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INTRODUCCION

Si bien el riesgo se conoce como la incertidumbre sobre los rendimientos de una
inversion, calcular y medir el riesgo es importante para inversionistas o cualquier otra
persona que esté involucrada en algun tipo de actividad empresarial. Es por ello que,
nace la necesidad de completar la carencia de informacién financiera sobre el Sector
de Fabricacion de Papel y Productos de Papel en el Ecuador el cual pertenece a la
mayor industria de aportacion al PIB la cual es la manufacturera. Ademas, el sector de
papel contribuye a la economia del pais, ya que, gener6 13.064 plazas de empleo en el
2017 y contribuye al desarrollo de los otros sectores econdmicos.

El estudio tiene como objetivo principal el calcular y analizar el riesgo de mercado en
el Sector de Fabricacion de papel y productos de papel del Ecuador en el periodo 2007-
2017, para lo cual primero se investigd la industria manufacturera en general y
después, de una manera muy especifica el sector de papel. Ademas, se armé una base
teorica sobre todo lo referente al riesgo y los metodos para calcularlo.

La metodologia que se utilizo es cuantitativa. En primer lugar se obtuvo los Balances
Generales y Estados de Resultados del sector objeto de estudio, para asi resumir sus
cuentas principales y poder clasificar por afos, regiones y tamafio empresarial, luego
se analizo las tendencias y variaciones de los mismos, después se procedio con el
calculo y analisis de las razones financieras de liquidez, endeudamiento, actividad y
rentabilidad para posteriormente calcular el coeficiente beta con las rentabilidades del
sector respecto a las rentabilidades de todas las empresas del Ecuador y finalmente
poder calcular el modelo CAPM para poder determinar los rendimientos minimos

exigidos por los inversionistas segun los niveles de riesgo presentados.



CAPITULO |
Andélisis de la industria

1.1. Introduccion

El enfoque que se da en el primer capitulo del actual trabajo de investigacion es el
analisis sobre la industria ecuatoriana y sus respectivos sectores prioritarios,
profundizando la investigacion con uno de los sectores mas representativos y de mayor
relevancia como es la Manufactura y a la vez, se toma en cuenta la clasificacion
industrial internacional uniforme de todas las actividades econémicas (ClIU),
haciendo enfasis en la actividad productiva al cual va dedicado este trabajo de
titulacion el cual es el Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel.

1.2. Industria en General

Se dice que la industria es toda actividad que utiliza capital humano y econémico cuyo
objetivo es convertir insumos 0 materias primas en bienes o servicios que satisfagan
necesidades de un mercado objetivo, ademas de ella se crea un sistema social y
econdmico, es decir, que todo aquél conjunto de actividades contribuyen al desarrollo
de la sociedad, es decir, la industria es el centro para el desarrollo de una economia,

llegando a ser el enlace para la estabilidad y crecimiento sostenible en el tiempo.

1.2.1. Sector econdmico

Un sector economico se define como el resultado de la clasificacion de todas las
actividades econémicas dentro de un sistema o territorio, las cuales se rigen por
caracteristicas en comun, generalmente poniendo énfasis en los procesos productivos
que elaboran bienes y servicios, sin lugar duda los sectores econémicos son
completamente fundamentales para la estabilidad econdmica y el desarrollo progresivo

de un territorio.



1.2.2. Divisién segun la economia clasica

Clark (1940) describe la hipétesis de los tres sectores, la cual consiste en la division
de las actividades econdmicas en tres grandes grupos los cuales se presentan a

continuacion tomando principalmente como referencia sus procesos productivos.

o Sector primario 0 agropecuario (extraccion de materias primas)
o Sector secundario o industrial (Manufactura)
o Sector terciario o de servicios

1.2.2.1. Sector primario o agropecuario (extraccion de materias
primas)

Es el sector en el cual sus actividades provienen directamente de la naturaleza, es decir,
gue no necesita ningun proceso productivo. Aqui se aglomeran las actividades
econdmicas de agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca. No se toma en cuenta
la refinacion de petroleo ni la mineria, puesto que, las consideran dentro del sector
industrial.

En el afio 2017, hubo un crecimiento del 2, 28% por parte del sector primario, a la vez
su aportacion al PIB en ese mismo afio fue del 9,58% y sus exportaciones se
mantuvieron constantes con 42,16% respecto al afio 2016 (Secretaria de Estado de
Comercio, 2019).

Ecuador al ser un pais con una ubicacion geografica unica en el mundo es beneficiario
de condiciones climaticas, las cuales permiten obtener una variedad enorme de
cultivos. Los cultivos més representativos son el banano, cacao, café, entre otros, pero
el sector primario ha venido creciendo por visibilizarse con otro tipo de cultivos no
tradicionales y organicos tales como: las flores, frutas y vegetales.

También cabe destacar que en este sector se encuentran varios productos muy

relevantes para la exportacion ecuatoriana como son el camaron y el atdn.

1.2.2.2. Sector secundario o industrial (Manufactura)

En este sector se toma en cuenta las actividades econdémicas que, si requieren de la
transformacion productiva, como puede ser de alimentos o de diferentes bienes o

mercancias.



El crecimiento en el afio 2017 ha sido favorable para el sector secundario con un
9,08%. Aqui se encuentran sectores importantes como el petrolero, construccion,
manufactura (sin considerar refinacion del petr6leo), entre otros (Secretaria de Estado
de Comercio, 2019).

1.2.2.3. Sector terciario o de servicios

Incluye todas aquellas actividades que no representan bienes o mercaderias fisicas en
si, es decir, se basan en los servicios como, por ejemplo: restaurantes, hoteles, servicios
financieros, transporte, consultorias, etc.

Los dos sectores explicados anteriormente son considerados productivos, ya que,
producen bienes tangibles, mientras que el sector de servicios es considerado no
productivo, pero de igual manera contribuye a la generacion de ingreso nacional y del

producto interno.

El sector terciario para el afio 2017 ha tenido un incremento del 1,36% respecto al afio
anterior y que supone una aportacion del 62,2% del total de PIB. Los subsectores que
lo comprenden han tenido crecimiento, entre los mas significativos estan: comercio,
alojamiento y servicios de comida, actividades profesionales, técnicas y

administrativas (Secretaria de Estado de Comercio, 2019).

Como ya se dijo antes un sector es el resultado de la clasificacion de las actividades
econdmicas de un sistema o territorio, en este caso de estudio nos referimos al Ecuador
como aquel sistema o territorio. La Secretaria de Estado de comercio (2019) presenta
cuales son los sectores economicos del Ecuador de acuerdo a la estructura del PIB real,

los cuales se presentan a continuacion:

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
Acuicultura y pesca de camaron

Pesca (excepto camardn)

Petroleo y minas

Refinacion de petréleo

Manufactura (sin referirse al petréleo)

N o g bk~ wDd e

Suministro de electricidad y agua



8. Construccion

9. Comercio

10.  Alojamiento y servicio de comida

11.  Transporte

12.  Correo y comunicaciones

13.  Actividades de servicios financieros

14.  Actividades profesionales, técnicas y administrativas
15.  Ensefianza, Servicios sociales y de salud

16.  Administracion publica, defensa; planes de seguridad social obligatoria
17.  Servicio doméstico

18.  Otros Servicios

1.3. Sectores econdmicos prioritarios del pais

En el Ecuador existen seis sectores prioritarios 0 de mayor contribucién con la

economia del pais, los cuales se detallan a continuacion:

o Manufactura: En esta seccion se incluye la transformacion fisica o
quimica de materiales o0 componentes en productos nuevos. En el 2017 fue el
sector que mas aportd a la economia del pais con un 11, 65%, y dentro de sus
subsectores se destacan el de alimentos, bebidas, fabricacion de papel y
productos de papel y otros productos minerales no metalicos (Camara de

Comercio de Guayaquil, 2019).

o Comercio: Comprende la venta al por mayor y menor de bienes (sin
transformacion) y la prestacion de servicios complementarios a esos productos.
Este sector contribuye a la economia con un 10,26% de participacion en el PIB,
ademas la participacion de sus subsectores como el comercio al por mayor fue

el més relevante y representa un porcentaje del 60%.

o Petrdleo y minas: Consiste en la extraccion mediante la explotacion,
perforacion de pozos y otros métodos de minerales en estado sélido, petréleo
u otro gas natural. Este sector ocupd el tercer lugar en cuanto a aportacion al

PIB en el afio 2017 con un 9,38% (Camara de Comercio de Guayaquil, 2019).



o Ensefianza y servicios sociales y de salud: Incluye la ensefianza de
cualquier nivel y para cualquier profesion, ya sea, en instituciones publicas o
privadas. Mientras que, por otra parte tenemos la asistencia a la salud y de
naturaleza social. Contribuyeron a la economia nacional en el 2017 con un

8,76% de aportacion al PIB (Camara de Comercio de Guayaquil, 2019).

o Construccion: Incluye las actividades corrientes y especializadas de
construccion de edificios u obras de ingenieria civil. Con un aporte del 8,68%
en la economia nacional la construccion nuevamente vuelve a ubicarse entre
los sectores que mas contribuyen con el pais (Camara de Comercio de
Guayaquil, 2019).

o Agricultura: Se relaciona con la explotacion de recursos naturales
vegetales y animales, es decir, las actividades de cultivo, cria de animales,
explotacion maderera, etc. Su aportacion al PI1B del Ecuador fue del 7,88% en
el afio 2017.

1.3.1. Industria Manufacturera

Se define como industrias manufactureras a aquellas empresas que se dedican a la
transformacion fisica o quimica mediante procesos utilizando materias primas 0 mano
de obra para obtener un producto terminado que agregue valor al cliente

(Superintendencia de compairiias, valores y seguros, 2018).

Como ya se cit6 anteriormente la industria manufacturera al afio 2017 lleg6 a tener una
aportacion mas alta en el PIB del 11,65%, su importancia recae en la generacion de
fuentes de empleo formales en el pais con un promedio de 18,7% durante el periodo

2013-2017 (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2018).



Tabla 1
Composicion del PIB por sectores

Sectores Porcentaje
Agricultura 8%
Acuicultura y pesca de camardn 1%
Pesca (excepto el camardn) 1%
Petréleo y minas 9%
Refinacion de Petroleo 1%
Manufactura 11%
Suministro de electricidad y agua 3%
Construccion 8%
Comercio 10%
Alojamiento y servicios de comida 2%
Transporte 7%
Correo y comunicaciones 4%
Actividades de servicios financieros 3%
Actividades profesionales, técnicas y administrativas 6%
Ensefianza y servicios sociales y de la salud 9%

Administracion pablica, defensa; planes de seguridad social obligatoria 6%

Servicio doméstico 0%
Otros servicios 6%
Otros elementos del PIB 3%

Nota: Elaborado en funcién de “Analisis de la Industria Manufacturera”, de CIAL dun & bradstreet
(2018). Recuperado de https://s3-us-west-2.amazonaws.com/external-reports/| A-Ecuador-
Manufacturing2018.pdf


https://s3-us-west-2.amazonaws.com/external-reports/IA-Ecuador-Manufacturing2018.pdf
https://s3-us-west-2.amazonaws.com/external-reports/IA-Ecuador-Manufacturing2018.pdf
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Figura 1: Composicion del PIB por sectores. Adaptado de “Anélisis de la Industria Manufacturera”,
de CIAL dun & bradstreet (2018). Recuperado de https://s3-us-west-2.amazonaws.com/external-
reports/IA-Ecuador-Manufacturing2018.pdf

Para la industria manufacturera es vital el acceso a materias primas, por lo que, en los
afios 2009,2015 y 2016 se dio una tasa de crecimiento negativa del -0,8% en los dos
primeros afios mencionados anteriormente y del -1,0% en el 2016, esto se dio como
consecuencia de las medidas restrictivas a las importaciones sobre todo en estos afos,
por lo que, la participacion de la industria manufacturera en la economia del pais pasé
del 14% en el 2009, al 17,3% en el 2018 (Ekos, 2018).
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Figura 2: Evolucion y participacion en el PIB de la industria manufacturera. Recuperado de
“Industria manufacturera: el sector de mayor aporte al PIB”, de Ekos (2018).

1.3.1.1. Subsectores de la industria manufacturera

La industria manufacturera ecuatoriana esta compuesta por 24 subsectores, los cuales,

al tener caracteristicas heterogéneas, permiten la diferenciacién y entregar valor


https://s3-us-west-2.amazonaws.com/external-reports/IA-Ecuador-Manufacturing2018.pdf
https://s3-us-west-2.amazonaws.com/external-reports/IA-Ecuador-Manufacturing2018.pdf

agregado. Segun la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CI1U) la industria

manufacturera tiene la sigla C (Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales,

2009).
Tabla 2

Clasificacion por subsectores de manufactura

Division Descripcion

C10
Cl1
C12
C13
Cl4
C15

C16

C17
C18
C19
C20

C21

C22
C23
C24
C25
C26
C27
C28
C29
C30
C31
C32
C33

Elaboracion de productos alimenticios

Elaboracién de bebidas

Elaboracion de productos de tabaco

Fabricacion de productos textiles

Fabricacion de prendas de vestir

Fabricacion de productos de cuero y productos conexos

Produccion de madera y fabricacion de productos de madera y corcho,
excepto muebles; fabricacion de articulos de paja y de materiales trenzables
Fabricacion de papel y productos d papel

Impresion y reproduccion de grabaciones

Fabricacion de coque y productos de la refinacion del petroleo

Fabricacidn de sustancias y productos quimicos

Fabricacién de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y
productos botanicos de uso farmacéutico

Fabricacién de productos de caucho y de plastico

Fabricacién de otros productos minerales no metalicos

Fabricacion de metales comunes

Fabricacidn de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo
Fabricacién de productos de informatica, de electronica y de dptica
Fabricacion de equipo eléctrico

Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.p

Fabricacién de vehiculos automotores, remolques y semirremolques
Fabricacién de otro equipo de transporte

Fabricacion de muebles

Otras industrias manufactureras

Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo

Nota: Adaptado de “Clasificacién Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades
econdmica (CI1U)”, del Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales (2009).



1.3.1.2. Ingresos por ventas de la industria manufacturera

Los ingresos por ventas obtenidos en este sector en el afio 2013 fueron de $25.505
millones, consiguiendo una participacion del 22% frente a los demas sectores del pais.
Asimismo, en los siguientes afios los ingresos fueron disminuyendo hasta el afio 2016,
finalmente en el afio 2017 se registré una recuperacion con ventas que totalizaban los
$22.935 millones, por lo tanto, se presentd una variacion positiva de 1%

(Superintendencia de compaiiias, valores y seguros, 2018).
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Figura 3: Ingresos por ventas de la industria manufacturera por tamafio de empresa en el periodo
2013-2017. Recuperado de “Panorama de la Industria Manufacturera en el Ecuador 2013-2017”, de la
Superintendencia de compafiias, valores y seguros (2018).

1.3.1.3. Utilidades de la industria manufacturera

Las utilidades de este sector en el periodo 2013-2017 fueron de $5.491 millones de
dolares, en promedio $1.098,2 millones por afio; como se puede apreciar en la figura
4, en el 2013 se registro una utilidad de $1.213 millones, la mas alta del periodo
analizado, en los siguientes afios se puede ver un decrecimiento, pues, en el 2014
disminuyen las utilidades en un 3%, en el 2015 se redujeron en un 4% respecto al afio
anterior, para el afio 2016 se registrd la menor variacion con un 25% de decrecimiento,
esto se dio debido a las condiciones que atravesd el pais debido a las medidas
arancelarias mas estrictas y por el terremoto ocurrido en el afio 2016 que afect6 a la
economia del Ecuador, pero, en el afio 2017 se recuperd las utilidades en un 16%
respecto al afio anterior generando un monto de $1.077 millones de dolares
(Superintendencia de compaiiias, valores y seguros, 2018).
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El subsector que tuvo mayor participacion de utilidades dentro de las empresas grandes
es el C10, es decir, el subsector de elaboracion de productos alimenticios con una
participacion del 23%, seguido por el subsector C23, el cual se dedica a la fabricacién
de otros productos minerales no metalicos con un 21% de participacion y finalmente
se encuentra el subsector C11, que es el encargado de la elaboracién de bebidas con

un 13% de participacion.
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Figura 4: Utilidades de la industria manufacturera por tamafio de empresa en el periodo 2013-2017.
Recuperado de “Panorama de la Industria Manufacturera en el Ecuador 2013-2017”, de la
Superintendencia de compafiias, valores y seguros (2018)

1.3.1.4. indice de Produccién de la Industria Manufacturera

El IP1-M es un indicador de coyuntura el cual se encarga de medir el comportamiento
en el tiempo de la produccion real de la industria manufacturera, esto se hace a través
del Valor Bruto de la Produccién (VBP), el mismo que se obtiene mediante las ventas

mas la variacion de las existencias (Instituto Nacional de Estadistica y Censos, 2019).

-Medidas de variacion del IP1-M

Existen tres medidas de variacion:
o Mensual: se toma la variacion de la produccion del mes base con la del
mes anterior, por ejemplo: junio 2017- julio 2017.
o Anual: se toma la variacién de la produccion del mes base con la del

mismo mes, pero, del afio anterior, por ejemplo: junio 2016-junio 2017.
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. Acumulada: variacion de la produccion del mes base con la variacién

de diciembre del afio anterior, por ejemplo: diciembre 2016- julio 2017.

-Evolucidn histérica del IPI1-M

De acuerdo a los resultados de julio del 2019, el indice de produccion de la industria

manufacturera se ubica en un 10,49%, por lo que, se evidencia un progreso del sector

al presentar mayores utilidades, es decir, ventas y existencias. Los subsectores que mas

contribuyeron y que presentan un mayor IP1-M entre julio de 2018 y julio de 2019 es

el de elaboracion de alimentos, bebidas, textiles y el de fabricacion de metales

(Instituto Nacional de Estadistica y Censos, 2019).
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Figura 5: Evolucion historica del IPI-M. Recuperado de “Resultados Indice de Produccién de la
Industria Manufacturera”, del Instituto Nacional de estadistica y censos (2019).
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Figura 6: IPI-M anual de los subsectores de manufactura. Recuperado de “Resultados indice de
Produccion de la Industria Manufacturera”, del Instituto Nacional de estadistica y censos (2019).
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1.4. Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel

El Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel se caracteriza por componer
una serie de procesos de transformacion, pues, es un aliado importante de los distintos
sectores ya que su encadenamiento es fundamental para desarrollar correctamente sus

actividades productivas.

1.4.1. Fabricacién de Papel y productos de Papel

Para entender mejor el Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel es
necesario observar la cadena de valor de este sector, el cual inicia por los insumos
(reciclaje de papel, actividades de reforestacion y material de desecho agricola), para
después pasar por la produccién primaria, etapa en la que se realizan varios procesos
dependiendo del producto en especifico que se requiera fabricar, después nos
encontramos con la produccion secundaria la cual llega a elaborar practicamente los
productos finales que se demandan frecuentemente por las actividades econémicas
tales como : Impresion, fabricacion de papel y carton, comercio, servicios

administrativos, entre otros.

. . ACTIVIDADES ECONOMICAS|
INSUMOS PRODUCCION PRIMARIA PRODUCCION SECUNDARIA DEMANDANTES
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= (omerdo

*  |mpresos editoriales -otros

Papeles para empagues = Senvicioc
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Figura 7: Cadena de Valor del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel. Recuperado de
“Ficha Sectorial: Papel y Productos de Papel”, de la (Corporacion Financiera Nacional (2017)

Por otro lado, tenemos el proceso de fabricacion de papel y productos de papel, el cual
es muy amplio, este consta de varias fases, etapas o procesos para llegar a los productos
finales, entre ellos constan: coccion, lavado, depuracion, etapas de blanqueamiento,

etc.
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PROCESO DE PRODUCCION DEL PAPEL
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Figura 8: Proceso de Fabricacion de Papel y productos de Papel. Recuperado de “Ficha Sectorial:
Papel y Productos de Papel”, de la (Corporacion Financiera Nacional (2017)

1.4.2. Producto interno bruto del sector (PI1B)

El Sector de Fabricacién de Papel y Productos de Papel, denota claramente en la figura

9, la disminucion de su participacién, pues, en el afio 2016 la participacion del sector

fue de 0,58% con la suma de $404 millones, la cual ha disminuido respecto al afio

anterior con una variacion del -3%.

Tabla 3
Producto Interno Bruto del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel
(PIB)

) PIB Total L .
Sector de estudio ) Participacion Evolucion
) (Millones USD,
(Millones USD, 2007) del sector del Sector
2007)

2012 514 - - -
2013 480 67.546 0,0071 7%
2014 476 70.243 0,0068 -1%
2015 415 70.354 0,0059 -13%
2016 404 69.321 0,0058 -3%

Nota: Elaborado en funcion de “Ficha Sectorial: Papel y Productos de Papel”, de la (Corporacion
Financiera Nacional (2017)
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Figura 9: Evolucién del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel. Adaptado de “Ficha
Sectorial: Papel y Productos de Papel”, de la (Corporacion Financiera Nacional (2017)

1.4.3. Exportaciones del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel

Las exportaciones del sector disminuyeron considerablemente, pues, en el afio 2013
se exportd $ 56,36 millones y a agosto del 2017 solo se llegd a exportar $26,68
millones, lo cual no llega a representar ni la mitad de las exportaciones del 2013, esto
se debe a la tasa arancelaria impuesta a la importacion de maquinarias, ademas la
influencia del cuidado del medio ambiente que han hecho que se incluyan nuevas
politicas y por ultimo el avance tecnoldgico, puesto que, en la actualidad la utilizacion

de medios digitales se hace cada dia mas comun dejando de utilizar productos en fisico.

Tabla 4
Exportaciones del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel

FOB Millones Variacion Valor Tonelada

Afo TON (Millones)

uUsD FOB Promedio USD
2013 92,82 56,36 - 0,61
2014 87,35 57,19 1,47% 0,65
2015 66,93 44,32 -22,50% 0,66
2016 68,42 40,80 -7,94% 0,60
2017-agosto 45,46 26,68 -34,61% 0,59

Nota: Adaptado de “Ficha Sectorial: Papel y Productos de Papel”, de la (Corporacion Financiera
Nacional (2017)
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Figura 10: Variacion FOB de las exportaciones Nacionales del afio 2013 — Agosto 2017. Recuperado
de “Ficha Sectorial: Papel y Productos de Papel”, de la (Corporacion Financiera Nacional (2017).

Hasta agosto del afio 2017 Ecuador exportd productos de papel y derivados a un sin
namero de paises, los principales paises a los que exporta dichos productos son:
Colombia con 48% del total de las exportaciones del sector, seguido de Pert con el
23%, Venezuela con el 10% y por ultimo Chile con un 6%.

Tabla 5

Principales exportaciones del sector por pais

Pais 2013 2014 2015 2016 ago-17  Total
Colombia 32,06 2745 20,83 18,09 11,18 109,61
Perd 10,9 11,07 13,42 10,24 559 5121
México 0,06 0,01 0 3,59 0,41 4,08
Venezuela 5,26 8,55 4,85 3,16 1,68 2349
Chile 2,44 3,77 2,49 2,13 2,3 1313
Panama 0,73 3,44 0,47 0,76 0,63 6,04
Republica Dominicana 1,66 0,92 0,24 0,71 1,35 4,88
Resto del Mundo 3,25 1,97 2,02 2,12 353 1291
Total general 56,36 57,19 44,32 40,8 26,68 225,35

Nota: Adaptado de “Ficha Sectorial: Papel y Productos de Papel”, de la (Corporacion Financiera
Nacional (2017)
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Figura 11: Exportaciones Nacionales del afio 2013 — Agosto 2017 de acuerdo al pais a que se exporta.
Recuperado de “Ficha Sectorial: Papel y Productos de Papel”, de la (Corporacion Financiera Nacional
(2017).

1.4.4. Importaciones del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel

En el afio 2015, las importaciones se ven afectadas, ya que, hay una reduccion
considerable la cual se puede observar en la tabla 6, debido a la sobre tasa arancelaria

que en ese mismo afio surgio.

Tabla 6

Importaciones del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel

ANO  TON (Millones) FOB Millones Variacion FOB Valor Tonelada
USD Promedio USD

2013 358,87 391,71 - 1,1

2014 402,72 406,36 3,74% 1,0

2015 357,11 344,16 -15,31% 1,0

2016 315,81 282,58 -17,89% 09

ago-17 229,19 219,80 -22,22% 1,0

TOTAL 1.663,70 1.644,60 1,1
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Nota: Adaptado de “Ficha Sectorial: Papel y Productos de Papel”, de la (Corporacion Financiera
Nacional (2017)

Importaciones Nacionales 2013-Ago2017
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Figura 12: Variacion FOB de las Importaciones Nacionales del afio 2013 — Agosto 2017. Recuperado
de “Ficha Sectorial: Papel y Productos de Papel”, de la (Corporacién Financiera Nacional (2017)

Las importaciones de productos que ha realizado el pais, fueron principalmente de
Colombia con un 30%, Chile con un 10% y finalmente de Brasil con un 9%. En la
tabla 7 se puede observar que en todas las importaciones en el periodo 2013 al 2017
han venido disminuyendo lo cual es favorable ya que el pais ya no depende mucho de

los productos del exterior.

Tabla 7

Importaciones del sector por pais

Area Econdmica Total
Destino 2013 2014 2015 2016 ago-17 General
Colombia 140,87 123,71 103,27 72,17 61,40 501,42
Brasil 23,85 29,04 33,50 39,40 27,75 153,54
Chile 36,49 37,79 34,56 28,24 20,09 157,17
Estados Unidos 27,84 34,11 24,23 22,24 16,31 124,74
China 24,91 33,56 30,05 21,42 1731 127,26
Peru 20,32 19,78 10,58 10,98 10,85 72,51
Resto del Mundo 117,43 12836 107,96 88,12 66,09 507,96

Total general 391,71 406,36 344,16 282,58 219,80 1.644,60

Nota: Adaptado de “Ficha Sectorial: Papel y Productos de Papel”, de la (Corporacion Financiera
Nacional (2017)
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Figura 13: Importaciones Nacionales del afio 2013 — Agosto 2017 por pais. Recuperado de “Ficha
Sectorial: Papel y Productos de Papel”, de la (Corporacién Financiera Nacional (2017)

1.4.5. Balanza Comercial del Sector de Fabricacion de Papel y Productos

de Papel

La balanza comercial que muestra el Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel es deficitaria, pues, los productos importados aln tienen una demanda alta, no

obstante, se puede observar en la figura 14 una disminucion favorable.

Balanza Comercial
(Millones USD)

2013 2014 2015 2016 Ago-2017
I T

T T T 1
-193.12
-241.77
-349.17

Figura 14: Balanza Comercial de sector de fabricacion de papel. Recuperado de “Ficha Sectorial:
Papel y Productos de Papel”, de la (Corporacion Financiera Nacional (2017). Recuperado de “Ficha
Sectorial: Papel y Productos de Papel”, de la (Corporacion Financiera Nacional (2017)
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1.4.6. Empresas registradas a la actividad de fabricacion de papel y
productos de papel

Las empresas dedicadas al Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel hasta
el afio 2017 son 99, la mayoria de empresas son pequefias con un 42% del total, el 58%
restante se encuentran divididas entre microempresas, medianas y grandes.

Tabla 8

Numero de empresas de acuerdo al tamafo del Sector Fabricacion de Papel y

Productos de Papel del afio 2017

Tamarfio de empresa  NUmero de empresas

Grande 16
Mediana 18
Pequefa 41
Microempresa 24
TOTAL 99

Nota: Adaptado de “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel”, de la
Superintendencia de  Compafiias, Valores 'y  Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Microe
mpresa
24%

Figura 15: Porcentajes de empresas de acuerdo al tamafio del Sector Fabricacion de Papel y Productos
de Papel del afio 2017. Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de fabricacion de papel y
productos de papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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1.4.7. Clasificacion de la actividad del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel

La actividad de fabricacién de papel y productos de papel abarca la transformacion de
pasta de madera, papel y otros.

En la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades
Econdmicas (ClIU), hace referencia que la actividad productiva de fabricacion de
papel y productos de papel esta registrada con el codigo C17 y se encuentra
subdividida en tres actividades (Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales,
2009):

- Fabricacion de pasta de madera, papel y cartdn
- Fabricacion de papel y carton ondulado y de envases de papel y carton
- Fabricacion de articulos de papel y carton

162 Fabricaddn de productos de madera, corcho, paja y materiales trenzables
1621 Fabricaddn de hojas de madera para enchapado y tableros a base de madera
1622  Fabricaddn de partes y plezas de carpinteria para edificlos y construcclones
1623  Fabricaddn de redplentes de madera

1629 Fabricaddn de otros productos de madera; fabricacion de artfculos de corcho,
Dala y materiales trenzables

Fabricaclén de papel y de productos de papel

1701 Fabricaddn de pasta de madera, papel y cartdn
1702 Fabricaddn de papel y cartén ondulado y de envases de papel y cartdn
1709  Fabricaddn de otros articulos de papel y cartdn

18 Impresidn y reproducclén de grabaclones

181 Impresién y actividades de serviclos relaclonadas con la iImpresion
1811 Impresién

1812 Actividades de serviclos relacionadas con la Impresidn
182 1820  Reproduccidn de grabaclones
19 Fabricacldén de coque y productos de la refinacldn del petrdleo

1N 1910 Fabricadidn de productos de homos de cogue
192 1920  Fabricaddn de productos de la refinacldn del petrdleo

Figura 16: Clasificacion de la actividad Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel segun el
CIIU. Recuperado de la “Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades
econdmicas (CIIU)”, del Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales (2009).

21



1.4.8. Importancia del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel

El sector de papel en el Ecuador es de vital importancia, ya que, sus derivados estan
presentes en las actividades econdmicas de la poblacién en general, y a la vez,
colaboran con otras industrias, por ejemplo, como insumos de oficina, etiquetas,
empaques, entre otros. A escala global esta industria se ubica entre una de las méas
importantes del mundo, por ejemplo, los paises que méas exportan papel son: Alemania
con el 12,6%, China con el 11,1% y EEUU con el 9,8%. En el Ecuador la situacion no
es ajena, puesto que, el desarrollo de este sector contribuye a su vez con los demas
sectores productivos (Ekos, 2018).

Es asi que el Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel ha generado en el
afio 2017 un total de USD 1,06 mil millones, con una participacion en el PIB total del
0,8%, también gener0 alrededor de 13.064 plazas de empleo en este afio, casi
duplicando al afio 2016 el cual gener6 8.578 empleos (Corporacion Financiera
Nacional, 2017).

Entre los principales productos que se encuentran son: insumos para la industria
gréfica, utiles escolares y de oficina, empaques, envolturas y por supuesto, el papel
higiénico. Los que mas se benefician de estos productos es la industria grafica y
editorial, la cual usa cotidianamente el papel, otro sector favorecido es el sector de

transporte, el mismo que usa envolturas para las exportaciones.

Al 2016 se registraron 105 empresas dedicadas a esta actividad, las mismas que
obtuvieron ingresos por $1.211,04 millones, sin embargo, hubo una reduccion respecto
al afio anterior del -5,37% debido a dificultades que presento el sector. Cabe recalcar
que Ecuador exporta los productos de este sector mayormente a Colombia con un 48%

y Perd con un 23% de exportaciones (Corporacion Financiera Nacional, 2017).

1.5. Conclusiones

Ecuador ha demostrado ser un pais productivo en muchos de sus sectores, sobre todo
en la Manufactura, ya que, tuvo un aporte en el PIB del 11% en el afio 2017, generd

ingresos de $22.935 millones de dolares provocando una utilidad de $1.077 millones
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de dolares en este mismo afio, recuperandose en un 16% respecto al afio anterior.
Ademas, el indice de productividad de esta industria en julio del 2019 se ubica en un
10,49%.

El Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel, el mismo que est& dentro de
la industria manufacturera, es de vital importancia para la economia ecuatoriana,
puesto que, gener6 13.064 plazas de empleo en el afio 2017 y lo sigue haciendo en la
actualidad, ademas que contribuye con un 0,8% de participacion en el PIB total. Este
sector también interactlia con los demas sectores, ya que este sirve como insumos de
oficina, para las envolturas de las mercancias, fabricacion de cuadernos, libros y demas

materiales impresos.
Es por ello, que el presente trabajo radica en presentar informacion sobre el riesgo de

mercado del Sector de Papel, de una manera oportuna y confiable, para que, puedan

optar como herramienta de analisis para futuras inversiones.
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CAPITULO Il
LITERATURA DE RIESGO

2.1. Introduccién

El estudio del riesgo es importante, debido a que, no solo en las actividades financieras
se toma decisiones sino en la vida diaria en general, por lo que, estamos inmersos a
distintas situaciones que provocan un sin nimero de riesgos, pero, siempre y cuando,
se debe buscar la mayor satisfaccion o rendimiento posible. Para una mejor
comprension, se debe tener en cuenta que el riesgo es la pérdida que pueden sufrir un
conjunto de activos o portafolio.

Es imposible eliminar completamente el riesgo, puesto que, existe incertidumbre sobre
diversas situaciones tanto de la empresa como del mercado en general, ya que, si todo
fuera predecible no existieran empresas que quiebren.

Es por ello que, al realizar una inversion se debe tener en cuenta el efecto riesgo-
rendimiento, el cual indica que se debe exigir una mayor rentabilidad cuando los
riesgos de sufrir una pérdida de activos también son altos, es decir, existe una relacion

directa entre ambos términos.

El riesgo de mercado a su vez se divide en factores como: el riesgo de las tasas de
interés, de los tipos de cambio, del precio de las acciones y del precio de las

mercancias.

2.2. Riesgo

En las decisiones mas importantes de una empresa estan siempre inmersos dos
conceptos importantes: riesgo y rendimiento. Los analistas de las empresas requieren
de diferente informacidn para la evaluacion del riesgo y sus caracteristicas, las mismas
que pueden hacer que aumente o disminuya el precio de las acciones de la compafiia.
Se puede analizar el riesgo de un activo en especifico o un portafolio. Por lo general,

la mayoria de inversionistas posee un portafolio, puesto que, determinan que es mejor
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contar con diversos activos, bonos o titulos en lugar que uno solo. El rendimiento de
un portafolio es igual, se calcula como el promedio ponderado de los rendimientos de

los activos individuales que lo integran.

Gitman y Zutter (2012) definen al riesgo como: “Medida de la incertidumbre en torno
al rendimiento que ganara una inversion o, en un sentido mas formal, el grado de
variacion de los rendimientos relacionados con un activo especifico” (p. 287). De la
misma manera, se define al rendimiento en términos del porcentaje anual sobre lo

invertido y representa la ganancia o pérdida resultante de una inversion.

La palabra riesgo se refiere al miedo de sufrir una pérdida, en otras palabras, la
probabilidad de no cubrir con lo esperado. Desde el punto de vista financiero, una
situacion de incertidumbre es riesgosa porque no se conoce la probabilidad de retorno

que produciréd una inversion en un periodo determinado.

Segun Bautista (2013) el riesgo se trata del desprendimiento de algo que se posee, es
decir, en el caso de un emprendimiento la inversion se refiere al desprendimiento de
capital de trabajo, el cual, puede ser recuperado o no. Cada vez que asumimos un riesgo
para lograr algo que deseamos estamos dando a relucir que tiene una afectacion
positiva el riesgo. En el caso de adquirir un seguro, nos estamos desprendiendo del
dinero para pagar el seguro con el fin de evitar un riesgo mayor como seria un desastre
natural que arruine nuestra vivienda, también, por otro lado; se encuentran las personas
que compran loterias las cuales esperan con un poco de dinero obtener un premio

sumamente mayor.

Toda inversion por su naturaleza es riesgosa, existen personas que asumen el riesgo
por nosotros, son mas conocidos como aseguradores de riesgos, pero, hay que pagar

por ello, lo cual se conoce como prima.

También existe cierta relacion entre el riesgo e incertidumbre, puesto que, mientras
mayor sea la incertidumbre que hay respecto al mercado, mas riesgosas se vuelven las
inversiones. La incertidumbre por la carencia de informacidn se traduce en un riesgo,
puesto que, podemos renunciar al consumo de ahora y mas bien utilizar nuestra riqueza

para hacerla ain mas grande en un futuro, pero, esto requiere del desprendimiento de
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dinero para convertirla en una inversion de actividades y activos fisicos, es decir, un
proyecto. La incertidumbre es lo que hace que toda inversion sea riesgosa, ya que, Si
todo en el mundo fuera predecible, la mayoria de personas crearan empresas, pues se

tendria conocimiento de los resultados que se darian.

A medida que los negocios se hacen cada vez mas complejos, es necesario tener una
cultura de riesgos, es decir, analizarlos y buscar la manera de prevenirlos o mitigarlos
utilizando diferentes metodologias que permitan calcular las tasas de retorno y el nivel

de riesgo a asumir.

2.2.1. Preferencias de riesgo

Las personas reaccionan distintamente ante situaciones de riesgo, lo mismo sucede con
los inversionistas, ya que, segun varios economistas, se han establecido tres diferentes
comportamientos respecto al riesgo: el primero es la aversion al riesgo, este caso trata
cuando los inversionistas prefieren inversiones con bajos riesgos, con el fin de tener
rendimientos seguros, es decir, si les dan a escoger entre dos inversiones, la una con
mayor nivel de riesgo que la otra, solo escogeran la de mayor riesgo si el rendimiento
de la inversion también es mayor y compensa a los riesgos, la mayoria acoge esta

postura, por lo tanto, estos inversionistas prefieren carteras diversificadas.

El segundo comportamiento es de neutralidad, puesto que, aqui solo se toman en
cuenta los rendimientos que genera una inversion sin tener en cuenta los riesgos que
conlleva. Y el tercer y Gltimo comportamiento es el buscador de riesgos, este hace
referencia a las decisiones de inversidn que tienen riesgos altos sin tener alguna

importancia que el rendimiento sea menor, es decir, hay cierto apetito por el riesgo.

2.2.2. Tipos de Riesgo

De acuerdo a Gitman y Zutter (2012) existen dos tipos de riesgos los cuales conforman

el riesgo total y estos son:

- Riesgo diversificable

- Riesgo no diversificable.
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2.2.2.1. Riesgo diversificable

El riesgo diversificable mas conocido como riesgo no sistemético hace referencia a
causas fortuitas de la empresa, como, por ejemplo: huelgas, retrasos en la produccion,
mal manejo de recursos humanos, tecnoldgicos, financieros, malas decisiones en las
gerencias de cada departamento, nivel de endeudamiento, falta de liquidez etc.; por lo
tanto, este tipo de riesgo afecta en menor medida a un solo activo o a un pequefio grupo
de activos. Este tipo de riesgo se puede eliminar a través de la diversificacion del
portafolio, es decir, conforme a como se vayan incorporando nuevos activos menor
serd el riesgo.

2.2.2.2. Riesgo no diversificable

El riesgo no diversificable, conocido tambien como riesgo sistematico, es aquel que
hace referencia a situaciones que tienen que ver con el entorno en el que se desenvuelve
un pais y, por lo tanto, no depende de la empresa, sino méas bien de la economia en
general, por lo que, afecta a un gran grupo de activos cada uno en mayor o menor
medida, este riesgo hace referencia por ejemplo: al desarrollo del pais, a una guerra, a
la inflacion, PIB, tasas de interés y demas variables macroecondmicas. Cabe recalcar
que este riesgo no es diversificable y se mide a través del coeficiente beta, el cual es

una medida que relaciona el rendimiento de un activo con el rendimiento del mercado.

49.2

Riesgo diversificable
23.9% —

19.2

Riesgo no diversificable

Promedio anual de la desviacion esténdar (%)

L 1 1 1 1
1 10 20 30 40 T~ 1 000

MNamero de acciones en el portafolio

Figura 17: Diversificacion de un portafolio. Recuperado de ‘“Fundamentos de Finanzas
Corporativas”, de Ross, Westerfield, & Jordan (2012).

Sin duda alguna la diversificacion es clave para disminuir el riesgo general de un

portafolio de inversion, puesto que, permite la combinacion o agregacion de activos
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individuales que tengan una correlacién la més baja posible, ya que, mientras més baja
sea la correlacion menos riesgosa sera una inversion. Es mayor el efecto de una
correlacion negativa a una positiva, porque la primera ayuda a disminuir el riesgo de

una manera mas eficaz que la segunda.

2.2.3. Diversificacion segun los tipos de riesgo

Como ya se explico anteriormente el riesgo no sistematico tiene que ver con
situaciones especificas de la empresa, las cuales, alteran el valor de la accién, por
ejemplo: una empresa que haya tenido un valor presente neto positivo, 0 cuyo
lanzamiento de cierto producto haya sido un éxito, provoca que el precio de las
acciones de esa empresa suban, o por el contrario, una empresa que se ha enfrentado a
huelgas por parte de sus trabajadores o haya tenido problemas con sus ventas, esto hara
que la estimacidn de sus flujos de efectivo disminuyan y, por lo tanto, también lo hara

el precio de sus acciones.

Es por esto que, una sola accion, sera mas propensa a fluctuaciones, mientras que un
portafolio compuesto por varias acciones tendra afectaciones positivas y negativas,
pero parte de estos efectos se suavizan con la diversificacion, por lo que, el efecto neto
de ese portafolio sera pequefio, porque los efectos individuales se anulan unos a otros.
Mientras que, en el riesgo sistematico como afecta a un gran namero de activos, no se
suprime con la diversificacion, por lo cual, radica su importancia para los
inversionistas en elegir los activos idoneos que posean caracteristicas convenientes de

riesgo y rendimiento (Ross et al, 2012).

La diversificacidn internacional también es otra medida eficiente de combinar activos,
puesto que, si bien la economia nacional no esta siendo la mejor puede que en otros

paises la situacién mejore y, por lo tanto, los flujos de beneficios de la empresa.

2.2.4. Riesgo de Mercado

Feria (2005) puntualiza que el Riesgo de Mercado “refleja la incidencia de un cambio
adverso en las variables precio, tipo de interés y tipo de cambio sobre las posiciones

abiertas en los mercados financieros” (p. 5).
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Segun Haro (2005) define el riesgo de mercado como la pérdida que puede sufrir un
inversionista en su portafolio por la volatilidad de factores como precios, tasas, tipos
de cambio, etc.

En otras palabras, estas variaciones de los precios pueden darse, por ejemplo: en los
precios de renta variable, precios de las maquinarias y materias primas, de las tasas de
interés, el precio de las acciones, etc.

2.2.4.1. Factores del riesgo

Con el progreso de los negocios y debido a la volatilidad existente es necesario
identificar los factores de riesgo que afectan a las empresas de cierto mercado.
Estos factores afectan a:

- El activo, ya que, estas inversiones tienen fluctuaciones que pueden
afectar los activos de la empresa.

- Al pasivo también, puesto que, depende mucho de la forma de
endeudamiento de la empresa y, por lo tanto, de las diferentes tasas de
interés a las cuales hayan adquirido deuda.

- Al patrimonio, es decir, si la empresa tiene problemas con las
situaciones del mercado, debe responder con capital propio para una

situacion inesperada.

Los factores de riesgo son: Tasas de cambio, tasas de interés, precio de las acciones y
precio de las mercancias.
Para enfrentar el riesgo de mercado se pueden realizar medidas de contingencia que

disminuyan la posibilidad o el impacto de los factores externos del mercado.

- Riesgo de tasas de interés
De acuerdo a Arias (2017) afirma que: “este riesgo se deriva de las fluctuaciones en
los tipos de interés de activos y pasivos que tienen las empresas en cartera” (p. 32).
Pues varias de las empresas alcanzan una deuda con una tasa variable, esta puede

cambiar debido a fluctuaciones del mercado, es decir, puede aumentar o disminuir el
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nivel de deuda. En algunos casos, esta tasa variable suele ser explicita y en otros casos

puede que no esté expresa de una manera directa.

- Riesgo de tipo de cambio
Se refiere al riesgo que tienen las empresas en sus actividades de importaciéon o
exportacion, es decir, en sus cuentas por cobrar o0 pagar en monedas de otros paises.
En otras palabras, es el riesgo que se da por un cambio en las divisas con paises
extranjeros que pueden afectar negativamente a la empresa, tanto en sus activos y

pasivos o en sus flujos de caja estimados.

- Riesgo en el precio de las acciones
Es la exposicidn que tiene la empresa ante el cambio del precio de sus acciones que
cotizan en mercados financieros, es decir, a los impactos negativos que puedan darse

por la disminucion del valor de sus acciones (Arias, 2017).

- Riesgo en el precio de las mercancias
Es la probabilidad de que la empresa tenga un resultado adverso por el cambio en los
precios de los bienes o productos, por ejemplo, un aumento en el precio de venta seria
beneficioso para esa compaiiia, pero, lo contrario seria si aumenta el precio de los
proveedores de la empresa. Todo esto depende del equilibrio en los precios de oferta
y demanda, ya que, a mayor precio mayor cantidad ofertada, pero, sucede lo contrario
con la demanda, ya que, a mayor precio menor cantidad demandada, por lo cual, la

oferta tiene una pendiente positiva y la demanda una pendiente negativa.

2.2.4.2. Medicion del riesgo

Segun Francischetti, Bertassi, Girioli, Padoveze, & Calil (2014) expresan que:
“Las distribuciones de probabilidades ofrecen una visiébn mas cuantitativa del

riesgo de un activo” (p. 76).

Ademas, la dispersion de una distribucion calcula cuanto puede alejarse del retorno
medio una tasa de retorno, por lo que, mientras una distribucién esté muy dispersa, los
retornos seran inciertos, mientras que, si la distribucion no esta muy dispersa, los

retornos son mas probables.
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En el campo de la estadistica, existen otros instrumentos, como, por ejemplo, la media,
el coeficiente de variacion, la varianza, desviacion estandar, pero, existen modelos mas

especificos para medir el riesgo como el CAPM o el VAR.

2.3. Modelo CAPM

CAPM (Capital Asset Pricing Model) es un modelo de equilibrio general que analiza
la relacion medible entre riesgo y rentabilidad, es una herramienta importante
siendo un modelo de valuacién de activos de capital, que sustenta cada una de las
caracteristicas propias de cada activo incluyendo el nivel de riesgo. A continuacion, se

da una pequefia introduccion sobre los elementos que componen la formula del CAPM.

Cuando se habla de la existencia de riesgo en un proyecto se debe analizar dos cosas:
la primera es cual seria el costo del dinero si éste se pudiese invertir sin correr ningdn
riesgo, por ejemplo, en una institucion financiera que pague algun tipo de interés que
sea libre de riesgo, es decir, tasa libre de riesgo (RI) y, en segundo lugar, si se quiere
calcular una tasa minima de rendimiento exigida por los inversionistas (Re) , es
importante analizar si se encuentra con un mercado establecido y con la disponibilidad
de informacion. La rentabilidad promedio de un periodo cualquiera de ese mercado la
denominaremos RM y el premio que da el mercado por invertir en proyectos que
asumen algun tipo de riesgo se lo denomina premio al riesgo (RM — RI), el coeficiente
beta B retine las reacciones de las diferentes compaiiias frente al riesgo sistematico

(Bautista, 2013).

Sharpe (1964) y Lintner (1965) se basaron en los fundamentos de Markowitz y
establecieron por primera vez un modelo de equilibrio general que analiza la relacion
medible entre riesgo y rentabilidad, la férmula que sera presentada a continuacién va
de acuerdo a Bautista (2013):

Re = Ry + B(Rm — Ry)

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

RM = Rentabilidad promedio para un periodo cualquiera.
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(RM — RI) = Premio por riesgo, mientras mas riesgoso sea un activo, mayor sera su
prima de riesgo.

B (Beta)= es el coeficiente de riesgo especifico de la empresa.

2.3.1. Coeficiente Beta

Ross et al, (2012) definen al coeficiente beta como: “Cantidad del riesgo sistematico
de un activo riesgoso en relacion con un activo de riesgo promedio” (p. 416). El
coeficiente B es especifico por cada empresa, por lo que, un coeficiente § mayor a 1
significa que la compafiia se expone a un alto riesgo sistemético, mientras que si el
coeficiente P es igual o menos que 1 significa que se enfrenta a niveles de riesgos
moderados o incluso bajos. Beta se calcula dividiendo la covarianza entre las
rentabilidades del mercado y de la compafiia sobre la varianza de la rentabilidad del
mercado (Bautista, 2013).

Beta = covarianza / varianza

2.3.2. Modelos que surgieron a partir del planteamiento del modelo
CAPM

Con el pasar del tiempo, aparecieron otros modelos complementarios al planteado
originalmente por Sharpe en 1964, como, por ejemplo, en 1965, Lintner propuso que,
ademas de basarse solo en el riesgo sistematico en la formula del CAPM, también se
debe incluir el riesgo especifico de la empresa. Después Black en 1972 desarrolla el
modelo zero-beta, el cual implica que el riesgo sistematico de un portafolio es igual a
cero, es decir, la beta de esa cartera es cero. Asi mismo, empezaron a aparecer
diferentes autores que complementaban el modelo CAPM como Merton en 1973, Ross
en 1976 y el més reciente Estrada en 2002 con la implicacion del coeficiente beta en
el modelo CAPM (Gimeno, 2014).

2.3.2.1. Modelo zero-beta de Black (1972)

Como ya se menciond anteriormente, este modelo implica que el riesgo sistematico de
un portafolio es igual a cero, es decir, la beta de esa cartera es cero. Segin Gimeno

(2014), la formula de este modelo se resume a continuacion:
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-E (Ri) = E (RO,M) + Bi,M * (RM - E(RO,M)

-E (Ri) = Rentabilidad esperada de la cartera

-E (RO, M) = Es la rentabilidad esperada de la cartera con beta igual a cero respecto a
la cartera del mercado.

-pi, M = Es la sensibilidad del rendimiento de la cartera ante variaciones de la cartera
del mercado.

-(RM - E (RO, M) = Es la prima de riesgo de mercado cuando se da la inexistencia de

un activo libre de riesgo.

2.3.2.2. Modelo I-CAPM de Merton (1973)

Segun Gimeno (2014), el autor de este modelo Merton en su intencion por acercarse
méas a la realidad, desarrolla el 1-CAPM, teniendo como resultado un modelo de
valuacion de activos financieros que divide al riesgo sistematico del inicial CAPM en
dos: el primero, es la rentabilidad de la cartera de mercado comun para todos los
inversionistas y, la segunda, es el estado de la economia mediante una variable.

Este modelo se presenta mediante la siguiente formula:

E (Ri) = Rf + Bi,M * (RM — Rf) + ¥,_, n Bi,K * (E(RK) — Rf)

Donde, Y.;—1 n Bi,K * (E(RK) — Rf), incluye a todos los factores macroeconémicos

(PIB, tasas de interés, etc.,).

2.3.2.3. Modelo APT de Ross (1976)

También denominado la Teoria de Valoracion por Arbitraje, este ultimo término hace
referencia a comprar y vender simultdneamente en un mercado, es decir, comprar lo
barato y vender lo caro de forma de tener un rendimiento conocido y un riesgo cero,
este modelo se diferencia del CAPM clasico, ya que, permite incluir diferentes tipos
de betas (Gimeno, 2014).

Este modelo se plantea con la siguiente formula:

E(Ri) = Rf + Bi,1 * (E(R1) — Rf) + Bi,2 * (E(R2) — Rf) + ... Bi,n * (E(Rn) — Rf)
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2.3.2.4. Modelo C-CAPM de Rubinstein (1976)

Segln Gimeno (2014) expresa que:” Este modelo analiza el problema que tienen los
agentes, o conjunto de inversores, a la hora de gestionar sus carteras para determinar
la cantidad de riqueza que quieren invertir y la cantidad de riqueza que necesitan para

consumir” (p. 40).

En este modelo el inversionista que esté dispuesto a reducir su tasa actual de consumo
para incrementar su tasa de consumo del futuro, esto representa la variable que se
utiliza para medir el riesgo sistematico de los activos financieros a estudiar (Gimeno,
2014).

El rendimiento esperado del modelo se presenta en la siguiente formula:

E(Ri) = Rf + Bi,C * (RM — Rf)

Ademas, a diferencia del CAMP, el cual utiliza las betas de la riqueza agregada del

mercado, en este modelo se usa la covarianza de los rendimientos con el consumo

agregado futuro (que es considerado para este modelo un riesgo sistematico).

__Cov (Ri, crecimiento del consumo)

i

Cov (Rm, crecimiento del consumo)

2.3.2.5. Modelo de los Tres-Factores de Fama y French (1993)

De acuerdo a Gimeno (2014), los autores de este modelo Fama y French estudiaron la
B del modelo clasico CAPM y se dieron cuenta que esta variable no explica, para una
muestra representativa, la rentabilidad de los activos financieros.

Después de realizar estudios, se dieron cuenta que los ratios precio-beneficio y (valor
en libros / valor de mercado) permiten representar de una manera mas especifica el

retorno del activo financiero.
El modelo de tres factores propuesto expresa que los rendimientos de un activo tienen
que ver con la sensibilidad de ese mismo activo ante variaciones de las rentabilidades

de la cartera o mercado, es decir, la beta del modelo CAPM original, asi como la
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sensibilidad de dicho activo al tamafio del mismo, denominado SMB vy al ratio book-
to market o valor en libros, denominado HML (Gimeno, 2014).

Este modelo queda expresado de la siguiente manera:

E(Ri) = Rf + Bi * (RM — Rf) + Bsyp * E (Rsmp) + Bsmp * E (Rumr)

Donde,

Rf + Bi * (RM - Rf) = Modelo CAPM inicial

E (Rsyp) = Es la rentabilidad esperada del factor SMB

E (Rym1) = Es la rentabilidad esperada del factor HML

Bsup = Es la sensibilidad del rendimiento del activo estudiado ante las variaciones de

la rentabilidad de la nueva variable correspondiente.

Las empresas pequefias son mas sensibles a pérdidas o cambios en el mercado, también
hay que tener en cuenta que las empresas que tienen un mayor ratio valor en libros
tienen mayor riesgo, por lo que, los inversionistas esperarian mas rentabilidad como

beneficio adicional al riesgo.

2.3.2.6. Modelo D-CAPM de Estrada (2002)

Gimeno (2014) describe que el autor de este modelo Javier Estrada preocupado por la
validez del coeficiente beta del modelo CAPM clasico, propone un nuevo modelo
denominado (downside beta) o en su sentido mas formal D-CAPM (Downside
CAPM). Este modelo a diferencia del CAPM toma como medidas la media y la
semivarianza, ya que, la semivarianza es Util para distribuciones tanto simétricas como
asimétricas y, combina la informacién de varianza y desviacion de los datos
proporcionados. A ello se le suma que el uso de la semivarianza continda con la
simplicidad del modelo CAPM.

Este modelo se resume en la siguiente formula:

JE{Min[(Ri — E(R))0]?}
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2.4. Conclusiones

Los riesgos siempre van a estar presentes en cualquier situacion, sin embargo, la
importancia radica en exigir una mayor o menor rentabilidad segun los niveles de
riesgo que se esté dispuesto a aceptar. Los riesgos se clasifican en dos grandes grupos:
riesgos sistematicos y riesgos no sistematicos, este Gltimo es diversificable, mientras
que, el sistematico no se elimina con la diversificacion, por lo cual, es de mayor

preocupacion para los inversionistas.

El riesgo de mercado es la razon de ser de este trabajo, el mismo que se refiere a las
pérdidas ocasionadas como consecuencia de la volatilidad o cambios en los precios o
en las variables macroeconémicas, como, por ejemplo: tasas de interés, tipos de
cambios, precio de las acciones, precio de las mercancias, etc., los mismos que pueden

afectar a los activos y pasivos de la empresa, como a sus flujos de caja estimados.

El modelo CAPM, es un modelo de valuacion de activos de capital, el cual incluye las
caracteristicas de cada activo con su respectivo nivel de riesgo, también es un modelo
de equilibrio general que permite analizar la relacion medible entre riesgo y
rentabilidad. La formula del CAPM se compone por la tasa libre de riesgo, la
rentabilidad promedio del mercado, el premio o prima de riesgo Y el coeficiente beta,

es decir, todos estos permiten calcular la rentabilidad esperada por los inversionistas.

El coeficiente Beta, se refiere a la cantidad de riesgo sistematico que tiene un activo
en relacion con otro activo de riesgo promedio. Es el coeficiente de riesgo especifico
de la empresa. Se calcula dividiendo la covarianza entre las rentabilidades del mercado

y de la compafiia sobre la varianza de la rentabilidad del mercado.
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CAPITULO Il
Anélisis y tratamiento de informacién

3.1. Introduccion

En el presente capitulo se presentaran los estados financieros de las empresas del
Sector de Fabricacién de Papel y Productos de Papel del Ecuador en el periodo 2007
al 2017, asi como el célculo de las razones financieras y con estos datos presentar un
adecuado anélisis y llegar a conclusiones para determinar niveles de liquidez, de

endeudamiento, de actividad y rentabilidad de este sector.

3.2. Estados financieros del 2007 al 2017

La informacion que genera una empresa es de vital importancia, pues, permite
determinar la situacion financiera y rentabilidad. Los estados financieros son los
documentos donde se encuentra dicha informacion, se los realiza de forma anual
con fin de plasmar todos los movimiento y decisiones en dicho periodo.
Los estados financieros que seran tomados en el actual trabajo de investigacion
son:
- Balance de situacion inicial o balance general: en este estado
financiero se encuentra informacion fundamental, la cual nos da a conocer la
situacion tanto econdmica como financiera. Informa acerca de los recursos con
los que cuenta la empresa, ademas nos muestra la estructura financiera de la

misma (Bonson, Cortijo, & Flores, 2009).
- Estado de resultados: es un estado financiero dinamico donde se

encuentra el resultado obtenido por la empresa en un periodo de tiempo. Los

ingresos y gastos son parte de aquel resultado (Bonson et al, 2009).
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3.2.1. Estados financieros del Sector de Fabricacion de Papel y Productos

de Papel por afios

3.2.1.1.

Balance general del sector de papel por afos

Con la base de datos que nos proporcionaron las autoridades del Observatorio

Empresarial de la Universidad del Azuay se resumieron los siguientes estados

financieros los mismos que coinciden con los datos de la Superintendencia de

Compafiias, Valores y Seguros.

Tabla 9

Balance general del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel del

periodo 2007-2017

Afio Total activo cc?rcrtiiezlr?te ?g:ir\i'gnr;g Total pasivos cgfrsii;?;s Pasi'\)/lo:ZIOargo Patrimonio neto
2007 $ 600.288.926 $445.052.145 $155.236.781 $399.508.323 $331.737.630 $67.770.693 $200.780.604
2008 $ 706.414.122 $517.717.269 $188.696.853 $461.513.885 $407.911.832 $53.602.053 $244.900.236
2009 $ 757.945.046 $511.889.919 $246.055.127 $460.940.001 $404.552.611 $56.387.390 $297.005.045
2010 $ 927.741.808 $609.515.462 $318.226.345 $585.560.042 $473.523.848 $112.036.195 $342.181.766
2011 $1.057.871.431 $609.598.494 $448.272.937 $642.354.218 $485.931.920 $156.422.298 $415.517.213
2012 $1.103.821.502 $626.689.236 $477.132.266 $677.399.520 $520.870.362 $156.529.158 $426.421.982
2013 $1.284.149.467 $718.438.310 $565.711.157 $773.801.362 $561.507.232 $212.294.130 $510.348.105
2014 $1.326.791.204 $751.810.347 $574.980.857 $762.546.578 $567.086.467 $195.460.112 $564.244.626
2015 $1.341.812.190 $762.878.168 $578.934.023 $742.796.616 $591.543.524 $151.253.092 $599.015.575
2016 $1.314.299.439 $664.667.341 $649.632.098 $714.649.960 $480.097.738 $234.552.222 $599.649.479
2017 $1.391.177.950 $740.410.133 $650.767.818 $752.086.218 $488.899.919 $263.186.298 $639.091.733

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

En la figura 18, se muestra en todos los casos tendencias crecientes, es decir, el Activo

crecid en estos once afios un 131,75%, mientras que los Pasivos lo hicieron en un

88,25% y finalmente el Patrimonio que fue el que mas crecio con un 218,30%.
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Figura 18: Tendencias del activo, pasivo y patrimonio por afios del Sector Fabricacion de Papel y
Productos de Papel. Elaborado en funcion de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Como se puede observar en la Tabla 10 la cual presenta los aumentos y disminuciones

en el transcurso de estos once afios de estudio, se puede decir que en el afio 2014

respecto al 2013 la cuenta de pasivos disminuyé en un 1% lo cual es conveniente para

las empresas del sector aunque no es tan representativo el porcentaje, también en el

afio 2015 respecto al afio anterior disminuyeron en un 3% los pasivos al igual que en

el afio 2016, pero, no solo fueron los pasivos, sino también los activos en un 2%

respecto al afio anterior.

Tabla 10

Incrementos o disminuciones del balance general del Sector de Fabricacion de

Papel y Productos de Papel por afios

Afo Total activo Total pasivo  Patrimonio neto
2007 0,00 0,00 0,00
2008 0,18 0,16 0,22
2009 0,07 0,00 0,21
2010 0,22 0,27 0,15
2011 0,14 0,10 0,21
2012 0,04 0,05 0,03
2013 0,16 0,14 0,20
2014 0,03 -0,01 0,11
2015 0,01 -0,03 0,06
2016 -0,02 -0,04 0,00
2017 0,06 0,05 0,07

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Los afios que registran disminuciones en el balance son 2014, 2015 y 2016 sobre todo
este ultimo debido a que, si bien en este afio la inflacion bajoé permitiendo a la
ciudadania no perder poder adquisitivo, el pais atravesd una crisis econdémica, por lo
que, la produccién disminuy6 y por lo tanto trajo consigo desempleo. Ademas, el
Ecuador depende mucho de las importaciones, ya que, al ser un pais no industrializado
necesita de las mismas para el desarrollo de sus productos, por lo que, en los afios 2014
y 2015 se dio una balanza comercial negativa, pero, en el 2016 la situacién cambio
teniendo una balanza comercial positiva, pero esto no fue debido al aumento de las
exportaciones sino mas bien por las medidas arancelarias restricticas y salvaguardias
lo que equilibré a la balanza comercial. También el PIB en este Gltimo afio fue
negativo, debido a la baja del precio del petréleo, al dificil acceso a las fuentes de
financiamiento, lo que también causé consecuencias al consumo de los hogares.
Mientras que para el 2017 la situacion en el pais mejora debido a un aumento de las

exportaciones, en el PIB y el desempleo no creci6 significativamente (Quelal, 2018).

3.2.1.2. Estado de Resultados del sector de papel por afios

En la siguiente tabla se puede observar el Estado de Resultados del periodo 2007-2017
con sus principales cuentas.

Tabla 11

Estado de resultados del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel en el
periodo 2007-2017

Ingresos

Afo Operacionales Utilidad bruta Utilidad operativa  UAPI Utilidad Neta

2007 $ 736.603.676 $ 274.761.121  $ 49.894.149 % 42.049.041 $ 41.889.709
2008 $ 815.590.691 $ 170.047.060 $ 64.809.589 $ 57.339.859 $ 35.369.999
2009 $ 926.455.246  $ 218.601.844  $ 84.410.102 $ 76.493.337 $ 46.436.378
2010 $ 1.051.198.841 $ 257.830.853 $ 104.411.384  $ 95.435.305 $ 57.626.182
2011 $ 1.195.191.530 $ 259.964.902 $ 91545405 $ 80.685.553 % 50.110.158
2012 $ 1.181.661.643 $ 273.093.967 $ 87.885.364 $ 70.882.288 3% 42.616.237
2013 $ 1.381.577.904 $ 324.173.738  $ 102.555.661 $ 84.724.279 3% 52.864.210
2014 $ 1.445566.815 $ 351.872.496 $ 114.398.389 $ 100.523.736  $ 65.000.114
2015 $ 1.441.324.129 $ 379.053.607 $ 126.196.137  $ 111.983.741 3% 67.505.897
2016 $ 1.299.416.024 $ 347.502.990 $ 86.234.540 $ 81.399.760 $ 43.310.398
2017 $ 1.408.054.018 $ 365.516.432  $ 115.491.839 $ 102.280.641 % 62.105.362

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Como se puede observar en la figura 19 las ventas han tenido un crecimiento en

general, los ingresos del afio 2017 respecto al 2007 aumentaron en un 91,15%.
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Figura 19: Variacion de las ventas del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel en el
periodo 2007-2017. Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de fabricacion de papel y

productos de papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Las ventas disminuyeron en los afios 2012, 2015 y 2016 los dos ultimos afos

coincidiendo con las tendencias del Balance General y con las explicaciones dichas

anteriormente, sobre todo por la crisis econdmica que se dio en el 2016, mientras que

en el afio 2017 se recuperaron las ventas en un 8,36% por lo que los productores deben

procurar el mantenimiento de los precios sin sacrificar la calidad de las materias primas

y del producto final como tal.

3.2.2. Estados financieros del sector de papel por region

Las siguientes tablas corresponden a los estados de situacion financiera y de resultados

de las empresas del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel segun las

regiones del Ecuador donde tengan presencia las empresas del sector.
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3.2.2.1. Region Sierra

- Balance general del sector de papel region Sierra

Tabla 12
Balance general del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel de la
Region Sierra (2007-2017)

o . Activo Activo no . Pasivos Pasivos Patrimonio
Afio Total activo - - Total pasivos .
corriente corriente corrientes largo plazo neto

2007  $219.623.273  $136.430.474 $ 83.192.799  $137.906.178 $ 95.053.216  $42.852.962 $ 81.717.095
2008  $264.006.241  $159.892.805  $104.113437 $146.132.860 $122.946.442  $23.186.418 $117.873.381
2009  $271.791592  $154.730.652  $117.060.940  $143.201.900  $113.995.148  $29.206.752  $ 128.589.692
2010  $345.940.173  $199.133.466  $146.806.707  $198.489.987  $160.020.001  $38.469.986  $ 147.450.186
2011  $374.207.814  $202.286.148  $171.921.667 $209.962570  $169.277.361  $40.685.210  $ 164.245.244
2012  $398.618.186  $218.787.803  $179.830.382  $220.653.486  $167.894.941  $52.758.545  $177.964.700
2013  $440.610.314  $254.728.982  $185.881.332  $235.483.408  $192.698.016  $42.785.393  $205.126.906
2014  $470.213.736  $278.230.292  $191.983.444  $246.208.414  $204.374670 $41.833.744  $224.005.322
2015  $478.055.909  $283.279.780 $194.776.129  $238.696.930  $199.872.886  $38.824.044  $239.358.979
2016  $458.987.806  $262.561.461  $196.426.345  $227.909.802  $164.914.101  $62.995.701  $231.078.004
2017  $486.218.037 $297.481.628  $188.736.410 $230.514.969  $163.663.460 $66.851.510  $ 255.703.068

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

En la figura 20 se muestran tendencias crecientes, por lo que, se puede decir que el
Activo en estos once afos crecid en un 121,39%, al igual que los Pasivos en un 67,15%
aungue los dos ultimos afios han permanecido casi constante y finalmente el

Patrimonio que fue el que mas aumento6 con un 212,91%.
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Figura 20: Tendencias del activo, pasivo y patrimonio del Sector de Fabricacion de Papel y Productos
de Papel de la Region Sierra (2007-2017). Elaborado en funcion de la “Base de datos del Sector de

fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
(2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Como se puede observar en la tabla 13 la cual presenta los aumentos y disminuciones
de los activos, pasivos y patrimonio en estos once afios de estudio, en el 2009 los
pasivos de las empresas del sector de papel de la region Sierra disminuyeron respecto
al afio anterior en un 2%, es decir, contrajeron menos deuda, lo mismo sucedi6 en el
afio 2015 y 2016 pero este ultimo afio no solo fue en la cuenta de pasivos sino también

en los activos con un 4% y patrimonio con un 3% respecto al afio anterior.

Tabla 13
Incrementos o disminuciones del balance general del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel de la Region Sierra (2007-2017)

Afo Total activo ~ Total pasivo Patrimonio neto
2007 0,00 0,00 0,00
2008 0,20 0,06 0,44
2009 0,03 -0,02 0,09
2010 0,27 0,39 0,15
2011 0,08 0,06 0,11
2012 0,07 0,05 0,08
2013 0,11 0,07 0,15
2014 0,07 0,05 0,09
2015 0,02 -0,03 0,07
2016 -0,04 -0,05 -0,03
2017 0,06 0,01 0,11

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Los afios que presentan disminuciones en el balance general de las empresas del sector
de papel en la region Sierra son el 2009, 2015 y 2016. En el 2009 se registré en el pais
un PIB de 51,4 mil millones de USD aproximadamente, en este afio se dieron elevados
niveles de desigualdad lo que se vio reflejado en su coeficiente de Gini por el ingreso
(0,49). Asi mismo presento situaciones de decrecimiento en la economia, por lo que,
la tasa de decrecimiento en el afio 2016 fue de 1,58%, pero, la situacion para el afio

2017 mejora debido a una tasa de crecimiento respecto al 2016 del 2,37% en la
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economia ecuatoriana, esto provocado por el fortalecimiento del sector petrolero,

disminucidn del déficit fiscal y también del desempleo (PCR, 2018).

- Estado de resultados del sector de papel region Sierra
En la siguiente tabla se puede observar el Estado de Resultados de las empresas
dedicadas a la fabricacion de papel y productos de papel de la region Sierra en estos

once afos de estudio.

Tabla 14
Estado de resultados del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de Papel de la

Region Sierra (2007-2017)

Afto Ople?gg‘iagzsales UI;irIliﬁlgd OL:)S:?[?\?& UAPI Uf\illei:(tjrjl ‘

2007  $258.862.078 $120.571.102  $16.066.988 $10.981.809  $10.822.476
2008  $316.398.488 $ 77.883.782  $24.121.210 $19.162.116  $12.071.572
2009 $338.416.468 $ 98.733.931  $32.362.677 $28.702.375 $17.131.988
2010 $389.484.729 $106.775.157  $37.021.882  $31.483.949  $17.690.661
2011  $444.472.285 $112.462.140  $34.518.397  $29.309.996  $18.360.314
2012  $474.484.433 $128.323.119  $36.789.722  $30.507.597  $19.075.125
2013 $535.011.724 $156.778.564  $50.469.092  $42.969.130  $28.632.110
2014 $560.531.514 $169.094.817  $53.212.493  $48.451.241  $29.346.636
2015 $569.625.355 $171.323.088  $57.180.197  $53.504.747  $32.677.625
2016  $494.137.488 $155.679.583  $43.004.732  $44.075.197  $25.015.099
2017  $547.115.622 $169.690.891  $57.336.641  $54.803.928  $33.932.376

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Como se puede ver en la figura 21 las ventas han tenido un crecimiento en general,
excepto en el afio 2016. Los ingresos del afio 2017 respecto al 2007 aumentaron en un
111,35%.
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Figura 21: Variacion de las ventas de las empresas del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel de la Region Sierra (2007-2017). Elaborado en funcion de la “Base de datos del Sector de
fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
(2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

En la figura anterior se ve un decrecimiento de las ventas en el afio 2016 coincidiendo
con la disminucion en los balances en el mismo afio, esto se debe a las circunstancias
dificiles que atraveso el pais en este afio y que se explicaron anteriormente, pero en el

Gltimo afio se recuperaron las ventas en un 10,72%.

3.2.2.2. Regidén Costa

- Balance general del sector de papel region Costa
En la siguiente tabla se presenta el Estado de Situacion Financiera o Balance General

de las empresas dedicadas a la fabricacion de papel y productos de papel en la region

Costa.
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Tabla 15
Balance general del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel de la
Region Costa (2007-2017)

Afio Total activo Act-ivo Acti\-/o no Total pasivos Pas-ivos Pasivos largo  Patrimonio
corriente corriente corrientes plazo neto

2007 $ 380.665.653 $ 308.621.671 $ 72.043.982 $ 261.602.145 $ 236.684.415 $ 24.917.730 $ 119.063.508
2008 $ 1.034.338.896 $ 797.459.404 $ 236.879.491 $ 695.845.838 $ 623.501.168 $ 72.344.670 $ 338.493.058
2009 $ 486.153.454 $ 357.159.267 $ 128.994.186 $ 317.738.100 $ 290.557.462 $ 27.180.638 $168.415.353
2010 $ 581.801.635 $410.381.997 $171.419.638 $387.070.056 $313.503.847 $ 73.566.208 $194.731.579
2011 $ 683.663.617 $407.312.346 $276.351.270 $432.391.648 $316.654.559 $115.737.089 $251.271.969
2012 $ 705.203.317 $407.901.432 $297.301.884 $456.746.034 $352.975.422 $103.770.613 $248.457.282
2013 $ 843.539.153 $463.709.328 $379.829.825 $538.317.954 $368.809.216 $169.508.738 $ 305.221.199
2014 $ 856.577.469 $473.580.055 $382.997.414 $516.338.164 $362.711.797 $153.626.367 $340.239.305
2015 $ 863.756.281 $479.598.388 $384.157.894 $504.099.686 $391.670.638 $112.429.048 $ 359.656.596
2016 $ 855.311.633 $402.105.880 $453.205.753 $486.740.158 $315.183.636 $171.556.521 $368.571.475
2017 $ 904.959.913 $442.928.505 $462.031.408 $521.571.248 $325.236.459 $196.334.789 $ 383.388.665

Nota: Elaborado en funcion de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Como se puede ver en la figura 22 se muestra primero una tendencia creciente muy

significante en el afio 2008, pero luego disminuye considerablemente al 2009 y

después aumenta en los siguientes afios. Los activos crecieron en un 137,73%, los

pasivos en un 99,38% y finalmente el patrimonio en un 222% en el afio 2017 respecto
al 2007.
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Figura 22: Tendencias del activo, pasivo y patrimonio del Sector de Fabricacion de Papel y Productos
de Papel de la Region Costa (2007-2017). Elaborado en funcion de la “Base de datos del Sector de
fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
(2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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En la siguiente tabla 16 se puede observar los aumentos y disminuciones de las cuentas
de activos, pasivos y patrimonio de las empresas del sector de papel de la Costa. En el
afio 2009 se da una disminucion en los activos, pasivos y patrimonio del 53%, 54% y
50% respectivamente en comparacion del afio anterior, también en el 2014
disminuyeron sus pasivos, al igual que el 2015. Mientras que en el 2016 no solo

disminuyeron los pasivos en un 3% sino que también lo hicieron sus activos en un 1%.

Tabla 16
Incrementos o disminuciones del balance general del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel de la Regién Costa (2007-2017)

ARos Total activo Total pasivo Patrimonio
neto
2007 0,00 0,00 0,00
2008 1,72 1,66 1,84
2009 -0,53 -0,54 -0,50
2010 0,20 0,22 0,16
2011 0,18 0,12 0,29
2012 0,03 0,06 -0,01
2013 0,20 0,18 0,23
2014 0,02 -0,04 0,11
2015 0,01 -0,02 0,06
2016 -0,01 -0,03 0,02
2017 0,06 0,07 0,04

Nota: Elaborado en funcion de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

En la tabla anterior se presentan los incrementos o disminuciones de las cuentas de
activos, pasivos y patrimonio de las empresas del sector de papel de la Costa, por lo
que, en el afio 2009 se puede evidenciar una baja en las tres cuentas principales del
balance pero después de este afio se ve un crecimiento econémico hasta el afio 2014,
en el 2015 se dio un crecimiento de la tasa de empleo de 1,3 puntos porcentuales, pero
en el 2016 las condiciones no fueron tan optimistas, por lo que, se ve una disminucion

de sus activos y pasivos (INEC, 2016).
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Estado de resultados del sector de papel regién Costa

En la siguiente tabla se puede observar el Estado de Resultados de las empresas

dedicadas a la fabricacion de papel y productos de papel de la region Costa en estos

once afnos de estudio.

Tabla 17
Estado de resultados del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de Papel de la
Region Costa (2007-2017)

Afio Ingresos Utilidad Utilidad UAPI Utilidad
Operacionales bruta operativa Neta
2007 $ 477.741.598 $154.190.020 $33.827.161 $31.067.233 $31.067.233
2008 $1.179.074.382 $242.378.868 $100.510.574 $92.593.076 $58.420.455
2009 $ 588.038.778 $119.867.913 $52.047.425 $47.790.962 $29.304.390
2010 $ 661.714.112 $151.055.696 $67.389.502 $63.951.356 $39.935.521
2011 $ 750.719.245 $147.502.762 $57.027.008 $51.375.557 $31.749.844
2012 $ 707.177.211 $144.770.847 $51.095.642 $40.374.691 $23.541.112
2013 $ 846.566.180 $167.395.174 $52.086.569 $41.755.149 $24.232.100
2014 $ 885.035.300 $182.777.679 $61.185.896 $52.072.495 $35.653.478
2015 $ 871.698.775 $207.730.519 $69.015.941 $58.478.994 $34.828.272
2016 $ 805.278.536 $191.823.407 $43.229.808 $37.324.563 $18.295.299
2017 $ 860.938.396 $195.825.541 $58.155.198 $47.476.713 $28.172.986

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Como se puede observar en la figura 23, las ventas de las empresas del sector de papel

en la Costa han tenido sus aumentos y disminuciones de una manera simultanea. Los

ingresos del afio 2017 respecto al 2007 han crecido en un 80,21%.
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Figura 23: Variacion de las ventas de las empresas del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel de la Regién Costa (2007-2017). Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de
fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
(2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

En la figura 23, se evidencia una disminucion de las ventas en los afios 2009, 2012,
2015 y 2016 coincidiendo con los efectos que se dio en el balance general en estos
mismos afos, pero, en el dltimo afo los ingresos se recuperaron con un 6,91% de

incremento.

3.2.3. Estados financieros del Sector de Fabricacion de Papel y Productos
de Papel por tamafio de empresa

3.2.3.1. Empresas Grandes

- Balance general de las empresas grandes del sector de papel
En la siguiente tabla se presenta el Estado de Situacion Financiera o Balance General

de las empresas grandes del sector estudiado de los afios 2007 al 2017.
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Tabla 18
Balance general de las empresas grandes del Sector de Fabricacién de Papel y
Productos de Papel (2007-2017)

. . Activo Activo no . Pasivos Pasivos largo . .
Afio Total activo . . Total pasivos . Patrimonio neto
corriente corriente corrientes plazo

2007 $489.757.647 $361.701.565 $128.056.082 $316.992.486 $259.827.682 $57.164.804  $172.765.161
2008 $596.468.183 $444.058.216 $152.409.967 $384.869.137 $342.940.102 $41.929.035  $211.599.047
2009 $662.100.324 $437.433.794  $224.666.529 $400.980.937 $356.164.239 $44.816.698  $261.119.387
2010 $820.804.819 $531.311.331 $289.493.488 $518.823.770 $417.801.492 $101.022.278 $301.981.049
2011 $942.924.005 $533.304.565 $409.619.441 $574.044.506 $434.426.770 $139.617.736 $368.879.500
2012 $948.249.608 $543.606.956 $404.642.652 $563.878.370 $444.895.237 $118.983.133 $384.371.238
2013 $1.117.677.721 $634.143.854 $483.533.867 $651.132.086 $484.396.726 $166.735.360 $466.545.635
2014 $1.157.158.127 $663.585.091 $493.573.036 $635.843.807 $483.238.206 $152.605.601 $521.314.320
2015 $1.173.971.691 $681.848.584 $492.123.108 $622.144.971 $516.382.401 $105.762.570 $551.826.721
2016 $1.145.929.786 $589.818.298 $556.111.487 $594.436.830 $405.528.414 $188.908.416 $551.492.955
2017 $1.212.321.930 $657.526.729 $554.795.201 $633.832.476 $422.891.246 $210.941.230 $578.489.454

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Como se puede ver en la figura 24 se muestran tendencias crecientes en las cuentas del
activo y patrimonio, mientras que el pasivo disminuyo en los ultimos cuatro afios. Los
activos incrementaron en un 147,54%, los pasivos en un 99,95% y el que mas crecio

es el patrimonio en un 234,84% en el afio 2017 respecto al 2007.
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Figura 24: Tendencias del activo, pasivo y patrimonio de las empresas grandes del Sector de
Fabricacién de Papel y Productos de Papel (2007-2017). Elaborado en funcion de la “Base de datos del

Sector de fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros (2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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En latabla 19, se pueden ver los incrementos y disminuciones de las cuentas de activos,
pasivos y patrimonio en estos afios de estudio, por lo que, en el afio 2012 los pasivos
disminuyeron en un 2% respecto al afio anterior, también sucedi6 lo mismo en los afios
2014, 2015 y 2016, pero, este Ultimo afio no solo presentd una baja en los pasivos del
4% sino también redujeron sus activos en un 2% respecto al 2015.

Tabla 19
Incrementos o disminuciones del balance general de las empresas grandes del Sector
de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

ARos Total activo Total pasivo  Patrimonio neto
2007 0,00 0,00 0,00
2008 0,22 0,21 0,22
2009 0,11 0,04 0,23
2010 0,24 0,29 0,16
2011 0,15 0,11 0,22
2012 0,01 -0,02 0,04
2013 0,18 0,15 0,21
2014 0,04 -0,02 0,12
2015 0,01 -0,02 0,06
2016 -0,02 -0,04 0,00
2017 0,06 0,07 0,05

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

En el afio 2012 el empleo en el Ecuador disminuyd, pero el PIB nominal en el afio
2014 incremento cerca de los 13.716 millones bajando al afio 2015 a 13.500 millones
aproximadamente, pero la situacion mejora al afio 2017 aumentando los niveles de
productividad en el sector manufacturero y sobre todo en las empresas grandes
(Carrera, 2019).

- Estado de resultados de las empresas grandes del sector de papel

En la siguiente tabla se puede observar el Estado de resultados de las empresas grandes

del sector de papel con sus principales partidas.
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Tabla 20
Estado de resultados de las empresas grandes del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel (2007-2017)

Afo

Ingresos

Operacionales

Utilidad
bruta

Utilidad
operativa

UAPI

Utilidad
Neta

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

$582.392.807
$689.389.631
$819.684.046
$922.171.998
$1.051.991.243
$1.026.091.999
$1.205.363.532
$1.281.080.425
$1.269.511.390
$1.140.756.163
$1.233.529.952

$228.293.367
$151.681.017
$196.569.523
$229.200.855
$227.154.553
$236.342.331
$285.418.601
$311.226.086
$333.704.908
$303.600.363
$317.260.612

$44.759.240
$59.770.648
$76.386.954
$93.133.540
$79.368.577
$74.824.295
$92.384.594
$103.020.731
$112.189.623
$74.169.644
$101.801.530

$37.877.060
$54.370.917
$70.717.940
$86.687.057
$69.841.388
$60.272.672
$77.457.179
$90.843.559
$100.695.597
$72.866.611
$91.013.375

$37.717.727
$35.077.612
$43.588.982
$53.057.569
$43.411.427
$35.787.745
$49.158.293
$57.859.468
$61.198.502
$38.647.910
$54.741.578

Nota: Elaborado en funcion de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Como se puede ver en la figura 25 las ventas del sector en las empresas grandes han
venido aumentando constantemente, excepto en los afios 2012, 2015 y 2016. Los

ingresos del afio 2017 respecto al 2007 crecieron en un 111,80%.
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Figura 25: Variacion de las ventas de las empresas grandes del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel (2007-2017). Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de fabricacion
de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018).
Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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La disminucion de las ventas que se pueden evidenciar en la figura anterior coincide a

la disminucidn en las cuentas de los balances en estos mismos afios, recuperandose las

ventas en el 2017 con un 8,13% de incremento respecto al afio anterior.

3.2.3.2.

Balance general de las empresas medianas del sector de papel

Empresas Medianas

En la siguiente tabla se muestra el Balance General de las empresas medianas del

Sector de Fabricacién de Papel y Productos de Papel del Ecuador con sus principales

partidas.

Tabla 21
Balance general de las empresas medianas del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel (2007-2017)

Afo Total activo

Activo

corriente

Activo no

corriente

Total

pasivos

Pasivos

corrientes

Pasivos

largo plazo

Patrimonio

neto

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

$37.645.616
$42.667.294
$50.084.966
$66.622.427
$72.230.013
$94.639.811
$91.713.694
$94.956.427
$91.701.299
$86.956.443
$87.862.413

$23.372.547
$27.770.383
$34.466.949
$44.234.634
$43.614.753
$58.150.835
$53.097.204
$57.616.235
$51.442.704
$46.094.555
$49.123.163

$14.273.069
$14.896.911
$15.618.016
$22.387.793
$28.615.260
$36.488.977
$38.616.490
$37.340.192
$40.258.595
$40.861.888
$38.739.249

$29.580.425
$32.312.023
$37.967.957
$49.648.831
$50.031.752
$69.102.476
$62.519.348
$65.702.135
$57.867.900
$53.088.423
$48.655.325

$23.052.049
$25.868.487
$30.790.726
$42.887.602
$37.636.636
$53.296.466
$50.827.061
$52.072.584
$44.766.845
$41.052.504
$35.670.485

$6.528.377
$6.443.536
$7.177.231
$6.761.229
$12.395.116
$15.806.010
$11.692.287
$13.629.551
$13.101.056
$12.035.919
$12.984.840

$8.065.190

$10.355.271
$12.117.009
$16.973.596
$22.198.261
$25.537.335
$29.194.346
$29.254.292
$33.833.399
$33.868.020
$39.207.087

Nota:

Elaborado en funcion de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Como se puede ver en la siguiente figura las cuentas de activo y pasivo se incrementan

hasta el 2012 y luego bajan hasta el afio 2017, mientras que el patrimonio neto si

presenta un constante crecimiento en estos once afios. Los activos, pasivos y
patrimonio en el 2017 crecieron respecto al 2007 en un 133,39%, 64,48% y 386,13%

respectivamente.
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Figura 26: Tendencias del activo, pasivo y patrimonio de las empresas medianas del Sector de
Fabricacién de Papel y Productos de papel (2007-2017). Elaborado en funcion de la “Base de datos
del Sector de fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros (2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

En la siguiente tabla se presentan los incrementos y disminuciones de las cuentas de
activos, pasivos y patrimonio de las empresas medianas del sector de papel, por lo que,
se puede decir que en el afio 2013 disminuyeron los activos en un 3% y los pasivos en
un 10% respecto al 2012, lo mismo sucedi6 en el afio 2015 y 2016, este ultimo con
una disminucion del 5% en sus activos y 8% en sus pasivos respecto al afio anterior,

mientras que en el 2017 solo redujeron sus pasivos.

Tabla 22
Incrementos o disminuciones del balance general de las empresas medianas del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

ARos Total activo  Total pasivo  Patrimonio neto
2007 0,00 0,00 0,00
2008 0,13 0,09 0,28
2009 0,17 0,18 0,17
2010 0,33 0,31 0,40
2011 0,08 0,01 0,31
2012 0,31 0,38 0,15
2013 -0,03 -0,10 0,14
2014 0,04 0,05 0,00
2015 -0,03 -0,12 0,16
2016 -0,05 -0,08 0,00
2017 0,01 -0,08 0,16

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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La disminucion de los balances en estos afios se debe a una reduccion en el PIB de los
afios 2013 a 2015, ademas, cabe recalcar que se debe incentivar a la innovacion y
desarrollo del capital humano para asi lograr que las empresas medianas y pequefas
se mantengan en el mercado y éstas sigan creciendo y no desaparezcan, puesto que,
Ecuador siendo un pais en vias de desarrollo tiene la capacidad para potenciar su
produccion y la industria manufacturera como tal, la cual es la de mayor aportacion al

Producto Interno Bruto.

- Estado de resultados de las empresas medianas del sector de papel
En la siguiente tabla se muestran las principales partidas del Estado de Resultados de
las empresas medianas del sector de papel en estos once afios de estudio.

Tabla 23
Estado de resultados de las empresas medianas del Sector de Fabricacion de papel y
Productos de Papel (2007-2017)

. Ingresos Utilidad Utilidad Utilidad
Ano Operacionales bruta operativa Neta
2007 $55.797.483 $21.462.279  $3.722.348  $3.079.415 $3.079.415
2008 $72.011.015 $14.022.391  $7.168.163  $5.324.955 $3.265.188
2009 $79.349.779 $16.917.966  $8.301.188  $6.373.058 $4.078.624
2010 $104.646.273 $22.551.391 $10.620.489  $8.026.889 $4.488.521
2011 $112.614.794 $23.424.219 $10.289.709  $8.785.469 $5.256.342
2012 $110.653.474 $23.765.382 $11.254.403  $9.166.081 $5.839.041
2013 $117.603.692 $23.038.078  $9.870.308  $7.678.697 $5.094.086
2014 $106.327.153 $24.872.040 $10.880.152  $9.572.363 $5.722.937
2015 $107.149.709 $26.758.875 $12.294.079 $10.965.205 $7.169.535
2016 $91.541.117 $24.204.697  $8.838.353  $7.838.843 $4.961.264
2017 $97.152.218 $23.722.022  $7.781.368  $6.965.117 $4.395.359

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Como se puede observar en la figura 27, las ventas han tenido un crecimiento constante
hasta el afio 2011, después de este afio han venido disminuyendo y aumentando en el

tiempo. Las ventas del afio 2007 al 2017 han crecido en un 74,12%.
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Figura 27: Variacion de las ventas de las empresas medianas del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel (2007-2017). Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de fabricacion
de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018).
Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

La disminucion de las ventas en el afio 2016 coincide con la reduccién de activos y
pasivos en el Balance General en este mismo afo, este decremento pudo haberse
afectado por el alza a los precios de los combustibles y de la energia eléctrica en este
afio lo que pudo repercutir en los costos de produccion disminuyendo las utilidades
como tal, pero, la situacién mejora para el 2017, ya que, presenta un incremento de los

ingresos en un 6,13%.

3.2.3.3. Empresas Pequefias

- Balance general de las empresas pequefias del sector de papel
En la siguiente tabla se muestran las principales partidas del Estado de Situacion

Financiera de las empresas pequefias del sector de papel en el Ecuador.
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Tabla 24
Balance general de las empresas pequefias del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel (2007-2017)

Afio Total activo Activo Activo no Total Pasivos Pasivos Patrimonio
corriente corriente pasivos corrientes  largo plazo neto
2007 $11.721.736  $7.755.665  $3.966.071  $8.171.282  $6.588.041  $1.583.241  $3.550.454
2008 $14.090.032  $9.446.250 $4.643.782 $10.102.552  $7.055.984  $3.046.567  $3.987.480
2009 $14.227.477  $9.535.960 $4.691.517 $10.125.695 $7.505.718  $2.619.977  $4.101.782
2010 $15.157.701 $10.126.096  $5.031.605 $10.816.793  $8.135.784  $2.681.009  $4.340.908
2011 $16.316.223 $11.221.427  $5.094.796 $12.082.860 $8.628.257  $3.454.604  $4.233.363
2012 $46.459.893 $17.820.532 $28.639.361 $32.991.845 $14.637.776 $18.354.069 $13.468.048
2013  $58.677.264 $23.633.523 $35.043.742 $46.595.537 $18.003.531 $28.592.006 $12.081.727
2014 $65.562.864 $26.517.998 $39.044.866 $55.043.234 $26.077.010 $28.966.224 $10.519.630
2015 $64.605.091 $25.083.191 $39.521.899 $53.453.219 $21.952.261 $31.500.958 $11.151.871
2016 $66.205.767 $23.637.282 $42.568.485 $56.653.107 $24.711.291 $31.941.816  $9.552.660

2017 $74.423.438 $28.710.708 $45.712.731 $57.987.060 $25.772.241 $32.214.818 $16.436.379

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Como se puede ver en la siguiente figura 28, los activos, pasivos y patrimonio se
mantuvieron casi constantes hasta el afio 2011, después de este se incrementaron
considerablemente los dos primeros, pero, el patrimonio por su parte disminuyo hasta
el 2016 y después crecio para el afio 2017. Los activos crecieron en un 534,92%, los
pasivos en un 609,64% y el patrimonio en un 362,94% del afio 2007 al 2017.
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Figura 28: Tendencias del activo, pasivo y patrimonio de las empresas pequefias del Sector de
Fabricacién de Papel y Productos de Papel (2007-2017). Elaborado en funcién de la “Base de datos del
Sector de fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y

Seguros (2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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En la siguiente tabla se presentan los incrementos y disminuciones de las principales
cuentas del Balance General de las empresas pequefias del sector, por lo que, se puede
decir que en el afio 2011 disminuyeron su patrimonio neto en un 2%, lo mismo sucedio
en los afios 2013 y 2014 con una disminucion del 10% y 13% respectivamente,
ademas, en el siguiente afio redujeron sus activos y pasivos, mientras que, en el afio
2016 de nuevo su patrimonio decrecié en un 14% recuperandose las cuentas del

balance para el 2017.

Tabla 25
Incrementos o disminuciones del balance general de las empresas pequefias del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

ARos Total activo  Total pasivo  Patrimonio neto
2007 0,00 0,00 0,00
2008 0,20 0,24 0,12
2009 0,01 0,00 0,03
2010 0,07 0,07 0,06
2011 0,08 0,12 -0,02
2012 1,85 1,73 2,18
2013 0,26 0,41 -0,10
2014 0,12 0,18 -0,13
2015 -0,01 -0,03 0,06
2016 0,02 0,06 -0,14
2017 0,12 0,02 0,72

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

El patrimonio se redujo con mayor intensidad en el afio 2016 con un 14%, pero, en el
afio 2017 la situacion mejora con un incremento del 72% respecto al afio anterior, esto
puede ser debido a la nueva Ley Organica para la Reactivacion de la Economia,
Fortalecimiento de la Dolarizacion y Modernizacién de la Gestion Financiera que se
dio en este afio, la cual trata de reducir las cargas fiscales en tres puntos porcentuales
sobre todo en las micro, pequefias y exportadores habituales que fomentan el empleo
(CEPAL, 2018).
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- Estado de resultados de las empresas pequefias del sector de papel

A continuacion, se presenta la siguiente tabla la cual contiene el Estado de Resultados

resumido de las empresas pequefias del sector objeto de estudio.

Tabla 26

Estado de resultados de las empresas pequefias del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel (2007-2017)

Afio Ingresos Utilidad Utilidad Utilidad
Operacionales bruta operativa Neta

2007 $14.495.253  $6.901.637 $809.125 $911.898 $911.898
2008 $17.723.055 $4.542.238 $1.179.847 $1.135.370 $610.055
2009 $18.128.434  $5.002.216 $1.367.778 $1.175.424 $629.986
2010 $19.889.762  $5.388.631 $1.323.517 $1.129.825 $580.568
2011 $24.743.547 $7.448.428 $1.308.616 $935.775 $525.506
2012 $37.579.116  $10.848.799  $1.246.802 $892.984 $609.823
2013 $47.018.104 $11.802.756 $112.913 -$432.603 -$1.184.136
2014 $51.268.211  $13.935.132 $289.179 -$357.343  $1.157.982
2015 $56.950.229  $16.478.538 $3.091.070 $1.639.288 $650.440
2016 $59.135.005 $17.788.759  $3.021.318 $471.175 -$441.419
2017 $68.264.931  $22.296.970 $6.036.185 $4.413.085 $3.166.193

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Como se puede observar en la figura 29 las ventas han tenido un crecimiento constante

en estos once afios. Los ingresos del 2007 al 2017 han aumentado en un 370,95%.
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Figura 29: Variacién de las ventas de las empresas pequefias del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel (2007-2017). Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de fabricacion
de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018).
Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

En las empresas pequefias del sector de papel a pesar de la disminucion de los balances
en los afios 2011, 2013, 2014 y 2016, el Estado de Resultados no se vio afectado, ya
que, las ventas se mantuvieron en crecimiento teniendo en el tltimo afio un 15,44% de

aumento respecto al 2016.

3.2.3.4. Microempresas

- Balance general de las microempresas del sector de papel
En la siguiente tabla se presentan las principales partidas del Balance General de las

microempresas del sector de papel en el periodo 2007-2017.
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Tabla 27
Balance general de las microempresas del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel (2007-2017)

Afio Total activo Activo Activo no Total Pasivos Pasivos Patrimonio
corriente corriente pasivos corrientes  largo plazo neto
2007 $61.163.928 $52.222.369 $8.941.559  $44.764.130 $42.269.859 $2.494.271 $16.399.798
2008 $53.188.612 $36.442.419 $16.746.193 $34.230.173 $32.047.258 $2.182.915 $18.958.439
2009 $31.532.279 $30.453.216 $1.079.064  $11.865.412 $10.091.928 $1.773.484 $19.666.867
2010 $25.156.860 $23.843.401 $1.313.459  $6.270.648  $4.698.969  $1.571.679 $18.886.212
2011 $26.401.189 $21.457.748 $4.943.441  $6.195.100 $5.240.258  $954.843  $20.206.089
2012 $14.472.190 $7.110.913  $7.361.277  $11.426.828 $8.040.883  $3.385.946 $3.045.362
2013 $16.080.788 $7.563.728  $8.517.059  $13.554.391 $8.279.914  $5.274.477 $2.526.397
2014 $9.113.786  $4.091.023  $5.022.763  $5.957.403  $5.698.666  $258.736  $3.156.384
2015 $11.534.110 $4.503.688  $7.030.421  $9.330.525  $8.442.017  $888.508  $2.203.584
2016 $15.207.444 $5.117.205  $10.090.238 $10.471.599 $8.805.528  $1.666.071 $4.735.844

2017 $16.570.170 $5.049.533  $11.520.637 $11.611.357 $4.565.946  $7.045.410 $4.958.813

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Como se puede ver en la siguiente figura las cuentas de activo, pasivo y patrimonio
han tenido un decrecimiento en estos once afios en las microempresas del sector de
papel. Estas tres cuentas han disminuido del 2007 al 2017 en mas del 75%
aproximadamente, por lo que, es preocupante la situacidn que atraviesan estas

empresas en el pais.
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Figura 30: Tendencias del activo, pasivo y patrimonio de las microempresas del Sector de Fabricacion
de Papel y Productos de Papel (2007-2017). Elaborado en funcion de la “Base de datos del Sector de

fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
(2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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En la siguiente tabla 28, se presentan los incrementos y disminuciones de las cuentas
del Balance General, por lo que, se puede observar que casi en todos los afios se
presentan disminuciones en cualquiera de las tres cuentas principales excepto en los
afios 2016 y 2017,

Tabla 28
Incrementos o disminuciones del balance general de las microempresas del Sector
de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Afos  Total activo Total pasivo  Patrimonio neto

2007 0,00 0,00 0,00
2008 -0,13 -0,24 0,16
2009 -0,41 -0,65 0,04
2010 -0,20 -0,47 -0,04
2011 0,05 -0,01 0,07
2012 -0,45 0,84 -0,85
2013 0,11 0,19 -0,17
2014 -0,43 -0,56 0,25
2015 0,27 0,57 -0,30
2016 0,32 0,12 1,15
2017 0,09 0,11 0,05

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

La disminucion en los balances se puede explicar por las diferentes situaciones que
atraveso el pais, por ejemplo, en el 2008 la crisis inmobiliaria, financiera y econémica,
ademas que de este afio al 2014 no existian muchos incentivos para las microempresas
ni emprendimientos a diferencia de los dos ultimos afios, en los cuales por ejemplo, se
establecieron exoneraciones en pagos del impuesto a la renta y demas imposiciones
tributarias, por lo que, en los afios 2016 y 2017 las cuentas de activos, pasivos y

patrimonio se recuperaron teniendo incrementos.
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- [Estado de resultados de las microempresas del sector de papel

En la siguiente tabla se muestra el Estado de Resultados resumido en estos once afios

de estudio de las microempresas del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de

Papel del Ecuador.

Tabla 29

Estado de resultados de las microempresas del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel (2007-2017)

Afio Ingresos Utilidad Utilidad UAP Utilidad
Operacionales bruta operativa Neta

2007 $83.918.132  $18.103.838 $603.436 $180.669 $180.669
2008 $36.466.989 -$198.586 -$3.309.069 -$3.491.383 -$3.582.856
2009 $9.292.987 $112.139 -$1.645.819 -$1.773.085 -$1.861.215
2010 $4.490.808 $689.975 -$666.162 -$408.467  -$500.476
2011 $5.841.945 $1.937.702 $578.503  $1.122.921 $916.883
2012 $7.337.054 $2.137.454 $559.863 $550.551 $379.627
2013 $11.592.576 $3.914.303 $187.847 $21.006 -$204.033
2014 $6.891.026 $1.839.238 $208.327 $465.157 $259.727
2015 $7.712.800 $2.111.286 -$1.378.634 -$1.316.349 -$1.512.581
2016 $7.983.739 $1.909.171 $205.226 $223.131 $142.643
2017 $9.106.917 $2.236.828 -$127.245 -$110.935 -$197.768

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Como se puede ver en la figura 31 las ventas del 2008 al 2010 disminuyeron de manera

progresiva, pero, la situacion mejoré en los tres siguientes afios para en el 2014,

nuevamente tener una reduccion en los ingresos del 40,56% respecto al afio anterior,

mientras que, a partir del 2015 las ventas aumentaron ubicandose en el Gltimo afio con

un incremento del 14,07% respecto al afio 2016.
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Figura 31: Variacion de las ventas de las microempresas del Sector de Fabricacién de Papel y
Productos de Papel (2007-2017). Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion
de Papel y Productos de Papel”, de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2018).
Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

3.3. Ratios Financieros

Los ratios o razones financieras son de gran utilidad para los Directivos de la empresa,
contadores y demas personal encargados de la gestion econdémica de las
organizaciones, son indicadores cuyo objetivo principal es la toma de decisiones
mediante célculos utilizando principalmente el Balance General y el Estado de
Resultados, permite ver mas alla de numeros, ya que, requiere de un analisis para
determinar como se han desenvuelto las empresas en el tiempo y evaluar su gestion

tanto econdmica como financiera.

3.3.1. Calculo y andlisis de ratios financieros del sector de papel por afios

En el presente estudio se analizara las razones financieras de liquidez, endeudamiento,
actividad y rentabilidad usando los diferentes Balances Generales y Estados de
Resultados de las empresas del sector de papel por afios, regiones y tamafio de empresa
y asi poder emitir un analisis que sirva para tomar decisiones a futuros inversionistas

0 grupos de interés.

3.3.1.1. Anadlisis de Liquidez

La liquidez se refiere a la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones

de pago de forma inmediata en el corto plazo.
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Tabla 30
Indicadores de liquidez del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel
(2007-2017)

Afo indice de indice del
liquidez Prueba acida  efectivo Capital de trabajo

2007 1,34 0,86 0,07 $ 113.314.515,40
2008 1,27 0,87 0,06 $ 109.805.436,42
2009 1,27 0,92 0,08 $ 107.337.308,40
2010 1,29 0,84 0,15 $ 135.991.614,75
2011 1,25 0,84 0,06 $ 123.666.574,18
2012 1,20 0,83 0,08 $ 105.818.873,55
2013 1,28 0,90 0,09 $ 156.931.077,76
2014 1,33 0,91 0,08 $ 184.723.880,40
2015 1,29 0,84 0,11 $ 171.334.643,98
2016 1,38 0,95 0,16 $ 184.569.602,95
2017 1,51 1,00 0,19 $ 251.510.214,04
Media 1,31 0,89 0,10 $ 149.545.794,71
Valor

Minirmo 1,20 0,83 0,06 $ 105.818.873,55
Valor

Méxirmo 1,51 1,00 0,19 $ 251.510.214,04

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Indice de Liquidez: Las empresas del sector de papel en este Gltimo afio, es decir, en
el 2017 obtuvieron un indice de liquidez de 1,51, por lo tanto, por cada dolar que deben
las empresas de este sector tienen 1,51 para pagar sus deudas a corto plazo, aunque el
afio mas bajo fue el 2012 con 1,20 de liquidez, en promedio en estos once afos este
indice se mantuvo en 1,31 lo que quiere decir que este sector si posee liquidez
demostrando estabilidad.

Prueba rapida o prueba acida: Las empresas del sector de papel sin contar con
inventarios tienen 1,00 en el 2017 para cancelar sus deudas a corto plazo, aunque

también coincide que el afio con menor indice de prueba &cida fue el 2012 con 0,83,
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pero, después la situacion mejora, por lo que, se tiene un valor promedio del indice en
estos afios de 0,89. Ademas, la liquidez de las empresas del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel en nuestro pais depende mas de efectivo y clientes con un
66%, mientras que depende de inventarios en un 34% en este Ultimo afio lo cual es
preferible, ya que, no es recomendable que dependa méas de inventarios porque

significaria que estas empresas tienen mucho stock en bodega.

indice del efectivo: Por cada dolar que deben las empresas del sector de papel en el
2017 tienen 0,19 para pagar la deuda en efectivo, aunque en este caso los afios que
presentan menor indice del efectivo son los afios 2008 y 2011 con 0,06 en promedio
este indice se mantiene con un valor de 0,10 en estos afios de estudio.

Capital de trabajo: El exceso de activos corrientes de las empresas del sector de papel
es en el 2017 de $251.510.214,04, siendo el 2012 el afio con menos capital de trabajo
con un valor de $105.818.873,55, pero, en promedio en estos afios de estudio se tiene
de capital de trabajo $149.545.794,71, lo que quiere decir que, si estan en capacidad
de cumplir con sus operaciones diarias, es decir, los recursos si financian sus

operaciones.

Las empresas del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel del Ecuador en
este periodo de estudio si han demostrado tener liquidez para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo, aunque los niveles de liquidez han venido disminuyendo
hasta el afio 2012, el cual es el que presenta el menor valor de liquidez, tanto de la
corriente como de prueba acida, después de este afio se presenta una recuperacion,
puesto que, incrementan estas razones hasta el afio 2017 demostrando estabilidad y

una mayor dependencia de efectivo y clientes que de inventarios.

Anélisis de Endeudamiento
Gitman & Zutter (2012) describen:
La posicion de endeudamiento de una empresa indica el monto del dinero de otras
personas que se usa para generar utilidades. En general, un analista financiero se
interesa mas en las deudas a largo plazo, ya que, comprometen a la empresa con un

flujo de pagos contractuales a largo plazo. Cuanto mayor es la deuda de una empresa,
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mayor es el riesgo de que no cumpla con los pagos contractuales de sus pasivos (p.
70).

En resumidas cuentas, estas razones nos sirven para determinar como esta estructurada
financieramente la empresa, es decir, si estd conformada méas por deuda o por capital
y en qué porcentajes, demostrando la solvencia de la empresa y si tiene capacidad de

adquirir nueva deuda.

Tabla 31
Indicadores de endeudamiento del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel (2007-2017)

Afio indice d_e Participa}cién de Cobertura de
Endeudamiento Capital Intereses
2007 0,67 0,33 4,39
2008 0,65 0,35 5,53
2009 0,61 0,39 7,43
2010 0,63 0,37 7,01
2011 0,61 0,39 4,61
2012 0,61 0,39 4,25
2013 0,60 0,40 5,24
2014 0,57 0,43 5,51
2015 0,55 0,45 5,89
2016 0,54 0,46 3,88
2017 0,54 0,46 4,99
Media 0,60 0,40 5,34
Valor Minimo 0,54 0,33 3,88
Valor Maximo 0,67 0,46 7,43

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Indice de endeudamiento: Las empresas del sector objeto de estudio en el Gltimo afio
estan financiadas con 54% de deuda externa y la diferencia con recursos propios,
siendo este afio y el 2016 los que menor porcentaje de deuda presentan, mientras que,
en promedio en estos afios de estudio el porcentaje de endeudamiento es del 60%, lo
cual hasta ese nivel es lo aceptable, lo que quiere decir que las empresas de este sector

no presentan peligro en cuanto a deudas con terceros. También presentan una tasa de

67


https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

crecimiento promedio negativa del -19% lo que representa la eficiencia de su

administracion, por lo tanto, un menor apalancamiento.

Participacion de capital: Las empresas del sector de papel en el afio 2017 han sido
financiadas un 46% con recursos propios, mientras que, el primer afio de estudio
presenta el menor porcentaje de aporte de los socios con un 33%. En promedio esta
razén se ubica en un 40% en el periodo 2007-2017, lo cual es un financiamiento
razonable, teniendo un crecimiento del 37%, ya que, cada vez hay mayor aporte de los

SOcios.

Cobertura de intereses: Las empresas del Sector de Fabricacion de Papel y Productos
de Papel en el Gltimo afio de estudio presentan una razén de cobertura de intereses de
4,99, siendo el afio mas bajo el 2016 con 3,88, pero, en promedio esta razon se ubica
con un 5,34, por lo que, significa que estas empresas si tienen la capacidad de

endeudarse mas.

Si bien las empresas del sector de papel estan financiadas mas por deuda que por
recursos propios, no presentan tampoco porcentajes preocupantes, ya que, en promedio
en estos afios de estudio se determind que las empresas de este sector estan financiadas
60% con deuda de terceros y 40% con recursos propios, ademas, cabe recalcar que
desde el 2007 los porcentajes de deuda han venido disminuyendo, mientras que, en
contrapartida la participacion de capital ha aumentado, por lo tanto, el nivel de
endeudamiento no es preocupante y también las razones financieras de liquidez

demuestran que si hay capacidad de pagar las deudas.

3.3.1.2. Anadlisis de actividad (eficiencia)

Gitman y Zutter (2012) definen: “Los indices de actividad miden la rapidez con la que
diversas cuentas se convierten en ventas o efectivo, es decir, en entradas o salidas” (p.
68).

En conclusion, trata estas razones financieras sobre la eficiencia en el manejo de

recursos a corto plazo, como las cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar.
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En la siguiente tabla se muestran las razones de eficiencia del Sector de Fabricacion

de Papel y Productos de Papel.

Tabla 32
Indicadores de actividad del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel
(2007-2017)

Rotacion Periodo . Periodo de . . Periodo . .

. . Rotacion de . Ciclode la  Rotacion de . Ciclo Rotacion

Afo de cuentas  promedio . permanencia B promedio . .
Inventario . . operacion  cuentas por comercial  de activos
por cobrar  de cobro de inventario de pago
pagar

2007 3,23 111,31 2,91 123,70 235,00 2,58 139,33 95,68 1,23
2008 2,86 126,01 3,94 91,43 217,44 2,16 166,32 51,12 1,15
2009 3,35 107,45 5,07 71,03 178,48 2,38 151,24 27,25 1,22
2010 391 92,17 3,75 95,97 188,14 2,84 126,75 61,39 1,13
2011 3,99 90,19 4,62 77,92 168,11 3,44 104,66 63,45 1,13
2012 4,32 83,28 4,64 77,66 160,93 331 108,85 52,08 1,07
2013 3,60 99,92 4,97 72,36 172,28 3,49 103,24 69,04 1,08
2014 3,89 92,55 4,69 76,79 169,34 2,19 164,32 5,02 1,09
2015 3,95 91,24 4,03 89,23 180,47 2,84 126,75 53,72 1,07
2016 413 87,21 457 78,73 165,95 2,94 122,61 43,34 0,99
2017 4,30 83,79 413 87,25 171,04 337 106,73 64,31 1,01
Media 3,77 96,83 4,30 85,64 182,47 2,87 129,16 53,31 1,11
Valor

o 2,86 83,28 291 71,03 160,93 2,16 103,24 5,02 0,99
Minimo
Valor

. 432 126,01 5,07 123,70 235,00 349 166,32 95,68 1,23
Maximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Rotacion de cuentas por cobrar: Las empresas del sector objeto de estudio rotan sus
cuentas por cobrar en el 2017 en 4,30 veces, como este indicador ha aumentado en este
periodo estudiado, por lo tanto, a mayor velocidad menor inversion en clientes. Cabe
recalcar que hubo alguna despreocupacion en cuanto al departamento de cobranzas del
2007 al 2008 bajando su velocidad en un 11%, después se recuperaron obteniendo una

rotacion de cuentas por cobrar promedio en estos once afios de 3,77 veces.

Periodo promedio de cobro: Las empresas del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel cada vez son mas eficientes en administrar a sus clientes debido a

que su periodo promedio de cobro ha venido disminuyendo en el periodo 2007-2017,
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teniendo en el Gltimo afio un PPC de 84 dias, el afio mas ineficiente en cuanto a esta
razdn fue el 2008 con 126 dias, pero, en promedio se demoran en cobrar a sus clientes
97 dias.

Rotacion del inventario: Las empresas de este sector tienen una rotacion de
inventario en el dltimo afio de 4,13 veces, siendo el afio mas bajo el 2007 con una
rotacién de 2,91 veces, pero, el comportamiento de esta razén ha sido inestable, por lo
que, ha venido aumentando y disminuyendo en el tiempo, teniendo en promedio en

este periodo de estudio un ratio de 4,30 veces.

Periodo de permanencia de inventario: Las empresas del sector de papel en el 2017
tienen un PPI de 87 dias, siendo el primer afio el que mas demanda recursos teniendo
124 dias, pero, en promedio se registra 86 dias en los cuales los inventarios
permanecen en bodega, ademas, cabe recalcar, que cada vez son mas eficientes en

administrar sus inventarios.

Ciclo de la operacion: El tiempo que se demora los inventarios y las cuentas por
cobrar en hacerse efectivo en el Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel
en el 2017 es de 171 dias, teniendo en el primer afio el mayor ciclo de operacion con
235 dias, pero con el tiempo este indicador ha disminuido, lo cual es favorable siendo

en promedio de 182 dias el ciclo de operacion.

Ciclo comercial: Las empresas del sector objeto de estudio desde la compra de materia
prima hasta su posterior cobro de las ventas se han demorado en el Gltimo afio 64 dias,
siendo el 2007 el afio que tiene un mayor ciclo comercial con 96 dias, después de este

afio la situacion mejora teniendo en promedio en este periodo de estudio 53 dias.

Rotacion de cuentas por pagar: Las empresas del sector de papel en el afio 2017
tienen una rotacién de cuentas por pagar de 3,37 veces, aumentando en un 15%
respecto al afio anterior, mientras que, el 2008 es el afio mas ineficiente con una
rotacion de 2,16 veces, luego de esto aumenta la velocidad teniendo en promedio en

este periodo 2007-2017 una rotacién de 2,87 veces.
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Periodo promedio de pago: EIl tiempo que se demoran en pagar las empresas del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel a sus proveedores es de 107 dias
en el dltimo afio, siendo el 2013 el afio més ineficiente con 103 dias, teniendo en
promedio en estos afios de estudio un periodo promedio de pago de 129 dias,
demostrando cada vez ser mas rapidos en pagar a sus proveedores lo cual no es muy

conveniente.

Rotacion de activos totales: Las empresas de este sector en el 2016 presentan la razon
mas baja de 0,99 veces, teniendo en el Gltimo afio una rotaciéon de activos de 1,01
veces, recuperandose en un 2% respecto al 2016, pero, en general, las inversiones que
esta haciendo este sector no estan siendo productivas, ya que, cada afio disminuye esta
razon teniendo en promedio en este periodo de estudio 1,11 veces de rotacion de

activos.

Las razones financieras de actividad en cuanto a sus periodos de cobro e inventarios
han demostrado que con el pasar de los afios han ido disminuyendo considerablemente
lo que demuestra la eficiencia de su administracion, se podria mejorar ain mas si se
pagara mas tarde a los proveedores y asi poder aumentar la rotacion de activos totales

la cual ha decrecido en este periodo de estudio lo cual no es bueno.

3.3.1.3. Analisis de rentabilidad

Estas razones financieras permiten medir la capacidad de generar resultados en la
operacion. Gitman y Zutter (2012) afirman que: “Estas medidas permiten a los
analistas evaluar las utilidades de la empresa respecto a un nivel determinado de

ventas, cierto nivel de activos o la inversion de los propietarios” (p. 73).
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Tabla 33
Indicadores de rentabilidad del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel (2007-2017)

Margen de Margen de Margen Margen de
Afio utilidad utilidad de utilidad utilidad ROl ROE
bruta operativa imp. y trab. neta

2007 0,37 0,07 0,06 0,06 0,07 0,21
2008 0,21 0,08 0,07 0,04 0,05 0,14
2009 0,24 0,09 0,08 0,05 0,06 0,16
2010 0,25 0,10 0,09 0,05 0,06 0,17
2011 0,22 0,08 0,07 0,04 0,05 0,12
2012 0,23 0,07 0,06 0,04 0,04 0,10
2013 0,23 0,07 0,06 0,04 0,04 0,10
2014 0,24 0,08 0,07 0,04 0,05 0,12
2015 0,26 0,09 0,08 0,05 0,05 0,11
2016 0,27 0,07 0,06 0,03 0,03 0,07
2017 0,26 0,08 0,07 0,04 0,04 0,10
Media 0,25 0,08 0,07 0,04 0,05 0,13
Valor

Minirmo 0,21 0,07 0,06 0,03 0,03 0,07
Valor

Méxirmo 0,37 0,10 0,09 0,06 0,07 0,21

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Margen de utilidad bruta: Los ingresos superan a los costos de ventas en el ultimo
afio en un 26%, el afio que presenta un menor margen es el 2008 con un 20,85%,
después de esto la situacion mejora teniendo en promedio en estos afios de estudio un

promedio de 25% de margen de utilidad bruta.

Margen de utilidad operativa: La rentabilidad de las operaciones regulares de las

empresas del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel en el 2017 es del
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8%, teniendo en el anterior afio el menor porcentaje de 6,64%, pero, en promedio esta

razén se ubica en un 8% de margen de utilidad operativa en el periodo 2007-2017.

Margen de utilidad antes de impuestos y trabajadores: El impacto que tienen las
partidas no operacionales en relacidn con las ventas netas en el Gltimo afio es de 7%,
siendo el 2007 el afio que presenta menor margen con un 5,71% y en promedio en
estos afios de estudio se tiene un margen de 7,02%. Este margen en relacion con el de
utilidad operativa solo estd un poco por debajo, lo que quiere decir que la carga de

costos financieros esta siendo alta lo cual no es bueno.

Margen de utilidad neta: A pesar que las empresas de este sector presentan un
margen de utilidad neta positivo en el 2017 del 4%, este margen ha tenido un
comportamiento inestable, ya que, ha venido aumentando y disminuyendo en estos
once afos de estudio, siendo el 2016 el que tiene menor margen con un 3,33%, pero,
en promedio se da un margen de utilidad neta de 4,46%. Las empresas de este sector
estan teniendo costos por intereses de préstamos muy altos o una inadecuada gestion
de gastos, lo que se traduce en la disminucién en algunos afios de sus margenes de

utilidad neta, teniendo una mejoria en el 2017.

Rendimiento sobre la inversion (ROI): Se puede decir que las empresas del sector
de papel cada vez son menos eficientes y menos rentables, por lo que, en el 2016 se da
el menor ROI de 3,30%, pero, se recupera para el 2017 con un 4,46%, teniendo en

promedio en estos once afios de estudio un ROI de 4,98%.

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE): EI accionista tiene un costo de
oportunidad en el 2017 de 9,72%, este indicador ha ido disminuyendo en el tiempo, ya
que, cada vez hay un menor apalancamiento siendo el 2016 el afio mas bajo con un
7,22%, teniendo en promedio un ROE de 12,72% en el periodo 2007-2017.

Analisis Dupont: Segun Gitman y Zutter (2012) indican que es un estudio minucioso
para evaluar los estados financieros y, por ende, la situacién financiera de una empresa.
Permite saber si la empresa esta siendo eficiente, rentable y como estad su

apalancamiento.
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Tabla 34
Analisis Dupont del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-
2017)

a. Eficiencia b. Rentabilidad RO ¢. Multiplicador de

ROE
Afo (Rotacidn de (Margen de capital
. o (a*b) _ (ROI*c)
activos totales) utilidad neta) (apalancamiento)

2007 1,23 0,06 0,07 2,99 0,21
2008 1,15 0,04 0,05 2,88 0,14
2009 1,22 0,05 0,06 2,55 0,16
2010 1,13 0,05 0,06 2,71 0,17
2011 1,13 0,04 0,05 2,55 0,12
2012 1,07 0,04 0,04 2,59 0,10
2013 1,08 0,04 0,04 2,52 0,10
2014 1,09 0,04 0,05 2,35 0,12
2015 1,07 0,05 0,05 2,24 0,11
2016 0,99 0,03 0,03 2,19 0,07
2017 1,01 0,04 0,04 2,18 0,10
Media 1,11 0,04 0,05 2,52 0,13
Valor

] 0,99 0,03 0,03 2,18 0,07
Minimo
Valor

) 1,23 0,06 0,07 2,99 0,21
Maéaximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Las empresas de este sector objeto de estudio, ya que, si bien estan generando
utilidades cada vez lo hacen en menores proporciones, si bien son mas eficientes en su
operacion que en manejar los recursos que tienen invertidos estos indicadores han ido
disminuyendo, por lo que, cada vez su ROl y ROE son menores teniendo una
recuperacién en el Gltimo afio, esperando que en los siguientes afios también aumenten

estos indicadores.
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3.3.2. Célculo y analisis de ratios financieros del sector de papel por

regiones

Segun el andlisis realizado a las empresas del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel en el periodo de estudio (2007-2017), se ha podido identificar en
que regiones del pais tienen presencia este tipo de empresas. Como resultado, las
empresas pertenecientes al sector se encuentran ubicadas exclusivamente en dos
regiones, la regién Sierra y la regién Costa, segun esta clasificacion a continuacién se
expondra el calculo y analisis de las distintas razones financieras tales como liquidez,

endeudamiento, actividad y rentabilidad.

3.3.2.1. Region Sierra

Como ya se habia expuesto anteriormente, el nGmero de empresas en la region Sierra
para el afio 2007 fue de 50 empresas y para finalizar el afio 2017 se identificé un
aumento pequefio, llegando a un numero de 57 empresas. En el periodo de estudio afio
a afio se han ido clasificando los distintos datos segun el lugar de presencia de las
empresas que constituyen este sector y poder calcular los correspondientes ratios

financieros seguido de un analisis de los resultados dados.
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- Andlisis de liquidez
Tabla 35
Indicadores de liquidez de las empresas con presencia en la Region Sierra del Sector
de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

. o indice del Capital de
Ao Indice de liquidez o _ )
Prueba acida efectivo trabajo

2007 1,44 1,05 0,11 $ 41.377.259
2008 1,30 0,90 0,10 $ 36.946.363
2009 1,36 0,99 0,16 $ 40.735.503
2010 1,24 0,86 0,19 $ 39.113.465
2011 1,19 0,80 0,08 $ 33.008.787
2012 1,30 0,92 0,12 $ 50.892.863
2013 1,32 0,94 0,14 $ 62.030.966
2014 1,36 1,02 0,11 $ 73.855.622
2015 1,42 0,99 0,18 $ 83.406.894
2016 1,59 1,16 0,27 $ 97.647.359
2017 1,82 1,31 0,38 $  133.818.169
Media 1,40 1,00 0,17 $ 62.984.841
Valor

o 1,19 0,80 0,08 $ 33.008.787
Minimo
Valor

o 1,82 1,31 0,38 $  133.818.169
Maximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Indice de Liquidez: En el afio 2017, las empresas ubicadas en la region Sierra
obtuvieron un indice de liquidez de 1,82, es decir, que por cada délar de deuda a corto
plazo cuentan con un respaldo de $1, 82 para cubrir sus deudas u obligaciones. En todo
el periodo de estudio (2007-2017), el afio con menor indice de liquidez fue el 2011 con
un 1,19, sin embargo, los resultados generales son favorables ya que tuvieron la
capacidad suficiente para enfrentar sus deudas en todo el periodo. El promedio general
en todo el periodo del Sector de Fabricacion de Papel en la region Sierra es de $1,39,

siendo un resultado positivo acorde pasaron los afios concluyendo que poseen liquidez.
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Prueba rapida o prueba acida: En el calculo de dicho indicador financiero se obtuvo
una tendencia negativa desde el inicio del periodo hasta el afio 2011 siendo este el
resultado méas bajo con $0,80, no obstante, su recuperacion fue evidente culminando
en el afio 2017 con un resultado de $1,31 el cual se interpreta como la capacidad que
tiene el sector en la region para pagar sus deudas a corto plazo sin contar con sus

inventarios o existencias. Su promedio fue de $0,995, siendo un resultado favorable.

Iindice del efectivo: Hasta el afio 2017 el indice de efectivo de las empresas del sector
que se encuentran en la region Sierra lleg6 a ser de $0,377, a la vez, el resultado mas
alto de todo el periodo de estudio, es decir, las empresas tienen més capacidad de pagar

sus deudas u obligaciones en efectivo.

Capital de trabajo: Este indicador nos muestra el capital de trabajo neto que disponen
las empresas del sector en la Sierra para poder operar después de haber cubierto sus
deudas u obligaciones a corto plazo. Nuevamente el afio 2011 tiene el valor méas bajo
de todo el periodo con $ 33.008.787, de la misma forma, el afio 2017 destaca con el
valor més alto siendo $133.818.169 lo que quiere decir que la Sierra dispone cada vez

de mas dinero para operar.

En resumen, las empresas que tienen presencia en la region Sierra desde el periodo
2007 al 2017 han sefialado resultados favorables demostrando tener liquidez, a pesar
de que el afio 2011 tuvo una caida, el sector logré recuperarse para el afio 2017

teniendo los resultados mas altos del periodo.
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- Analisis de Endeudamiento
Tabla 36
Indicadores de endeudamiento de las empresas con presencia en la Region Sierra
del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Afio indice de Participacion de  Cobertura de
Endeudamiento Capital Intereses
2007 0,63 0,37 2,52
2008 0,55 0,45 3,52
2009 0,53 0,47 5,43
2010 0,57 0,43 4,66
2011 0,56 0,44 4,17
2012 0,55 0,45 4,36
2013 0,53 0,47 5,93
2014 0,52 0,48 6,72
2015 0,50 0,50 7,47
2016 0,50 0,50 5,32
2017 0,47 0,53 8,30
Media 0,54 0,46 531
Valor Minimo 0,47 0,37 2,52
Valor Maximo 0,63 0,53 8,30

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

indice de endeudamiento: Segun los calculos realizados, el indice de endeudamiento
en los distintos afios de estudio se ha mantenido estable, es decir, su dispersion ha sido
minima, pues, al afio 2017 se dio un financiamiento externo del 47%, por consiguiente,
la diferencia pertenece al financiamiento con recursos propios. Como lo indican los
resultados el indice de endeudamiento con terceros ha ido disminuyendo demostrando

la mejora continua con menor apalancamiento del sector.

Participacion de capital: Como se habia manifestado en el anterior analisis el indice
de endeudamiento venia disminuyendo, consecuencia de ello la participacién de

capital viene haciendo todo lo contrario. Desde el afio 2007 hasta el afio 2017 hubo un
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crecimiento del 41%, es decir, el sector en la Sierra aument6 su participacion donde la

deuda aumenta a los socios.

Cobertura de intereses: La Sierra respecto a la cobertura de intereses crecié desde el
2007 al 2017 un 329%, es decir, llego a triplicar su cobertura indicando que el sector
tiene la capacidad de endeudarse mas.

Segun los resultados se puede concluir que las empresas que tienen presencia en la
region Sierra han progresado de manera rapida y favorable durante el periodo de
estudio, pues, disminuyeron su indice de endeudamiento y por ende aumentaron su
participacion con capital, llegando a tener una cobertura de intereses mucho mas

amplia, dejando claro que el sector ha mejorado.

- Anadlisis de actividad (eficiencia)
Tabla 37
Indicadores de actividad de las empresas con presencia en la Region Sierra del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Rotacién de  Periodo Periodo de Rotacién b riodo
Fotacion de Cicle de la de Cicla Rotacion
Afg cusntaz por  promedio i permanencia .. promedio . .
Inventario OpEraciin oyeptas comercial de activos
cobrar de cobro de inventario de pago
por pagar

2007 3,29 108,32 3,77 95,57 204 89 3,38 106,42 0847 1,18
2008 3,66 95,24 437 73,93 17217 3,36 107,08 63,08 1,20
2009 418 86,17 3,80 62,05 14823 343 104,84 43,38 1,25
2010 438 B2,10 463 77,69 159,79 324 110,95 48,85 1,13
2011 423 5,08 457 72,43 157,32 4,28 8391 73,60 1,19
2012 431 8343 3,38 66,93 150,36 411 27.69 61,68 1,19
2013 404 E5.01 3,10 70,54 159,35 391 52,00 6755 1,21
2014 3,36 93,20 3,59 64,43 3763 2,14 168,00 -10.37 1,19
2013 415 B6,32 469 76,69 163,31 3,30 100,37 63,14 1,19
2018 4,00 20,00 475 75,72 163,71 321 111,98 33,72 1,08
2017 423 B5,1% 458 78,52 164,12 354 101,75 62,36 1,13
Media 403 £9.87 492 74,08 163,95 347 106,82 3713 1,18
Valor

i 3,29 §2,10 3,77 62,05 14823 2,14 8391 -10.37 1,08
Minimo
Valor

. 438 108,32 3,80 95,37 204,85 428 168,00 0847 1,25
Maximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Rotacidn de cuentas por cobrar: las empresas que se encuentran en la region Sierra

durante el periodo de estudio en cuanto a la rotacién de sus cuentas por cobrar
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obtuvieron un promedio de 4.03 veces. En el afio 2017 el indicador aumento respecto
al afio anterior lo que significa que la frecuencia de recuperacion de dichas cuentas es

mejor.

Periodo promedio de cobro: Como se puede observar en la tabla 37, el periodo
promedio de cobro de las empresas que se encuentran en la region Sierra ha venido
disminuyendo, lo cual es favorable para la empresa, pues son capaces de recuperar en
menor tiempo las cuentas por cobrar. El promedio de todo el periodo es de 89,87 dias

lo que quiere decir que es mucho mas eficiente.

Rotacion del inventario: En el célculo de la rotacidn de inventarios se puede observar
que desde el afio 2007 al 2012 hubo una pendiente positiva, desde dicho afio la
rotacion ha disminuido considerablemente, pues, en el afio 2017 se obtuvo una rotacion

de 4,56 veces.

Periodo de permanencia de inventario: Asimismo el periodo de permanencia de
inventario en todo el estudio ha venido disminuyendo y aumentado, en el afio 2017 se
obtuvo 78,92 dias, lo que quiere decir que ese fue el tiempo que los productos finales

tardaron en vendarse.

Ciclo de la operacion: En promedio el tiempo que se demora los inventarios y las
cuentas por cobrar en hacerse efectivo de las empresas del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel que se encuentran en la region Sierra para el afio 2017 es
de 164 dias, pues, en el inicio del periodo el tiempo fue de 205 dias, por lo que, se

puede decir que las empresas del sector han mejorado favorablemente.

Ciclo comercial: Las empresas del sector en la region Sierra desde que se realiza la
compra de materia prima hasta su posterior cobro de las ventas al afio 2017, tuvo un
lapso de tiempo de 62 dias, lo cual es desfavorable ya que en el afio 2016 el ciclo

comercial era mejor al antes mencionado.

Rotacidn de cuentas por pagar: Las empresas del sector de papel en la region Sierra
en el afio 2017 tienen una rotacion de cuentas por pagar de 3,54 veces, es decir, que

las empresas con respecto al 2016 han mejorado en los pagos de sus obligaciones.
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Periodo promedio de pago: EIl tiempo que se demoran en pagar las empresas del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel en la region Sierra a sus
proveedores es de 102 dias al afio 2017 con una leve mejora al afio anterior.

Rotacion de activos totales: Las empresas en la region Sierra obtuvieron rotacion de
sus activos en el afio 2017 de 1,13 veces. Desde el afio 2013 viene disminuyendo el

indicador lo que quiere decir que las inversiones no estan siendo productivas.

- Analisis de rentabilidad
Tabla 38
Indicadores de rentabilidad de las empresas con presencia en la Region Sierra del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Margen de  Margende Margende Margen de

Afo utilidad utilidad utilidad utilidad ROl ROE

bruta operativa  imp.y trab. neta
2007 0,47 0,06 0,04 0,04 0,05 0,13
2008 0,25 0,08 0,06 0,04 0,05 0,10
2009 0,29 0,10 0,08 0,05 0,06 0,13
2010 0,27 0,10 0,08 0,05 0,05 0,12
2011 0,25 0,08 0,07 0,04 0,05 0,11
2012 0,27 0,08 0,06 0,04 0,05 0,11
2013 0,29 0,09 0,08 0,05 0,06 0,14
2014 0,30 0,09 0,09 0,05 0,06 0,13
2015 0,30 0,10 0,09 0,06 0,07 0,14
2016 0,32 0,09 0,09 0,05 0,05 0,11
2017 0,31 0,10 0,10 0,06 0,07 0,13
Media 0,30 0,09 0,08 0,05 0,06 0,12
Valor
Minimo 0,25 0,06 0,04 0,04 0,05 0,10
Valor

0,47 0,10 0,10 0,06 0,07 0,14
Maximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Margen de utilidad bruta: Siendo un indicador muy importante para determinar la
salud financiera de las empresas del sector en la region Sierra se pudo obtener el
célculo al afio 2017 de 31% de utilidad bruta siendo el afio con mayor porcentaje, cada
afio el sector tiene méas disponibilidad de fondos para invertir, ahorrar o pagar
obligaciones.

Margen de utilidad operativa: En el periodo de estudio este indicador no ha tenido
mayor variacion, en el Gltimo afio el margen operativo es de 10%, este nos permite

determinar el rendimiento de los ingresos de operacion.

Margen de utilidad antes de impuestos y trabajadores: EIl impacto que tienen las
partidas no operacionales en relacién con las ventas netas en el Gltimo afio es de 10%

manteniendose a par con el margen de utilidad operativa.

Margen de utilidad neta: El calculo de este indicador nos demuestra resultados
positivos con un 6% de margen de utilidad neta al afio 2017, en el periodo se observa

un aumento leve con pocas variaciones afio a afio de dicho porcentaje.

Rendimiento sobre la inversion (ROI): Se puede decir que las empresas del sector
de papel en la region Sierra se han mantenido estables en utilizar los recursos que
tienen invertidos ya que las variaciones son muy pequefias. Para el afio 2017 el sector

ha mejorado con 7%.

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE): EI accionista tiene un costo de
oportunidad en el 2017 del 13%, los rendimientos tampoco han tenido gran variacion
durante todo el periodo de estudio (2007-2017).

Analisis Dupont

Las empresas del sector que se encuentran en la region Sierra no han obtenido mejorias
en sus resultados, si bien se mantuvieron estables su apalancamiento ha ido
disminuyendo levemente perdiendo capacidad, pues su rotacion de activos totales es
menos eficiente. Su rentabilidad se mantuvo estable, pero los Gltimos afios aumentd

dando un resultado positivo al sector.
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Tabla 39

Analisis Dupont de empresas con presencia en la Region Sierra del Sector de
Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

a. Eficiencia  b. Rentabilidad c. Multiplicador OF
Afo (Rotacion de (Margen de de capital
. . _ (ROI*c)
activos totales) utilidad neta) (apalancamiento)
2007 1,18 0,04 0,05 2,69 0,13
2008 1,20 0,04 0,05 2,24 0,10
2009 1,25 0,05 0,06 2,11 0,13
2010 1,13 0,05 0,05 2,35 0,12
2011 1,19 0,04 0,05 2,28 0,11
2012 1,19 0,04 0,05 2,24 0,11
2013 1,21 0,05 0,06 2,15 0,14
2014 1,19 0,05 0,06 2,10 0,13
2015 1,19 0,06 0,07 2,00 0,14
2016 1,08 0,05 0,05 1,99 0,11
2017 1,13 0,06 0,07 1,90 0,13
Media 1,18 0,05 0,06 2,19 0,12
Valor
o 1,08 0,04 0,05 1,90 0,10
Minimo
Valor
) 1,25 0,06 0,07 2,69 0,14
Maéaximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

3.3.2.2. Regidén Costa

En cuanto a la presencia de las empresas en la Region Costa ha ido aumentando

considerablemente, en el afio 2007 solo existian 25 empresas con presencia en la

region, para el afio 2017 el nimero de empresas llego a ser de 42.
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- Andlisis de liquidez

Tabla 40
Indicadores de liquidez de las empresas con presencia en la Region Costa del Sector
de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

) indicede  Prueba  Indice del

Ano liquidez acida efectivo Capital de trabajo
2007 1,30 0,79 0,05 $ 71.937.257
2008 1,28 0,87 0,05 $ 173.958.236
2009 1,23 0,89 0,05 $ 66.601.805
2010 1,31 0,83 0,13 $ 96.878.150
2011 1,29 0,86 0,05 $ 90.657.787
2012 1,16 0,78 0,06 $ 54.926.011
2013 1,26 0,88 0,07 $ 94.900.112
2014 1,31 0,86 0,07 $ 110.868.258
2015 1,22 0,77 0,07 $ 87.927.750
2016 1,28 0,84 0,10 $ 86.922.244
2017 1,36 0,84 0,10 $ 117.692.046
Media 1,27 0,84 0,07 $ 95.751.787
Valor

Minimo 1,16 0,77 0,05 $ 54.926.011
Valor

Méxirmo 1,36 0,89 0,13 $ 173.958.236

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Indice de Liquidez: En el afio 2017, las empresas ubicadas en la region Costa
obtuvieron un indice de liquidez de $1,36, es decir, que por cada dolar de deuda a corto
plazo cuentan con un respaldo de $1, 36 para cubrir sus deudas u obligaciones. En todo
el periodo de estudio (2007-2017), el afio con menor indice de liquidez fue el 2015 con
un $1,22, a pesar de ello, se puede observar que en los dos ultimos los resultados son
favorables, ademas en todo el periodo de estudio las empresas tuvieron la capacidad

suficiente para enfrentar sus deudas. El promedio general en todo el periodo del sector
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de fabricacion de papel en la region Costa es de $1,27, siendo un resultado positivo

concluyendo que poseen liquidez.

Prueba rapida o prueba &cida: De acuerdo a los resultados el indicador muestra
variaciones tanto positivas como negativas, sin embargo, en los dos Ultimos afios se ve
una mejora favorable para las empresas de la Costa teniendo la capacidad de pagar sus

deudas a corto plazo sin contar con sus inventarios o0 existencias.

indice del efectivo: En todo el periodo de estudio es evidente que las empresas del
sector en la region Costa mejoraron, su tendencia todo el tiempo fue positiva, llegando
al altimo afio con un indice de efectivo fue del $ 0,10, es decir, las empresas tienen
mas capacidad de pagar sus deudas u obligaciones en efectivo.

Capital de trabajo: Este indicador nos muestra el capital de trabajo neto que disponen
las empresas del sector en la Costa para poder operar después de haber cubierto sus
deudas u obligaciones a corto plazo. Nuevamente el afio 2011 tiene el valor méas bajo
de todo el periodo con $ 54.926.011, de la misma forma, el afio 2008 destaca con el
valor méas alto siendo $173.958.236, terminando con un capital de trabajo de
$117.692.046 en el afio 2017 lo que quiere decir que el sector dispone cada vez de mas

dinero para operar.
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- Analisis de Endeudamiento

Tabla 41
Indicadores de endeudamiento de las empresas con presencia en la Region Costa del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Ao Indice de Participacion de ~ Cobertura de
Endeudamiento Capital Intereses
2007 0,69 0,31 6,79
2008 0,67 0,33 7,36
2009 0,65 0,35 9,64
2010 0,67 0,33 9,71
2011 0,63 0,37 4,93
2012 0,65 0,35 4,18
2013 0,64 0,36 4,71
2014 0,60 0,40 4,76
2015 0,58 0,42 5,01
2016 0,57 0,43 3,06
2017 0,58 0,42 3,59
Media 0,63 0,37 5,79
Valor Minimo 0,57 0,31 3,06
Valor Maximo 0,69 0,43 9,71

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Indice de endeudamiento: El indice de endeudamiento de las empresas de la Costa
ha venido disminuyendo consecutivamente terminando en el afio 2017 con un 58%, es
decir, que su financiamiento externo esta disminuyendo y la diferencia pertenece al
financiamiento con recursos propios. En conclusién, el sector va mejorando porque va

teniendo mayor capacidad de financiarse por si mismo y no por terceros.
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Participacion de capital: Como ya se habia dicho anteriormente el indice de
endeudamiento esta disminuyendo afio a afio, consecuencia de ello la participacion de
capital viene haciendo todo lo contrario, es decir, es inversamente proporcional. El
sector en la region Costa estd aumentando su participacion de capital conforme los

anos.

Cobertura de intereses: Segun los resultados de la tabla 41, la cobertura de intereses
viene disminuyendo desde el afio 2010, es decir, al afio 2017 con un 3,59 las empresas
del sector en la Costa tienen menor capacidad de endeudamiento.

- Andlisis de actividad (eficiencia)

Tabla 42
Indicadores de actividad de las empresas con presencia en la Region Costa del Sector
de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Rotacion

Rotacion de  Periodo Periodo de Periodo
Rotacion de Ciclo de la de Ciclo Rotacion
Aifio cuentas por promedio permanencia promedio
Inventario operacion cuentas comercial de activos
cobrar de cobro de inventario de pago
por pagar
2007 3.20 112,38 2,65 135,72 248,10 236 15225 95,85 1.26
2008 2.65 135,95 3.68 07.84 233,79 2,28 157.90 75,89 1.14
2009 3.01 119,70 4,76 75,62 105,32 1,42 25342 -58,10 1,21
2010 3.67 08,10 330 106,09 204,19 2,66 135.24 68,05 1.14
2011 3.86 9321 445 80,94 174,15 3,09 116,58 57.58 1.10
2012 433 83,17 427 84,26 167,43 2,95 121.88 45,55 1.00
2013 3.37 106,82 4,91 73.38 180,19 3.28 109.60 70,59 1.00
2014 301 82,15 430 83,67 175,82 2,22 16235 13,47 1,03
2015 3.82 94,14 3,72 96,75 190,89 2,52 142,79 48.09 1.01
2016 421 85,50 448 80,40 165,90 2,80 128.64 37.26 0.94
2017 434 82,90 3.91 91.97 174,87 3,29 109.50 65,37 0.95
Media 3.67 100,37 4,05 91,51 101,88 2,63 144,56 47.32 1.07
Valor
2,65 82,90 2,65 73,38 165,90 1,42 109,50 -58,10 0,94
Minimo
Valor
. 434 135,95 4,91 135,72 248,10 3,29 25342 9585 1.26
Maximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacidn de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Rotacidn de cuentas por cobrar: Para las empresas del sector ubicadas en la region

Costa el indicador de rotacion de cuentas por cobrar tuvo una pendiente positiva, con
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un promedio de 3,67 veces, lo que significa que la frecuencia de recuperacion de las

cuentas por cobrar es propicia.

Periodo promedio de cobro: De igual manera las empresas del sector que se
encuentran en la regién Costa han disminuido afio a afio el periodo de cobro a sus
clientes, pues, en el afio 2017 su periodo de cobro es 83 dias, lo que quiere el tiempo

que tardan las cuentas por cobrar en convertirse en efectivo.

Rotacion del inventario: Este indicador segun la tabla disminuy6 en el tltimo afio, es

decir, que la frecuencia que los inventarios se conviertan en efectivo es menor.

Periodo de permanencia de inventario: En el afio 2007 el periodo de permanencia
del inventario era muy alto con 135 dias, para el afio 2017 su disminucion ha sido
abismal llegando a 92 dias, lo que quiere decir que ese fue el tiempo que los productos

finales tardaron en venderse.

Ciclo de la operacién: En promedio el tiempo que se demoran los inventarios y las
cuentas por cobrar en hacerse efectivo de las empresas del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel que se encuentran en la region Costa para el afio 2017 es

de 192 dias, considerando que anteriormente era de 248 dias.

Ciclo comercial: Las empresas del sector en la region Costa desde que se realiza la
compra de materia prima hasta su posterior cobro de las ventas al afio 2017, tuvo un
lapso de tiempo de 65 dias, lo cual es desfavorable ya que subié drasticamente con

respecto al afio 2016.

Rotacion de cuentas por pagar: Las empresas del sector de papel en la regién Costa
en el afio 2017 tienen una rotacion de cuentas por pagar de 3,29 veces, es decir, que

las empresas con respecto al 2016 han mejorado en los pagos de sus obligaciones.
Periodo promedio de pago: El tiempo que se demoran en pagar las empresas del

Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel en la region Costa a sus

proveedores es de 110 dias al afio 2017.
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Rotacion de activos totales: Las empresas en la region Costa obtuvieron rotacion de
sus activos en el afio 2017 de 0,95 veces. Desde el afio 2013 viene disminuyendo el
indicador lo que quiere decir que las inversiones no estan siendo productivas.

- Andlisis de rentabilidad
Tabla 43
Indicadores de rentabilidad de las empresas con presencia en la Region Costa del
Sector de Fabricacién de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Margen de Margen de Margen de

N N - Margen de
Afo utilidad utilidad utilidad . ROl ROE
) ) utilidad neta
bruta operativa imp.y trab.

2007 0,32 0,07 0,07 0,07 0,08 0,26
2008 0,21 0,09 0,08 0,05 0,06 0,17
2009 0,20 0,09 0,08 0,05 0,06 0,17
2010 0,23 0,10 0,10 0,06 0,07 0,21
2011 0,20 0,08 0,07 0,04 0,05 0,13
2012 0,20 0,07 0,06 0,03 0,03 0,09
2013 0,20 0,06 0,05 0,03 0,03 0,08
2014 0,21 0,07 0,06 0,04 0,04 0,10
2015 0,24 0,08 0,07 0,04 0,04 0,10
2016 0,24 0,05 0,05 0,02 0,02 0,05
2017 0,23 0,07 0,06 0,03 0,03 0,07
Media 0,22 0,08 0,07 0,04 0,05 0,13
Valor

) 0,20 0,05 0,05 0,02 0,02 0,05
Minimo
Valor

) 0,32 0,10 0,10 0,07 0,08 0,26
Maéaximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Margen de utilidad bruta: Como resultado de la tabla el margen de utilidad bruta
para el afio 2017 es de 23% siendo desfavorable, porque en el afio 2007 el sector en la

Costa tenia un porcentaje del 32%.
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Margen de utilidad operativa: El rendimiento de los ingresos de operacion para las
empresas del sector en la Costa es de 7%, el cual es un resultado positivo por la baja
que se dio en el afio anterior.

Margen de utilidad antes de impuestos y trabajadores: El impacto que tienen las

partidas no operacionales en relacion con las ventas netas en el Gltimo afio es de 6%.

Margen de utilidad neta: Observando los resultados, el margen de utilidad neta

también disminuyo a un 3%.
Rendimiento sobre la inversion (ROI): Las empresas del sector en la Costa han
disminuido su rendimiento al utilizar los recursos que tienen invertidos con 3% en el

ano 2017.

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE): EI accionista tiene un costo de

oportunidad en el afio 2017 de 7%.
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Anélisis Dupont

Tabla 44

Anélisis Dupont de empresas con presencia en la Region Costa del Sector de
Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

a. Eficiencia b. Rentabilidad ¢. Multiplicador de
. ROI ) ROE
Afio (Rotacion de (Margen de capital
) . (a*b) . (ROI*c)
activos totales) utilidad neta) (apalancamiento)

2007 1,26 0,07 0,08 3,20 0,26
2008 1,14 0,05 0,06 3,06 0,17
2009 1,21 0,05 0,06 2,89 0,17
2010 1,14 0,06 0,07 2,99 0,21
2011 1,10 0,04 0,05 2,72 0,13
2012 1,00 0,03 0,03 2,84 0,09
2013 1,00 0,03 0,03 2,76 0,08
2014 1,03 0,04 0,04 2,52 0,10
2015 1,01 0,04 0,04 2,40 0,10
2016 0,94 0,02 0,02 2,32 0,05
2017 0,95 0,03 0,03 2,36 0,07
Media 1,07 0,04 0,05 2,73 0,13
Valor

o 0,94 0,02 0,02 2,32 0,05
Minimo
Valor

o 1,26 0,07 0,08 3,20 0,26
Maximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

3.3.3. Calculo y andlisis de ratios financieros del sector de papel por

tamario de empresa

3.3.3.1. Empresas grandes

En el presente estudio se analizara las razones financieras de liquidez, endeudamiento,
actividad y rentabilidad usando los diferentes Balances Generales y Estados de
Resultados de las empresas grandes del sector de papel y asi poder emitir un analisis

que sirva para tomar decisiones a futuros inversionistas o grupos de interés.
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- Anélisis de Liquidez
Tabla 45
Indicadores de liquidez de las empresas grandes del Sector de Fabricacion de Papel
y Productos de Papel (2007-2017)

Afio Indice de indice del
liquidez Prueba acida efectivo Capital de trabajo

2007 1,39 0,90 0,08 $ 101.873.883
2008 1,29 0,88 0,06 $ 101.118.114
2009 1,23 0,89 0,09 $  81.269.555
2010 1,27 0,82 0,16 $ 113.509.838
2011 1,23 0,81 0,06 $ 98.877.795
2012 1,22 0,85 0,07 $ 98.711.719
2013 1,31 0,92 0,10 $ 149.747.129
2014 1,37 0,93 0,09 $ 180.346.885
2015 1,32 0,86 0,11 $ 165.466.183
2016 1,45 1,00 0,18 $ 184.289.884
2017 1,55 1,01 0,21 $ 234.635.483
Media 1,33 0,90 0,11 $ 137.258.770
Valor Minimo 1,22 0,81 0,06 $ 81.269.555
Valor Maximo 1,55 1,01 0,21 $ 234.635.483

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacidn de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

indice de Liquidez: Las empresas grandes del sector de papel en este tltimo afio, es
decir, en el 2017 obtuvieron un indice de liquidez de 1,55, por lo tanto, por cada dolar
que deben las empresas de este sector tienen 1,55 para pagar sus deudas a corto plazo,
aungue el afio mas bajo fue el 2012 con 1,22 de liquidez, en promedio en estos once
afios este indice se mantuvo en 1,33 lo que quiere decir que este sector si posee liquidez

y ademas presenta estabilidad en cuanto a este indicador.

Prueba rapida o prueba &cida: Las empresas grandes del sector de papel sin contar
con inventarios tienen 1,01 en el 2017 para cancelar sus deudas a corto plazo, aunque
el afio con menor indice de prueba acida fue el 2011 con 0,81, después la situacion
mejora, por lo que, se tiene un valor promedio del indice en estos afios de 0,90.

Ademas, la liquidez de las empresas grandes del Sector de Fabricacion de Papel y
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Productos de Papel en nuestro pais depende mas de efectivo y clientes con un 65%,
mientras que depende de inventarios en un 35% en este ultimo afio lo cual es preferible,
ya que, no es recomendable que dependa méas de inventarios porque significaria que

estas empresas tienen mucho stock en bodega.

Iindice del efectivo: Por cada dolar que deben las empresas grandes del sector de papel
en el 2017 tienen 0,21 para pagar la deuda en efectivo, aunque en este caso el afio que
presenta menor indice del efectivo es el 2011 con 0,06 en promedio este indice se

mantiene con un valor de 0,11 en estos afios de estudio.

Capital de trabajo: El exceso de activos corrientes de las empresas grandes del sector
de papel es en el 2017 de $234.635.482,60, siendo el 2009 el afio con menos capital
de trabajo con un valor de $81.269.555,04, pero, en promedio en estos afios de estudio
se tiene de capital de trabajo $137.258.769,82 lo que quiere decir que, si estan en
capacidad de cumplir con sus operaciones diarias, es decir, los recursos si financian

Sus operaciones.

Las empresas grandes del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel del
Ecuador en este periodo de estudio si han demostrado tener liquidez para cumplir con
sus obligaciones a corto plazo, aunque los niveles de liquidez han wvenido
disminuyendo hasta el afio 2012, el cual es el que presenta el menor valor de liquidez
corriente, ya que, el afio 2011 es el que presenta menor prueba acida, después de estos
afios se presenta una recuperacion, puesto que, incrementan estas razones hasta el afio
2017 demostrando estabilidad.
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Anélisis de Endeudamiento

Tabla 46

Indicadores de endeudamiento de las empresas grandes del Sector de Fabricacién
de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Afo indice de Participacién de ~ Cobertura de
Endeudamiento Capital Intereses
2007 0,65 0,35 4,74
2008 0,65 0,35 6,81
2009 0,61 0,39 8,93
2010 0,63 0,37 8,25
2011 0,61 0,39 4,74
2012 0,59 0,41 4,21
2013 0,58 0,42 5,64
2014 0,55 0,45 5,76
2015 0,53 0,47 6,42
2016 0,52 0,48 4,20
2017 0,52 0,48 5,39
Media 0,59 0,41 5,92
Valor Minimo 0,52 0,35 4,20
Valor Maximo 0,65 0,48 8,93

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Indice de endeudamiento: Las empresas grandes del sector objeto de estudio en el
Gltimo afo estan financiadas con 52% de deuda externa y la diferencia con recursos
propios, siendo este afio y el 2016 los que menor porcentaje de deuda presentan,
mientras que, en promedio en estos afios de estudio el porcentaje de endeudamiento es
del 59%, lo cual es aceptable, lo que quiere decir que las empresas de este sector no
presentan peligro en cuanto a deudas con terceros. También presentan una tasa de
crecimiento promedio negativa del -19% lo que representa la eficiencia de su

administracién, ya que, cada vez presentan un menor apalancamiento.
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Participacion de capital: Las empresas grandes del sector de papel en el afio 2017
han sido financiadas un 48% con recursos propios, mientras que, los dos primeros afos
de estudio presentan el menor porcentaje de aporte de los socios con un 35%. En
promedio esta razon se ubica en un 41% en el periodo 2007-2017, lo cual es un
financiamiento razonable, teniendo un crecimiento del 35%, ya que, cada vez hay

mayores aportes de los socios.

Cobertura de intereses: Las empresas grandes del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel en el Gltimo afio de estudio presentan una razon de cobertura de
intereses de 5,39, siendo el afio mas bajo el 2016 con 4,20, pero, en promedio esta
razén se ubica con un 5,92, por lo que, significa que estas empresas si tienen la
capacidad de endeudarse mas.

Si bien las empresas grandes del sector de papel estan financiadas mas por deuda que
por recursos propios, no presentan tampoco porcentajes preocupantes, ya que, en
promedio en estos afios de estudio se determino que las empresas grandes de este sector
estan financiadas 59% con deuda de terceros y 41% con recursos propios, ademas,
cabe recalcar que desde el 2007 los porcentajes de deuda han venido disminuyendo,
mientras que, en contrapartida la participacion de capital ha aumentado, por lo tanto,
el nivel de endeudamiento no es preocupante y también las razones financieras de

liguidez demuestran que si hay capacidad de pagar las deudas.
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- Andlisis de actividad (eficiencia)
Tabla 47
Indicadores de actividad de las empresas grandes del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Rotacion Periode  Rotacion Periodo de Rotacion  Periodo Rotacion

. Ciclo de la Ciclo

Afio de coentaz promedio de permanencia L. de cnenta: promedio . de
operacion comercial
por cobrar  de cobro  Inventaric de inventario porpagar  depage activos

2007 3,06 117,74 2,30 128,68 246 46 261 137,76 108,70 1,18
2002 277 129,87 3,82 0425 22412 223 161,21 62,91 114
2009 325 110,37 512 70,38 181,25 240 14993 31,32 1,24
2010 4.03 3951 3,70 07,23 186,50 2,79 128 85 37,74 1,12
2011 4.09 37,83 433 79,52 16745 137 106,78 60,68 112
2012 4,14 85,85 4,72 76,21 162,07 340 103,76 36,30 1,08
2013 3,57 100,36 4,39 73,69 174,35 3163 99,27 75,29 1,08
2014 397 80,77 4,55 79,15 169 93 228 157 63 12,30 1,11
2013 3,50 92,28 393 91,63 183,54 289 12431 3943 1,08
2016 4,13 37,11 4,51 79,83 16694 313 115,10 51,84 1,00
2017 4,34 33,01 4.01 39,81 172 82 348 103,14 6967 1,02
Media 3,75 97,79 421 87,51 185,10 293 126,36 38,74 1,11
Valor

.. 277 331,01 2,30 70,38 162,07 223 99,27 12,30 1,00
Minimo
Valor _

. 4,34 129,87 12 128,68 246,46 3163 161,21 108,70 1.24
Maximao

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Rotacion de cuentas por cobrar: Las empresas grandes del sector objeto de estudio
rotan sus cuentas por cobrar en el 2017 en 4,34 veces, como este indicador ha
aumentado en este periodo estudiado, por lo tanto, a mayor velocidad menor inversion
en clientes. Cabe recalcar que hubo alguna despreocupacion en cuanto al departamento
de cobranzas del 2007 al 2008 bajando su velocidad en un 9,48%, después se
recuperaron obteniendo una rotacién de cuentas por cobrar promedio en estos once

afos de 3,75 veces.

Periodo promedio de cobro: Las empresas grandes del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel cada vez son mas eficientes en administrar a sus clientes
debido a que su periodo promedio de cobro ha venido disminuyendo en el periodo

2007-2017, teniendo en el ultimo afio un PPC de 83 dias, el afio mas ineficiente en
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cuanto a esta razén fue el 2008 con 130 dias, pero, en promedio se demoran en cobrar

a sus clientes 98 dias.

Rotacion del inventario: Las empresas grandes de este sector tienen una rotacion de
inventario en el dltimo afio de 4,01 veces, siendo el afio mas bajo el 2007 con una
rotacién de 2,80 veces, pero, el comportamiento de esta razon ha sido inestable, por lo
que, ha venido aumentando y disminuyendo en el tiempo, teniendo en promedio en

este periodo de estudio una razon de 4,23 veces.

Periodo de permanencia de inventario: Las empresas grandes del sector de papel en
el 2017 tienen un PPI de 90 dias, siendo el primer afio el que mas demanda recursos
teniendo 129 dias, pero, en promedio se registra 87 dias en los cuales los inventarios
permanecen en bodega, ademas, cabe recalcar que cada vez son mas eficientes en el

manejo de inventarios.

Ciclo de la operacion: El tiempo que se demoran los inventarios y las cuentas por
cobrar en hacerse efectivo en las empresas grandes del Sector de Fabricacion de Papel
y Productos de Papel en el 2017 es de 173 dias, teniendo en el primer afio el mayor
ciclo de operacion con 246 dias, pero con el tiempo este indicador ha disminuido, lo

cual es favorable siendo en promedio de 185 dias el ciclo de operacion.

Ciclo comercial: Las empresas grandes del sector objeto de estudio desde la compra
de materia prima hasta su posterior cobro de las ventas se han demorado en el tltimo
afio 70 dias, siendo el 2007 el afio que tiene un mayor ciclo comercial con 109 dias,
después de este afio la situacion mejora teniendo en promedio en este periodo de

estudio 59 dias.

Rotacidn de cuentas por pagar: Las empresas grandes del sector de papel en el afio
2017 tienen una rotacion de cuentas por pagar de 3,49 veces, aumentando en un 12%
respecto al afio anterior, mientras que, el 2008 es el afio mas ineficiente con una
rotacion de 2,23 veces, luego de esto aumenta la velocidad teniendo en promedio en

este periodo 2007-2017 una rotacién de 2,93 veces.
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Periodo promedio de pago: El tiempo que se demoran en pagar las empresas grandes
del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel a sus proveedores es de 103
dias en el ultimo afio, siendo el 2013 el afio mas ineficiente con 99 dias, teniendo en
promedio en estos afios de estudio un periodo promedio de pago de 126 dias, siendo

cada vez mas rapidos en pagar a los proveedores lo cual no es muy conveniente.

Rotacion de activos totales: Las empresas grandes de este sector en el 2016 presentan
la razon mas baja de 1,00 veces, teniendo en el tltimo afio una rotacion de activos de
1,02 veces, recuperandose en un 2% respecto al 2016, pero, en general, las inversiones
que estan haciendo estas empresas no estan siendo productivas, ya que, cada afio
disminuye esta razon teniendo en promedio en este periodo de estudio 1,11 veces de

rotacion de activos.

Las razones financieras de actividad en cuanto a periodos de cobro e inventarios han
demostrado que con el pasar de los afios han ido disminuyendo considerablemente lo
que demuestra la eficiencia de su administracion, se podria mejorar ain mas en los
siguientes afios si se demoran mas en pagar a los proveedores para tener ciclos de la
operacion y comerciales mas cortos y asi poder aumentar la rotacion de activos totales

la cual ha decrecido en este periodo de estudio lo cual no es bueno.
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- Analisis de rentabilidad

Tabla 48
Indicadores de rentabilidad de las empresas grandes del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Margen de Margen de Margen de
Margen de

Ao utilidad utilidad utilidad N ROl ROE
) ) utilidad neta
bruta operativa imp.y trab.

2007 0,39 0,08 0,07 0,06 0,08 0,22
2008 0,22 0,09 0,08 0,05 0,06 0,17
2009 0,24 0,09 0,09 0,05 0,07 0,17
2010 0,25 0,10 0,09 0,06 0,06 0,18
2011 0,22 0,08 0,07 0,04 0,05 0,12
2012 0,23 0,07 0,06 0,03 0,04 0,09
2013 0,24 0,08 0,06 0,04 0,04 0,11
2014 0,24 0,08 0,07 0,05 0,05 0,11
2015 0,26 0,09 0,08 0,05 0,05 0,11
2016 0,27 0,07 0,06 0,03 0,03 0,07
2017 0,26 0,08 0,07 0,04 0,05 0,09
Media 0,26 0,08 0,07 0,05 0,05 0,13
Valor

) 0,22 0,07 0,06 0,03 0,03 0,07
Minimo
Valor

) 0,39 0,10 0,09 0,06 0,08 0,22
Maximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacidn de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Margen de utilidad bruta: Los ingresos superan a los costos de ventas en el ultimo
afio en un 25,72%, el afio que presenta un menor margen es el 2011 con un 21,59%,
después de esto la situacion mejora teniendo en promedio en estos afios de estudio un

promedio de 25,57% de margen de utilidad bruta.
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Margen de utilidad operativa: La rentabilidad de las operaciones regulares de las
empresas grandes del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel en el 2017
es del 8,25%, teniendo en el anterior afio el menor porcentaje de 6,50%, pero, en
promedio esta razon se ubica en un 8,17% de margen de utilidad operativa en el
periodo 2007-2017.

Margen de utilidad antes de impuestos y trabajadores: El impacto que tienen las
partidas no operacionales en relacion con las ventas netas en el Gltimo afio es de 7,38%,
siendo el 2012 el afio que presenta menor margen con un 5,87% y en promedio en
estos afios de estudio se tiene un margen de 7,29%. Este margen en relacion con el de
utilidad operativa solo estd un poco por debajo, lo que quiere decir que la carga de

costos financieros esta siendo alta lo cual no es bueno.

Margen de utilidad neta: A pesar que las empresas grandes de este sector presentan
un margen de utilidad neta positivo en el 2017 del 4,44%, este margen ha tenido un
comportamiento inestable, ya que, ha venido aumentando y disminuyendo en estos
once afnos de estudio, siendo el 2016 el que tiene menor margen con un 3,39%, pero,
en promedio se da un margen de utilidad neta de 4,68%. Las empresas grandes de este
sector estan teniendo costos por intereses de préstamos muy altos o una inadecuada
gestion de gastos, lo que se traduce en la disminucidn en algunos afios de sus margenes

de utilidad neta, teniendo una mejoria en el 2017.

Rendimiento sobre la inversion (ROI): Se puede decir que las empresas grandes del
sector de papel cada vez son menos eficientes y rentables, por lo que, en el 2016 se da
el menor ROI de 3,37%, pero, se recupera para el 2017 con un 4,52%, teniendo en

promedio en estos once afios de estudio un ROI de 5,23%.

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE): EIl accionista tiene un costo de
oportunidad en el 2017 de 9,46%, este indicador ha ido disminuyendo en el tiempo
debido a un menor apalancamiento siendo el 2016 el afio mas bajo con un 7,01%,
teniendo en promedio un ROE de 13% en el periodo 2007-2017.

100



Anélisis Dupont

Tabla 49

Analisis Dupont de empresas grandes del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel (2007-2017)

a. Eficiencia  b. Rentabilidad c. Multiplicador OF
Afo (Rotacion de (Margen de de capital
. o * . (ROI*c)
activos totales)  utilidad neta) (apalancamiento)

2007 1,19 0,06 0,08 2,83 0,22
2008 1,16 0,05 0,06 2,82 0,17
2009 1,24 0,05 0,07 2,54 0,17
2010 1,12 0,06 0,06 2,72 0,18
2011 1,12 0,04 0,05 2,56 0,12
2012 1,08 0,03 0,04 2,47 0,09
2013 1,08 0,04 0,04 2,40 0,11
2014 1,11 0,05 0,05 2,22 0,11
2015 1,08 0,05 0,05 2,13 0,11
2016 1,00 0,03 0,03 2,08 0,07
2017 1,02 0,04 0,05 2,10 0,09
Media 1,11 0,05 0,05 2,44 0,13
Valor

o 1,00 0,03 0,03 2,08 0,07
Minimo
Valor

o 1,24 0,06 0,08 2,83 0,22
Maximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Las empresas grandes de este sector objeto de estudio, ya que, si bien estan generando

utilidades en algunos afios han sido en menores proporciones, teniendo una mejoria en

el ultimo afio, si bien son més eficientes en su operacion que en manejar los recursos

que tienen invertidos estos indicadores han ido disminuyendo, por lo que, cada vez su

ROI y ROE son menores teniendo una recuperacion en el ultimo afio, esperando que

en los siguientes afios también aumenten estos indicadores.
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3.3.3.2. Empresas medianas

A continuacién, se realizard un andlisis de las razones financieras de liquidez,
endeudamiento, actividad y rentabilidad de las empresas medianas del sector de papel
utilizando sus Balances Generales y Estados de Resultados con el fin de emitir
informacion util para la toma de decisiones a futuros inversionistas o publico

interesado.
- Andlisis de Liquidez
Tabla 50

Indicadores de liquidez de las empresas medianas del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Afo I'r-wdic.e de Pru-eba I’ndice- del Capital de trabajo
liquidez acida efectivo
2007 1,01 0,63 0,05 $ 320.498,26
2008 1,07 0,68 0,05 $ 1.901.895,45
2009 1,12 0,74 0,08 $ 3.676.223,75
2010 1,03 0,59 0,06 $ 1.347.032,14
2011 1,16 0,73 0,09 $ 5.978.117,66
2012 1,09 0,67 0,11 $ 4.854.368,32
2013 1,04 0,71 0,04 $ 2.270.143,19
2014 1,11 0,85 0,03 $ 5.543.650,78
2015 1,15 0,74 0,06 $ 6.675.859,30
2016 1,12 0,73 0,08 $ 5.042.050,96
2017 1,38 0,91 0,10 $ 13.452.678,16
Media 1,12 0,73 0,07 $ 4.642.047,09
Valor Minimo 1,01 0,59 0,03 $ 320.498,26
Valor Maximo 1,38 0,91 0,11 $13.452.678,16

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Iindice de liquidez: Las empresas medianas del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel en el 2017 obtuvieron un indicador de liquidez de 1,38, es decir,
que por cada délar que deben estas empresas tienen 1,38 para pagar sus deudas en el
corto plazo, aunque el afio mas bajo fue el primero con un indicador de 1,01 después
de esto la situacion mejora, ya que, aumenta esta razon teniendo en promedio en el
periodo 2007-2017 un indice de 1,12, lo que quiere decir que si poseen liquidez y se

da una tendencia creciente en cuanto a este indicador.

Prueba rapida o prueba &cida: Las empresas medianas de este sector objeto de
estudio en el Gltimo afio tienen 0,91 para cancelar sus deudas a corto plazo sin contar
con inventarios, si bien el afio mas bajo es el 2010 con 0,59, después de esto la
situacion mejora teniendo una razén promedio en estos once afios de estudio de 0,73.
Estas empresas dependen méas de efectivo y clientes con un 66% que de inventarios
con un 34% en el 2017 lo cual es bueno, ya que, si dependiera mas de inventarios

significaria que hay mucho stock en bodega y esto no es favorable.

indice del efectivo: Por cada ddlar que deben las empresas medianas del sector de
papel tienen 0,10 para pagar sus deudas en efectivo en el 2017, aunque el afio méas bajo
de este indicador es el 2014 con 0,03 luego la situacion mejora teniendo en promedio

un indice del efectivo de 0,07.

Capital de trabajo: El exceso de activos corrientes de las empresas medianas del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel es en el Gltimo afio de
$13.452.678,16, sin embargo, el afio que presenta menor capital de trabajo es el 2007
con $320.498,26 después de esto la situacion mejora teniendo en promedio
$4.642.047,09 de capital de trabajo en estos once afios de estudio, lo que demuestra
que si estan en capacidad de cumplir con sus operaciones diarias, es decir, los recursos

si financian sus operaciones.

Las empresas medianas de este sector objeto de estudio si han demostrado tener
liguidez, aunque el afio mas bajo en la liquidez corriente fue el 2007 y en la razén de
prueba acida fue el 2010, después de estos afios han aumentado estas razones teniendo
una tendencia creciente hasta el ultimo afio, lo que puede ser por las facilidades de

crédito que ahora se dan en el pais para el desarrollo econémico del mismo.
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- Analisis de endeudamiento

Tabla 51
Indicadores de endeudamiento de las empresas medianas del Sector de Fabricacion
de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Afio indice de Participacion de Cobertura de
Endeudamiento Capital Intereses
2007 0,79 0,21 3,23
2008 0,76 0,24 3,59
2009 0,76 0,24 3,96
2010 0,75 0,25 3,69
2011 0,69 0,31 4,40
2012 0,73 0,27 4,59
2013 0,68 0,32 4,02
2014 0,69 0,31 6,50
2015 0,63 0,37 6,23
2016 0,61 0,39 5,29
2017 0,55 0,45 5,50
Media 0,69 0,31 4,64
Valor Minimo 0,55 0,21 3,23
Valor Maximo 0,79 0,45 6,50

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Indice de endeudamiento: Las empresas medianas del sector de papel presentan en
el 2017 un financiamiento de 55% con deuda externa y la diferencia con recursos
propios, siendo este mismo afio el que tiene el menor porcentaje de endeudamiento
con terceros, pero, en promedio en este periodo 2007-2017 se presenta un indice de
endeudamiento de 69% que es un porcentaje que representa muchas deudas, aungque
demuestra una tasa de crecimiento negativa del 30% lo cual demuestra la eficiencia de
su administracién, ya que, cada vez contraen menos deudas es decir existe un menor

apalancamiento, por lo tanto, no hay de qué preocuparse.
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Participacion de capital: Las empresas medianas del Sector de Fabricacion de Papel
y Productos de Papel en el 2017 se financian con 45% de recursos propios, el afio con
menor participacion de los socios es el primer afio con 21% de capital propio, luego la
situacién mejora teniendo en promedio en el periodo 2007-2017 un porcentaje de
participacion de capital de 31%, el mismo que es un porcentaje bajo de aporte de los
socios, pero, tuvo un porcentaje de crecimiento del 108% del primer afio respecto al
ultimo, demostrando que cada vez hay mayores aportes de los socios.

Cobertura de intereses: Las empresas medianas del sector objeto de estudio
presentan una cobertura de intereses en el 2017 de 5,50, siendo el primero afio el mas
bajo con 3,23, luego la situacion mejora teniendo en promedio una cobertura de
intereses en este periodo 2007-2017 de 4,64 lo que demuestra que si estan en capacidad

de endeudarse mas.

Si bien las empresas medianas tienen en promedio un porcentaje alto de deuda con
terceros de 69% Yy participacion de capital de 31%, esto se da mas por los primeros
afios que presentan porcentajes de deuda altos y bajos aportes de los socios, pero, cada
vez han ido disminuyendo las deudas con terceros y aumentando los aportes de capital
propio lo que se refleja en el 2017 teniendo porcentajes adecuados, esperando seguir
asi en los siguientes afios. Ademas, las razones de liquidez demuestran que si estan en

capacidad de pagar esas deudas.
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- Andlisis de actividad (eficiencia)
Tabla 52
Indicadores de actividad de las empresas medianas del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Rotacion Pericde BRotacidn — Periodo de Fotacion  Periodo Rotacidn
. Ciclo de la Ciclo
Afio de cuentas  promedio de permanencia .. de cuentaz  promedio . de
operacion comercial
por cobrar de cobro Inventario de mventario por pagar  de pago activos

2007 322 68,96 3.8 92,64 161,60 250 143,83 17,77 148
2008 3,40 66,68 3,65 63,54 130,63 333 108 26 22,37 1,69
2009 475 73,85 335 67,25 143510 302 11924 2386 1,58
2010 3,51 5,29 430 83,70 148 9% 3,74 G628 52,70 1,57
2011 3,18 69,48 5,58 64,54 134,02 5,21 69,05 64,57 1,56
2012 3,22 68,98 3,86 93,20 162,18 2,86 126,03 36,13 1,17
2013 3,95 91,11 3,60 64,32 15545 2,70 15338 22,05 1,28
2014 335 107,32 6,02 39,80 167,12 163 121,02 -33.51 1,12
2015 451 79,75 444 81,10 160,85 287 125,53 35,32 1,17
2016 3,96 90,32 418 86,17 177,00 226 155,01 17,58 103
2017 3,58 90,47 445 8134 171,81 252 123 40 45,41 1,11
Media 464 79,52 484 76,18 135,70 3.00 129,55 26,15 1,54
Valor

335 63,29 3.86 39,80 130,63 163 69,05 -53.91 105
Minimo
Valor

3,51 107,32 6,02 93,20 177,00 5,21 221,02 84,97 1,69
Maximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Rotacion de cuentas por cobrar: Las empresas medianas del sector de papel rotan
sus cuentas por cobrar 3,98 veces en el Gltimo afio, hubo alguna despreocupacion en
el departamento de cobranzas en los afios 2013-2014 teniendo una disminucion en la
velocidad de la rotacion de -15%, después se recupero levemente teniendo una rotacion

de cuentas por cobrar promedio de 4,64 veces.

Periodo promedio de cobro: Las empresas medianas del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel mantienen su PPC casi constante hasta el 2012, luego de
este afio aumentan su periodo promedio de cobro demostrando ineficiencia, en el
altimo afio se tiene un PPC de 90 dias, siendo el afio més eficiente el 2010 con 65 dias,
luego el periodo promedio de cobro aumenta teniendo en promedio 80 dias en estos

once afios de estudio.
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Rotacion de inventario: Las empresas medianas de este sector objeto de estudio
tienen en el 2017 una rotacion de inventario de 4,43 veces, siendo el afio mas bajo el
2012 con 3,86 veces, esta razon ha tenido un comportamiento inestable, puesto que,
ha venido aumentando y disminuyendo en el tiempo teniendo en promedio en el

periodo 2007-2017 una rotacion de inventario de 4,84 veces.

Periodo de permanencia de inventario: Las empresas medianas del sector de papel
tienen en el Gltimo afio un PPl de 81 dias, siendo los afios 2007 y 2012 los que
demandan maés recursos con periodos de permanencia de inventarios de 93 dias,
teniendo en promedio un PPI de 76 dias, ademas, cabe recalcar que en general si han

sido eficientes en el manejo de inventarios.

Ciclo de la operacion: El tiempo que se demoran las cuentas por cobrar y los
inventarios en hacerse efectivos en el 2017 es de 172 dias, el ciclo de la operacion ha
venido aumentando en el tiempo lo cual no es bueno, teniendo en promedio 156 dias,

siendo el 2016 el afio que mas se demora con 177 dias.

Ciclo comercial: Las empresas medianas del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel desde la compra de la materia prima hasta el posterior cobro de las
ventas se demoran en el Gltimo afio 48 dias, siendo el afio 2014 el que tiene un ciclo
comercial negativo de -54 dias, ya que, se estan demorando mucho en cobrar por las
ventas, después de esto la situacion mejora teniendo en promedio 26 dias de ciclo

comercial.

Rotacion de cuentas por pagar: Las empresas medianas de este sector objeto de
estudio presentan en el 2017 una rotacidn de cuentas por pagar de 2,92 veces, teniendo
un incremento del 29% respecto al afio anterior, el afio mas bajo respecto a este
indicador es el 2014 con 1,63 veces, luego la situacion mejora teniendo en promedio

una rotacion de 3,00 veces.

Periodo promedio de pago: El tiempo que se demoran las empresas medianas del
sector de papel en pagar a sus proveedores es de 123 dias en el 2017, siendo el afio
mas ineficiente el 2011 con 69 dias, después de esto aumenta su periodo promedio de

pago teniendo en promedio gque se demoran 130 dias en pagar a sus proveedores.
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Rotacion de activos totales: Las empresas medianas del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel presentan la rotacion de activos totales méas baja en el 2016
teniendo una recuperacion del 5% al 2017, en promedio en estos once afios de estudio
se tiene una rotacion de activos totales de 1,34 veces, debido a que disminuyen cada
vez mas esta razén significa que las inversiones que estan haciendo estas empresas no

estan siendo productivas puesto que se demoran mucho en cobrar a sus clientes.

Las empresas medianas del sector objeto de estudio han aumentado su periodo de
cobro con el tiempo lo cual no es bueno teniendo una leve recuperacion en el 2017, el
periodo de pago ha tenido un comportamiento inestable, mientras que su inventario si
se ha manejado de una manera eficiente esperando que siga asi en los siguientes afios,
para poder aumentar la rotacion de activos totales y lograr ser eficientes en su
actividad.

- Anadlisis de rentabilidad
Tabla 53
Indicadores de rentabilidad de las empresas medianas del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Margen de Margen de utilidad  Margen de utilidad Margen de

Ano . . . . ROl ROE
utilidad bruta operativa imp. y trab. utilidad neta

2007 0,38 0,07 0,06 0,06 0,08 0,38
2008 0,19 0,10 0,07 0,05 0,08 0,32
2009 0,21 0,10 0,08 0,05 0,08 0,34
2010 0,22 0,10 0,08 0,04 0,07 0,26
2011 0,21 0,09 0,08 0,05 0,07 0,24
2012 0,21 0,10 0,08 0,05 0,06 0,23
2013 0,20 0,08 0,07 0,04 0,06 0,17
2014 0,23 0,10 0,09 0,05 0,06 0,20
2015 0,25 0,11 0,10 0,07 0,08 0,21
2016 0,26 0,10 0,09 0,05 0,06 0,15
2017 0,24 0,08 0,07 0,05 0,05 0,11
Media 0,24 0,09 0,08 0,05 0,07 0,24
Valor

. 0,19 0,07 0,06 0,04 0,05 0,11
Minimo
Valor

. 0,38 0,11 0,10 0,07 0,08 0,38
Maximo

Nota: Elaborado en funcidn de “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel”,
de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Margen de utilidad bruta: Los ingresos sobrepasan a los costos de ventas en un
24,42% en el Ultimo afo, es decir, que por cada délar vendido se generd 0,24 centavos
de utilidad bruta, sin embargo, el 2008 fue el afio con menor margen de utilidad bruta
de 19,47%, despues de esto se ha mantenido casi constante hasta el 2013 luego tuvo
un ligero incremento de este indicador teniendo en promedio en el periodo 2007-2017

un margen de utilidad bruta de 23,81%.

Margen de utilidad operativa: Las empresas medianas del sector de papel en cuanto
a su operacion generan en el ultimo afio un margen de 8,01%, siendo el 2007 el afio
con menor margen de utilidad operativa con 6,67%, después de esto se presenta un
comportamiento inestable, debido a que aumenta y disminuye este margen en el
tiempo, teniendo en promedio en estos once afios de estudio un porcentaje de 9,48%
de margen de utilidad operativa.

Margen de utilidad antes de impuestos y trabajadores: El porcentaje de utilidad
depurada de las cargas tributarias y financieras es en el 2017 de 7,17%, mientras que,
el afio con menor margen fue el primero con 5,52%, después de esto el margen de

utilidad antes de impuestos y trabajadores aumento teniendo en promedio 7,84%.

Margen de utilidad neta: Las empresas medianas del Sector de Fabricacion de Papel
y Productos de Papel generaron una utilidad neta de 4,52% en el tltimo afio, es decir,
que por cada délar vendido se genero de utilidad neta 0,05. El afio mas bajo de utilidad
neta fue el 2010 con 4,29% de margen, después de esto el comportamiento ha sido
inestable, ya que, se presentan aumentos y disminuciones de este indicador teniendo

en promedio 5,07% de margen de utilidad neta en estos once afios de estudio.

Rendimiento sobre la inversion (ROI): Las empresas medianas cada vez son menos
rentables en utilizar los recursos que tienen invertidos, puesto que, en el 2017
presentan un ROI de 5%, siendo este mismo afio el que presenta un indicador méas bajo,

mientras que, en promedio se tiene un ROI de 6,75%.

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE): EIl accionista tiene un costo de
oportunidad del 11,21% en el 2017, siendo este mismo afio el mas bajo respecto a los

anteriores, pero, en promedio se dio un ROE de 23,67% en el periodo 2007-2017. Este
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indicador cada vez ha ido disminuyendo en el tiempo debido a un menor

apalancamiento.

Anélisis Dupont

Tabla 54

Analisis Dupont de empresas medianas del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel (2007-2017)

a. Eficiencia b. Rentabilidad RO ¢. Multiplicador de

ROE
Ano (Rotacidn de (Margen de capital
. . a*b) _ (ROI*c)
activos totales) utilidad neta) (apalancamiento)

2007 1,48 0,06 0,08 4,67 0,38
2008 1,69 0,05 0,08 4,12 0,32
2009 1,58 0,05 0,08 4,13 0,34
2010 1,57 0,04 0,07 3,93 0,26
2011 1,56 0,05 0,07 3,25 0,24
2012 1,17 0,05 0,06 3,71 0,23
2013 1,28 0,04 0,06 3,14 0,17
2014 1,12 0,05 0,06 3,25 0,20
2015 1,17 0,07 0,08 2,71 0,21
2016 1,05 0,05 0,06 2,57 0,15
2017 1,11 0,05 0,05 2,24 0,11
Media 1,34 0,05 0,07 3,43 0,24
Valor

) 1,05 0,04 0,05 2,24 0,11
Minimo
Valor

] 1,69 0,07 0,08 4,67 0,38
Maximo

Nota: Elaborado en funcion de “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel”,
de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Las empresas medianas del sector objeto de estudio si bien generan utilidades lo hacen
en un comportamiento inestable, puesto que, aumentan y disminuyen en el tiempo,
ademas, si bien son mas eficientes en su operacidn que en manejar sus activos, su ROI
y ROE cada vez son menores teniendo en el 2017 los menores porcentajes de estos

once afos de estudio, por lo que, se recomienda en los siguientes afios tener una mejor
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gestion en cuanto al manejo de sus activos para que exista una mayor rotacion y por

ende mejoren su ROl y ROE.

3.3.3.3. Empresas pequefias

A continuacién, se realizard un andlisis de las razones financieras de liquidez,
endeudamiento, actividad y rentabilidad de las empresas pequefias del sector de papel
utilizando sus Balances Generales y Estados de Resultados con el fin de emitir
informacion util para la toma de decisiones a futuros inversionistas o publico
interesado.

- Andlisis de Liquidez
Tabla 55
Indicadores de liquidez de las empresas pequefias del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de papel (2007-2017)

indice de Prueba indice del _ ]
Afo o o ) Capital de trabajo
liquidez acida efectivo

2007 1,18 0,70 0,13 $ 1.167.624
2008 1,34 0,86 0,06 $ 2.390.266
2009 1,27 0,85 0,09 $ 2.030.242
2010 1,24 0,83 0,07 $ 1.990.312
2011 1,30 0,83 0,13 $ 2593171
2012 1,22 0,88 0,07 $ 3.182.756
2013 1,31 0,98 0,06 $ 5.629.992
2014 1,02 0,78 0,06 $ 440.988
2015 1,14 0,85 0,06 $ 3.130.930
2016 0,96 0,72 0,07 $ -1.074.009
2017 1,11 0,87 0,06 $ 2.938.466
Media 1,19 0,83 0,08 $ 2.220.067
Valor

) 0,96 0,70 0,06 $ -1.074.009
Minimo
Valor

) 1,34 0,98 0,13 $ 5.629.992
Maximo

Nota: Elaborado en funcion de “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel”,
de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Iindice de liquidez: Las empresas pequefias del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel en el 2017 obtuvieron un indicador de liquidez de 1,11, es decir,
que por cada délar que deben estas empresas tienen 1,11 para pagar sus deudas en el
corto plazo, aunque el afio mas bajo fue el anterior con un indicador de 0,96 después
de esto la situacion mejora, ya que, aumenta esta razon teniendo en promedio en el

periodo 2007-2017 un indice de 1,19, lo que quiere decir que si poseen liquidez.

Prueba réapida o prueba &cida: Las empresas pequefias de este sector objeto de
estudio en el Gltimo afio tienen 0,87 para cancelar sus deudas a corto plazo sin contar
con inventarios, si bien el afio mas bajo es el 2007 con 0,70, después de esto la
situacion mejora teniendo una razén promedio en estos once afios de estudio de 0,83.
Estas empresas dependen més de efectivo y clientes con un 78% que de inventarios
con un 22% en el 2017 lo cual es bueno, ya que, cada vez dependen menos de

inventarios.

indice del efectivo: Por cada délar que deben las empresas pequefias del sector de
papel tienen 0,06 para pagar sus deudas en efectivo en el ultimo afio, aunque los afios
mas bajos de este indicador son el 2008, 2013, 2014, 2015 y 2017 con 0,06 se tiene en

promedio un indice del efectivo de 0,08.

Capital de trabajo: El exceso de activos corrientes de las empresas pequefias del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel es en el ultimo afio de
$2.938.466,39, sin embargo, el afio que presenta menor capital de trabajo es el 2016
con una cifra negativa de -$1.074.009,16, esto significa que los activos corrientes estan
teniendo problemas de liquidez en este afio por eso son superiores los pasivos
corrientes, por lo que, en este afio su indice de liquidez es de 0,96, el mismo que
representa iliquidez, después de esto la situacion mejora teniendo en promedio
$2.220.067,11 de capital de trabajo en estos once afios de estudio, lo que demuestra
que si estan en capacidad de cumplir con sus operaciones diarias, es decir, los recursos

si financian sus operaciones.

Las empresas pequefias de este sector objeto de estudio si han demostrado tener
liquidez, aungue el afio mas bajo en la liquidez corriente fue el 2016, por lo que, se dio

un capital de trabajo negativo y en la razén de prueba acida fue el 2007, después de
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estos afios han aumentado estas razones respectivamente hasta tener una mejoria en el
altimo afio, lo que puede ser por las facilidades de crédito que ahora se dan en el pais

para el desarrollo econémico del mismo.
- Anélisis de endeudamiento
Tabla 56

Indicadores de endeudamiento de las empresas pequefias del Sector de Fabricacién
de Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Afio indice de Participacion de  Cobertura
Endeudamiento Capital de Intereses
2007 0,70 0,30 3,44
2008 0,72 0,28 2,67
2009 0,71 0,29 2,35
2010 0,71 0,29 2,52
2011 0,74 0,26 1,94
2012 0,71 0,29 2,94
2013 0,79 0,21 0,19
2014 0,84 0,16 0,24
2015 0,83 0,17 1,59
2016 0,86 0,14 1,07
2017 0,78 0,22 2,19
Media 0,76 0,24 1,92
Valor Minimo 0,70 0,14 0,19
Valor Maximo 0,86 0,30 3,44

Nota: Elaborado en funcion de “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel”,
de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

indice de endeudamiento: Las empresas pequefias del sector de papel presentan en
el 2017 un financiamiento de 78% con deuda externa y la diferencia con recursos
propios, siendo el primer afio el que tiene el menor porcentaje de endeudamiento con

terceros, pero, en promedio en este periodo 2007-2017 se presenta un indice de
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endeudamiento de 76% que es un porcentaje que representa muchas deudas, por lo
que, demuestra una tasa de crecimiento positiva del 12% lo cual demuestra la
ineficiencia de su administracion, ya que, cada vez contraen mas deudas es decir hay

un mayor apalancamiento, por lo tanto, debe haber mas preocupacion en este aspecto.

Participacion de capital: Las empresas pequefias del Sector de Fabricacion de Papel
y Productos de Papel en el 2017 se financian con 22% de recursos propios, el afio con
menor participacion de los socios es el anterior afio con 16% de capital propio, luego
la situacion mejora teniendo en promedio en el periodo 2007-2017 un porcentaje de
participacion de capital de 24%, el mismo que es un porcentaje bajo de aporte de los
socios, ademas, tuvo un porcentaje de decrecimiento del 27% del primer afio respecto

al Gltimo, es decir, cada vez hay menores aportes de los socios.

Cobertura de intereses: Las empresas pequefias del sector objeto de estudio
presentan una cobertura de intereses en el 2017 de 2,19, siendo el 2013 el afio mas bajo
con 0,19, luego la situacién mejora teniendo en promedio una cobertura de intereses
en este periodo 2007-2017 de 1,92.

Si bien las empresas pequefias tienen en promedio un porcentaje alto de deuda con
terceros de 76% y participacion de capital de 24%, esto se da mas por los ultimos afios
que presentan porcentajes de deuda altos y bajos aportes de los socios, especialmente
el 2016, ademas, cada vez han ido aumentando las deudas con terceros y disminuyendo
los aportes de capital propio, pero, las razones de liquidez demuestran que si estan en

capacidad de pagar esas deudas a excepcion del 2016.
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- Andlisis de actividad (eficiencia)
Tabla 57
Indicadores de actividad de las empresas pequefias del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Raotacion Periode  Rotacion  Periodo de Rotacion  Pericdo Rotacion

. Ciclo de la Ciclo

Aifio de cuentaz  promedio de permanencis .. decuentaz promedio . de
operacion comercial
por cobrar  de cobre Inventario de mventario por pagar  de pago activos

2007 443 30,24 244 147,76 228,61 353 101,97 126,64 1,24
2008 4,03 38,85 388 92,88 181,72 3,39 106,31 7342 1,26
2005 441 31,3% 4,13 E7.00 163,63 257 140,27 1542 127
2010 433 79,18 423 B4 68 163,85 293 122,81 41,05 131
2011 3,73 62,78 428 B3,96 146,74 319 11275 3359 152
2012 6,41 36,20 341 66,37 122,77 468 76,97 45 80 0,31
2013 3,77 9537 391 60,95 136,32 447 30,61 75,71 0,30
2014 3,69 97,64 6,08 38,10 136,74 139 180,07 -3333 0,78
2015 433 32,75 6,23 37,60 140,35 279 12890 1145 0,38
2016 478 75,35 722 45 889 125,24 229 157,27 -32.03 0,39
2017 433 33,05 7,18 30,17 135,22 254 141,56 -6.34 0,52
Media 458 30,51 3,18 76,42 156,93 312 123,59 33,34 1,06
Valor . i } ) .
Mimimo 3,69 36,20 244 45 889 122,77 1,39 76,97 -33.33 0,78
Valor

L 6,41 97.64 722 147,76 228 51 468 180,07 126,64 152
Maximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Rotacion de cuentas por cobrar: Las empresas pequefias del sector de papel rotan
sus cuentas por cobrar 4,23 veces en el Gltimo afio, hubo alguna despreocupacion en
el departamento de cobranzas en los afios 2013-2014 teniendo una disminucion en la
velocidad de la rotacion de -2%, después se recuperd levemente teniendo una rotacion

de cuentas por cobrar promedio de 4,58 veces.

Periodo promedio de cobro: Las empresas pequefias del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel disminuyen su PPC hasta el 2012, siendo el afio mas
eficiente con 56 dias, luego de este afio aumentan su periodo promedio de cobro
demostrando ineficiencia, en el Gltimo afio se tiene un PPC de 85 dias, mientras que,

en promedio el PPC es de 81 dias en estos once afios de estudio.

Rotacion de inventario: Las empresas pequefias de este sector objeto de estudio

tienen en el 2017 una rotacion de inventario de 7,18 veces, siendo el afio mas bajo el
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2007 con 2,44 veces, esta razon ha tenido un comportamiento favorable, puesto que,
ha venido aumentando en el tiempo teniendo en promedio en el periodo 2007-2017

una rotacion de inventario de 5,18 veces.

Periodo de permanencia de inventario: Las empresas pequefias del sector de papel
tienen en el dltimo afio un PPI de 50 dias, siendo el afio 2007 el que demanda mas
recursos con periodo de permanencia de inventario de 148 dias, teniendo en promedio

un PPI de 76 dias, lo cual demuestra una eficiencia en el manejo de inventarios.

Ciclo de la operacion: El tiempo que se demoran las cuentas por cobrar y los
inventarios en hacerse efectivos en el 2017 es de 135 dias, el ciclo de la operacion ha
venido disminuyendo en el tiempo lo cual es bueno, teniendo en promedio 157 dias,
siendo el 2007 el afio que mas se demora con 229 dias.

Ciclo comercial: Las empresas pequefias del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel desde la compra de la materia prima hasta el posterior cobro de las
ventas se demoran en el Gltimo afio -6 dias, esto se da porque se estdn demorando
mucho en cobrar por las ventas, siendo el afio 2014 el que tiene un ciclo comercial
negativo mas representativo de -33 dias, después de esto la situacion ha sido inestable

teniendo en promedio 33 dias de ciclo comercial.

Rotacion de cuentas por pagar: Las empresas pequefias de este sector objeto de
estudio presentan en el 2017 una rotacion de cuentas por pagar de 2,54 veces, teniendo
un incremento del 11% respecto al afio anterior, el aflo mas bajo respecto a este
indicador es el 2014 con 1,89 veces, luego la situacion ha sido inestable teniendo en

promedio una rotacion de 3,12 veces.

Periodo promedio de pago: EIl tiempo que se demoran las empresas pequefias del
sector de papel en pagar a sus proveedores es de 142 dias en el 2017, siendo el afio
mas ineficiente el 2012 con 77 dias, después de esto la situacidn es inestable, ya que,
aumenta y disminuye su periodo promedio de pago teniendo en promedio que se

demoran 124 dias en pagar a sus proveedores.
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Rotacion de activos totales: Las empresas pequefias del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel presentan la rotacion de activos totales méas baja en el 2014
teniendo una recuperacion del 17% al 2017, en promedio en estos once afios de estudio
se tiene una rotacidn de activos totales de 1,06 veces, debido a que disminuye esta
razén del 2011 al 2014 significa que las inversiones que estan haciendo estas empresas
no estan siendo productivas puesto que se demoran mucho en cobrar a sus clientes,
pero, luego tienen un aumento, por lo que, las inversiones que estan haciendo estas

empresas estan siendo productivas.

Las empresas pequefias del sector objeto de estudio han tenido periodos de cobro que
han aumentado con el tiempo lo cual no es bueno, mientras que, el periodo de pago se
ha mantenido inestable, cabe recalcar que el periodo de permanencia de inventario si
disminuye lo cual se espera que contintde asi en los siguientes afios para poder
aumentar ain mas la rotacion de activos totales y lograr ser mas eficientes en su
actividad.

- Anadlisis de rentabilidad

Tabla 58
Indicadores de rentabilidad de las empresas pequerias del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Ao Margen de Margen de Margen de wdilidad Margen de ROI ROE
ntitidad brota  otilidad operativa imp. ¥ teab. wtilidad neta
2007 048 005 0,06 006 008 0.236
2008 026 007 0,06 0,03 004 015
2009 018 008 0,06 0,03 004 015
2010 027 007 0,06 0,03 004 013
2011 0,30 005 0,04 0,02 005 0,12
2012 0,19 003 0,02 0,02 0.01 0,05
2013 015 .00 -0,01 -0,03 -0.02 -0,10
2014 027 .01 -0,01 0,02 002 011
2015 019 .05 0,03 0,01 001 0.06
2016 0,30 .05 0,01 -0,01 -0.01 -0,05
2017 0,33 000 0,06 0,05 004 019
Media 0,30 .05 0,04 0,02 003 0,10
¥alor Minimo 035 .00 -0,01 -0,03 -0.062 -0,10
¥alor Mitimo 048 00 0,06 0,08 0.08 0,26

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Margen de utilidad bruta: Los ingresos sobrepasan a los costos de ventas en un
32,66% en el Ultimo afio, es decir, que por cada délar vendido se generd 0,33 centavos
de utilidad bruta, sin embargo, el 2013 fue el afio con menor margen de utilidad bruta
de 25,10%, despues de esto incrementé este indicador teniendo en promedio en el
periodo 2007-2017 un margen de utilidad bruta de 30,08%.

Margen de utilidad operativa: Las empresas pequefias del sector de papel en cuanto
a su operacion generan en el Gltimo afio un margen de 8,84%, siendo el 2013 el afio
con menor margen de utilidad operativa con 0,24%, después de esto aumenta este
margen en el tiempo, teniendo en promedio en estos once afios de estudio un porcentaje

de 5,02% de margen de utilidad operativa.

Margen de utilidad antes de impuestos y trabajadores: El porcentaje de utilidad
depurada de las cargas tributarias y financieras es en el 2017 de 6,46%, mientras que,
el afio con menor margen fue el 2013 con -0,92%, es decir péerdida, después de esto el
margen de utilidad antes de impuestos y trabajadores aumenté teniendo en promedio
3,59%.

Margen de utilidad neta: Las empresas pequefias del Sector de Fabricacion de Papel
y Productos de Papel generaron una utilidad neta de 4,64% en el ultimo afio, es decir,
que por cada dolar vendido se generd de utilidad neta 0,05. Los afios mas bajos de
utilidad neta fueron el 2013 y 2016 con -2,52% y -0,75% de margen, es decir hubo
pérdida neta ya que no es generaron los ingresos suficientes, después de esto aumentd
este indicador teniendo en promedio 2,24% de margen de utilidad neta en estos once

afnos de estudio.

Rendimiento sobre la inversion (ROI): Las empresas pequefias han sido inestables
en utilizar los recursos que tienen invertidos, puesto que, en algunos afios demuestran
eficiencia, pero en otros no. En el 2017 presentan un ROI de 4,25%, siendo los afios
2013 y 2016 los que presentan indicadores negativos, mientras que, en promedio se
tiene un ROI de 2,66%.

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE): El accionista tiene un costo de
oportunidad del 19,26% en el 2017, siendo los afios 2013 y 2016 los mas bajos,
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teniendo porcentajes negativos, es decir, que las deudas superan la rentabilidad

econdmica, pero, en promedio se dio un ROE de 9,85% en el periodo 2007-2017.
Anélisis Dupont
Tabla 59

Analisis Dupont de empresas pequefias del Sector de Fabricacién de Papel y
Productos de Papel (2007-2017)

a. Eficiencia  b. Rentabilidad ol c. Multiplicador

R OE
Afo (Rotacion de (Margen de de capital
. . * _ (ROI*c)
activos totales) utilidad neta) (apalancamiento)

2007 1,24 0,06 0,08 3,30 0,26
2008 1,26 0,03 0,04 3,53 0,15
2009 1,27 0,03 0,04 3,47 0,15
2010 1,31 0,03 0,04 3,49 0,13
2011 1,52 0,02 0,03 3,85 0,12
2012 0,81 0,02 0,01 3,45 0,05
2013 0,80 -0,03 -0,02 4,86 -0,10
2014 0,78 0,02 0,02 6,23 0,11
2015 0,88 0,01 0,01 5,79 0,06
2016 0,89 -0,01 -0,01 6,93 -0,05
2017 0,92 0,05 0,04 4,53 0,19
Media 1,06 0,02 0,03 4,49 0,10
Valor

) 0,78 -0,03 -0,02 3,30 -0,10
Minimo
Valor

) 1,52 0,06 0,08 6,93 0,26
Maéaximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Las empresas pequefias del sector objeto de estudio si bien generan utilidades hubieron

problemas en los afios 2013 y 2016 ya que, se dio pérdida neta en ambos afios, luego,
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aumentaron en el Gltimo afio el margen de utilidad neta, ademas, si bien son mas
eficientes en su operacion que en manejar sus activos se da una excepcion en dichos
afos en los que sucedio todo lo contrario, es decir, fueron mas eficientes en manejar
sus activos que su operacién, ademas, su ROl y ROE han tenido un comportamiento
inestable, pero, se logré aumentar en el Gltimo afio teniendo porcentajes de 4,25% y
19,26% respectivamente, por lo que, se recomienda en los siguientes afios continuar
con un crecimiento de estos indicadores y no repitiendo los errores dados en el 2013 y
2016.

3.3.3.4. Microempresas
- Andlisis de liquidez
Tabla 60

Indicadores de liquidez de las Microempresas del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel (2007-2017)

indice de Prueba indice del _ ]
Afo o o ) Capital de trabajo
liquidez acida efectivo

2007 1,24 0,76 0,03 $ 9.952.509,43
2008 1,14 0,84 0,01 $ 4.395.160,98
2009 3,02 2,72 0,02 $ 20.361.287,42
2010 5,07 4,70 0,05 $ 19.144.432,09
2011 4,09 4,06 0,04 $ 16.217.490,82
2012 0,88 0,72 0,10 $ -929.969,53
2013 0,91 0,75 0,11 $ -716.185,67
2014 0,72 0,65 0,05 $ -1.607.643,30
2015 0,53 0,48 0,04 $ -3.938.328,86
2016 0,58 0,50 0,05 $ -3.688.322,63
2017 1,11 0,87 0,10 $ 483.586,89
Media 1,75 1,55 0,05 $ 5.424.910,69
Valor

) 0,53 0,48 0,01 $ -3.938.328,86
Minimo
Valor

) 5,07 4,70 0,11 $ 20.361.287,42
Maximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Iindice de Liquidez: En el afio 2017, las microempresas obtuvieron un indice de
liquidez de $1,11, es decir, que por cada ddlar de deuda a corto plazo cuentan con un
respaldo de $1, 11 para cubrir sus deudas u obligaciones. En todo el periodo de estudio
(2007-2017), en el afio 2010 se obtuvo el resultado mas alto del indice de liquidez,
desde ese entonces las microempresas del sector han venido perdiendo liquidez, sin

embargo, en el afio 2017 tuvo una recuperacion respecto al afio 2016.

Prueba rapida o prueba &cida: De igual forma el indicador venia teniendo resultados
favorables hasta el afio 2010, después de ello fue disminuyendo hasta la recuperacion
en el afio 2017 con un $ 0,87, el cual se interpreta como la capacidad que tienen estas
empresas para pagar sus deudas a corto plazo sin contar con sus inventarios o

existencias.

indice del efectivo: Para el afio 2017 las microempresas tienen mas capacidad de

pagar sus deudas u obligaciones en efectivo que los ultimos 3 afios.

Capital de trabajo: Este indicador nos muestra el capital de trabajo neto que disponen
las microempresas del sector para poder operar despues de haber cubierto sus deudas
u obligaciones a corto plazo, como es en el afio 2017 que se ha recuperado luego de

cinco afios con resultados negativos con un capital de trabajo de $ 483.586,89.
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- Anélisis de Endeudamiento
Tabla 61
Indicadores de endeudamiento de las Microempresas del Sector de Fabricacion de
Papel y Productos de Papel (2007-2017)

Afio indice de Participacion de  Cobertura de
Endeudamiento Capital Intereses
2007 0,73 0,27 1,14
2008 0,64 0,36 -6,65
2009 0,38 0,62 -12,65
2010 0,25 0,75 -3,47
2011 0,23 0,77 6,38
2012 0,79 0,21 34,38
2013 0,84 0,16 1,12
2014 0,65 0,35 8,51
2015 0,81 0,19 -38,57
2016 0,69 0,31 7,26
2017 0,70 0,30 -1,89
Media 0,61 0,39 -0,41
Valor Minimo 0,23 0,16 -38,57
Valor Maximo 0,84 0,77 34,38

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Indice de endeudamiento: Para las microempresas el indice de endeudamiento se ha
venido manteniendo, desde el afio 2007 al 2017 su disminucion ha sido del 3%. En el
afio 2017 el indice de endeudamiento de las microempresas es del 70%, es decir que
dependen mas del financiamiento por terceros y no cuenta con recursos propios para

el financiamiento.

Participacion de capital: Por consiguiente, si el indice de endeudamiento es alto, la
participacion del capital va a ser baja. En el 2017 la participacion de las microempresas
es del 30%.
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Cobertura de intereses: Con respecto a este indicador los resultados obtenidos no son
alentadores ya que para el afio 2017 la cobertura de intereses para las microempresas
es de -1,89, es decir, las empresas no tienen la capacidad para endeudarse.

3.5.4.3. Andlisis de actividad (eficiencia)

Tabla 62

Indicadores de actividad de las Microempresas del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel (2007-2017)

Rotacién Periode  BRotacion  Pericdo de Rotacion  Periodo Rotacion
Ciclo de la Cicla
Aiin de cuentas  promedio de permanencia .. de coentaz  promedio . de
operacion comercial
por cobrar  de cobro  Inventario de inventario por pagar  de pago activos
2007 3,61 a0 73 3,26 110,34 210,08 239 13047 39.62 1,37
2008 1,81 188,26 387 93,13 28130 0,82 43000 13761 0,69
2009 2,85 126,22 3,08 117,79 244.01 029 125161 -1007.60 0,29
2010 0,26 1383.15 2,19 164,76 132791 0,60 50713 930,78 0,18
2011 0,36 1011.42 19,13 18,81 103023 0,59 ane 4z 42381 0,22
2012 4.66 17,28 3,82 9426 171,54 0,97 371,91 20036 0,51
2013 327 109,95 3,50 64,40 174,35 1,03 34808 -17372 0,72
2014 2,28 15741 12,94 2701 185,12 0,76 47419 28907 0,76
2015 2,33 142,46 12,22 29 46 171,93 0,71 0909 33717 0,67
2016 244 14771 g54 4216 129 87 0,79 435,15 26528 0,52
2017 328 109,42 6,37 5647 165,80 192 18747 221,58 0,55
Media 2,50 321,18 737 74,48 395,66 099 480,05 -94 .38 0,59
Valor 0,26 17,28 2,19 18,81 165,89 0,29 150,47 -1007.60 0,18
Minimo
Valor . I - - 1
4.66 1383.15 19,13 164,76 132791 1,39 1251.61 930,78 1,37
Maximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Rotacidn de cuentas por cobrar: Las microempresas del sector durante el periodo de
estudio en cuanto a la rotacion de sus cuentas por cobrar obtuvieron un resultado al
afio 2017 de 3,29 veces, recuperandose prosperamente de los dos anteriores afios, pues,

la frecuencia de recuperacion de cuentas es mucho mas rapida.

Periodo promedio de cobro: Este indicador también nos muestra resultados

positivos, ya que, en anteriores afios el periodo promedio de cobro llegé a ser muy alto,
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ahora su periodo de cobro es de 109 dias siendo capaces de recuperar las cuentas por

cobrar en menor tiempo.

Rotacion del inventario: En cuanto a la rotacion de inventarios las microempresas

del sector tienen buenos resultados, en el afio 2017 su rotacion es de 6,37 veces.

Periodo de permanencia de inventario: Las microempresas tardan en vender sus

productos al afio 2017 en un lapso de tiempo de 56 dias.

Ciclo de la operacion: El tiempo que se demoran los inventarios y las cuentas por
cobrar en hacerse efectivo de las microempresas del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel para el afio 2017 es de 166 dias.

Ciclo comercial: Las microempresas desde que se realiza la compra de materia prima
hasta su posterior cobro de las ventas al afio 2017, tuvo un lapso de tiempo de -22 dias,

cuando el resultado nos marca negativo quiere decir su ciclo comercial es de 0 dias.

Rotacion de cuentas por pagar: Las Microempresas tienen una rotacion de cuentas
por pagar de 1,92 veces, es decir, que les hace dificil cumplir con el pago de sus

obligaciones.

Periodo promedio de pago: El tiempo que se demoran en pagar las microempresas a

sus proveedores es de 187 dias al afio 2017.
Rotacion de activos totales: Las microempresas obtuvieron rotacion de sus activos

en el afio 2017 de 0,55 veces, como se puede observar el resultado es muy bajo, pues,

sus inversiones no estan siendo productivas.
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- Analisis de rentabilidad
Tabla 63
Indicadores de rentabilidad de las Microempresas del sector de papel durante el
periodo 2007-2017 (2007-2017)

Margen de Margen de Margen de utilidad Margen de
Afio ROI ROE
utilidad bruta utilidad operativa imp. v trab. utilidad neta
2007 022 0,01 0.00 0.00 0,00 001
2008 -0.01 -0.09 -0.10 -0.10 -0,07 -0.19
2009 0,01 -0.18 -0.19 -0.20 -0,06 -0.09
2010 015 -0.15 -0.09 -0.11 -0,02 003
2011 0.33 0,10 0.19 0.1a 0,03 005
2012 029 0,08 0.08 0,05 0,03 012
2013 034 0,02 0.00 -0.02 -0,01 -0.08
2014 027 0,03 0.07 0.04 0,03 008
2015 027 -0.18 -0.17 -0.20 -0,13 -0.69
2016 0.24 0,03 0.03 0,02 0,01 003
2017 025 -0.01 -0.01 -0.02 -0,01 -0.04
Media 0.21 -0.03 -0.02 -0.03 -0,02 -0.07
Valor
-0.01 -0.18 -0.19 -0.20 -0,13 -0.69
Minimo
Valor
034 0,10 0.19 0,16 0,03 012
Maximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacién de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Margen de utilidad bruta: Las microempresas al afio 2017 obtuvieron un margen de
utilidad bruta favorable, por lo que tienen mas disponibilidad de invertir, ahorrar o
pagar obligaciones.

Margen de utilidad operativa: El rendimiento de los ingresos de operacion de las

microempresas en el Gltimo afio es de -0,01.

Margen de utilidad antes de impuestos y trabajadores: El impacto que tienen las

partidas no operacionales en relacion con las ventas netas en el Gltimo afio es de -0,01.
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Margen de utilidad neta: El resultado obtenido en el Gltimo afio fue negativo, las

microempresas obtuvieron pérdida en su afio de ejercicio contable.

Rendimiento sobre la inversion (ROI): Dados los anteriores resultados el

rendimiento sobre la inversion también fue negativo.

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE): No hay costo de oportunidad.

Anélisis Dupont

Tabla 64

Analisis Dupont de Microempresas del Sector de Fabricacion de Papel y Productos
de Papel (2007-2017)

a. Eficiencia b. Rentabilidad ¢. Multiplicador ROE
Afo (Rotacidn de (Margen de de capital
) . a*b ) (ROI*c)
activos totales) utilidad neta) (apalancamiento)

2007 1,37 0,00 0,00 3,73 0,01
2008 0,69 -0,10 -0,07 2,81 -0,19
2009 0,29 -0,20 -0,06 1,60 -0,09
2010 0,18 -0,11 -0,02 1,33 -0,03
2011 0,22 0,16 0,03 1,31 0,05
2012 0,51 0,05 0,03 4,75 0,12
2013 0,72 -0,02 -0,01 6,37 -0,08
2014 0,76 0,04 0,03 2,89 0,08
2015 0,67 -0,20 -0,13 5,23 -0,69
2016 0,52 0,02 0,01 3,21 0,03
2017 0,55 -0,02 -0,01 3,34 -0,04
Media 0,59 -0,03 -0,02 3,32 -0,07
Valor

) 0,18 -0,20 -0,13 1,31 -0,69
Minimo
Valor

] 1,37 0,16 0,03 6,37 0,12
Maéaximo

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de

https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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3.4. Conclusiones

El sector de fabricacion de papel ha mantenido tendencias crecientes en sus cuentas de
Activos, Pasivos y Patrimonio en estos once afios de estudio, sin embargo, los afos
que atravesaron situaciones dificiles fueron el 2015 y 2016, ya que, no solo
disminuyeron sus cuentas del Balance sino también las ventas del Estado de
Resultados, esto se dio puesto que en el 2015 hubo una balanza comercial negativa
porque las importaciones superaron a las exportaciones, mientras que, en el 2016 el
pais atravesd condiciones econdmicas dificiles repercutiendo en los estados
financieros de este sector. En cuanto al analisis financiero del sector si presenta
liquidez, por lo que, si estan en capacidad de cubrir con sus deudas a corto plazo. En
cuanto a su endeudamiento si bien estan financiados mas con deuda externa que con
capital propio estos porcentajes no son preocupantes, ya que, en promedio se financian
60% con deuda externa y 40% aporte de los socios, ademas si presentan liquidez para
cubrir sus deudas. Ademas, en su actividad los periodos de cobro e inventarios han ido
disminuyendo con el tiempo lo cual es bueno, pero, se podria pagar mas tarde a los
proveedores para que su rotacion de activos aumente. Mientras que, la rentabilidad si
bien generan utilidades cada vez lo hacen en menores proporciones sobre todo en el
afio 2016 lo que coincide con las cuentas del Balance explicadas anteriormente,
ademas su ROI y ROE han venido disminuyendo en el tiempo porque cada vez son
menos eficientes, rentables y se da un menor apalancamiento teniendo una

recuperacion en el 2017.

La region Sierra también present6 crecimiento en sus cuentas de Balance General y
Estado de Resultados a excepcion del afio 2016 en el cual como ya se dijo
anteriormente las situaciones economicas del pais no eran las mejores, puesto que, se
dio una tasa de crecimiento negativa, pero, para el 2017 la situacién mejoro teniendo
una tasa de crecimiento positiva del 2,37% respecto al afio anterior, ademas del
aumento del precio del petréleo lo que repercuti6 en la mejora de sus estados
financieros. Las empresas del sector en la region Sierra en el periodo de estudio fueron
obteniendo cada vez mas liquidez y tienen mas capacidad de pagar sus obligaciones
en efectivo, asimismo su indice de endeudamiento demuestra cada vez menor
apalancamiento y mayor participacion de capital, en cuanto a la rotacién de activos

totales es menos eficiente, aunque su margen de utilidad neta aumenté al afio 2017.
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La region Costa tuvo un crecimiento muy significativo en las cuentas de su Balance al
afio 2008 mientras que para el 2009 disminuyeron sus activos, pasivos y patrimonio
en 53%, 54% y 50% respectivamente pero luego aumentaron en el tiempo, también en
el 2012 disminuyeron su patrimonio neto, en el 2015 disminuyeron solo sus pasivos y
en el 2016 decrecieron sus activos y pasivos. Todos estos afios mencionados
anteriormente repercutieron en las ventas, puesto que, se dio una disminucioén en los
mismos. La liquidez de las empresas en la region Costa se mantuvo estable y su indice
de efectivo aumenté en un pequefio porcentaje, de igual manera tiene menor
apalancamiento y la participacién de capital aumenta, los periodos promedio de cobro
son mas eficientes, la rotacion de activos totales se volviéo menos eficaz y finalmente

su margen de utilidad neta disminuy6 considerablemente.

En cuanto a tamafo, las empresas grandes del sector objeto de estudio han tenido por
lo general tendencias crecientes en sus cuentas de Balance General, pero,
disminuyeron sus pasivos en los afios 2012, 2015 y 2016, cabe recalcar que en este
Gltimo afo no solo disminuyeron sus pasivos sino también sus activos, ademas en el
Estado de Resultados también decrecieron las ventas en estos ultimos afios
recuperandose en el 2017. Estas empresas en cuanto a su andlisis financiero si
presentan liquidez para pagar sus deudas a corto plazo, ademas que sus niveles de
endeudamiento no son preocupantes. En cuanto a su actividad los periodos de cobro e
inventarios han ido disminuyendo con el tiempo lo cual es bueno, pero, la rotacion de
activos totales también ha venido decreciendo lo cual no es recomendable debido a
que deben ser mas eficientes en pagar a los proveedores. Ademas, si bien estan
generando utilidades cada vez lo hacen en menores proporciones teniendo problemas
sobre todo en el 2016 es por esto que, su margen de utilidad neta es menor en este afio,

al igual que su ROI y ROE teniendo una recuperacion en el 2017.

Las empresas medianas tuvieron un aumento de sus Balances hasta el 2012 en sus
activos y pasivos, mientras que, el patrimonio si crecié constantemente, el afio que
tuvo disminuciones tanto en el Estado de Situacion Financiera como el de Pérdidas y
Ganancias fue el 2016 recuperandose en el 2017 las ventas. En cuanto a su analisis
financiero estas empresas si presentan liquidez para hacer frente a sus obligaciones,

ademas su endeudamiento ha venido disminuyendo con el tiempo lo cual es bueno
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financiandose en el ultimo afio con 55% de deuda y 45% de capital propio. En su
actividad demuestran ineficiencia, ya que, han aumentado con el tiempo sus promedios
de cobro lo cual repercute en su ciclo comercial teniendo en el 2014 un ciclo comercial
negativo recuperandose en los siguientes afios, en cuanto a inventarios si han sido
eficientes y en el periodo de pago se ha comportado de una manera inestable. Ademas,
en cuanto a su rentabilidad si bien estan generando utilidades estas han sido de una
manera inestable, puesto que, presentan incrementos y disminuciones con el tiempo,
ademas su ROl y ROE en el 2017 es el mas bajo lo cual es preocupante debido a que
son menos eficientes en manejar los recursos que tienen invertidos y presentan

menores apalancamientos esperando que se mejoren en los siguientes afios.

Las empresas pequefias tuvieron un comportamiento casi constante hasta el afio 2011
luego de esto presentaron un crecimiento en su Balance General, mientras que, el
patrimonio hasta el afio 2011 permanecio constante y luego disminuyo hasta el 2016
teniendo una recuperacion en el ultimo afio, los afios que presentaron disminuciones
fueron el 2011, 2013 y 2014 en los que decreci6 su patrimonio, mientras que el 2015
solo disminuyeron sus activos y pasivos y en el 2016 solo decrecid el patrimonio.
Mientras que, las ventas en todos los afios incrementaron en mayores 0 menores
proporciones. En cuanto a su andlisis financiero estas empresas si presentan liquidez a
excepcion del afio 2016 el mismo que tuvo un indice de liquidez de 0,96 lo que provoco
un capital de trabajo negativo en este afio, es decir, los pasivos corrientes superaron a
los activos corrientes, pero la situacion mejora en el 2017. En cuanto a su
endeudamiento si bien en promedio presentan porcentajes altos de deuda del 76% con
terceros y el 24% de capital propio es mas por los Gltimos afios en los cuales se contrajo
mas deuda externa, pero, sus indicadores de liquidez si demuestran capacidad de pagar
esas deudas a excepcion del 2016. En su actividad el periodo de cobro aumenta con el
tiempo lo cual no es bueno y el periodo de pago tuvo un comportamiento inestable,
mientras que, el periodo de permanencia de inventario disminuyé en el tiempo
demostrando eficiencia en el manejo de los mismos. La rentabilidad de las empresas
pequefias tuvo problemas en los afios 2013 y 2016 teniendo margenes de utilidades
netas negativos al igual que su ROl y ROE teniendo una recuperacion en el ultimo

ano.
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Las microempresas han sido las mas afectadas debido a que sus cuentas principales
del Balance General presentan tendencias decrecientes, pero, los afios 2016 y 2017
fueron mejores, puesto que, supieron incrementar sus activos, pasivos y patrimonio y
lo mismo paso con las ventas en el Estado de Resultados. Las microempresas en el
sector son menos liquidas al afio 2017, el apalancamiento disminuy6 hasta el afio 2011,
pero en los siguientes afios volvié a mantenerse en el mismo rango con el que inicid,
el promedio de cobro también resulté desfavorable, ya que, cada vez es menos

eficiente.

Finalmente, se puede concluir que el Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
papel si esta bien de acuerdo a su andlisis financiero en lo que es liquidez,
endeudamiento y actividad, aunque se podria mejorar el pago a proveedores para tener
periodos de pago mas extensos y asi aumentar la rotacion de activos totales, pero, en
su rentabilidad si han tenido problemas, por lo cual, su ROl y ROE han venido
disminuyendo, ya que, han sido menos eficientes, menos rentables y estan menos

apalancadas teniendo una mejoria en el 2017.
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CAPITULO IV
Aplicacion del modelo CAPM

4.1. Introduccion

En este capitulo se aplicara la formula del modelo CAPM propuesta por Sharpe y
Lintner, pero, para ello primero se debe calcular el coeficiente beta para lo cual
utilizaremos las rentabilidades de todas las empresas de las diferentes industrias del
Ecuador en comparacion con la rentabilidad de las empresas del Sector de Fabricacion
de Papel y Productos de Papel del Ecuador.

4.2. ldentificaciéon de variables

A continuacién, se presenta la respectiva formula del CAPM de Sharpe (1964) y

Lintner (1965) con una sintesis de sus elementos:

R, =R, +B(RM—R))

Re= Rentabilidad minima esperada por los inversionistas.

RI = Tasa libre de riesgo.

RM = Rentabilidad promedio del mercado para un periodo cualquiera.

(RM - RI) = Premio por riesgo, mientras mas riesgoso sea un activo, mayor sera su
prima de riesgo.

B(Beta)= Es el coeficiente de riesgo especifico de la empresa.

Todas las variables se adaptaran a la realidad econdmica del pais para tener resultados

del riesgo de mercado més cercanos a la realidad.

4.2.1. Tasa libre de riesgo

Se define a la tasa libre de riesgo como su nombre lo indica a aquella alternativa de
inversién cuyo activo no presenta riesgo alguno, este activo al no presentar riesgo

asegura un rendimiento en efectivo en determinado plazo. Un ejemplo de las tasas
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libres de riesgo serian los bonos del tesoro emitidos por Estados Unidos cuya
probabilidad de no pagarse es cercana a cero (Castillo, 2018).

En lo que es las tasas libres de riesgo se suele tomar las tasas que paga el banco por
depositos a plazo. La tasa pasiva referencial a diciembre del 2017 seglin datos
expresados por el Banco Central del Ecuador es de 4,95% (BANCO CENTRAL DEL
ECUADOR, 2017).

Para el calculo del modelo CAPM se utilizar4d como tasa libre de riesgo las tasas
pasivas referenciales de los bancos AAA del pais en el afio 2017 independientemente
que sean AAA+ o AAA- los cuales son: Banco de Guayaquil, Banco Bolivariano,
Produbanco, Banco del Pacifico, Banco General Rumifiahui, Banco Internacional,
Banco del Pichincha, Banco Procredit y Banco Diners Club del Ecuador cada una con
depdsitos a plazos de 181 a 360 dias (SUPERINTENDENCIA DE BANCOS, 2017).

A continuacion, se muestra la tabla con las respectivas tasas pasivas referenciales de
cada uno de los bancos mencionados anteriormente en el periodo 2017 segun datos del

Banco Central del Ecuador.

Tabla 65

Tasas pasivas referenciales de los bancos AAA del pais en el afio 2017

Bancos 2017
Banco de Guayaquil 4,41
Banco Bolivariano 4,25
Produbanco 4,62
Banco del Pacifico 5,24
Banco Internacional 4,3

Banco del Pichincha 3,83
Banco Procredit 4,6

Banco Diners Club del Ecuador 5,36
Banco General Rumifiahui 4,95
Promedio ponderado 4,62

Nota: Elaborado en funcién de la “Boletin Semanal No. 5207, del Banco Central del Ecuador (2017).
Recuperado de

https://contenido.bce. fin.ec/docs.php?path=/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/Indi
ce.htm
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4.2.2. Coeficiente beta

El coeficiente beta se determinara segun los rendimientos de todas las industrias del
Ecuador respecto al rendimiento del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel del pais, sus célculos se presentardn méas adelante en este mismo capitulo.

4.2.3. Rentabilidad promedio

Para la rentabilidad promedio se utiliz6 el rendimiento promedio de todas las empresas
del Ecuador dividido en sus respectivas industrias teniendo como resultado una
rentabilidad promedio de 13,65% durante los periodos 2007 al 2017, este valor se

utiliz6 en todos los calculos del beta tanto por afios, regiones y tamafio empresarial.

4.2.4. Prima de riesgo

Es el premio que da el mercado por invertir en proyectos que asumen algun tipo de
riesgo, este valor se obtiene de la diferencia entre la rentabilidad promedio del mercado

y la tasa libre de riesgo.

4.3. Determinacion del coeficiente beta

Para el calculo del coeficiente beta se determind de tres maneras, de las cuales, se
obtuvo los mismos resultados, por lo cual, se confirma el correcto calculo del mismo.
A continuacion, se presentan los coeficientes betas por afios, por regiones y tamafos

de empresa.

4.3.1. Coeficiente beta por afos

El coeficiente beta del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel en el
periodo 2007-2017 es de 0,4249 lo que quiere decir que la cantidad de riesgo
sistematico de los activos de este sector es baja en relacion a los rendimientos de todas
las empresas del pais, es decir, la volatilidad de los activos del sector es un poco menos

de la mitad de la del mercado.

a. Beta por medio de la formula (afios)
= Covarianza _ 0,0008
B Varianza 0,0018 = 0,4249
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b. Beta por medio de la ecuacion de la recta (afios)

22,00% o
— ® _ °
L 17,00% ° y =0,4249x + 0,0842—
8 °
« 12,00% N, ° )
% ° °
$ 7,00% °

2,00%

6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00% 18,00% 20,00% 22,00% 24,00%
Total de empresas

Figura 32: Calculo del coeficiente beta por medio de la ecuacion de la recta del Sector de Fabricacion
de Papel y Productos de Papel (2007-2017). Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de
fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
(2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

C. Beta por medio de la pendiente (afios)
Tabla 66
Rendimiento de todas las empresas del Ecuador y el Sector de Fabricacion de Papel
y Productos de Papel (2007-2017)

Rendimiento
Afio Total de
C17
empresas

2007 11,84% 20,86%

2008 12,21% 17,62%

2009 12,27% 18,96%

2010 22,55% 19,40%

2011 18,98% 14,64%

2012 15,47% 10,26%

2013 12,98% 12,40%

2014 14,86% 12,74%

2015 9,65% 11,96%

2016 6,76% 7,23%

2017 12,57% 10,36%

‘Promedio  13,65%  12,83%

Pendiente 0,4249
Nota: Elaborado en funcién de la “Boletin Semanal No. 5207, del Banco Central del Ecuador (2017).
Recuperado de

https://contenido.bce. fin.ec/docs.php?path=/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/Indi
ce.htm
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4.3.2. Coeficiente beta por regiones

4.3.2.1. Region Sierra

El coeficiente beta de la region Sierra del sector de papel en el periodo estudiado es de
0,0275 lo que quiere decir que la cantidad de riesgo sistematico de los activos de este
sector es muy baja en relacion a los rendimientos de todas las empresas del pais, es
decir, la volatilidad de los activos del sector es indiferente a la del mercado.

a. Beta por medio de la formula (Regidn Sierra)

__ Covarianza _ 0,0001
B_ Varianza - 20,0275
0,0018

b. Beta por medio de la ecuacion de la recta (Region Sierra)

18,00%

16,00% °

3 *» o ¥ =0,0275x +0,1331
- v

12,00% o i

14,00%

10,00%
8,00%
6,00%

Sector papel region Sierra

4,00%
2,00%
6,00% 11,00% 16,00% 21,00% 26,00%
Total de empresas

Figura 33: Célculo del coeficiente beta de la Regidn Sierra por medio de la ecuacion de la recta del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017). Elaborado en funcién de la “Base de
datos del Sector de fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros (2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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c. Beta por medio de la pendiente (Region Sierra)

Tabla 67
Rendimiento de todas las empresas del Ecuador y el Sector de Fabricacion de Papel
y Productos de Papel en la Region Sierra (2007-2017)

Rendimiento
Afo Total de ]
C17 Sierra
empresas
2007 11,84% 13,24%
2008 12,21% 14,77%
2009 12,27% 14,53%
2010 22,55% 13,76%
2011 18,98% 12,45%
2012 15,47% 11,61%
2013 12,98% 16,09%
2014 14,86% 14,31%
2015 9,65% 14,59%
2016 6,76% 10,45%
2017 12,57% 14,68%
Promedio 13,65% 13,60%
Pendiente 0,0275
Nota: Elaborado en funcién de la “Boletin Semanal No. 5207, del Banco Central del Ecuador (2017).
Recuperado de

https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/Indi
ce.htm

4.3.2.2. Region Costa

El coeficiente beta de las empresas del sector objeto de estudio en la region Costa
durante el periodo 2007-2017 es de 0,5887, es decir, la volatilidad de las empresas de
la Costa es menor a la variabilidad del mercado, en otras palabras, las acciones de estas

empresas se moveran un 59% respecto al mercado.

a. Beta por medio de la formula (Regién Costa)
B _ Covarianza - 0,0011
Varianza - - 0,5887
0,0018
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b. Beta por medio de la ecuacion de la recta (Region Costa)
52,00%
42,00%

32,00% . y =0,5887x + 0,0811
22.00% -

[}
12,00% ——g

200% - °
6,00% 11,00% 16,00% 21,00% 26.00%

~. [}

Figura 34: Calculo del coeficiente beta de la Region Costa por medio de la ecuacion de la recta del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017). Elaborado en funcién de la “Base
de datos del Sector de fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros (2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

c. Beta por medio de la pendiente (Regién Costa)
Tabla 68
Rendimiento de todas las empresas del Ecuador y el Sector de Fabricacion de Papel
y Productos de Papel en la Region Costa (2007-2017)

Rendimiento
Afio Total de
C17 Costa

empresas
2007 11,84% 26,09%
2008 12,21% 49,07%
2009 12,27% 8,66%
2010 22,55% 23,71%
2011 18,98% 16,30%
2012 15,47% 9,37%
2013 12,98% 9,75%
2014 14,86% 11,68%
2015 9,65% 10,24%
2016 6,76% 5,09%
2017 12,57% 7,64%
Promedio 13,65% 12,63%
Pendiente 0,5887

Nota: Elaborado en funcién de la “Boletin Semanal No. 5207, del Banco Central del Ecuador (2017).
Recuperado de https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/
Tasas Interés/Indice.htm
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4.3.3. Coeficiente beta por tamafo de empresa

4.3.3.1. Empresas grandes

El coeficiente beta de las empresas grandes del Sector de Fabricacién de Papel y
Productos de Papel en el periodo estudiado es de 0,4254, es decir, la volatilidad de las
empresas grandes es menor a la variabilidad del mercado, en otras palabras, las

acciones de estas empresas se moveran un 43% respecto al mercado.

a. Beta por medio de la formula (Grandes)
__ Covarianza -
B N Varianza 8:8% = 0,4254
b. Beta por medio de la ecuacion de la recta (Grandes)
w 27,00%
(<5}
=}
S 22,00% °
> 0 y =0,4254x + 0,0883 o
[72]
o
3 17,00%
o
e
2 12,00%
(B}
o
8
= 7,00% e
=
3
9 2,00%

6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00% 18,00% 20,00% 22,00% 24,00%
Total de empresas

Figura 35: Calculo del coeficiente beta de empresas grandes por medio de la ecuacidn de la recta del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017). Elaborado en funcién de la “Base de
datos del Sector de fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros (2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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c. Beta por medio de la pendiente (Grandes)

Tabla 69
Rendimiento de todas las empresas del Ecuador y el Sector de Fabricacion de Papel
y Productos de Papel de empresas Grandes (2007-2017)

Rendimiento
Afo Total de
C17 grandes

empresas
2007 11,84% 21,83%
2008 12,21% 20,30%
2009 12,27% 20,60%
2010 22,55% 20,32%
2011 18,98% 14,38%
2012 15,47% 9,70%
2013 12,98% 12,79%
2014 14,86% 12,40%
2015 9,65% 11,74%
2016 6,76% 7,00%
2017 12,57% 9,93%
Promedio  13,65% 12,87%
Pendiente 0,4254

Nota: Elaborado en funcién de la “Boletin Semanal No. 5207, del Banco Central del Ecuador (2017).
Recuperado de https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/
Tasas Interés/Indice.htm

4.3.3.2. Empresas medianas

El coeficiente beta de las empresas medianas del sector de papel durante el periodo
2007-2017 es de 0,8578, es decir, la volatilidad de estas empresas es menor a la del
mercado, por lo tanto, son menos sensibles a la variacion de los retornos del mercado
causando que sean menos riesgosas.

a. Beta por medio de la formula (Medianas)

B _ Covarianza _ 0.0016
Varianza 0:0018 =

0,8578
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b. Beta por medio de la ecuacion de la recta
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Figura 36: Calculo del coeficiente beta de empresas medianas por medio de la ecuacion de la recta del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017). Elaborado en funcion de la “Base de
datos del Sector de fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros (2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

c.Beta por medio de la pendiente (Medianas)
Tabla 70
Rendimiento de todas las empresas del Ecuador y el Sector de Fabricacion de Papel
y Productos de Papel de empresas Medianas (2007-2017)

Rendimiento
Afo Total de .
C17 medianas
empresas

2007 11,84% 38,18%
2008 12,21% 40,48%
2009 12,27% 39,39%
2010 22,55% 37,04%
2011 18,98% 30,97%
2012 15,47% 26,30%
2013 12,98% 19,95%
2014 14,86% 19,60%
2015 9,65% 24,51%
2016 6,76% 14,66%
2017 12,57% 12,98%
Promedio 13,65% 23,25%
Pendiente 0,8578

Nota: Elaborado en funcién de la “Boletin Semanal No. 5207, del Banco Central del Ecuador (2017).
Recuperado de https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/
Tasas Interés/Indice.htm
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4.3.3.3. Empresas pequefias

El coeficiente beta de las empresas pequefias del sector objeto de estudio durante el
periodo analizado es de 0,5851, es decir, la volatilidad de estas empresas es menor a
la del mercado, por lo tanto, son menos sensibles a la variacion de los retornos del

mercado causando que sean menos riesgosas.
a. Beta por medio de la férmula (Pequefias)

B _ Covarianza - 0,0011

Varianza O,—0018 = 0,5851

Beta por medio de la ecuacion de la recta (Pequefias)

37.00%
@ 32,00% ¢
Fi
5 27.00% .
§ ﬁ ¥y |:||:|I}
= R N W _
g3 ﬂ y =0.5851x +0,0433
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w

6.00% 11.00% 16.00% 21.00% 26.00%
Total de empresas

Figura 37: Calculo del coeficiente beta de empresas pequefias por medio de la ecuacion de la recta del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017). Elaborado en funcién de la “Base de
datos del Sector de fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias,

Valores y Seguros (2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Beta por medio de la pendiente (Pequefias)

Tabla 71

Rendimiento de todas las empresas del Ecuador y el Sector de Fabricacion de Papel
y Productos de Papel de empresas Pequefias (2007-2017)

Rendimiento
Afo Total de
C17 pequenfas

empresas
2007 11,84% 25,68%
2008 12,21% 17,18%
2009 12,27% 15,80%
2010 22,55% 14,15%
2011 18,98% 12,11%
2012 15,47% 14,41%
2013 12,98% -8,79%
2014 14,86% 9,58%
2015 9,65% 6,18%
2016 6,76% -3,96%
2017 12,57% 33,14%
Promedio  13,65% 8,96%
Pendiente 0,5851

Nota: Elaborado en funcién de la “Boletin Semanal No. 5207, del Banco Central del Ecuador (2017).
Recuperado de  https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/documentos/Estadisticas/
SectorMonFin/Tasas Interés/Indice.htm

4.3.3.4. Microempresas

El coeficiente beta de las microempresas del Sector de Fabricacion de Papel y
Productos de Papel en el periodo 2007-2017 es de 1,181, es decir la sensibilidad de
estas empresas es alta en relacién al mercado, por lo tanto, para los inversionistas es
mas riesgoso invertir en las microempresas de este sector que invertir en el mercado
ecuatoriano.

Beta por medio de la formula (Microempresas)

B _ Covarianza - 0.0022
Varianza 0,0018

= 1,1810
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Beta por medio de la ecuacion de la recta (Microempresas)

11,00%
10,00% ®
9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%

°
4,00% y =1,181x - 0,2234
3,00%
2,00%

6,00% 11,00% 16,00% 21,00% 26,00%
Total de empresas

Sector papel
microempresas
[}

Figura 38: Calculo del coeficiente beta de las microempresas por medio de la ecuacion de la recta del
Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel (2007-2017). Elaborado en funcion de la “Base de
datos del Sector de fabricacion de papel y productos de papel”, de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros (2018). Recuperado de https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Beta por medio de la pendiente (Microempresas)
Tabla 72

Rendimiento de todas las empresas del Ecuador y el Sector de Fabricacion de Papel
y Productos de Papel de las Microempresas (2007-2017)

Rendimiento
Afo Total de ]
C17 micros
empresas
2007 11,84% 1,10%
2008 12,21% -21,85%
2009 12,27% -9,82%
2010 22,55% -2,54%
2011 18,98% 4,85%
2012 15,47% 1,88%
2013 12,98% -6,70%
2014 14,86% 10,28%
2015 9,65% -47,92%
2016 6,76% 6,47%
2017 12,57% -4,18%
Promedio 13,65% -4,74%
Pendiente 1,181
Nota: Elaborado en funcidn de la “Boletin Semanal No. 520”, del Banco Central del Ecuador (2017).
Recuperado de https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/documentos/Estadisticas/Sector

MonFin/Tasas Interés/Indice.htm
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4.4. Céalculo del modelo CAPM

Una vez identificadas las variables del modelo de valuacion de activos de capital se
procederd al respectivo calculo por afios, regiones y tamafio empresarial con la
respectiva tasa libre de riesgo, rendimiento promedio, prima de riesgo y beta

correspondiente.

Tabla 73

Célculo del modelo CAPM por afios

CAPM
Variables ARos

Tasa libre de riesgo 4,62%

Rentabilidad promedio 0

mercado 13,65%

Prima de riesgo 9,03%

Coeficiente beta 0,4249

CAEM (Rentabilidad 8.457%

minima)

Nota: Elaborado en funcién de la “Boletin Semanal No. 5207, del Banco Central del Ecuador (2017).
Recuperado de https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/documentos/Estadisticas/Sector

MonFin/Tasas Interés/Indice.htm

Como se puede observar en la tabla anterior el rendimiento esperado por los
inversionistas en funcion del riesgo sistematico en estos afos del presente estudio es
de 8,457%, por lo que, para un mejor entendimiento a continuacion se presenta la

debida formula de aplicacion la cual coincide con los valores de la tabla.

CAPM (afios) = 4,62% + 0,4249 (13,65% - 4,62%) = 8,457%

144


https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/documentos/Estadisticas/Sector%20MonFin/TasasInteres/Indice.htm
https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/documentos/Estadisticas/Sector%20MonFin/TasasInteres/Indice.htm

Tabla 74
Célculo del modelo CAPM por regiones

CAPM
Regiones
Variables : J
Sierra Costa
Tasa libre de riesgo 4,62% 4,62%
Rentabilidad promedio 0 0
mercado 13,65%  13,65%
Prima de riesgo 9,03% 9,03%
Coeficiente beta 0,0275 0,5887
,C_APM (Rentabilidad 4.87% 9,94%
minima)

Nota: Elaborado en funcion de la “Boletin Semanal No. 5207, del Banco Central del Ecuador (2017).
Recuperado de https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/documentos/Estadisticas/Sector
MonFin/Tasas Interés/Indice.htm

Mientras que, en cuanto a las empresas del sector de papel por regiones la Sierra exige
una tasa de rendimiento menor de 4,87% respecto a la exigida por la region Costa de
9,94%, esto se da debido a que en la region Sierra se presenta cierta indiferencia al
riesgo no diversificable o sistematico, por lo que, su beta y CAPM es menor.

CAPM (Sierra) = 4,62% + 0,0275 (13,65% - 4,62%) = 4,87%

CAPM (Costa) = 4,62% + 0,5887 (13,65% - 4,62%) = 9,94%

Tabla 75
Calculo del modelo CAPM por tamafio empresarial
CAPM
) Tamario empresarial
Variables - -
Grandes Medianas Pequefias Micros

Tasa libre de riesgo 4,62% 4,62% 4,62% 4,62%
Rentabilidad promedio mercado 13,65% 13,65% 13,65% 13,65%
Prima de riesgo 9,03% 9,03% 9,03% 9,03%
Coeficiente beta 0,4254 0,8578 0,5851 1,181
CAPM (Rentabilidad minima) 8,46% 12,37% 9,90% 15,28%

Nota: Elaborado en funcién de la “Boletin Semanal No. 5207, del Banco Central del Ecuador (2017).
Recuperado de https://contenido.bce.fin.ec/docs.php?path=/documentos/Estadisticas/Sector
MonFin/Tasas Interés/Indice.htm
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La mayor tasa de retorno exigida por los inversionistas en cuanto al tamafio
empresarial es la de las microempresas con 15,28%, seguida por las empresas
medianas con 12,37%, luego tenemos a las empresas pequefias con 9,90% y por Ultimo
las empresas grandes con 8,461%, estas tasas representan la sensibilidad de los activos
al riesgo sistematico o no diversificable, por lo que, como las microempresas presentan

mayor riesgo deben exigir un rendimiento mayor.

CAPM (grandes) = 4,62% + 0,4254 (13,65% - 4,62%) = 8,461%

CAPM (medianas) = 4,62% + 0,8578 (13,65% - 4,62%) = 12,37%
CAPM (pequefias) = 4,62% + 0,5851 (13,65% - 4,62%) = 9,90%
CAPM (micros) = 4,62% + 1,1810 (13,65% - 4,62%) = 15,28%

4.4.1. Determinacion de comportamientos

Como se puede observar en las siguientes figuras 39, 41 y 42 en las cuales estan
expresadas todos los rendimientos requeridos por los inversionistas en cuanto a afios,
regiones y tamafio empresarial, por lo que, se puede decir que las microempresas son
las que exigen una mayor tasa de retorno debido a que tienen mayor volatilidad al
riesgo sistematico por lo cual presentan un mayor coeficiente beta, de aqui podemos
evidenciar larelacion directa entre riesgo y rendimiento, mientras que, por el contrario,
la region Sierra es la que exige una menor tasa de rendimiento al presentar un menor
beta.

CAPM (Rentabilidad minima exigida por
inversionistas)

10,000% 8,457%
8,000%
6,000%
4,000%
2,000%
0,000%

Afios

Figura 39: CAPM (Rentabilidad minima exigida por inversionistas) por afios (2007-2017). Elaborado
en funcion de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel”, de la
Superintendencia de  Compafiias, Valores 'y  Seguros  (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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CAPM (Rentabilidad minima exigida por
inversionistas)

12,00%
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2,00%
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Sierra Costa

Figura 40: CAPM (Rentabilidad minima exigida por inversionistas) por regiones (2007-2017).
Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel”,
de la Superintendencia de Compafilas, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

CAPM (Rentabilidad minima exigida por

inversionistas)
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4,000%
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0,000%
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Figura 41: CAPM (Rentabilidad minima exigida por inversionistas) por tamafio empresarial (2007-
2017). Elaborado en funcion de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

4.5. Top 10 de las empresas menos riesgosas

Para sacar el ranking de las empresas menos riesgosas se tomo en cuenta todas las
empresas de la base de datos, siempre y cuando hayan permanecido en el mercado en
estos once afios de estudio, se obtuvo 44 empresas de las cuales se procedi6 a calcular

el coeficiente beta tomando en cuenta las utilidades netas y patrimonio de cada una de
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estas empresas respecto a los rendimientos de todas las empresas del Ecuador, la

informacidn se resume en la siguiente tabla.

Tabla 76
Top de las empresas menos riesgos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos
de Papel
TOP 10 DE LAS EMPRESAS MENOS RIESGOSAS
NOMBRE TAMARNO REGION BETA
1 INPAPEL PATRIA C LTDA MEDIANA CHIMBORAZO 0,1956
2 FABRICA DE PAPEL HIGIENICO DEL VALLE FAVALLE CIA. LTDA. MEDIANA PICHINCHA 0,3643
3 PAPELERA NACIONAL SA GRANDE GUAYAS 0,4655
4 INDUSTRIAS UNIDAS CIA LTDA MEDIANA GUAYAS 0,5664
5 INDUSTRIAS OMEGA C.A. GRANDE PICHINCHA 0,6566
6 GRAPHICSOURCE C.A. GRANDE PICHINCHA 0,6601
7 INTERBASA CIA. LTDA. MEDIANA PICHINCHA 0,7587
8 GRAFANDINA SA PEQUENA PICHINCHA 0,8158
9 OTELO & FABELL S.A. GRANDE GUAYAS 0,8179
10 INDUSTRIA CARTONERA ECUATORIANA S.A. GRANDE GUAYAS 0,9174

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

4.6. Conclusiones

El coeficiente beta explicado en este capitulo sirve para medir la sensibilidad de los
activos al riesgo sistematico, por lo que, se puede deducir que las microempresas son
mas sensibles a los cambios en las rentabilidades de los mercados, puesto que,
presentan el mayor coeficiente beta de 1,1810, seguido de las empresas medianas con
0,8578 pero estas al tener un coeficiente beta menor a 1 no tienen niveles de riesgo
preocupantes, luego estan las empresas de la regién Costa con un beta de 0,5887,
después las empresas pequefias con 0,5851, seguido de las empresas grandes con
0,4254, luego se encuentran todo el sector de papel analizado por afios que cuenta con
un beta de 0,4249, mientras que, las empresas de la regién Sierra son las que menor
variabilidad presentan en relacién al mercado, puesto que, su beta es de 0,0275, es

decir, indiferente al mercado.

Por lo tanto, todo esto tiene implicacién directa en el CAPM, puesto que, como las
microempresas son las que mayor riesgo presentan deben exigir una tasa de retorno

mayor la cual es de 15,28%, seguido por las empresas medianas con un rendimiento
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de 12,37%, luego las empresas de la region Costa con 9,94%, después las empresas
pequefias con una tasa de retorno de 9,90%, después se encuentran las empresas
grandes con una rentabilidad de 8,461%, mientras que, como las empresas de la Sierra
son indiferentes a los cambios del mercado presentan una tasa de retorno mas baja de
4,87%.
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CAPITULO V
Resultados

5.1. Introduccion

En el presente capitulo se presentaran los resultados mas relevantes tanto de los
analisis financieros como del modelo CAPM del Sector de Fabricacién de Papel y
Productos de Papel en el Ecuador por afios, regiones y tamafio empresarial para asi
poder llegar a conclusiones generales Utiles para posibles inversionistas.

5.2. Resultados por afios

Las empresas del sector de papel en general han tenido tendencias crecientes en sus
Balances Generales y Estados de Resultados este ultimo con excepcion de los afios
2015 y 2016 en los cuales las ventas disminuyeron. En cuanto al analisis financiero si
presentan liquidez para cubrir con sus obligaciones, también sus niveles de
endeudamiento no son preocupantes, ya que, en promedio estan financiados con 60%
deuda y 40% capital propio y como se dijo anteriormente si tienen liquidez. En su
actividad los periodos de cobro e inventarios han disminuido en el tiempo demostrando
eficiencia, pero podrian aumentar su periodo de pago para que su rotacion de activos
totales incremente. En su rentabilidad si bien generan utilidades estas han ido
decreciendo sobre todo en el 2016 teniendo un aumento en el Gltimo afio, ademas, su
ROI y ROE han venido disminuyendo en el tiempo lo cual es preocupante teniendo

una recuperacion en el 2017.

El coeficiente beta del sector objeto de estudio en este periodo 2007-2017 es de 0,4249
lo que quiere decir que el riesgo sistematico de estos activos respecto a la rentabilidad
del mercado es bajo, por lo que, la rentabilidad esperada por los inversionistas de este
sector es de 8,457%.
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5.3. Resultados por regiones

5.3.1. Region Sierra

La regién Sierra también tuvo crecimiento en sus cuentas de Balance General y Estado
de Resultados a excepcion del 2016, ya que, fue un afio dificil para la economia
ecuatoriana teniendo una tasa de crecimiento negativa, pero, para el afio 2017 la
situacién mejora, ya que, se dio una recuperacién del 2,37% en la tasa de crecimiento
de la economia. En cuanto a su analisis financiero las empresas del sector muestran
liquidez y un menor apalancamiento, el periodo promedio de cobro se volvio mas
eficiente en todo el estudio, la rotacion de activos totales se volvié un tanto menos
eficiente y por Gltimo el margen de utilidad neta se mantuvo estable por muchos afios,

en el afio 2017 subio.

El coeficiente beta de las empresas del sector de papel de esta region es de 0,0275 lo
que quiere decir que la cantidad de riesgo sistematico de los activos de este sector en
relacion con los rendimientos del mercado es indiferente, cabe recalcar que es el menor
coeficiente beta calculado en este estudio, por lo tanto, exige una tasa de rendimiento

menor de 4,87%.

5.3.2. Regién Costa

En las empresas de la region Costa se dio un crecimiento muy significativo de sus
Balances al afio 2008, pero luego, para el siguiente afio tuvieron una disminucion de
sus activos, pasivos y patrimonio en 53%, 54% y 50% respectivamente pero después
aumentaron en el tiempo, en el afio 2012 hubo un decremento del patrimonio neto,
mientras que en el afio 2016 disminuyeron sus activos y pasivos. El analisis financiero
indica que su liquidez se mantuvo estable y su apalancamiento solo se disminuyo un
poco, el periodo promedio de cobro es mucho mas eficiente, finalmente el margen de

utilidad neta disminuyd significativamente hasta un 3% al afio 2017.

El coeficiente beta de esta region es de 0,5887, es decir, estos activos se mueven en un
59% respecto a la variabilidad del mercado, por lo tanto, deben exigir los inversionistas

una rentabilidad de 9,94%, ya que, el nivel de riesgo es mayor a la region Sierra.
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5.4. Resultados por tamafio de empresa
Los resultados generales la clasificacion por tamafio de empresa son moderados a
excepcion de las microempresas, las cuales se han visto afectadas de mayor manera,

por lo tanto al ser mas riesgosas deben exigir una rentabilidad

5.4.1. Empresas grandes

Las empresas grandes del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel del
Ecuador han tenido tendencias crecientes en su Balance General, pero, en los afios
2012, 2015 y 2016 disminuyeron sus pasivos y en el ultimo afio también lo hicieron
sus activos. En el Estado de Resultados disminuyeron las ventas en estos dos Ultimos
afios. En cuanto al andlisis financiero si presentan liquidez para pagar sus deudas a
corto plazo, ademas no presentan niveles de endeudamiento preocupantes, en su
actividad han disminuido sus periodos de cobro e inventarios lo cual es bueno, pero,
deberian pagar mas tarde a sus proveedores para que su rotacion de activos totales
aumente en el tiempo, en su rentabilidad si generan utilidades pero lo estan haciendo
en menores proporciones sobre todo en el afio 2016, por lo que, su margen de utilidad
neta es bajo teniendo una recuperacion en el 2017, lo mismo sucedié con el ROl y

ROE pero se recuperd también en el Gltimo afio.

El coeficiente beta de las empresas grandes del sector de papel es de 0,4254 lo que
quiere decir que la variabilidad de estas empresas es menor a la volatilidad del mercado

y este es menor a 1, por lo que, la tasa de retorno de estas empresas es de 8,461%.

5.4.2. Empresas medianas

Las empresas medianas del sector objeto de estudio han tenido un aumento hasta el
2012 de sus activos y pasivos, mientras que, el 2016 fue un afio dificil repercutiendo
también en el Estado de Pérdidas y Ganancias teniendo una disminucion de las ventas.
En cuanto al analisis financiero de estas empresas se puede decir que si tienen liquidez
para cumplir con sus obligaciones, ademas sus niveles de endeudamiento han ido
disminuyendo con el tiempo lo cual es bueno, financiandose en el tltimo afio con 55%
de deuda y 45% de capital propio, en cuanto a su actividad han demostrado

ineficiencia, puesto que, su periodo de cobro ha aumentado teniendo consecuencias en
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el afio 2014 que se da un ciclo comercial negativo recuperdndose en los siguientes
afios, en sus inventarios si han sido eficientes mientras que el periodo de pago se ha
comportado de una manera inestable. En su rentabilidad también han tenido
comportamientos inestables, ya que, han venido aumentando y disminuyendo en el

tiempo, ademés su ROl y ROE en el 2017 son los més bajos lo cual es preocupante.

Aunque su coeficiente beta es de 0,8578 lo cual es un nivel de riesgo aceptable ya que
de igual manera es menor a 1 por las situaciones descritas anteriormente tampoco se
encuentran del todo bien, ya que, deben mejorar en su actividad y rentabilidad, por lo

cual, se exige una tasa de retorno para los inversionistas de 12,37%.

5.4.3. Empresas pequefias

En el caso de las empresas pequefias del Sector de Fabricacion de Papel y Productos
de Papel han tenido un comportamiento casi constante hasta el 2011 en las cuentas de
activos y pasivos de sus Balances, pero después de esto crecieron, lo contrario paso
con el patrimonio que después de este afio decrecio recuperandose en el 2017. En
cuanto al analisis financiero de estas empresas, se puede decir que si presentan liquidez
a excepcion del 2016 que presenta un indice de liquidez corriente de 0,96, por lo que,
en este afo se da un capital de trabajo negativo recuperandose en el siguiente afo, si
bien presentan porcentajes de endeudamiento un poco elevados si presentan la liquidez
necesaria para pagar estas deudas con terceros, en cuanto a su actividad el periodo de
cobro ha aumentado lo cual no es bueno, mientras que, el periodo de pago ha tenido
un comportamiento inestable, pero, cabe recalcar que han sido eficientes en el manejo
de inventarios, ya que, disminuyo el periodo de permanencia de inventarios, en cuanto
a su rentabilidad, en los afios 2013 y 2016 presentan margenes de utilidad neta
negativos, es decir, pérdidas, y lo mismo sucedié en su ROl y ROE pero, en el 2017

se han recuperado considerablemente.
El coeficiente beta de estas empresas es de 0,5851, por lo que, son menos sensibles a

la variacion de los rendimientos del mercado, es decir, son menos riesgosas, por lo

tanto, exigen una tasa de retorno sus inversionistas de 9,90%.
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5.4.4. Microempresas

Las microempresas del sector de papel han sido las mas afectadas, ya que, presentan
disminuciones en sus activos, pasivos y patrimonio, pero, para los afios 2016 y 2017
la situacion mejora, puesto que, incrementan estas cuentas y ademas lo mismo sucedié
con el Estado de Resultados en cuanto a ventas. En su analisis financiero las
microempresas son liquidas, pero no tanto como iniciaron al comienzo del periodo de
estudio, el apalancamiento disminuyé muy poco, el periodo promedio de cobro es
menos eficiente, ya que los dias de cobro aumentaron ain mas que en el afio 2007 y

ademas el margen de utilidad neta se mantuvo en pérdida.

El coeficiente beta de las microempresas es de 1,1810, como se puede observar es alta
la sensibilidad de estos activos a la variacion del mercado, por lo que, para los
inversionistas es mas riesgoso invertir en estas empresas que invertir en el mercado,
por lo tanto, deben exigir una tasa de rendimiento mayor que en este caso es de 15,28%,

es decir, la mas alta de todo este estudio.
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CONCLUSIONES

Mediante la realizacion del presente estudio el cual utiliz6 metodologias como el

analisis financiero de las razones de liquidez, endeudamiento, actividad y rentabilidad

del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel por afios, regiones y tamafio

empresarial, después se procedié a determinar la rentabilidad exigida por los

inversionistas segun los niveles de riesgo del sector, por lo que, se puede llegar a las

siguientes conclusiones.

En primer lugar, nuestro sector se encuentra dentro de la industria
manufacturera la cual es la que mayor aporta a la economia del pais, puesto
que, para el afio 2017 tuvo un 11% de participacion en el PIB, genero ingresos
por $22.935 millones en el mismo afio, ademas su indice de productividad a

julio del afio 2019 alcanzo un 10,49%.

El sector de papel que estéd dentro de la Manufactura contribuye también a la
economia del pais, puesto que, generé 13.064 plazas de empleo al 2017,
ademas es un sector que contribuye con los otros, puesto que, sus productos
sirven como insumos de oficina, envolturas para diferentes mercancias,

materiales impresos como cuadernos, etc.

Los riesgos siempre van a estar presentes en diferentes situaciones o
actividades empresariales, por lo tanto, es importante determinar la
rentabilidad segun los diferentes niveles de riesgo a asumir. Existen dos grupos
grandes de riesgos: los sistematicos y los no sistematicos, este Gltimo es
diversificable, mientras que el primero no se elimina con la diversificacion, por

lo cual, es de mayor preocupacion para los inversionistas.

El modelo CAPM o modelo de valuacion de activos de capital permite medir
la relacién directa entre riesgo y rendimiento, este modelo se compone de

elementos como: la tasa libre de riesgo, rentabilidad promedio del mercado,
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prima de riesgo y el coeficiente beta, este tltimo es un indice de variabilidad o
volatilidad de un activo en especifico en relacion con otros activos promedio

del mercado.

e Serealiz6 un andlisis financiero teniendo en cuenta los afios, regiones y tamafio
empresarial, los resultados indican condiciones favorables para las empresas
del sector, aunque, en algunos casos presentan ciertas falencias en su actividad

y rentabilidad, pero se han sabido recuperar a excepcion de las microempresas.

A continuacién, se presentan los analisis con mayor detalle:

Andlisis por afios

El Sector de Fabricacién de Papel y Productos de Papel en cuanto al analisis financiero
por afos si demuestra poseer liquidez teniendo en promedio un indice de liquidez
corriente de 1,31, aunque los afios méas bajos en cuanto a la liquidez corriente y prueba
acida fue el 2012 con 1,20 y 0,83 respectivamente, después de esto se han recuperado
teniendo en el 2017 un indice de liquidez de 1,51. En cuanto al analisis de
endeudamiento el sector se encuentra financiado en promedio con 60% de deuda
externa y 40% de recursos propios, cabe recalcar que desde el 2007 han venido
disminuyendo los porcentajes de deuda y en contrapartida aumentando la participacion

de capital lo cual es favorable.

En su actividad el sector ha tenido en promedio periodos de cobro, pago e inventarios
de 97, 129 y 86 dias respectivamente, los mismos han disminuido en el tiempo lo cual
demuestra la eficiencia de su administracion en cuanto a cobros a clientes e
inventarios, ya que, se podria mejorar el pago a proveedores pagando mas tarde para
asi aumentar la rotacion de activos totales. En su rentabilidad el sector cada vez genera
menos utilidades lo cual es preocupante, sin embargo, son mas eficientes en la
operacidbn que en manejar sus activos, ademas, el ROl y ROE han venido
disminuyendo teniendo una recuperacion en el ultimo afio de 4,46% y 9,72%
respectivamente. Por lo tanto, el coeficiente beta del sector es de 0,4249 y los
inversionistas deben exigir una rentabilidad de 8,457% la cual esta relacionada al nivel

de riesgo del sector.
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Analisis por regiones

Region Sierra

Las empresas que se encuentran en la Sierra tuvieron un indice de liquidez del $ 1,81
al aflo 2017, es decir que tienen la capacidad suficiente para enfrentar sus deudas en el
corto plazo, ademas de ello tienen un indice de efectivo del $0,377. Con respecto a su
indice de endeudamiento ha venido disminuyendo constantemente, por ende, su
cobertura de intereses llegd a triplicarse en ultimo afio del periodo de estudio. La
rentabilidad fue positiva para las empresas que se ubican en la regién Sierra llegaron
a alcanzar al afio 2017 un porcentaje del 31% en cuanto a su utilidad bruta. Las
empresas del sector en la region Sierra son cada vez mas liquidas y tiene un menor

apalancamiento y su margen de utilidad neta aumento.

El coeficiente beta de las empresas de esta region es de 0,0275, es decir, casi nulo lo
cual es favorable, por ende, como son las menos riesgosas en el presente estudio deben

exigir una tasa de retorno de 4,87% en relacion a su riesgo.

Regién Costa

Con respecto a las empresas que se encuentran ubicadas en la region Costa también
tuvieron resultados positivos, pero los de la region Sierra fueron superiores. Se llego a
tener un indice de liquidez del $1,36 y un indice de efectivo del $0,10. El
endeudamiento de estas empresas dependen aun en su mayoria del financiamiento de
terceros. En la rentabilidad con respecto al margen de utilidad bruta tuvieron un punto
mas que la region Sierra, pero ya el indicador de margen de utilidad neta bajo a la
mitad que las empresas de la region Sierra. La liquidez de las empresas de la region
Costa se mantuvo estable y el apalancamiento disminuyé muy poco, el margen de

utilidad neta a comparacion de la Sierra disminuyd considerablemente.

Las empresas del sector de papel de la regién Costa presentan un coeficiente beta de

0,5887, por lo tanto, los inversionistas deben exigir una tasa de rendimiento de 9,94%.

Analisis por tamafio empresarial
Empresas grandes
Las empresas grandes del sector de papel si han demostrado tener liquidez en este

periodo de estudio, aunque, los afios 2012 y 2011 se registran los valores mas bajos de
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liquidez corriente y prueba &cida con 1,22 y 0,81 respectivamente, después han
aumentado estas razones hasta el afio 2017, teniendo un indice de liquidez de 1,55. En
cuanto al endeudamiento si bien estan financiadas en su mayoria con deuda externa,
no presentan porcentajes preocupantes, ya que, en promedio poseen deudas con
terceros en un 59% vy aporte de capital de 41%, ademés las razones de liquidez

demuestran que si estan en capacidad de cubrir con las obligaciones.

Las razones de actividad demuestran en promedio periodos de cobro, pago e
inventarios de 98, 126 y 87 dias respectivamente estos han ido disminuyendo en el
tiempo demostrando eficiencia en cuanto a cobro de cuentas pendientes con clientes y
manejo de inventarios, pero, la rotacion de activos totales también ha venido
disminuyendo lo cual no es bueno, por lo que, se debe mejorar el pago a proveedores.
En su rentabilidad si generan utilidades, sin embargo, han aumentado y disminuido en
el tiempo, por lo que, su ROl y ROE tuvieron decrementos recuperandose en el altimo
afio con 4,52% y 9,46% respectivamente. Por lo tanto, el coeficiente beta de las
empresas grandes es de 0,4254 exigiendo un rendimiento de 8,461%.

Empresas medianas

Las empresas medianas del sector objeto de estudio si han demostrado tener liquidez,
aungue, el 2007 fue el afo mas bajo de liquidez corriente con 1,01, mientras que, el
2010 fue el menor de la razon répida con 0,59, despuées de esto en el Gltimo afio
aumento $1,38 de liquidez corriente. En su endeudamiento si bien presentan en
promedio porcentajes altos de deuda de 69% y 31% de capital propio fue méas por los
primeros afios, ya que, ha venido disminuyendo en el tiempo hasta tener una mejoria
en el 2017 con 55% de deuda externa y 45% aporte de los socios, ademas las razones

de liquidez si demuestran capacidad para cumplir con las obligaciones.

Estas empresas en su actividad han aumentado sus periodos de cobro lo cual no es
bueno, en el manejo de inventarios si fueron eficientes y en el periodo de pago este se
comporté de manera inestable. En su rentabilidad si generaron utilidades, pero lo
hicieron también de una manera inestable, ya que, han venido aumentando y
disminuyendo en el tiempo, ademas se registra en el 2017 el menor ROI de 5% al igual
que el ROE de 11,21%, se espera gque tengan una mejor administracion de sus recursos

para que asi aumenten su rotacién de activos y por ende el ROl y ROE. Por lo que, se

158



tiene un coeficiente beta de 0,8578 un poco mayor a los descritos anteriormente, pero,
como es menor a 1 presenta niveles de riesgo moderados, por lo tanto, deben los
inversionistas exigir una rentabilidad de 12,37% respecto a ese nivel de riesgo.

Empresas pequefias

Las empresas pequefias si demuestran liquidez para cumplir con sus obligaciones a
excepcion del 2016 que se dio un indice de liquidez de 0,96 inferior al estandar de 1,
lo que provocd un capital de trabajo negativo de -$1.074.009,16, ademas en el 2007 se
dio el menor valor en la razén de prueba acida con 0,70, pero después de estos afios se
recuperaron estas empresas respecto a su liquidez teniendo resultados positivos en el
altimo afio. En su endeudamiento estan financiadas en promedio con porcentajes altos
de deuda de 76% y 24% de aporte de los socios, esto es provocado por los ultimos
afios en los cuales han aumentado las obligaciones con terceros y disminuido los
aportes de capital sobre todo en el afio 2016, pero, los indicadores de liquidez si
demuestran capacidad de cumplir con dichas obligaciones a excepcion del 2016.

En su actividad el periodo de cobro ha aumentado lo cual no es bueno teniendo en
promedio un PPC de 81 dias, el periodo de pago ha tenido un comportamiento
inestable ubicAndose en promedio en 124 dias, mientras que, el periodo de
permanencia de inventarios si disminuyd demostrando eficiencia teniendo en
promedio un PPI de 76 dias. En la rentabilidad de las empresas pequefias se dieron
problemas en los afios 2013 y 2016, ya que, tuvieron margenes de utilidad neta
negativos en estos afios, ademas si bien son mas eficientes en su operacion que en
manejar sus activos, en estos afios sucedio todo lo contrario, es decir, fueron mas
eficientes en el manejo de activos que en su operacion, ademas su ROl y ROE tuvieron
comportamientos inestables recuperandose en el ultimo afio en un 4,25% y 19,26%
respectivamente. Sin embargo, el coeficiente beta de estas empresas es aceptable con

0,5851 exigiendo una tasa de retorno de 9,90%.

Microempresas
Las microempresas tienen menor liquidez y con un indice de endeudamiento alto, no
tiene margen de utilidad neta porque las empresas generan pérdidas en la mayoria de

los afios de estudio, en el Gltimo afio también se obtuvo pérdida. Estas empresas son
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mas sensibles a las variaciones del mercado, por lo que, presentan el mayor coeficiente
beta de todo el estudio de 1,1810, por lo tanto, esto tiene implicacion directa en el
CAPM, ya que, al ser las empresas mas riesgosas deben exigir una tasa de rendimiento
mayor de 15,28%.

En general el Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel del Ecuador si es
atractivo para inversionistas, ya que, con sus diferentes andlisis financieros y
mediciones de riesgo con el modelo CAPM se expresan resultados positivos a
excepcion de ciertas falencias en su actividad o rentabilidad pero, en su mayoria se han
recuperado para el Gltimo afio, ademas los niveles de riesgo son aceptables y sus
rentabilidades estan expresadas de acuerdo a los mismos, pero, las microempresas son
las Unicas que no obtuvieron resultados favorables, por lo que, son mas sensibles a la
volatilidad del mercado teniendo un riesgo mayor y asi mismo se debe exigir una

rentabilidad acorde.
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ANEXOS
Anexo 1
Lista de empresas en el afio 2007

L INDUSTRIA OMEGA A,

1. INDUSTREIA CARTONERA
ARDCIADA SA INCASA

I INDUSTRIA CARTOMERA
ECUATORIANA §.A.

4. PAPELERA HACIONAL Sa

5 MANUFACTURAS DE CARTON
£4 MACARSA

§. PRODUCTORA CARTONERA
SA.

T. CARTOMES NACIOMALES 8.4,
LCARTOPEL

B. ALUSTROCOFY B4,

9. FERRALLASA

10 GRAFANINNA SA

1L TRANSPAL SA

11 INDUSTRIA DE ENVASES DE
CARTON ¥ ARTESAMIA AZIZ
NOE MUCARZEL

13, ELABORADDS DE CARTON ¥
PAPEL ELAC CL.

14 ISPAPEL PATRLIAC LTDA

15 COMERCIALIZAIORA DE
ALUTOADHESIVOS DECOPEG ©
LTIA

16 MATERPACKIN [MDUSTRIAS
DE MATERIALES DE
EMPAQUEC LTDA

17, ESCOBAR RUIZC.L

15, INDUSTRIAS UNIDAS ClA
LTA

15, COMBOBINAS
CONVERTIMIRA DE BOBINAS
' LTha

20 IMDUSTRIA DE FORMULARIOS
CORTIMLADE (CONTIFORM)
CIALTDA.

L FULLIMPRESIONES ClA. LTDA.

11 LABDRAUSTRO S.A,

13, DISTRIBUIIMMEA DE PAN Y
ANEXDS BRIV CLA. LTI

4 INCARPALM. INDUSTRIA
CARTOMERA PALMAR 8.4

15 CARTOMERA ANIMMA 84

26, INDUSTRIAL ALFA INIFUALFA
S

IT. INDUSTRIA E IMPRESOS
PLASTICOS IMPREPLAS 84

15, GRUPASA GREUPD PAPELERD
B

5. CONVERSA CONVERTIDORA
DE PAPEL 5.4,

0. CORRUGADORS MACIONAL
CRANSA 5.4

JL MICROPOL 5.4,

31 SMURFIT KAFPA ECUADDR
SA

33. KIMBERLY - CLARK
l-.E'L..iIill'Ilb‘. 54

M. PRODUCTOS FAMILIA
SANCELA DEL BCUADOR 5.4

35 ADHINFLEX S.A.

36, ZAIMELLA DEL ECUADGR
SOCIEDAD ANDNIMA

37, SCANPACK 5.4,

35, FRABENCOL FRAGA
HEMAVIDES ClA. LTDA.

3%, OTELG & PABELL 5.4

4. SACOS DURAN REYSAC 5.4,

41 ECOLOGLA EN IMPRESIDN SA
ECOLODE

41 LOGIKARD U4,

43, GRAPHICROURCE CA.

44, ABSORPELSA PAFELES
ABSORVENTES 8.4

42, EMPAQUES INDUSTRIALES DE
MICROCORRUGADD
MICROEMPAQLUES 5.4,

46, BEPRESENTACIONES
BOSMEDLANG CLA. LTDA.

47, INAGRER 5.4

45 CORRUCART CORRUGADOS
DEL ECUADOR 8.4,

45, ENGOMA ADHESIVOE 8.4

S CARTOEMPAQLE 5.4

5L GIRO PROMOCIONES GIRFRO
Cla LTha

51 PROCID 54

53, BRAVD POLOCIA. LTDA.

4. PAPELES INIMISTRIALES
IRDUPAPEL COMPARLA
LIMITALRA

35, CONVERPAT SOCIEDAD
AMUMIMA

36, SALOGIC 5.4

ST CORRUGADOS ESPECIALES,
CORRESP 5.4,

35 BLINCHET 8.4

38, AREDAM SA.

6. EDISON RODRIGLUEZ 5.4
EDRGD
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L.

1.

4.

5z,
L1

FAHRI A IBE PAPEL
HIHAERNH O IREL VALLE
FAVALLE CLA. LTIA

- B ECLNL

REFRESENTACIOMNES
DISTRIBUCIONES CLA. LTA
CITY PACE DISTRIBLUINOEES
DE ETIMUETAS ClA. LTINA.
COMPARLA DE IMPRESION &
LCFFIALICY LRE IsMOU M N TR
DOCUPRINTER &4,
FLIVW ERRAFS 5.4
ECUATORIANA DE FIBRAS
ALEULLAERLE

T OMEWAY ClA. LTIA.

TL
TL
T

. ECUADOR TRADE SCRLLTHMSS

AL ECUTRASOT

. CENTRO DE IMPEESION

DHFITALCENTER 5.4

ACMERUTAL AT A E

IMPORTADODEREA IDE FAPE]
LCHMPCRERPEL CLs, LA
IMTERBASA ULA. LLTTRA.
MUY ERPEINT C1A. LTI,
COMERCID E INDUSTRELA DE
QUIRICDS INDUSTRIALES %
AUTOROTRICES Al TOOL M
Ll LUEA.

COONTITLHOES S,
. PRODUCTOE TISSUE DEL

ECLIADOR 5.4

Nota: Elaborado en funcion de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Comparfiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de

https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Anexo 2

Lista de empresas en el afio 2017

1. [MDUSTEIAS OMEGA T4,

1. CARDTECH ECUATOFRIAMA
SA

3 INDUSTEIA CARTOMNERA

ECTUATORIANA S A

PAPELER A NACIOMAL 54

MAMUFACTURALDE

CARTON SADACARSA

PRODUCTORA CARTOMERA

SAL

7. CARTONES MACIOMALES
SA TCARTOPEL

8. AUSTECOOOPY 5.4

9. GERAFANDNMA 54

10 INDUSTEIA DE ENMVARES
DE CARTON Y ARTESANIA
AFIZWMOE MUCARFEL

11. ELABOFADDE DE CARTON
YTPAPELELACCL

12 GEUURPASA GEURD
PAPELERD 34

1. PRODUCTOS FAMIT.IA
SAMCELA DEL ECTTADOR.
SA

14, GRAPHICZOURZE CA.

15 EREAVO BROLO CTA LTDA

16 INDUSTEIA E IMPREEROS
PLASTICOS IMPREPLAS 54

17, GIEO PEROMMOCIONES
GIRPRO CIA. LTDA

153 ECTTACARTON 5.A.

1% CEMTE.O DE IMPEESTON
DIGITALCENTEER. 5.A.

L COMPANIA
EMSAMELADOFRA DE
S5AC0E DE FOLIPEROPILENO
3.A. EMEOLIPROSA

I LITOGEAFICA DEL
PACIFICOLITOPAZ CLTDA

_EMMUFFIT EAPPA ECUADOER
3.4

13 IIFEH S0LUTION GERAFICA
TIFEHSOLUTION 5.A.

M CITYPACEKE
DISTRIBUIDORES DE
ETIQUETAS CIA LTDA

o

=

15 EMPAQUES INDUSTRIALES
DE MICROOORRUGADC
MICROEMPAQUES 5.A.

i AREDAME A

IT INDUSTEIAL BPAPELERA
ECUATORIAMA S A
INPAECSA

18 FESAROMD % A4

M PRODCPAPEL 5.4,

2. FABEICA DE PAPEL
HIGIEWMICO DEL VALLE
FAVALLE CIA. LTDA.

31 KOEN PACE ECUADCOE 5. A

3. CARTOMNERA DEL AUTSTRO
CARTOAUSTED CIA. LTDUA.

1. PRODUCTOS TISSUE DEL
ECTUTADOR 5.4,

34 PAPERTMDIISTRIES 5.4

15 PACEKIMGEOUR 5 A

36 INDUSTEIAS TTMIDAS CTA
LTDA

3T ASTROBEILE 5. A.

3 VECTORQUIM CIA LTDA.

I8 SCAMPACE 5.4

40 CARTOEMPAQUE 5.4

41. EDUCATOEES GRAFICOS
SALEDUGEA

42 MOVERPRINT CIA LTDA.

43. DISTRIEUIDOFR A GLOBAL
EOOES DDDD CIALTDA.

44 FAMVEILA DEL ECUTADOR
SOCIEDAD ANOMIDIA

45 BOOLOGIA EN IMPRESION
S.A. ECOLOIP

46 SEFVICARTON CIA LTDA

4T TALEWNTOPRSA S A

43 FEPEESENTACIONES
EBOEMEDIANO CIA LTDA

40 ERCOBARFUIZCL.

S0 ETIQUICA 5.4

S LOGIEARD C A

52 EXELIMPRESOR GEAFICOE
CIA. LTDA.

5} PRODUCTORA
COMERCTIALIZADORA
HUACA & VALLADARES

PEODUCOMHEN CIALTDA.
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24 COPRITGATOR A MACTONAL
CERAMNEASA

SELAFORTALEFAS A

LEQFORTA
6. ENGOMA ADHESIVOS 5A.
T I CAR PALM INDUSTEIA
CARTONEFRA BALMAR 5 A

5§ INTEFEARA CIA LTDA

S0 CATAR YV EMPAQUES
[MDUSTERIALES
CLUSTEFPACKE CPE A

G0 PAPELITOSA INDITSTRIA
PAPEFILERA PAPELITO S5 A

G1. TEAMNSPAL 54

G2 INDUSTEIAL ALFA
[MOUTALFA SA

63 ADHIMNFLEN 5 4.

G4 CORRITZART
COFREIIGATOS DEL
ECTTADOR 5 A

48 [NPAPEL PATRIA CLTDA

G COMVEREA
CONVERTIDOEA DE PAPEL
SA

67T EIMEBERLY - CLARE
ECTTADOR 5.A.

6§ BEYR.COMI
FEPFRESENTACIONES Y
DISTRIBUCIONES CTA
LTDA

G0 COMPANIA
PAMAMERICAMADE
LICEMCIASL
DPANALICTENCIAE S 4

T PAPELMEESA 5. A.

T ALBEOCOPTIA S30LTCIONES
GERAFICAS ROLUGEAFICS
LA

TLOTELD £ FABELL 5.4

T CARTOFORLIAR CIA LTDA,.

T4 PAPELEE INDUSTEIALES
[NOUPAPEL COREBANLA
LIMITADA

TE SUFPAPELCOFRP 5.4

LT

Té. SOLUCIOMES DE
EMPAQUES SDE 5.4

TTAUSTROBOI 5 A

T GOZALMIN 5.4

T ABSOFPELSA PAPELES
ABZORVEMTES 5.A.

S0.PAPEFMAREET 5 4

1. EBICANT C. LTDA

H_PACHETAPER B A,

2} CATAS YW ENMPACUES
[MDOUSTEIALES
CLUSTEFPACE 2.4

84 FLENOVITEQ 5.4

S5 FABFICA PAPEFIEFEA BELLA
PAPEL BELLAPAPEL 5. A

86 FLOWEFRFEADPS 5 A.

ST OMDIICART CIALTDA.

3. IOYMIND INTEFMNATIOMAL
LA

30 CORRTIGATON
EQUIMNOCCIAL CORRIT U
SA

af. COMPANILA DE IMPRESTCN
i COPIATCO DE
DOCURIERNT O
DOCUPRINTER. 5 A

91, TERERENOS, CAMIONES ¥
MAQUINARIAS 5 4
TERRECAM

@ COMVERTIDOFADE
BAPELES ECTTADOR. JTAVIEE.
& PAULTHNA CIA. LTDA.

2} BETERO CIA LTDA.

94 LABELFEIMTSA 5.A.

25 PRODUCTORA DE CARTOM
COFRETIGATO
CORRUTETOCE 5.A.

of. PULPA MOLDEADA S A
PULPARICL

AT.EMFORSWIN 5.4

25 LARORATORIO
EBIOTANICALS DEL
ECTTATHOR. 5 A

20 EMVATUE 5.A.

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de

https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Anexo 3

Lista de empresas-TOP de las empresas més relevantes

LISTA DE EMPRESAS -TOP DE LAS EMPRESAS MAS RENTABLES

INDUSTRIAS OMEGA C.A. GRANDE PICHINCHA
INDUST RIA CARTONERA ECUATORIANA SA. GRANDE GUAYAS
PAPELERA NACIONAL SA GRANDE GUAYAS
MANUFACT URAS DE CARTON SA MACARSA MICROEMPRESA|GUAYAS
PRODUCT ORA CARTONERA SA. GRANDE GUAYAS
CARTONESNACIONALESSA. | CARTOPEL GRANDE AZUAY
AUSTROCOPY SA. MICROEMPRESA|AZUAY
GRAFANDINA SA PEQUENA PICHINCHA
ELABORADOS DE CARTON Y PAPEL ELACC.L. PEQUENA PICHINCHA
GRUPASA GRUPO PAPELERO SA GRANDE GUAYAS
PRODUCTOSFAMILIA SANCELA DEL ECUADOR SA GRANDE PICHINCHA
GRAPHICSOURCE C.A. GRANDE PICHINCHA
BRAVO POLO CIA. LTDA. PEQUENA PICHINCHA
INDUSTRIA E IMPRESOSPLAST ICOS IMPREPLAS SA PEQUENA EL ORO
GIRO PROMOCIONES GIRPRO CIA. LTDA PEQUENA PICHINCHA
CENTRO DE IMPRESION DIGITALCENTER SA. PEQUENA PICHINCHA
SMURFIT KAPPA ECUADOR SA. MEDIANA GUAYAS
EMPAQUES INDUST RIALES DE MICROCORRUGADO MICROEMPAQUESSA. PEQUENA PICHINCHA
AREDAN SA. PEQUENA GUAYAS
FABRICA DE PAPEL HIGIENICO DEL VALLE FAVALLE CIA. LTDA. MEDIANA PICHINCHA
PRODUCTOSTISSUE DEL ECUADOR SA. GRANDE GUAYAS
INDUSTRIAS UNIDAS CIA LTDA MEDIANA GUAYAS
CARTOEMPAQUE SA PEQUENA PICHINCHA
MOVERPRINT CIA. LTDA. PEQUENA PICHINCHA
ZAIMELLA DEL ECUADOR SOCIEDAD ANONIMA GRANDE PICHINCHA
ECOLOGIA EN IMPRESION SA. ECOLOIMP PEQUENA GUAYAS
REPRESENTACIONES BOSMEDIANO CIA. LTDA. MICROEMPRESA|PICHINCHA
ESCOBARRUIZ C.L. MEDIANA PICHINCHA
LOGIKARD C.A. GRANDE PICHINCHA
CORRUGADORA NACIONAL CRANSA SA. MEDIANA PICHINCHA
ENGOMA ADHESIVOSSA. PEQUENA PICHINCHA
INTERBASA CIA. LTDA. MEDIANA PICHINCHA
TRANSPAL SA PEQUENA GUAYAS
INDUSTRIAL ALFA INDUALFA SA PEQUENA GUAYAS
ADHINFLEX SA. PEQUENA PICHINCHA
CORRUCART CORRUGADOS DEL ECUADOR SA. MEDIANA PICHINCHA
INPAPEL PATRIA CLTDA MEDIANA CHIMBORAZO
CONVERSA CONVERTIDORA DE PAPEL SA. MEDIANA PICHINCHA
KIMBERLY - CLARK ECUADOR SA. GRANDE GUAYAS
BYRCONI REPRESENTACIONES Y DISTRIBUCIONES CIA. LTDA PEQUENA PICHINCHA
OTELO & FABELL SA. GRANDE GUAYAS
PAPELES INDUSTRIALES INDUPAPEL COMPANIA LIMITADA MEDIANA PICHINCHA
ABSORPELSA PAPELES ABSORVENTESSA. MEDIANA PICHINCHA
FLOWERRAPSSA. PEQUENA PICHINCHA
COMPANIA DE IMPRESION & COPIADO DE DOCUMENT OSDOCUPRINTER SA.  |MICROEMPRESA[PICHINCHA

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de

https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Anexo 4
Rendimientos de todas las empresas ecuatorianas

Afio Rendimiento
2007 11,84%
2008 12,21%
2009 12,27%
2010 22,55%
2011 18,98%
2012 15,47%
2013 12,98%
2014 14,86%
2015 9,65%
2016 6,76%
2017 12,57%

Promedio ponderado 13,65%

Desviacion estdndar

Varianza de la muestra

Tasa de Cambio -0,0043

Nota: Elaborado en funcion de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de

https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Anexo 5
Datos para calcular los rendimientos del Sector de Fabricacion de Papel o
Productos de Papel

Afio Utilidad neta Patrimonio Inicial  Rendimiento Peso Promedio
ponderado
0,
2007 4188970860  $200.780.60358  20:86% 4,56% 0,95%
2008 $35.369.998,75 $ 200.780.603,58 17,62% 4,56% 0,80%
2009 $46.436.377,63 $  244.900.236,33 18,96% 5,56% 1,06%
2010 $57.626.182,23 $  297.005.045,05 19,40% 6,75% 1,31%
2011 $50.110.157,80 $ 342.181.765,55 14,64% 7,78% 1,14%
2012 $42.616.236,82 $ 415.517.212,82 10,26% 9,44% 0,97%
2013 $52.864.209,81 $ 426.421.982,11 12,40% 9,69% 1,20%
2014 $65.000.114,23 $ 510.348.104,78 12,74% 11,60% 1,48%
2015 $67.505.896,61 $ 564.244.626,40 11,96% 12,82% 1,53%
2016 $43.310.397,80 $ 599.015.575,02 7,23% 13,61% 0,98%
2017 $62.105.361,55 $ 599.649.478,88 10,36% 13,63% 1,41%
Total $ 564.834.642 $ 4.400.845.234,10 100,00% 12,83%

Nota: Elaborado en funcién de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de

https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Anexo 6
Rendimientos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de Papel

Afo Rendimiento
2007 20,86%
2008 17,62%
2009 18,96%
2010 19,40%
2011 14,64%
2012 10,26%
2013 12,40%
2014 12,74%
2015 11,96%
2016 7,23%
2017 10,36%

Nota: Elaborado en funcion de la “Base de datos del Sector de Fabricacion de Papel y Productos de
Papel”, de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018). Recuperado de

https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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1.10. Estado de) proyecto
Proyecto nuevo

2. Contenido

2.1. Motivo de la Investigacién:
Se dice que el riesgo es la medida de la incertidumbre que hay. en cuanto al nivel de

rendimiento de una inversion. Calcular y medir el riesgo es importante, ya que, permite
tanto a inversionistas como personas involucradas en alguna actividad econémica la
toma de‘decisiqncsv_jnm_ponan_tes acerca de la inversién y financiamiento, asociadas a
una industria O empresa, las cuales constituyen un factor importantc para el desarrollo
y crecxmxento generando fuentes de empleo producuwdad y convnruéndose en el

motor de progreso cconémxco del pais

: manufacturera Ia cua] tiene un aporte representativo en el PIB del pais. El sector gencr6 )
8 578 empleos ¥ obtuvo mgresos de $1 211 ,04 mlllones en el aﬁo 2016 tcmendo

relevancxa unportante en la economla del Ecuador

_Por esa razén, @stg.p.r.qys:g.tg..dg.mycsngagién,.se.i.u..S.t_.i..ﬁqg.sn. la necesidad de completar
_la informacién acerca del riesgo de mercado del sector de fabricacién de papel y
mproductos de papel en el Ecuador detenmnando tendencnas ¥ comportamxemos que

aporten de manera relevante ala socxedad

.....2..-2;..mb.lem§ﬁ“........‘...........4..---u.-.“-..........---......-.'............u.».....u.....—..........,, PP

lnceﬂldﬂmbre = S e el sl LR s
_Segin los informes anuales que proporciona la Comxsnén Econéxmca para Aménca Latma

¥ el Canbe (CEPAL), uno de los palses que menor Inversion Extranjera directa nene es -~

.......................... reteeearreeas

(ogogjgif
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Cambios en el entorno 1 ¢l pais era 1a del petréleo y minae
ll 1 C

avor Nes ter
¢ mayol peso G en el afo 2014, Puesto

c
2 90 sxtuaclé"
con una participacién en el PIB del 13,2%, la

Fn el afio 2004, 1a i siria qu
En ¢l afio 2004, la industna q ambi

or ICI:

ue se ded
damental para el cambig de

que; la industria manufacturera cobré may
tria
en relacion al PIB, debido a que es una industria q

; e un gje fun
materias primas en productos finales ¥ constituy

icaala transformacxén de

la matriz productiva del pais (EKOS, 2015).

portacionesy disoluciéon de empresas

Disminucién en el PIB, caida de ex
productos de papel ha sufrido una caida en estog

El sector de fabricacién de papel ¥

o una disminucién en el PIB, pues, en el afio 2016 se registrg

ultimos 10 afios. lo que traj

una pamcnpacxén total de 0,58%, teniendo una disminucion resp
nte debido a las tasas

ecto al afo 2015 del 3%.

También las exportaciones se vieron afectadas negativame

arancelarias a ciertas maquinarias, las nuevas medidas de cuidado ambiental y el nuevo

ipales competidores que
son: Alemania con el 12.6%, China con 11,1% y EEUU con el 9,8% de exportacién (CFN,
2017). Mientras tanto, las empresas pequefas son las que mayor representatividad tienen
con el 35,29%: lo preocupante es la disolucién al afio 2015 de 4,67% de empresasrespecto

--al-afio 2014, lo que provocé desempleo. (SC, 2017). — —— |

——

El presente trabajo de investigacion busca conocer los niveles de riesgo en cuanto al lugar

_ (provincia o regién), tamafio de la empresa y tiempo, calculando y analizando sus

| del modelo CAPM.

tendencias y comportamientos, mediante el «cdlculo del coeficiente beta y la aplicacién

'2.3.‘Pi‘e‘giiiitd’délnv&'c‘tig§éi6n“ R N SN ,_

el Ecuador? q de papel en especificoen

- e

¢ Cudles son las variables que co 5

nsidera el e Y - |

mercado? . 0 2 mOdelO CAPM para calcular el r1esgo de |

¢Cudles son los resultados del método CApf o e o
e 0 y tiempo?
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2.4. Resumen UNIVERSIDAD
La carencia de informacién acercaldel. m,sﬁb de mercado en el sector de fabricacion

de papel y productos de papel en el Ecuador ha generado interés por llevar a cabo el
actual proyecto de investigacién, el cual tendré como finalidad presentar un estudio
del cédlculo y andlisis del riesgo con sus tendencias y comportamientos que aporte de
manera relevante a la sociedad, por lo tanto, la metodologia a utilizar se basara en ¢l
enfoque cuantitativo, mediante el analisis de los estados financieros del sector del afio
2007 al 2017 y la implementacién del modelo CAPM aplicado a la economia

ecuatoriana.

'2.5. Estado del Arte y marco teérico

__Marco Teérico

En la actuahdad el mundo empresanal es uno de los mayores dmamlzadores de la”

eoonomia _puesto que, perrmte generar rendmuentos atracuvos los cuales llaman la

atencnén de los mversmmstas sin embargo, exlsten multxplw nesgos a los que se

enﬁentan debldo a la volanlxdad del mercado

'"'Gfﬁﬁﬁﬁ"'(ibii)""deﬁne al riesgo 'é"di'x'ik')":'""“’I‘\Z’é‘d]dii'"aé'"IS"'iﬁééi‘t’i'c’!iﬁﬁBi‘é"Téﬁ“t"di'ii&""él""""'""

“de los rendimientos relacionados ‘con'un~acnv0"especiﬁco’*'(p:"287):'Desde~e‘l' puntode
~vista financiero; una situacién -de incertidumbre -es riesgosa-porque no-se conoce la-

-probabilidad de retorne que producira una inversion en un periodo determinado. ...

B L TP —,

s L L T PR S T —
- et ey

compensado.
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er al momento de tomar una

2 ed
R - - W snen Cl n'”Sl ; o = = %
Se cree que todos los 1nv ersionistas t1ene | a cierto negocioc © idea, pero Gitman
T o
capitdl ¢

ecursos de ntos en cuanto al riesgo

sus r

decision sobre p norcionar .
ecision sobre prog ompoﬁa““e

iferentes © :
ar“d n siempre Yy cuando el

r una inversio

Scntay la Inayo
nto de neutralidad, ya que, e]

(2012) afirma que pueden adopt

s p - . r poO
la evasién al riesgo, que significa optar P

como ria de inversionistas

rendimiento sea mayor. que el riesgo
la segunda €s U

que esta pre

a comportamie

acogen esta postura : Fiony
0geL P . no los riesgos ¥ por ultimo se

a solo toma en cuenta el re
scador de riesgo que S€ bas

tiene importancia si el rend

ndimiento mas

aenla eleccion de una inversion cuando el

inversionist

encuentra el bu :
imiento €S menor al mismo.

riesgo es alto y no

que el riesgo s€ divide en dos:

RoSs, S., Westerfiel, R., Jaffe, J. (2012) establecen

nocido como riesgo de mercado, el cual hace referencia

_Riesgo sistemético. - También co
resa y dependen mas del entorno econémico en el

a situaciones que son ajenas de la emp
que se desenvuelve un pais, cOmo la inflaci6n, tasas de interés, tipos de cambio, costo de

las maquinarias, PIB, IPC; por lo tanto, afecta a un gran nuUmMero de activos, cadaunoen

- mayor o-menor medida. -

___-Riesgo no sistematico. - Este tipo de riesgo es. aquel que afecta en menor medida a un

como: retras oduccién, mal manej urso ondmico noldgico
h 0. Teir: .9.5,...‘."P.._l.?.,.R‘.’.....P......‘.‘..s..... ejode recursos €c icos, tecnologicos,
) . : DS A A A Ay A e
o S }' cls,dxsxonesdela Sere cia de cada depm tamento, etc.; Y, por
MAn financieros, malas dec 3. n Seer i hpemmestanReat letes a0 N T

loitanio, o Sensy siectaciones MACICECONORIEAS

S e e i
(1952) dio a conocer sobre la Teoria modefﬁa--dé.l...pb.n.éf TR ual 4
olio en la cual se

~incluyé e e SRR Ui B
..... : dé'Méfkaiti"""'l' : caclé n Sharpe (1964) y Lintner (1965) se basaron oni o fundamentostl
b S .6)’ establecieron por primera vez un modelo de equilib os fundamettss
3Tt T SR e ibrio general que analiza
~Capital Assest Prici : S PETE0 T Vi e renta g : é &
o ricing Model (CAPM): Al pasar de | rentabilidad ~ llamado
ser un nesgo'debe‘agregarse i S anos demOStré"que"'el 'ﬂpO"ﬁe'

--una version internaci dentro del
ion internacional del mismo, tro del modelo con el cual se obtuvo -
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APM es una he
rramienta importagté;sieadsmn imodelo de valuacion de activos de
capital, que sustent LA Y
e 2 cada una de las caraclerfanes propias de cada activo incluyendo el

nivel de riesgo.

pPlanteamiento matemdtico

Re=Ri+ B(Rn=Ry)

Re= Rentablhdad minima esperada por los inversionistas.

Rl = Tasa lxbre de riesgo.

RM = Rentabilidad promedio para un periodo cualquiera.

(RM — RI) = Premio por riesgo.

B(Beta)= es el coeficiente de riesgo especifico de la Empresa.

B B ket e e e o e S et
- El coeficiente Beta (f8) estd presente en el planteamiento matematico del modelo CAMP-.

Barajas, Hunt, & Ribas (2013) define que este es in indice de variabilidad o volatilidad - -

~de un activo en relacién de otros activos cotizados. Pues este permite que las empresas..
_calculen el riesgo de mercado indicando la reaccién del precio de un activo en relacién .

el mere RO S  prra

" Se tomar4 en cuenta las caracteristicas especificas de cada activo evaluando su nivel de
" riesgo de acuerdo a las condiciones que presenta el pais y la realidad actual en el sector

""""" de fabricacién de PaPeI +f Pmd“cms Sepapel.

26 Hyltsinti= et ghers 0T
Sk -~2'.‘7;*0bjetivo'6‘enerai




';.xa o xegxén), tamaﬁo de emptesa Y txempo

rtanuentos del nesSO de

Bt mercado en el se
minar tendenctas y compo

‘Metodologia

ibajo de investigacion se fundamenta en el enfo

‘se recurrira a la obtencién de datos, es decir, estados financieros de las empresas ¢ del

 sector de papel y productos de papel del periodo 2007 al 2017, para con ello, proceder

'aasu debido cﬂculo ¥ anéhsxs medxante las cuatro pnnclpales razones ﬁnancneras que

e

~ som: liquidez, endeudamxento, acuvxdad y remablhdad para luego, con toda esta

ROy

;a'mﬁamaclén continuar con la aphcacxén del modelo CAPM. El modelo de valuacién

i de activos de capxtal es adecuado, ya que ‘cuenta con la estimacion de costos de capitél F

e e aiom.

que cuantitativo, ya que, primero__

........

> STty iunsvanes g e nmiyea
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2.11. Supuestos y riesgos

. —~ - - -
Falta de informacién acerca del sector por parte de las empresas involucradas.

e Falta de colaboracién de los directivos de estas empresas en cuanto a estados
financieros. : 3%

» No contar con el presupuesto necesario para realizar el trabajo de investigacion
y todo lo que conlleva. a5

e No cumplir con el cronograma establecido para la entrega de'la investigacion.

‘¢ No obtenier un resultado real sobre el riesgo de mercado por una mala

~aplicaciéon de la metodologia CAPM.

~ 2.12. Presupuestos

. Rubro | Costo(USD) | . ... . Justificacién .. ...}
Copxas e unpresxones 80 Estados financieros. documentos
........... Somare SRR - —noorsesss il grverrrearee .1.60.“. - Apllcaclén del modeto CMM.... weosrrent “ew
articulos 55 | Markowitz: Diversificacion y. Teoria :

Libros.. .y _articulos | .. . ..
cientificos Moderna de Portafoho

| Gastos varios 40 Suministros de oﬁcma.
TOTAL 335

100% propio et Lrn k-l Y, _

214, Esquema tentAtiVO. . i P
""t};i;ﬁﬁf&'i‘:“&ﬁi'i';i;&gﬁﬁiﬁ&ﬁé&fi S e B s e b

"1.1.Industria en general
o ..]1.2.Sectores prioritarios-del-pais-

1.2.1. Industria Manufacturera -
=138+ Sectop.de.papel..ﬁw-.. ..........

eenmn

SR SIS E e b e SO

.........

¢ 0909758

..........
P 14 18 b st e et et 4 4 TR AR LS SR




.Calculo 'del modelo CAPM.

4 Determinacion de tendencnas’}'" ébmpo

'éapitnl‘o 5. Resultados

5.1.Resultados por provincia o region
5.2 Resultados por tamaifio de empresa .

5:3: Rwuhados  por nempo

'Conclusxons

Recomendaciones




2.15. Cronograma
Objetivo
Especifico
Indagar sobre |a
industria general y

orientar la
investigacién ~ al
de
de

papel -y productos

sector

fabricacién

.de _papel en el
| Ecuador.

mcm xdad ZUA

@
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T Resultado esperado

Tiempo
(semanas)

Investigacion de la
industria en
general,
centrandose en la
industria
manufacturera
sector de papel.

y

Analisis de la situacion
de la industria-y del
sector.

4 semanas

Armar una base
| tedrica sobre el
‘| riesgo de mercado’
y la metodologia
CAPM. -

Buscar fuentes de
informacién sobre
el riesgo en
general, riesgo de

mercado y modelo |
CAPM.

-

Presentacion de la base
tedrica del riesgo - de-

CAPM.

mercado ¥ modelo

5 semanas

| Calcular el
phcar el modelo
CAPM al sector,

con51derando lugar

| (provmma : o

Analisis

| coeficiente Beta y |

de - lps
estados financieros

ratios.

| Identificacion  de|
| variables . .

modelo CAPM vy

‘regi6n), tamafio de

| empresa y tiempo. |

| caPM. .

del:LE o M

Andlisis los

de

resultados del modelo

Dete'ﬁﬁiﬂaf.,_ R
tendencias

| Andlisis

y

interpretacion  de

de Tos

Tendencias

=
e | comportamientos del | |

riesgo de mercado en

..S.-se.mmas..........h_,

ML compol.tamientos ....... géﬁe”. ...................... - .el“etor. R, A
| del- . riesgo de s ’ P o .
I mercado. ien. BB B L et
B I o1 (o) SRS s B =
- TOTAL 21 semanas

| 0909757 |
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