 100 1467 140 6.544
PEUGEOT 1111 121 812 072 418 045 238 018 349 025 241 020 162 014 184 015 146 018 114 018 481 046 4.256
PORSCHE 54 006 13 00l 8 00l 61 005 113 008 - - - - - oo ; ; ; - 249
QMC 645 070 446 040 253 027 234 018 164 012 - - - - oo ; ; ; . 1742
RENAULT 2150 234 2722 242 1802 194 5005 379 5441 389 2707 223 2624 231 2587 215 1128 1,39 1747 275 1953 1,86 29.866
$EB€E'§T 13 001 2 000 - 000 - 000 - 000 - - - - - - - - ; ; ; .15
SAIC WULING 162 018 616 055 193 021 48 004 - 000 - - - o oL ; ; ; . 1019
SCANIA 47 005 35 003 31 003 11 00l 37 003 - - - - o o . ; ; ; - 161
SSANGYONG 337 037 238 021 109 012 31 002 - 000 - - - - o o . ; ; ; . 715
SKODA 851 093 878 078 776 084 745 056 647 046 551 045 525 046 261 022 100 012 57 009 110 010 5501
TATA 14 002 4 000 - 000 - 000 5 000 - - - - . ; ; ; .23
TOYOTA 7848 855 10360 919 6.372 687 8722 660 6730 48l 6840 563 6425 565 6476 539 3651 449 20951 464 4804 457 71179
UD TRUCKS : i i i i - - 000 - 000 - 000 - 000 8 007 78 010 29 005 26 002 219
VOLKSWAGEN 1315 143 1310 116 1739 1,87 2603 197 3590 257 2969 244 1846 162 1942 162 1105 136 975 153 1.889 180 21.283
VOLVO 61 007 38 003 20 002 25 002 104 007 - - - - oo ; ; ; . o8
WESTERN STAR . 000 6 00l 5 00l 7 00l 14 00l - - - o oo ; ; ; Y.
YUTONG : - - - - - - 000 54 004 49 004 36 003 48 004 46 006 3 000 20 002 256
7X 71 008 18 017 153 016 157 012 193 014 - - - - o o . ; ; ; . 760
ZOTYE 131 014 522 046 185 0,20 242 018 222 016 - - - - o . ; ; ; . 1302
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Anexo 2. Importacion de Vehiculos por Pais

Afio Total
Paises 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad %
Alemania 1.319 1.88 1.018 2.50 - - - - - - - - - - - - - - - - 2.337
Argentina 622 0.88 - - 1.386 1.74 - - - - - - - - - - - - 2.106 3.00 4.114
Brasil 1.925 2.74 660 1.62 1.748 2.19 1.930 2.57 2.644 3.97 2.205 3.52 - - - - - - - - 11.112
China 3.252 4.62 874 2.15 3.373 4.23 9.295 1238 7.997 12.00 8580 13.71 7.292 1277 4.0/0 12110 4.828 1520 11.232 16.00 60.793
Colombia 12537 17.83  3.040 7.48 9498 1192 9587 1277 7.861 1179 5.717 9.13 6.132 10.74 3.700 11.00 5.272 16.60 8.424 12.00 71.768
Corea 23.001 3271 16.321 40.15 26.170 32.84 23.492 31.28 18917 28.38 15476 2472 13529 2370 8.645 2570 8925 2810 14.743 21.00 169.219
EE.UU 1.474 2.10 3.520 8.66 8.959 11.24  3.303 4.40 5.262 7.89 4.384 7.00 3.659 6.41 1.513 4.50 1.366 4.30 - - 33.440
India - - - 1.390 1.74 1.657 221 1.830 2.75 2.546 4.07 1.586 2.78 - - 985 3.10 5.616 8.00 15.610
Indonesia - - - - - - - - - - - 2.069 3.62 672 2.00 - - - - 2.741
Japon 16.832 2394 10.776 26.51 10.239 1285 7.748 1032 7.633 1145 7.868 1257 8654 1516 5987 1780 3.462 1090 7.020 10.00 86.219
Meéxico 4.785 6.80 2.659 6.54 8.653 10.86 9.252 1232 6.726 10.09 7.755 1239 7.223 12,65 3.263 9.70 1.461 4.60 9.126  13.00 60.903
Otros 4.404 6.26 1.781 4.38 8.265 10.37 2771 3.69 2.646 3.97 3.711 5.93 4.324 7.57 4003 1190 4.288 1350 4.212 6.00 40.405
Tailandia - - - - - 6.066 8.08 5.136 7.71 4.353 6.95 2.625 4.60 1.816 5.40 1.143 3.60 3.510 5.00 24.649
UE - - - - - - - - - - - - - - - - - 4914 7.00 4914
Venezuela 171 0.24 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 171
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Anexo 3. Crédito de Consumo

Milones UsD

@~ Ventas de vehiculos livianos l Crédito de consumo

2.771 millones USD

2.396 millones USD

2 628 millones USD — & &5
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*Vehiculos livianos: automaoviles, camionetas, SUV

Fuente: AEADE, boletin N° 17, Febrero 2018
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Anexo 4. Crédito de Consumo Ordinario

—m~ Ventas de vehiculos livianos j_ Credito de consumo ordinario o
: . M ]
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*Vehiculos livianos: automoviles, camionetas, SUV

Fuente: AEADE, boletin N° 17, Febrero 2018
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Anexo 5. Cuentas Utilizadas para el Calculo de los Ratios Financieros para la Grande Empresa.

ANOS
CUENTAS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ACTIVO CORRIENTE 48.556.184,07 50.482.284,55 49.529.307,84 63.822.20587 62.377.454,66 60.896.954,66 51.444.632,75 42.505.50353 38.160.478,52 34.046.128,10 39.172.381,01
EssEieiE‘Js)LE(EfecnvoyEq“'va'eme 791280962 3.620.69154 457521907 3.734.13587 11.829.07535 0.662.826,12 6.832.99479 5528.62372 5.229.987,11 8.501.833,67 7.534.547,89
INVENTARIO 17.494.662,35 21.580.379,97 13.798.23530 22.265.98301 16.178.99316 22.374.16550 26.124.432,00 21.952.402,32 18.922.906,43 9.464.508,50 10.583.164,95
ZSLQI"ES#ENTASPOR COBRAR 5728020471 31700.42899 11.118.204,02 15578.496,62 18.503.956,64 389272444 7.821.89258 9.734.857,21 11.849.486,85 12.120.446,16 18.098.285,04
PROPIEDAD PLANTAYEQUIPO 1) 50344 10.577.503,50 10.313.42587 9.963.28056 13.362.047,28 1145876344 12.755.86331 24.407.229,55 20.979.329,56 20.386.279,98 23.572.501,49
SIN DEPRECIACION

?;:?VF:EEQEJ; tANTAYEQU'PO 453230604 483124016 444517332 5.116.840,94 8.233531,07 5713.780,81 6.679.622,61 17.982.872,28 13.097.712,06 11.756.217,03 13.088.794,71
DEPRECIACION 6.662.82523 5.746.35343 586825255 4.846.439,62 5.127.62058 5.744.087,01 6.682.960,15 7.708.333,10 7.957.572,45 8.276.543,48 10.101.445,67
ACTIVO TOTAL 54.409.317,46 65.924.430,15 55.150.19176 70.114.78411 7145528153 73.452.827,21 65.748.635,31 55.920.008,01 52.735.277,11 48.022.092,60 54.736.73L,88
PASIVO CORRIENTE 30.502.871,95 37.781.139,50 28.563.387,06 38.372.272,01 35.020.519,38 34.638.850,43 34.304.543,88 25.024.125,99 20.114.254,29 19.154.509,09 24.695.716,36
ZSEQ:E%ENTASPOR PAGAR 012695220 2676325340 22.345.329.82 29.403.449,05 24.247.051,86 23.425.804,60 18.339.54301 15.452.391,42 13.858.240,44 11.806.921,65 16.744.284,50
PASIVO LARGO PLAZO 122154723 148876751 1628.142,80 2768.730,89 2.998.92835 2.160.200,34 2921.96740 2.355.967,60 3.147.96522 2.855.37455 2.832.179,99
PASIVO TOTAL 31.724.419,19 39.269.907,01 30.028.715,66 40.587.256,72 37.728.554,90 36.808.140,76 36.429.611,07 26.987.432,33 22.403.683,56 21.533.987,87 27.012.954,50
PATRIMONIO NETO 22.684.808,28 26.654.523,14 25.130.476,11 29.527.527,38 33.726.726,63 36.644.686,45 29.319.02422 28.932.575,60 30.331.593,60 26.488.104,73 27.723.777,31
VENTAS NETAS 106.784.502,28 135.251.912,70 101.261.195,55 133.434.612,38 142.000.636,97 149.013.210,49 106.632.607,28 103.587.979,67 84.756.803,86 50.727.404,21 65.103.885,95
Promedio diario, ventas netas/360 20662362 37569976  281.281,10  370.65170  394.44621 41392558  296.201,69  287.74439 23543557  140.909.46  180.844,13
COSTO DE VENTAS 84.983.683,51 120.641.349,75 89.651.388,36 118.114.387,67 126.041.101,86 133.650.965,53 103.980.956,17 91.918.752,32 74.624.556,89 44.789.512,92 57.964.770,30
Promedio diario (costo de ventas/360) 236.06579 33511486  249.03L63 32800552  350.114,17  371.252,68  288.83599  255.320,87 207.20044 12441531  161.013,25
UTILIDAD BRUTA 21.800.818,77 14.610.562,95 11.600.807,18 15.320.224,71 1595053511 15.362.244,96 12.104.465,31 12.730.066,20 10.132.246,97 5.937.891,29 7.139.11565
UTILIDAD OPERACIONAL 9.787.20362 7.888.91579 5.823.36590 8.827.877,03 9.250.137,62 9.051.344,94 8.047.63925 8.027.31554 5483.78578 2.053.775,94 3.234.212,27
GASTOS FINANCIEROS 1063.34371 134308525 1.839.972,97 23.254.264,18 2.762.147,09 197828006 2515.870,60 1794.041,25 467.259,05 884.08894  794.004,55
UTILIDAD NETA 725195329 7.034006,00 353550653 8.214.70632 5.591.981,71 5.168.569,84 3.703.34562 5.273.653,65 353345162 91627413 2.069.307,70
ACTIVO OPERACIONAL BRUTOS

(inventario + propiedad plantay equipo 49.489.460,50 63.867.402,55 35.229.956,09 47.807.761,09 48.044.997,08 37.725.653739 46.702.187,88 56.094.489,09 51.751.722,84 41.971.234,64 52.253.951,48
sin depreciacion + cuentas por cobrar)

EBITDA 16.450.028,85 13.635.260,22 11.691.618.45 13.674.316,65 14.377.75820 14.795.431,95 14.730.608,30 15.735.648,64 13.441.358,24 10.330.319,41 13.335.657,94

Fuente: Observatorio empresarial de la UDA

Elaborado por: Las Autoras
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Anexo 6. Cuentas Utilizadas para el Calculo de los Ratios Financieros para la Mediana Empresa.

ANOS
CUENTAS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ACTIVO CORRIENTE 1.749.808,08 1.998.922,02 174173203 2.509.608,190 2430.500,86 2.422.632,31 2.738.48656 3.346.434,19 2.712.806,14 2.685.714,68 3.352.152,94
EJSEPfeOCE'JS)LE(EfEC“"OyEq“"’a'e”te 170.196,94  137.20055 121.730,68 24176390 20163323 230.63048 244.038,60 378.351,84 25832984 396,931,827  628.060,44
INVENTARIO 111850576 1.220.869,20 866.168,39 1.182.186,15 1322.62372 1.196.27851 1805.21823 1.914.32048 1.694.160,40 1.356.143,70 1.692.954,54
ZSLQEELTJENTASPORCOBRAR 507.810,04  627.43450 678.862,73 94635806 899.552,28  788.239,33  986.812,06 1.066.494,37 723.14560 832.058,10  948.957,46
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO

SN DEFRECIACION 45653246 51843028  499.65849 558.03329  734.46625 45478600 496.487,04 113439383  955.669,20 1.008.779,63 1.477.762,27
?;:?VZ";EAI)ZE) EANTAYEQU'PO 196.366,00 220.65530 21227084 26174273 402.981,74 20220200 20497242 878.68426 66445270  659.698,45 1.040.438,58
DEPRECIACION 26016646 288.78399 30254986 -314.986,47 33148451 25258400 29151461 25570056 29121649 34041880  410.794,93
ACTIVO TOTAL 2013.420,76 2.324530,00 2.080.198,48 2.758.244,59 2.842.117,72 2.897.26425 3.214.231,97 3.997.00488 3.421.770,60 3.396.95338 4.463.306,22
PASIVO CORRIENTE 1.093.955,65 1.348.346,71 1.190.21454 1509.91943 1453.64650 1.398.240,32 1675.877,74 2.577.46545 187152513 1767.890,81 2.189.332,59
Zg;/;:‘EﬁﬁENTASPOR PAGAR 687.40538  799.08490 830.966,89 1.164.892,36 880.040,41 1.038.650,37 1.047.21584 1.805.011,10 1.310.478,63 1.195.359,54 1.449.407,46
PASIVO LARGO PLAZO 316.876,99 25282414 37864175 387.76324 580.989,93 53130396 670.107,15 770.828,76 61356958 593.882,39  744.562,45
PASIVO TOTAL 1.362.082,34 152337881 1.392.156,81 1.904.590,55 1.868.639,3L 1.853.64371 2.106.660,01 3.121579,87 2.382.833,11 2.262.792,80 2.887.359,89
PATRIMONIO NETO 65133841 801.151,28 688.041,67 853.654,05 973.47841 104362054 1107.571,07 87551500 1038.93758 1.134.160,59 1575.946,34
VENTAS NETAS 3.723.084,86 4.074.654,67 3.323.064,39 4.604.634,93 5.095.246,68 5.170.87451 5.424.30359 5.320.18566 6.171.927,29 5.210.847,81 6.736.892,42
Promedio diario, ventas netas/360 1034100 1131849 923073 1279065  14.15346 1436354 1506751  14.80329  17.14424 1447458  18.713,59
COSTO DE VENTAS 2595.956,64 3.364.574,30 2.884.120,05 3.710.93547 4.334.903,09 421256846 4.051.619,05 4.088.10532 4.754.731,79 3.347.600,31 4.177.754,37
Promedio diario (costo de ventas/360) 7.210,99 9.346,04 8.011,44 10.308,15 12.041,40 11.701,58 11.254,50 11.355,85 13.207,59 9.299,14 11.604,87
UTILIDAD BRUTA 152650616  968.89378 82349368 1.158.766,29 1379.61547 1.560.101,54 1662.08500 1.48L557,12 194549903 1.863.157,51 2.559.138,06
UTILIDAD OPERACIONAL 19692322  316.621,30 257.08347 399.810,75 42265349  366.65155 44019600 20445391 48015179  490.917,55  700.324,66
GASTOS FINANCIEROS 4172203 9663205 9585466 8406579  64.613,17 3617412 5890877 7461696  69.031,27  50.01438  76.128,55
UTILIDAD NETA 13226098 17501455 13292382 352.87525 202.811,93 22275009 30054241 9349580  260.038,86 288.841,35  400.647,89
ACTIVO OPERACIONAL BRUTOS

(inventario + propiedad plantay equipo 2.082.849,16 2.366.743,08 2.044.689,61 2.686.577,50 2.956.642,25 2.439.303,85 3.288.518,22 4.115.208,67 3.372.984,29 3.196.981,43 4.119.674,27
sin depreciacion + cuentas por cobrar)

EBITDA 457.089,68 60540528 550.633,33  84.82428 75413800 61023555 73171062 460.16347 77136828  840.336,35 1.111.119,59

Fuente: Observatorio empresarial de la UDA
Elaborado por: Las Autoras
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Anexo 7. Cuentas Utilizadas para el Calculo de los Ratios Financieros para la Pequefia Empresa.

ARIOS
CUENTAS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ACTIVO CORRIENTE 32243157 43285330  492.13305 47448438  560.851,68  676.329,76  791587,29  822.051,87  740.187,48  779.68537  967.459,73
E)JSEZC;S\'/S)LE (Efectivoy Equivalente 4064484 3379302 4457814 4327805 6346254  76.102,67  99.230,02  79.34058  73.924,11  127.820,15  123.181,78
INVENTARIO 12447123 17950649 17957201 22857274  297.807,78 36262694 46295868  517.30168  304.09379 41105226  494.87652
ESEQ,I'E%ENTAS PORCOBRAR ' 13350023 10450494 237.60801 13514102 13849698 15597870  207.630,77 23191437 22550371 25864918 34129952
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
SN DEPRECIACION 152.368,64  187.003,68 20498623 209.22652  215400,80 21605880  219.620,05  464.02578  369.839,17  331.596,63  426.351,20
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 9128802 111531,23 115537,63 11450071  111504,63 12134083 104.67409 34027903 22396486 171.339,88  253.97535
(activo fijo bruto)
DEPRECIACION 6342988  77.907,04 8853560 9472581  103.896,17  94717,97 11495496 12023988 14752838  165.348,15  178.293,24
ACTIVO TOTAL 42380157 55261281 61944049 59650966  679.777,74 89168829 1016.85561 1.051.363,83 1.119.04954 1264.914,66 1.218.375,96
PASIVO CORRIENTE 17263586 25344996 28571584 32611100 36250175  410.364,06 52872665 53655553 54392505  550.00034  673.588,84
Zg;@;ﬁﬁimp‘s PORPAGAR 97.00515  164.604,68 220.077,73 23837008 25204475  260.521,13 32824847 33196428 30144848  306.843.44  388.896,72
PASIVO LARGO PLAZO 130.14438 13111417 15661363  137.20025 101.76751  314.402,94  276777,91 27117368 417.53328  625.801,16  248.267,93
PASIVO TOTAL 27024414  347.68827 391.80805 417577,92  490.34676  634.93759 75805691 77108411 84050433 98233642  857.787,62
PATRIMONIO NETO 153557,43 20492455 227.631,55 179.021,75  189.43008  256.750,70  258.798,60  280.279,72 27845521 28257824  360.588,34
VENTAS NETAS 683.932,84 1060.30L,90 1.026.756,82 1284.971,91 149186044 176244232 1862.34534 1797.712,43 1499581,01 2.277.750,08 1.554.193,22
Promedio diario, ventas netas/360 1.899,81 2.945,28 2.852,10 3.560,37 4.144,06 4.895,67 5.173,18 4.993,65 4.165,50 6.327,08 4.317,20
COSTO DE VENTAS 43172132 76627612  785509,71 1.044.231,05 1197.00882 1.377.44176 147566188 1488.25142 1.169.561,85 1.917.983,88 1.180.98635
Promedio diario (costo de ventas/360) 119923 212854 2.181,97 2.900,64 3.325,02 3.826,23 4.099,06 4.134,03 324878 5.327,73 3.280,52
UTILIDAD BRUTA 267.630,15 204.02578 24124711  240.740,85 204.851,63 38500056  386.68346  349.684,02  330.019,16  359.766,20  411.303,20
UTILIDAD OPERACIONAL 2371012 13536149 8048503 5572173 6945389  120.861,43 10256445 10091573  70.20542 7817425  92.970,37
GASTOS FINANCIEROS 1283479 2431674 2410041 2227876 2653660 1807327 2342733 2924606 3345159 2927934  28.026,61
UTILIDAD NETA 808794 7577210 3854121  47.070,62 4498636 8637542 6168371  57.841,58 3494306  37.51322  54.98551
ACTIVO OPERACIONAL BRUTOS
(inventario + propiedad plantay equipo  410.130,11  561.01510  622.167,15 57294028 65179556  734.664,44 89021849 121333183  989.52667 1.001.208,08 1.262527,23
sin depreciacion + cuentas por cobrar)
EBITDA 87.14000 21326853  169.02063 15044754 173.35006 21557940 21751940 22115561 217.73381 24352240  271.263,61

Fuente: Observatorio empresarial de la UDA

Elaborado por: Las Autoras
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Anexo 8. Cuentas Utilizadas para el Calculo de los Ratios Financieros para la Microempresa.

ANOS
CUENTAS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ACTIVO CORRIENTE 51381,94 58.897,07 84.927.82 381.944,67 461.331,70 53595277 420.847,70 183.760,13 132.69053 144.10510 176.100,01
Ee'sEﬁgci\:\f)LE (Efectivoy Equivalente ) 01 76 252044 1692133 203.92244 246.34813 40039758 27276978 3240694 1387458 2343289  12.361,63
INVENTARIO 1249730 1396026 6132950 69.761,18 56.77450 5020834  76.930,85 100.577,87 133.89412 7355089 110.350,23
ZSLQILEﬁENTAS PORCOBRAR 1700731 4765801 39.837.53 13370326 17598458 7680245 170.65658 11307102 80.891,81 80.06748 111.073.96
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
SIN DEPRECIACION 99.95581 110.089,99 15350052 178.821,46 288.25826 100.450,40 92.668,96 3547606 33.95832 4943187  62.150,11
PROPIEDAD PLANTAYEQUIPO 159914 4355896  89.26466 11500814 199.79480 6514681 6322702 28.697.24 2826226 3452972  38.946.21
(activo fijo bruto)
DEPRECIACION 70.062,87 7553104 8564782 79.65415 101.101,10 49.84155 3532925  7.600,86  6.366,10 18.620,08  24.861,32
ACTIVO TOTAL 8117360 97.842,19 157.800,16 49317828 644.91645 749.94757 658.096,01 416.607,00 301.667,94 333.910,36 403.094,41
PASIVO CORRIENTE 2377355 2611300 3752933 187.49594 211.87321 30970636 12518517 99.15448 60.669.47 61.08550 83.87158
ZS;Q:‘EE?ENTAS POR PAGAR 871304 1479040 16.737,38 14227639 1266691 285.367,61 5128271 7258023 5651855 45399,02  53.875.17
PASIVO LARGO PLAZO 5282081  47.20997 160.760,26 758.885,63 384.009,47 83.546,85 20213171 94.27336 151.916,06 125567,89  70.450,63
PASIVO TOTAL 50.386,79 43.280,26 95.987,61 420.99921 371.877,15 343.12510 19256240 137.972,02 104.97832 107.564,87 109.120,71
PATRIMONIO NETO 30.786,81 5456193 6181255 7217906 273.039,30 428.267,78 475.668,47 278.634,08 200.888.75 226.34549 293.97370
VENTAS NETAS 65.467,10 103.482,46 181.08512 192.547,16 965.666,53 1.201.839,85 504.76145 539.94521 193.853,08 206.459,18 280.346,43
Promedio diario, ventas netas/360 181,85 287,45 503,01 53485 268241 333844 140212  1.499,85 538,48 573,50 778,74
COSTO DE VENTAS 3594120 53.01062 12893248 164.969,58 664.862,86 141.507,02 240.30897 508.869,94 171.072,08 177.556,86 172.746,58
Promedio diario (costo de ventas/360) 99,84 147,25 358,15 45825  1.846,84 393,33 66752 141353 475,20 49321 479,85
UTILIDAD BRUTA 3505531 50.471,83 63.873,78 57.370,64 356.208,91 1.095.642,09 327.691,68 120.87585 70.681,18 82.941,36 116.691,78
UTILIDAD OPERACIONAL 509751 1592871 2327509 833491 269.85578 550.781,08 9347157 4557514 2228161 19.878,14  22.901,73
GASTOS FINANCIEROS 24332 1.96551 72661 154617 1194740 1302273 1356039  4.90451 63807 462387 437643
UTILIDAD NETA 377173 1148365 17.079.67 401943 20438384 54561846 81.62446 3270185 14.88384 1438289  15.84838
ACTIVO OPERACIONAL BRUTOS
(inventario + propiedad plantay equipo 159.550,42 180.708,27 254.667,56 38228589 521.017,35 236.461,20 340.256,30 249.124,95 248.74425 203.05024 283.574,30
sin depreciacion + cuentas por cobrar)
EBITDA 75.160,38 91.45974 108.92291 87.989,05 370.956,88 600.622,63 128.800,82 53.176,00 28.647,80 38.49821  47.763,05

Fuente: Observatorio empresarial de la UDA

Elaborado por: Las Autoras

107



Anexo 9. Cuentas Utilizadas para el Calculo del ROE y ROA de Todo el Sector C29.

ANOS

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

CUENTAS
2007 2008 2009

ACTIVO TOTAL DEL SECTOR C29 56.927.713,39 68.899.415,25 58.016.630,89 73.962.806,64 75.622.093,44 77.991.727,32 70.637.818,89 61.385.073,72 57.577.765,28 53.017.871,00 60.821.508,46
23.520.580,94 27.715.160,90 26.107.961,87 30.632.382,24 35.162.675,32 38.373.325,48 31.161.062,46 30.367.004,40 31.849.875,14 28.131.189,04 29.954.285,68

PATRIMONIO DEL SECTOR C29
UTILIDAD NETA DEL SECTOR C29 7.396.082,94 7.296.276,31 3.724.051,24 8.618.671,61 6.134.163,84 6.023.314,72 4.156.196,21 5.457.692,98 3.852.317,38 1.257.011,60 2.540.789,49

Fuente: Observatorio empresarial de la UDA
Elaborado por: Las Autoras
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Doctora Maria Elena Ramirez Aguilar, Secretaria de la Facultad de Ciencias de la Administracion
de la Universidad del Azuay

CERTIFICA:
Que, el Consejo de Facultad de Ciencias de la Administracion, en sesion del 31 de julio de 2019,

conociod y aprobd la solicitud para la realizacion del trabajo de fitulacion y el respectivo protocolo
presentado por:

Estudiantes: Diana Estefania Carvallo Chumbi con codigo 69857 y Norma Alexandra Sari

Nieves con codigo 67659

Tema: Aplicacion del modelo CAPM al sector de fabricacion de vehiculos
automotores, remolques y semirremolques en el Ecuador en el periodo 2007
- 2017
Previo a la obtencion del titulo de Ingeniera en Contabilidad y Auditoria

Director: Econ. Luis Pinos Luzuriaga

Tribunal: Econ. Bladimir Proafio Rivera y Arg. Fernando Cordova Ledn

Plazo de presentacion del trabajo de titulacion: El Consejo de Facultad resolvit establecer el
plazo de seis meses para la presentacion del trabajo de fitulacion concluido y calificado por el
Director; este plazo se contara desde la fecha de aprobacion del protocolo, esto es hasta el 31 de
enero de 2020.

Cuenca, 1 de agosto de 2019

%A//,M -

Dra. Maria Elena Ramirez Aguilar
Secretaria Abogada
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UMIVERSIDAD
DEL AZUAY

CONVOCATORIA

Por disposicion de la Junta Académica de la escuela de Contabilidad Superior, se convoca
a los Miembros del Tribunal Examinador, a la sustentacion del Protocolo del Trabajo de
Titulacion: Aplicacion del modelo CAMP al sector de fabricacién de wvehiculos
automotores, remolques y semirremolques en el Ecuador en el periodo 2007-2017,
presentado por las estudiantes Carvallo Chumbi Diana Estefania con cédigo 69857 y
Sari Nieves Norma Alexandra con cddigo 67659, previa a la obtencidn del titulo de
Ingeniera en Contabilidad y Auditoria, para el dia, Jueves, 18 de julio de 2019 a las
18h30.

Tomar en cuenta que posterior a la sustentacion del Disefio del Trabajo de Titulacion,
por ningtin concepto se puede realizar modificaciones ni cambios en los documentos;
unicamente, en caso de diseiic aprobado con modificacion, el Director adjuntaré al

esquema un oficio indicando que se procede con los cambios sugeridos.

Cuenca, 28 de junio de 2019

Dra. Maria Elena Ramirez Aguilar
Secretaria de la Facultad

Econ. Luis Pinos Luzuriaga

Econ. Bladimir Proafio Rivera

Arqg. Fernando Cérdova Ledn




UNIVERSIDAD DEL AZUAY
FACULTAD DE CIENCTAS DE LA ADMINISTRACION
DIRECCION ESCUELA DE CONTABILIDAD SUPERIOR

OFICIO: No. 0211-2019-ECS
ASUNTO: Conocimiento de propuesta de Trabajo de Titulacion
FECHA: Cuenca, 12 de junio de 2019.

Seiior Ingeniero
Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
En su despacho:

Sefior Decano:

La Junta Académica de la Escuela de Contabilidad Superior, reunida el dia 12 de Junio del afio en
curso, conocio la propuesta del proyecto de trabajo de titulacion, denominado: “APLICACION
DEL MODELO CAPM AL SECTOR DE FABRICACION DE VEHICULOS
AUTOMOTORES, REMOLQUES Y SEMIRREMOLQUES EN EL ECUADOR EN EL
PERIODO 2007-2017”, presentado por las sefioritas Carvallo Chumbi Diana Estefania, con
codigo No. 69857, y Sari Nieves Norma Alexandra, con codigo No. 67659, estudiantes de la

Carrera de Contabilidad Superior, previo a la obtencion del titulo de Ingenieras en Contabilidad
y Auditoria. '

A fin de aplicar la guia de elaboracién y presentacién de la denuncia/protocolo de trabajo de
titulacién, la Junta Académica de la Carrera de Contabilidad Superior, considera que la propuesta
presentada por las estudiantes, debe ser analizada y evaluada por el Tribunal que estard integrado
por: Econ. Luis Pinos Luzuriaga, como Director, y como miembros del tribunal al Econ. Bladimir
Proafo Rivera y Arq. Fernando Cordova Leén, quienes deberan verificar que el disefio contenga
una estructura teorica, metodologica, técnica, objetiva y coherente, y cumpla con los requisitos
establecidos en la guia antes mencionada. El Tribunal designado recibird la sustentacién del
disefio del Trabajo de Titulacién, previo al desarrollo del mismo.

En caso de existir la aprobacion con modificaciones la Junta Académica resuelve que el Econ.
Luis Pinos Luzuriaga, Director del disefio sea quién realice el seguimiento a las modificaciones
recomendadas. :

Por lo expuesto solicitamos se realice el tramite correspondiente, y el tribunal suscriba el acta de
sustentacion de la denuncia del trabajo de titulacion.

Atentamente,

173 Ing. Gabriela Chica Contreras
MIEMBRO DEJUNTA MIEMBRO DE JUNTA
CONTABILIDAD SUPERIOR CONTABILIDAD SUPERIOR
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ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAJO DE TITULACION

Nombre del estudiante: Carvallo Chumbi Diana Estefanfa y Sari Nieves Norma Alexandra
Cédigo: 69857 y 67659 respectivamente

Director sugerido: Econ. Luis Pinos Luzuriaga

Codirector (opcional):
Tribunal: Econ. Bladimir Proafio Rivera y Arg. Fernando Cdrdova Ledn

Titulo propuesto: Aplicacién del modelo CAMP al sector de fabricacién de vehiculos
automotores, remolques y semirremolques en el Ecuador en el periodo 2007-2017
Aceptado sin modificaciones:

CHLL o

7. Aceptado con las siguientes modificaciones:
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RUBRICA PARA LA EVALUACION DEL PROTOCOLO DE TRABAJO DE TITULACION

(Tribunal)
1. Nombre del estudiante: Carvallo Chumbi Diana Estefania y Sari Nieves Norma Alexandra
2. Codigo: 69857 y 67659 respectivamente
3. Director sugerido: : Econ. Luis Pinos Luzuriaga
4. Codirector (opcional):
5. Titulo propuesto: Aplicacién del modelo CAMP al sector de fabricacién de vehiculos
automotores, remolques y semirremolques en el Ecuador en el periodo 2007-2017
6. Revisores tribunal: Econ. Bladimir Proafio Riveray Arq. Fernando Cérdova Ledn
7. Recomendaciones generales de |a revisidn:
Cumple No cumple
Problematica y/o pregunta de investigacién .
1. éPresenta una descripcién precisa vy clara? S
2. ¢Tiene relevancia profesional y social?
Objetivo general
3. {Concuerda con el problema formulado? -
4. dSe encuentra redactado en tiempo verbal infinitivo?
Objetivos especificos -
5. {Permiten cumplir con el objetivo general? -~
6. ¢Son comprobables cualitativa o cuantitativamente? -
Metodologia
7. éSe encuentran dispenibles los datos y materiales mencionados? -
8. ¢las actividades se presentan siguiendo una secuencia légica? -
9. ¢las actividades permitirén la consecucién de los objetivos especificos -
planteados?
10. dlas técnicas planteadas estan de acuerdo con el tipo de investigacién? a
Resultados esperados
11.dSon relevantes para resolver o contribuir con el problema formulado? -~
12. ¢Concuerdan con los objetivos especificos? -
13.5e detalla la forma de presentacién de los resultados? e
14.¢los resultados esperados son consecuencia, en todos los casos, de las -
actividades mencionadas? ]

Nota sobre 10 puntos: : S - (

|\

,
"\,

ﬁ’(u%

........... TR T TP TUTTY P

Econ. Luis Pinos Luzuriaga

o




/

RN Facultadd | Rubrica para evaluacién del Protocolo de
y Ciencias dela ) . . P .
[\Wy Adminitrocion  Trabajo de Titulacién (Metoddlogo y Director)

1.1.Nombre del Estudiante: Diana Estefania Carvallo Chumbi / 69857 y Norma Alexandra Sari

Nieves / 67659
1.1.1. Codigo: 69857 / 67659
1.2.Director sugerido: Ms. Luis Gabriel Pinos Luzuriaga

1.3.Docente metoddlogo: Dr. Carlos Wilfrido Guevara Toledo

1.4.Codirector (opcional): Titulo (ej: Ing.) Nombres y Apellidos completos (eliminar el cuadro de

texto cuando lo apligue)

1.5.Titulo propuesto: “Aplicacion del modelo CAPM al Sector de Fabricacién de Vehiculos
Automotores, Remolques y Semirremolques en el Ecuador en el periodo 2007 - 2017”

DIRECTOR: : /| METODOLOGO
Cumple /No. /| Cumple No
| cumple cumple

Linea de investigacion

1. ¢Elcontenido se enmarca en la linea de investigacion
seleccionada?

Titulo Propuesto

2. ¢Esinformativo?

3. ¢Esconciso?

Estado del arte

4. ¢ldentifica claramente el contexto histérico, cientifico, global y
regional del tema del trabajo?

5. éDescribe la teorfa en la que se enmarca el trabajo

6. ¢Describe los trabajos relacionados mas relevantes?

7. {¢Utiliza citas bibliograficas?

Problematica

8. ¢Presenta una descripcion precisa y clara?

9. ¢Tiene relevancia profesional y social?

Pregunta de investigacién

10. {Presenta una descripcion precisa y clara?

11. ¢Tiene relevancia profesional y social?

Hipotesis (opcional)

12. ¢{Se expresa de forma clara?

13. ¢Es factible de verificacion?

Objetivo general

14. {Concuerda con el problema formulado?

15. ¢Se encuentra redactado en tiempo verbal infinitivo?

Objetivos especificos

16. {Permiten cumplir con el objetivo general?

17. {Son comprobables cualitativa o cuantitativamente?

Metodologia

18. {5e encuentran disponibles los datos y materiales
mencionados?

19. éLas actividades se presentan siguiendo una secuencia légica?

20. ¢Las actividades permitiran la consecucién de los objetivos
especificos planteados?

21. {Las tecnicas planteadas estdn de acuerdo con el tipo de
investigacion?

Resultados esperados

22. {Son relevantes para resolver o contribuir con el problema
formulado?

23. {Concuerdan con los objetivos especificos?

o NSRS RN R H RIS RERRS R | <




| Ciencias de la
i
AZURY

f:@' ~_|Facultad Rubrica para evaluacion del Protocolo de
i )

Administracisn ~ 1rabajo de Titulacién (Metodélogo y Director)

DIRECTOR METODOLOGO
Cumple No Cumple No
i cumple cumple
24, ¢Se detalla la forma de presentacidn de los resultados? i v’

25, ¢Los resultados esperados son consecuencia, en todos los
casos, de las actividades mencionadas?

i

Supuestos y riesgos

26. ¢Se mencionan los supuestos y riesgos mds relevantes, en caso

reglamento?

de exlstir? ¥
27. éEs conveniente llevar a cabo el trabajo dado los supuestos y o
riesgos mencionados? Bl
Presupuesto S
28. ¢El presupuesto es razonable? o 174
29. {Se consideran los rubros mas relevantes? L v
Cronograma e
30. {Los plazos para las actividades estdn de acuerdo con el /

Citas y Referencias del documento

31. ¢Se siguen las recomendaciones de normas internacionales
para citar?

) ™

Expresidn escrita

32. ¢La redaccion es clara y facilmente comprensible?

33. {El texto se encuentra libre de faltas ortograficas?

K S

OBSERVACIONES METOCDOLOGO:

OBSERVACIONES DIRECTCR:

METODOLOGO
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By foaarad Oficio Director: Revision protocolo

Cuenca, 07 de junio de 2019

Ingeniero,

Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracién,

Yo, Luis Gabriel Pinos Luzuriaga informo que he revisado el protocolo de trabajo de titulacién
previo a la obtencion del titulo de Ingeniera en Contabilidad y Auditoria, denominado
“APLICACION DEL MODELO CAPM AL SECTOR DE FABRICACION DE VEHICULOS
AUTOMOTORES, REMOLQUES Y SEMIRREMOLQUES EN EL ECUADOR EN EL PERIODO 2007 -
2017”, realizado por los estudiantes Diana Estefania Carvallo Chumbi, con cddigo estudiantil
69857 y Norma Alexandra Sari Nieves, con cadigo estudiantil 67659, 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 revisién y sustentacion del
mismo,

Sin otro particular, suscribo.

Atentamente

I,
MS. Luis Pinos

v

v

o
T

(RS T
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/G [Facultad Oficio Estudiante: Solicitud aprobaciéon de

Ciencias de la

“"Cuenca, 07 de’junio de 2019

““Ingeniero; -
_Oswaldo | Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION

-~ UNIVERSIDAD DEL-AZUAY-

De nuestra consideracion, R

Estimado Sefior Decano, nosotras Diana Estefania Carvallo Chumbi con C.I. 0104843362, cédigo

estudiantil 69857 v Norma Alexandra Sarl Nleves con C I 0104704820 codlgo estud|ant|l 67659

wpor su intermedio al Conselo de Facultad, la aproba(:lon del protocolo de trabajo de titulacic’)n
~ con el tema “APLICACION DEL MODELO CAPM AL SECTOR DE FABRICACION DE VEHicULos
- AUTOMOTORES, REMOLQUES Y SEMIRREMOLQUES EN EL ECUADOR EN EL PERIODO 2007~

- Porlafavorable acogida que brinde a Ta presente, anticipamos nuestro agradecimiento, 777

estudlantes de Ia Carrera de Contabllldad Superlor solmtamos muy comedidamente a usted y

2017"previo ala-obtencidn-del titulo-de-ingeniera-en Conta bilidad y - Auditorfa; para-lo-cual

adjuntamos la-decumentacién. L T L OV

R TS s

4 -

~ Estudiantes de la Carrera de Contabilidad Superior. s

| Administracién - -"'~“'"""ProtocoIo--de--Trabajo'de'Titulaci-én----------~-----------"---------'--~~'~~~~~~~”~”~~

0903287




e e e s SRR M O e L et as S e T o

me > |Facultad Oficio Director: Revisién modificaciones
| |Ciencias dela . .
A | Administracion sugeridas por Tribunal

Cuenca, 23 de julio de 2019

Ingeniero,

Oswaldo Merchdn Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracian,

Yo Luis Gabriel Pinos Luzuriéga informo que he revisado los cambios realizados al protocolo del
trabajo de titulacidn previo a la obtencién del titulo de Ingeniera en Contabilidad y Auditoria,
denominado “APLICACION DEL MODELO CAPM AL SECTOR DE FABRICACION DE VEHICULOS
AUTOMOTORES, REMOLQUES Y SEMIRREMOLQUES EN EL ECUADOR EN EL PERIODO 2007 -
2017”, elaborado por la estudiante Diana Estefania Carvallo Chumbi, con cddigo estudiantil
69857 y Norma Alexandra Sari Nieves, con cédigo estudiantil 67659. Trabajo que seglin mi

criterio cumple con las modificaciones sugeridas por el Tribunal y puede continuar su desarrollo

planificado.

Sin otro particular, suscribo

Atentamente

4

/¢4

y
Ms.}ﬁs Pino Luzuriaga
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‘ Supermr
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““Facultad de Ciencias de la Administracion

Escuela de Contabilidad Superior

_ APLICACION. DEL MODELO.CAPM AL SECTORDE
.. FABRICACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES, ...........
. REMOLQUES Y SEMIRREMOLQUES ENEL. . .

_ ECUADOR EN EL PERIODO 2007 -2017

 Nombre de Estudlante(s)

CARVALLO CHUMBI DIANA ESTEFANIA s
SARI NIEVES NORMA ALEXANDRA

.. Director(a) sugerido(a): ...

- Cuenca - Ecuador

0912541 |




1.

" 1.4. Asesor Metodolégico: Guevara Toledo, Carlos Wilfrido, Dr.

1.6. Aprobacién: _

UNIVERSIDAD

Datos Generales DEL AZUAY

~.1.1. Nombre del Estudiante. . .
CARVALLO CHUMBI DIANA ESTEFANIA - SARI NIEVES
CALEXANDRA '

Lo Cédigo
. ua069857 —1a067659

- 1.1.2. Contacto e
CARVALLO DIANA

------- Teléfono: 074097387 oot

Celular: 0983916459

““Correo Electronico: estefamal 8@es.vazuay.eduec 7

Celular: 0985277339

'”"C‘bf'r'éii"Eléé'ffﬁﬁi'c&:'"éléiéihdiél"s'éﬁ@”éé'jﬁéiﬁéié&ﬁjéé"""""""""”"”" I

1 2 Dlrector Sugerldo Pmos Luzurlaga, Ll.llS Gabrlel Ms

- 1.2.1. Contacto:
-.Celular: 0992734098 ...
Correo Electromco lpmos@uazuay edu ec

53 1 ;Qrganizaci(f)n y Direccién de@rgp;ggas

1 7 1 COdlgO UNESCO 5311 02 GGSthH Fmanmera y Aud1t011a

____1 7.2. Tipo de trabajo:
a) Proyecto de mvestlga(:lon
—.b)--Investigacion formativa -

NORMA

o 1‘3.-CO‘;directOr’Su’gei‘ido:Nin‘gun:b‘“ et A s EE e A E e E e A aMdsasisseEeeemeeestem e e mese - ees s e et aa e be et a e
B I T DR 0111 7.1 £ T

S
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Administracién Financiera II

Analisis Financiero

R T e

-..Aplicacion. del Modelo. CAPM. al_sector.de. fabricacidon de. vehiculos. automotores, . .

e e o



2.

UNIVERSIDAD

Contenido DEL AZUAY

~2.1.-Motive de la- Investigacion:——

Todo mvelsmmsta al mverl,u busca ser compensado en funmon del mvel de r1esgo

del que asume, €s decu a mayor r1esg0 mayor rentablhdad p01 10 que c0ns1deramos

| que ‘el modelo CAPM conjuntamente con sus variables nos da una medida para pode1

valorar el riesgo sistemético y conocer el rendimiento minimo requerido en el sector

"de fabricacién de vehiculos automotores, remolques y semirremolques, o C29 segin =~

‘Un componente fundamental para el cileulo del rendimiento minimo requerido esel
" coeficiente beta (8) que es una medida del riesgo de mercado, dicho riesgo, esun
“elemento que se encuentra inherente en los diferentes sectores de nuestro pais y a
nivel mundial, ya que, estd en constante cambio y evolucién debido a la variacionde
Tprecios 'y tasas de interés, adicional a €so se¢ incluye cambios politicos conreéspectoa
~la~economia del pafs, sibien~escierto; es inevitable peropuede ser medido -y
~manejable;-es por ello-que queremos-dar-a conocer a la sociedad los tipos-de riesgos -
~de mercado- y-que ellos- puedan -administrarlos-a-su-favor y-a su vez contribuir- al-........

__sector con indicadores, que ayuden a la toma de decisiones.al momento de invertir. ...

El sector de fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques es

la ¢lasificacion del CIIU,

2.2. Problematica......__. .

un sectm potenc1a1 y con VentaJas competltlvas como: la var1edad de proveedores

” para que los inversionistas realicen inversiones para obtener utilidad, teniendo como
"idea entre mayor sea su inversibn mayor rentabilidad obtendrdn en el futuro, sin
" embargo, no consideran los diferentes tipos de riesgos que pueden generarse en el
“future como’ la variacion de precios, inflacion, tasas de interés y aranceles altos, los™

Ademas de que el sector no cuenta con mdlcadores 0 metodos que brmden

mfmmamorl para conocer en que estado se encuentra el sectm los r1esgos que afecta

mano de obra callﬁcada y acceso a los mercados potenclales s1endo esto la atraccmn

i



--al-mismo-y--los-rendimientos—que-se-obtendran; - lo-cual no permite ~que-log—-

------------------- inversionistas tomen-decisiones-correctas-y-oportunasg: - : :

2.3 Pregunta de Investigacion

_¢Cudl es el rendimiento minimo requerido en el sector de fabricacion de vehiculos =~

_automotores, remolques y semirremolques en el Ecuador?

'“'2‘-4'-"'Resl:lmeﬂ""""'“"“““"'""""""""""'"'"""'"'"""""""""”“""“ A A T A T W S 0 3 et S s S Y e g S

Para pode1 mvert]r en una empresa o sector es anortante conocer Ia reahdad del
Mmercado Esta mvestlgaczon tiene como objetwo aphcar el modelo CAPM al sectm
" de fabricacién de vehiculos automotores remolques y sermrremolques o “C29” que
" nos permitird conocer el rendimiento minimo requerido de dicho sector y sus
““variables, en base a los riesgos sistematicos; se conocera la relacion riesgo-
“rendimiernto. Bl analisis del riesgo §e tealizara por afios, tamafio ¥ por provinciasdel
~Ecuadory-serelacionara—el-sector“C29” “con el mercado, considerando como

2.5 Estado del Arte y marco teérico T

. De acuerdo a la Organizacién Internacional de Constructores de Automéviles OICA ...

_el disefio, la_fabricacion y las ventas de automoviles impulsan el crecimiento

..eeondmico en todo el mundo, ademds en el Ecuador genera empleo, no solo parael
érea automotriz sino ta:mbién en las diferentes ihdustrias metalﬁrgicas, textiles,
metahnecamcas etc. utlhza varios t1pos de tecnologla ¥ requlere de Msumos como

plastlco v1dr10 Hantas entre otras.

.ﬁ.._p?.sar___siﬁ__ﬂy_@_fﬁ___1_1__1.1____S?_@_t.qr..99.1..1..,p9t_91,19,i_a1,,d@,,m@tga@g, segin Rumbea (2017) se
Wneceéita “un tamaﬁo de planta minimo de produccién de 250,000 unidades; més del__________“__l
dob]e del total de ventas del Ecuador en el 2014. Y eso que el 2014 fue el mejor afio

de ventas en la hlstorla del sector” (p 5)



~ proporcionar un mecanismo en el cual los inversionistas puedan evaluar el impacto

“de una inversiéi en valores propuesto sobre el tiesgo vy el rendimiento general de s 77

--las finanzas—es- que, - si-los-inversionistas- son adversos-al- riesgo, exigirdn-una -
__rentabilidad . mayor. para. emprender..inversiones de mayor. riesgo...El. rendimiento. ...

__minimo requerido (CAPM) puede ser calculado con la siguiente formula: ... . .

kg = Tipo. de interés libre de riesgo.

B, = Beta 0 Tiesgo sistematico delas acciones ordinarias de la empresa. T

UNIVERSIDAD
Para evaluar los impactos de una inVdrsié i Bihan en el 2007 menciona que el

CAPM se desarrollé para explicar el comportamiento de los precios de los valores y

cartera: Es por eso-que Tinman y Martin (2009) nos-dicen que un principio-basico de

eyl By = Ry

km Rendlrmento esperado de melcado que comprcnde todos los activos en

rlesgo

: ~Segin Gitman ‘én“‘el'"aﬁO“2007’;'menci0na“que"'e'l"modelo' CAPM se basaen datos

~histéricos-donde los-coeficientes-beta-puedan o -no--reﬂej-af--el-grado— de-variatiéh de-msoes

-.gruesas.. T ambién,,este..autor_menciona,que,f,‘los,,us,uarios..de...coeﬁcientcs,be,ta,reahzan,,,,,,,,,.,,, .
__por lo_regular ajustes subjetivos a los coeficientes beta determinados histéricamente

_ para reflejar sus expectativas futuras” (p.218).

- El modelo-GAPM es un método-muy-utilizado por-las-empresas con-el-fin-de obtener -
_resultados;-en-el-afio 2015, Brealey,-Myers.y Allen mencionan.que.“una.tasa.de...... . ...
_rendimiento.esperada es igual a la tasa de interés libre de riesgo més.una prima.de. ... ..

_riesgo que depende de beta y de la prima de riesgo del mercado” (p.210). .

Un factor fundamental del modelo- CAPM- es el-coeficiente beta que es una medida -
--relativa del riesgo no-diversificable, relaciona el grado-de-movimiento que presenta -
el rendimiento de un-activo.en respuesta a-un cambio.en. el rendimiento del mercado, ... ...
_este_coeficiente es representado por una linea de regresion (Gitman y Zutter, 2016),

~ otro de los componentes del modelo CAPM es el riesgo de mercado, que representa

R TR T T AT

]91"")45 E

(ke — kyp) = Prima de riesgos de los recursos propios esperada.




—un--factor-importante-dentro--del-analisis—de-un-riesgo-siendo-uno--de-los-mas-——

-.frecuentes, el riesgo-se-lo-relaciona-con-Ja-incertidumbre que - existe en-tormo-del-

_sabe a ciencia cierta, si la decision tomada, sobre donde invertir nos dard beneficio o .
_pérdida a futuro. También forma parte del CAPM la tasa libre de riesgos (Krg) que
o es mds que, segiin Gitman (2012) “la tasa de interes real mds la prima de inflacién

esperada” (p.219). Asimismo tenemos el rendimiento del mercado representado por

Ias SIglas km que es el rendmuento sobre la cartera de me1cad0 de todos los valores

rendimiento..que puede generar..una.inversion,.debido..a.que.se. desconoce.o.no.se.......

guesss cotizan en la bolsa

_Aparte _del coeficiente beta de mercado existe un coeficiente beta contable el cual
permite calcular el riesgo no sistematico, este coeficiente se basa en datos contables
de una empresa y los relaciona con las variaciones de gapancias del mercado, segin

un estudlo reahzado por Rotstem en el 2002 menc10na que el beta contable podrla

ser un sustltuto del beta de mer cado

....26 H‘P0t9515

Ninguna

270b]et1v0General

-..Aplicar.el. modelo. CAPM al.sector-de-fabricacion.de-vehiculos.automotores, remolques ...

y semirremolques (C29) en el Ecuador en el periodo 2007- 2017.

2.8 Objetivos Especificos

B T L T )

La

CER

automotores, 1emolques y semluemolques en el Ecuador (C29)

~3~Calcular: el rendimiento minimo - requerido 'y susvariables del sectorde

.....provi.ncia.l..en..e]..Ecuador.en.el.perio.do I cccosvsannesmmmsmensisssssomomss s s s si

~aplicacion del modelo CAPM se realizara con un enfoque cualitativo y cuantitativo:

—Peterminar los-antecedentes-del modelo-CAPM y sus variables:———
Anahzar la sﬁuacmn ﬁnancwra del sector de fabncacmn de vehmulos
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UNIVERSIDAD
DEL AZUAY

Cualitativo.

~ Se realizard un analisis bibliografico sobre el modelo CAPM considerando varios
""L"éi'iﬁfd'rmaciéﬁ"ééfé"propo'rt:idi‘lada;"p'(')'r el observatorio empresarial de Ta Universidad =
“del Azuay y también se obtendra informacion del portal de la”Superintendencia de
~Compafiias; Seguros y Valores, en base a esto se aplicara el modelo CAPM; elriesgode
—mercado- se analizara-de-forma-anual, por tamafio empresarial -y-por-provincias-del-
.. Ecuador, considerando. como. mercado al sector manufacturero. Ademas se realizara una. ...
_clasificacion de las empresas con més y menos._riesgos, finalmente se realizara un
_andlisis de regresion para el cdlculo del beta considerando como variable dependienteel
_ rendimiento del sector C29 y como variable independiente cl rendimiento del sector

Manufacturero (C).
,,,,,,,,,,,, 2.10. Alcances y resultados esperados .. .. ...
Aplicar el modelo CAPM al sector de fabricacién de vehiculos automotores, remolques

"'y semirremolques en el Ecuador en el periodo 2007 — 2017 y conocer su rendimiento

~ minimo requerido con sus variables.

" 2.11. Supuestosy riesgos

. La_ investigacién podria tener como. supuestos..y..riesgos .que..la. informacién

__proporciona por el observatorio empresarial sean valores aproximados y no exactos.

2.12.PI‘€SUPUBStOS Ty

| Rubro _ | Costo (USD) | Justificacién
Ahmentacum 120.00 GGastos de alimentacion.

Movilizacién para la mvestlgamon e
G000 -informacion requerida, reuniones.con.|..........
] el tutor y compafiera de tesis.
B 6500 I Busqueda T de T mformacion Ty T
J llamadas

191254 4

“Transporte |

Internet y Comunicacion

“v
)



| Impresiones de avances y copias de |

Impresmnycoplas SR ([0 & I _libros.de investigacion. ...

ok R oo ccncsmnsssaississiesisos DAL sl ELTN AP DB EBET ccmsnascrpamsismsmsssssens

= Ijtﬂesdeoﬁcma .............. 300(} ..Materlal utlhzado en C].. tlarlscurso de ,,,,,,,,,
la tesis.

T Otrog e g (e O‘tIOSgaS’tOSI’lOCOIlSldel'ados """"

o V.TOTAL.“..............,,..,,”,"”U,"u.A.-.u. ..v525..00.._A B kil -

..2.13. Financiamiento. .
" Bste proyecto de mvestlgacmn se reahzara con ﬁnancmmlento prop1o de las autoras

2.14. Esquema tentativo -
o ——Introduccion—

- Capitulo 1. Antecedentes sobre el modelo-CAPM y sus variables.

—1:1Introduecion: :
1.2.Definicién del modelo CAPM
"~ 1.3.Componentes del CAPM. ™
...1.3.1 Tipo de interés libre de HeSE0. . oo
1.3.2 Coeficiente Beta.
1.4.Supuestos del modelo CAPM. e,

Capltulo 2. Anahsm de la situacion financiera del sector de fabricacion de
““vehiculos automotores, remolques y semirremolques en el Ecuador.

e TR S
_.2.2.Informacion del sector de fabricacion de vehiculos.automotores, remolques. ...
y semirremolques.
2.4 Flujos de efectivo.
S Etruciite e Capial
_.2.6.Aspectos.macro.que.afectan al SECtOT ...

__Capitulo 3. Calcular_el_rendimiento minimo requerido._y.sus. variables del. ...
sector de fabricacion de vehiculos automotores, 1emolques y senmremolques
—enel Ecuador-enel permdo 20072017 -

3.2.Cocficiente Beta.
"33 Rendimiento esperado de mercado.
... 3.4.Caleulo. del rendimiento. minimo. requerido (CAPM)...iiiiic
3.5.Interpretacion de los resultados.



4.1 Conclusiones

®

UNIVERSIDAD

Capitulo 4. Conclusiones y Rec%ﬁl%rfﬂ%é{(ﬁ%s.

4.2 Recomendaciones.

A e

- 2.15. Cronograma

! S Objetivo___

Especifico

Actividad

Resultado esperado . |...

. Tiempo..
(semanas)

-|-antecedentes-del--

1 sus variables.

Determinar los

modelo CAPM‘y

T Recapiiay—t=rp

| informacién del
modelo CAPM

| considerando----

varios autores.

_definiciones de
diferentes autores y
~considerar-las menos.. |

complejas para cl

|estudio.”

|'del sectorde
-fabricacionde- |-
| vehiculos

el Ecuador (C29).

_Analizar la
situacion fmancwra

automotores

h "remolques y

a ser estudiado y

mformamon de

financieros.

-Determinar-el-—-

Flujo de Efectivo

'y Estructura del
| semirremolquesen.. .

|- Conocer-la-liquidez
de las empresas, nivel
del endeudamiento y
-de rentabilidad...........

e e
L Financieros. o

| Conogerelsector | e

o "Obtener .......... SERREEEE

Capital. |

| sus variables del

fabrlcamon de

071 Toi o1 7 0| SO—— ¥
\rendimiento... .|

| . minimo requerido y |

sector de

vehlculo S

Calcular el tipo de
interés libre de

Calcular el

.|. Coeficiente Beta _|.

’ 'CalCul'ar'"e'l""""""'
| Rendimiento |

esperado de

- Mmeread g

Conocerel
1end1rment0 minimo
egueridogobigel s s

riesgo sistematico en

elsectorde
fabm.cacmn.de.................__.

vehiculos

remo lques y

bemmemolques En

-relacion al sector -

aspectos macros S
SO e ] peom s smsssrmere s




Aplicar la formula
~-remelques -yl

(CAPM). debida interpretacion.

| elEcuadorenel | Graficae

| periodo 20072017, | Iterpreaciones 1

del rendimiento | Obtener la lineade |
-|-semirremolques a.....|. minimo. requerido- | regresion Para St foe e

JAnivel provineialen. | o]

o edh Relerenelae 0 e
Estilo utilizado: APA Edicion: Sexta. '

Blb]lo grafla

BEsley, St & “Brigham, E. (2003). Fundamentos de Adminisiracion Financiera
..(Doceava ed.). México: MeGraw-Hill.

_Brealey, R., Myers, S., & Allen, F. (2015). Principios de finanzas corporativas

(Undécima ed.). México: MCGraW—HiH Education.

“"'Gltman L. (2007). Principios de Administracién Financiera (Dec:1m0pr1mera ed)

- México:Pearson-Eduacacion.

oA L= (2 012), Piincipi‘os’—rrdeuradminz'-sr-r-ac-ién---ﬁnanaiera---(Decimosegunda---ed—.—)-.—--'--------------

Mexu:o Pearson Educaozon

G1tman L & Zutter C (2016) Prmczpzos de Admzmsrraczon ananczera

(Decunocuana ed.). México: Pearson Educacion.

" Rotstein; ~Fo(Septienibre ~de2002). El ™ beta contable, “comio ‘medida ~de riesgo
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