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1. Titulo

Inflacién y rentabilidad de las empresas manufactureras del Ecuador, periodo 2010-2020



2. Resumen
La inflacion es un fendmeno macroecondémico que afecta a todos los sectores econdémicos de
la sociedad. En Ecuador, la tasa inflacionaria es una de las mas bajas de la regién; la baja
tasa de inflacion anual que posee el pais en los afios en estudio hace que se cuestione si
dicha variable afecta o se encuentra asociada a la rentabilidad de las empresas
manufactureras.
El presente estudio tiene como objetivo evaluar la correlacién que tiene la inflacion en la
rentabilidad de las empresas manufactureras del Ecuador; la investigacion es de tipo
cuantitativa, tedrica, experimental, a su vez utiliza el método de investigacion estadistico; la
poblacién en estudio son todas las empresas que se encuentran suscritas en la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, la muestra son 10 principales empresas
del sector manufacturero del Ecuador.
Los resultados alcanzados en la presente investigacion, demuestran que las razones
financieras como, las de liquidez, solvencia, entre otras, presentan resultados positivos, dado
gue las empresas se encuentran sobre el promedio de la Industria, sin embargo, las razones
de rentabilidad son bajas, indicando que tienen dificultad para generar ganancias a los
accionistas. Por otro lado, la inflacion que presenta Ecuador, es de tendencia bajista; en los
afos en estudio existen periodos en los que la tasa inflacionaria aumenta, dicho incremento
se da por el aumento del gasto publico, la disminucién del indice de precios al consumidor,
entre otros factores; a su vez, la inflacion y la rentabilidad de las empresas en estudio no
posee correlacion.
La inflacién no afecta la rentabilidad de las empresas del sector manufacturero, sus razones
financieras aumentan o disminuyen de acuerdo a la razén social de cada empresa y a otros

factores externos.

Palabras clave: inflacion, macroeconémica, rentabilidad, ROA, ROE.



2.1 Abstract

Inflation is a macroeconomic phenomenon that affects all economic sectors of society. In
Ecuador, the inflation rate is one of the lowest in the region; the low annual inflation rate in the
country during the years under study raises whether this variable affects or is associated with
the profitability of manufacturing companies.

The present study has the objective of evaluating the correlation that inflation has on the
profitability of manufacturing companies in Ecuador; the research is quantitative, theoretical,
experimental, and uses the statistical research method; the population under study are all the
companies that are subscribed in the Superintendence of Companies, Securities and
Insurance, the sample are 10 main companies of the manufacturing sector of Ecuador.

The results achieved in this research show that the financial ratios such as liquidity, solvency,
among others, show positive results, since the companies are above the industry average,
however, the profitability ratios are low, indicating that they have difficulty generating profits for
shareholders. On the other hand, inflation in Ecuador has a downward trend; in the years under
study there are periods in which the inflation rate increases, this increase is due to the increase
in public spending, the decrease in the consumer price index, among other factors; in turn,
inflation and the profitability of the companies under study have no correlation.

Inflation does not affect the profitability of the companies in the manufacturing sector; their
financial ratios increase or decrease according to the corporate name of each company and

other external factors.

Key words: inflation, macroeconomic, profitability, ROA, ROE.



3. Introduccion

La inflacion, como fenbmeno macroecondémico, se percibe en el aumento generalizado de
los precios, de acuerdo a Bergara et al. (2003) la inflacién es un fendmeno dindmico que se
encuentra relacionado con el tiempo, es decir, que en un periodo inflacionario los precios de
los bienes y servicios aumentan de manera sostenida y continua. Con el fin de determinar si
dicho fendmeno afecta a las empresas, en la presente investigacion se estudiaron las razones
de rentabilidad; segun Andrade (2011), “el ROA es un indicador de rentabilidad que muestra
el nivel de eficiencia con la cual se manejan los activos promedios de la empresa” y “el ROE
es un indicador de rentabilidad que muestra el nivel de eficiencia con el cual se ha manejado
los recursos propios que competen al patrimonio de la empresa...” (p.2-3).

Las razones financieras que miden la rentabilidad ayudan a determinar la manera en la
gue se estan utilizando los activos y el rendimiento que la empresa genera a los accionistas,
siendo esta segunda cualidad que posee mayor de relevancia, dado que al medir el
rendimiento generado a los accionistas (en Ecuador) no se considera a la inflacibn como un
fendmeno que afecte el rendimiento generado por las empresas.

La tasa inflacionaria afecta a todos los sectores de la economia; al incrementar o disminuir
la inflacién, las empresas también presentan cambios; de acuerdo a Fernandez (2019) la
rentabilidad que las empresas perciben se encuentra relacionado con la tasa de inflacion,
dado que, con una inflacién elevada los beneficios de dichas entidades se encuentran
artificialmente inflados, haciendo que los impuestos que pagan sean mayores con respecto a
un escenario en el que la inflacion sea cero. Por otro lado, en Ecuador, de acuerdo a datos
presentado por el Banco Central del Ecuador (BCE, 2021), las empresas que mayor
aportaciéon presentan al PIB del pais, son las del sector manufacturero; dicho aporte
representa un 8,1%, mientras que la inflacion del pais es de 1,84%.

Con los antecedentes antes citados, una de las preocupaciones principales que poseen
las empresas, es, si cuentan con la capacidad para afrontar sus obligaciones con terceros; en
un contexto inflacionario las empresas se exponen al no cumplimiento de las obligaciones que
adquieren con terceros, dicho postulado se corrobora con las conclusiones emitidas en la
investigacion de Fernandez (2019), a su vez, el pais posee una de las tasas inflacionarias
mas bajas de la region, mientras que el segmento econémico empresarial en estudios es uno
de los mas relevantes y con un gran porcentaje de aporte a la economia nacional, al
considerar las conclusiones de Fernandez y los antecedentes macroecondémicos antes
citados, es necesario plantear la siguiente pregunta de investigacion ¢ Como afecta la inflacion
en la rentabilidad de las empresas manufactureras del Ecuador? Dicha interrogante ayudara
a determinar si el sector manufacturero se ve afectado por los cambios en las tasas

inflacionarias.



Si bien la inflacion posee efectos negativos que repercuten en los precios finales de los
productos y servicios, en el estudio realizado por Rosas (2020) en México se evidencia que,
en dicho pais, no existe evidencia estadistica que demuestre que la incertidumbre inflacionaria
afecte el crecimiento econémico del pais. Dado que el estudio antes citado aborda el tema de
la incertidumbre inflacionaria y el crecimiento de la economia, y, de la poca existencia de
estudios en el Ecuador que tomen en consideracion a las variables en investigacion, en el
presente estudio, se plantea el objetivo general de evaluar la incidencia de la inflacion en la
rentabilidad de las empresas manufactureras, en el periodo 2010-2020; a su vez, para dar
cumplimiento al objetivo antes mencionado, se plantean los siguientes objetivos especificos:
Determinar la situacion econdémica financiera del sector manufacturero del Ecuador, periodo
2010-2020; Examinar la tendencia de la inflacibn del Ecuador en el periodo en estudio;
Contrastar la relacién entre la inflacion y la rentabilidad de las empresas manufactureras del
Ecuador, periodo 2010-2020.

Las limitaciones que se vieron reflejadas en el presente proyecto son la falta de
informacion que se encuentra en la plataforma virtual de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros, esto se debe a que dicha entidad de regulacion emite estados financieros
anualizados, los mismos que imposibilitan tener una base de datos mas amplia con la finalidad
de determinar los resultados mensuales de las entidades que se encuentran bajo su control.

El presente estudio se encuentra estructurado de la siguiente forma: Titulo, en el que se
encuentra definido el tema del presente trabajo; Resumen, en el que se expone las principales
ideas y resultados; Introduccién, la misma, que describe de manera resumida el desarrollo
del trabajo; Marco teérico, en el que se presentan las principales teorias y conceptos que
ayudan en el desarrollo de la investigacion; Materiales y métodos, en los que se detallan los
métodos y técnicas utilizados para realizar el estudio, y, los instrumentos que ayudaron a
recolectar la informacién; Resultados, en los que se indica el cumplimiento de los objetivos
planteados; Discusién, la misma que contrastan los resultados alcanzados con diferentes
estudios con la finalidad de corroborar o discernir los hallazgos encontrados; Conclusiones
y recomendaciones, en dicho apartado se encuentran las deducciones de la investigacion,
al igual que las futuras lineas de investigacion; Bibliografia, son las fuentes de las
investigaciones y estudios previos que ayudaron a la realizacion del proyecto, Anexos,

apartado que muestra los diferentes documentos que respaldan la investigacion.



4. Marco Teoérico
4.1 Fundamentacion teérica
4.1.1 Evidenciainternacional

El estudio realizado en Argentina por Briozoo et al. (2020) concluye que el analisis
financiero es de suma importancia para disminuir la incertidumbre que presentan las
empresas, afianzando de esta manera la confianza que puedan tener las personas que
desean invertir en dichas entidades, a su vez, consideran a la inflacion como una variable que
causa distorsiones en los estados contables de las entidades. El andlisis de los indicadores
financieros es de gran importancia en la toma de decisiones; permite, que los evaluadores
puedan emitir recomendaciones y conclusiones de la gestion de la empresa, lo que beneficia
a las personas que buscan tomar una buena decisibn a la hora de involucrarse
financieramente e invertir su dinero en dicha entidad.

La investigacion que Contreras (2006) realiz6 en Venezuela concluye que, en un
periodo inflacionario, las empresas requieren un adecuado margen operativo y considerar la
rotacion de activos con la finalidad de que su rentabilidad no disminuya por fenémenos
macroeconomicos como lo son las altas tasas de inflacion. La inflacion repercute de manera
directa en la demanda de los productos y servicios, esto se debe a que el aumento
generalizado de los precios repercute en las ventas y costos de producciéon de las diferentes
industrias de una economia.

Aunque la tasa inflacionaria no tenga incidencia en varios sectores econémicos del
Ecuador, en paises como Argentina la inflacion si incide en los resultados de las empresas,
Briozoo (2020) concluye en su investigacion que el impacto que posee la inflacion sobre la
rentabilidad del patrimonio (ROE) y del activo (ROA), es directa, dado que existen cambios
cuando se realizan los respectivos ajustes con respecto a la tasa inflacionaria anual; el ROA
y ROE sufren variaciones porcentuales.

La inflaciébn es un campo de investigacién bastante explorado, esto se debe, a los
efectos macroecondmicos, el impacto y repercusion que posee sobre la poblacién en general.
Si bien existen paises de América Latina que sufren de una inflaciébn moderada, existen otros
gue han sufrido periodos de inflacion alta, a su vez, las diferentes escuelas econémicas
poseen su propio criterio respecto a este fenémeno.

El estudio que efectué Rosas (2019) realiza un contraste entre las escuelas de
pensamiento, econdmico monetarista y keynesiano, en dicha investigacién se da a conocer
los procesos de inflacion que han sufrido paises como Colombia, México, Pera, Paraguay,
Uruguay; al aplicar la hipotesis monetarista la incertidumbre inflacionaria baja, a su vez, al
aplicarse modelos keynesianos la incertidumbre inflacionaria aumenta, la aplicacién de los

dos modelos econdémicos hace que la tasa de inflaciébn aumente o disminuya.



Es decir, que los paises que optan por un cambio en su politica econémica pueden
obtener mejores beneficios que ayuden al crecimiento de su economia y consecuentemente
esto repercutira en las diferentes industrias, esto se debe a que al optar por un modelo
economico se puede controlar la inflacién, esto a su vez ayuda a controlar la incertidumbre
econdmica que posean las industrias y las personas sobre el futuro.

4.1.2 Evidencia Nacional

El andlisis financiero resulta de utilidad a la hora de realizar evaluaciones que permitan
medir el nivel de crecimiento de las empresas de un pais, la investigacion realizada por
Zambrano et al. (2021) en la provincia del Guayas, concluye que las microempresas de dicho
sector presentan ratios financieros bajos en comparacion con el resto de provincias del
Ecuador; ejemplo de ello se evidencia en la rentabilidad, la misma que para el sector en
estudio es del 15% mientras que las del resto del pais es del 29%. Los analisis que se realizan
de las entidades resultan de utilidad en estudios comparativos, los mismos que permiten
determinar el nivel econémico, crecimiento de las empresas y ayudan a realizar andlisis
comparativos con otras variables micro y macroeconémicas.

Por otro lado, al aplicar andlisis financieros a diferentes industrias o sectores
econdmicos, se puede medir el nivel de influencia que poseen variables externas que puedan
afectar en los resultados de las empresas, el estudio realizado por Simbafia y Carrién (2020)
concluye que los resultados que presentas las empresas en su estudio no solo se encuentran
determinadas por factores de decisiones internas de las empresas, sino que, existen factores
externos que son frutos de manejo politico que afectan el rendimiento de las empresas del
sector de servicios. Simbafia y Carrion consideran varias variables para determinar la
productividad de las empresas de servicio en el Ecuador, una de ellas es el ROA, de acuerdo
a la conclusion a la que llegan en su estudio, los factores macroeconémicos si afectan las
variables que los investigadores consideran para su estudio.

Si las variables macroecon6micas afectan a los resultados de las empresas, es
necesario considerar si dichas variables estan afectando a los diferentes sectores econémicos
del pais. El sector manufacturero del Ecuador incide de manera positiva sobre el Producto
Interno Bruto (PIB), esta afirmacion se corrobora en el estudio realizado por Georgina et al.
(2019) en el que se concluye que el PIB y la industria manufacturera se encuentran
correlacionados con una media de 0,99. La industria manufacturera es de vital importancia y
aporta de manera positiva en el crecimiento de la economia ecuatoriana, a su vez, los factores
macroeconOmicos pueden afectar de manera positiva 0 negativa sobre este sector.

4.2 Fundamentacion conceptual
4.2.1 Inflacién
La inflacion es un fenbmeno macroeconémico que genera una serie de efectos

negativos, dichos efectos repercuten en: trabajadores, ahorristas, empresas y otros agentes
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economicos, es decir, la inflacion afecta de manera directa a toda la poblacion en general,
siendo el consumidor final el que mayor impacto posee debido a que se lo percibe en el
incremento de los precios de los productos finales.

La inflacion como fenbmeno macroecondmico posee diferentes teorias, mismas que
tratan de identificar el origen y las posibles causas que la misma posee; de acuerdo a
Gutiérrez y Zurita (2006) “las principales teorias de la inflacidn que se presentan en la literatura
son, inflacion: de demanda, costos, estructural, inercial, con estancamiento” (p.2). Entre las
teorias mas aceptas de la inflacion estan las de demanda, la misma que establece que el
incremento de los precios se debe especificamente al incremento de la demanda y
disminucion de la oferta, la inflacion de costos que considera que el aumento de los precios
de los productos y servicios se debe al aumento de los salarios, también se considera a la
inflacibn como fenébmeno monetario que es consecuencia, del aumento del dinero en
circulacion, esto se da cuando la demanda del dinero es inferior a la oferta del mismo.

Por otro lado, la inflacibn como fenbmeno monetario es el que méas estudios ha
concentrado, a esto Pardo y Clavijo (2018) hacen referencia a que la efectividad de politicas
fiscales con la finalidad de alcanzar objetivos macroecondmicos favorables ha llevado a
dictaminar, que la politica monetaria tiene que ser la que dirija las decisiones que se pueden
tomar para una mejor politica macroeconémica. Es decir, al tratarse de un fenédmeno que esta
ligado a la cantidad de dinero en circulacion, puede distorsionar la asignacion eficiente de
recursos, causando un alto costo socioecondmico, por lo que los paises deben tener cuidado
con las politicas macroeconoémicas y de expansiéon monetaria que estén dispuestos a aplicar.
4.2.2 Inflacién de acuerdo al modelo Austriaco

Las diferentes escuelas econémicas han desarrollado diferentes teorias que buscan
dar explicacion al fenédmeno inflacionario, a su vez, buscan determinar las causas y
consecuencias que causa la inflacion. En la revision de literatura realizada por Martinez (2020)
denota que la inflacién es un fendmeno causado por la emisién de dinero sin respaldo,
aumento de la deuda publica y privada, expansiéon del crédito; dichas causas tienen como
consecuencia un aumento generalizado de precios de bienes y servicios, que recae sobre los
“grupos de bajos ingresos”. A su vez, Martinez efectlia una revisién conceptual de diferentes
intelectuales que han dado vida a la escuela austriaca de economia, esto se visualiza en la
Figura 1.

La principal caracteristica de la teoria austriaca de economia, es que, la mayoria de
autores consideran que es el incremento del gasto publico y el aumento de la oferta monetaria
sin respaldo, los causantes de los desequilibrios econémicos. El aumento del gasto publico
puede darse al perfil politico que se necesite por parte de los partidos que desean llegar al
poder; a su vez, los beneficios que se dan a raiz del incremento de la expansion monetaria la

obtienen en primer lugar las grandes empresas y en altimo lugar las organizaciones sociales
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o personas de clase baja. En el estudio de Martinez, a su vez, relaciona el aumento de la
oferta monetaria y el aumento de la deuda, en el mismo que se corrobora que a medida que
aumenta la impresién de dinero aumenta el porcentaje de deuda con respecto al PIB y esto
hace que la inflacién aumente.

Figura 1

La inflacién de acuerdo a la Escuela Austriaca

\

A El  aumento de los
precios se relaciona con
el aumento de
préstamos y depoésitos
bancarios propios de los
bancos centrales.

‘ El dinero es una mercancia
que puede  sustituirse,
envilecerse y el gobierno
es un agente econémico
que prefiere mayores
ingresos (impuestos,
cargos, créditos y demas a
fin de financiar su gasto

Rohbard (1990 crcient)

Expansion de la oferta
monetaria, mas halla de
la demanda agregada.

‘ Intervencién del estado benefactor
para legitimarse y posicionarse
electoral y politicamente, lo cual
requiere de crecientes recursos.

Inversiones equivocadas ‘

asociadas a la expansion de
crediticia, provocando euforia y
luego crisis recurrentes (como la
hipotecaria).

Expansion crediticia
artificial al otorgarse
préstamos nuevos, no
del producto del trabajo
ni del ahorro, lo cual
afecta a la economia a
través de los precios.

Nota. Adaptado de Martinez (2020).



4.2.3 Inflacion de acuerdo al modelo Keynesiano

Ferreira (2018) realiza un repaso rapido de los fundamentos que posee la
macroeconomia teniendo como objetivo defender el punto de vista de los postulados
Keynesianos, dentro del analisis que realiza se da a conocer el punto de vista econémico de
Keynes, el mismo que pretendia realizar analisis econémicos generales que expliquen el
comportamiento de las empresas y ayuden con la planificacibn gubernamental. Para Keynes
(2017) la economia clasica no explica (en cierta medida los fenbmenos) que dentro de su
actualidad se encontraban sucediendo, es por ello que plantea nuevas hipétesis con la
finalidad de dar un aporte a la economia; en la figura 2 se encuentran citados sus principales
postulados.
Figura 2

Principales postulados de la Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero de Keynes

——{ Tasa de Intereses |
La tasa de interés se encuentra determinada por el total de la demanda y el total de la oferta

de recurso liquidos o efectivo.

—{_Demanda de efectivo }
Los bancos no pueden mantener una cantidad de dinero en circulacion, por lo que es necesario

modificar las tasas de interés.

—{__Empleo vy la demanda de bienes y servicios }

Un aumento en las tasas de empleo hace que la demanda de bienes y servicios aumente, por

lo que es necesario que las tasas de interés también experimenten un aumento.

— Mercado de capitales ]
La congestion en el mercado de capitales se puede hacerle frente mediante la reduccion de la

demanda y el aumento de efectivo.

——{ Ahorro |

El ahorro no tiene eficiencia frente al consumo, lo segundo ayuda a liberar el efectivo y aumenta

la liquidez.

Nota. Adaptado de Keynes (2017).

La teoria general que defiende y postula Keynes tiene varios puntos de controversia,
entre los principales esté: eliminacion del patrén oro-ddlar, financiacion a través de la oferta
monetaria para poder hacer frente a gastos estatales, el incentivo al consumo antes que el
ahorro. Los dos estudios que se han revisado con anterioridad dan a conocer la controversia
gue tuvieron el postulado de la teoria general con el resto de pensamiento econémico del
momento.

La inflacién, de acuerdo a la Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero
(Keynes, Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero, 2003) es un fendmeno que se
da por el aumento generalizado de la demanda, por lo que es necesario compensar el

aumento de la demanda con el aumento de la masa monetaria y con la regulacién de las tasas
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de interés a través del Banco Central, teniendo como finalidad la de regular la demanda e
intentar hacer que las personas incrementen el gasto de bienes y servicios para poder mitigar
el impacto que posee el fenémeno inflacionario.
4.2.4 Banco Central

Con la publicacion de las teorias de Keynes se ve la posibilidad de la creacion de los
Bancos Centrales como un método para poder guiar la politica monetaria, econémica y a su
vez, luchar contra tasas de inflacion elevadas, es por ellos que la banca central disefa
estatutos que resultan de disposiciones legales de uso o de costumbres, es decir que participa
en la articulacion de la circulacion de la moneda en el area privada, por lo que tienen influencia
en el sistema de crédito (Pierre, 2020). En el caso ecuatoriano, el Banco Central del Ecuador
(BCE) “es una entidad con personeria juridica “de derecho publico que tiene la
responsabilidad de instrumental las politicas monetaria, crediticia, cambiaria y financiera
formuladas por la Funcién Ejecutiva” (Constitucion de la Republica del Ecuador, 2008, art.
303). A su vez, dicha entidad, tiene como objetivo dar a conocer las tasas de interés
referenciales, activa y pasiva, con las cuales se busca que la poblacion en general pueda
tener conocimiento y pueda tomar decisiones financieras.
4.2.5 Gasto publico

De acuerdo al estudio realizado por Beto y Garcia (2018) se concluye que el gasto
publico (GP) tiene mayores efectos cuando se encuentra focalizado en sectores que
concentren altos niveles de empleos e implementen mejoras tecnoldgicas que les ayuden a
innovar, a su vez, cuando se incrementa el gasto en sectores no productivos dicho rubro no
se recupera en el mediano plazo y tiende a generar déficits fiscales. Es decir, el gasto publico
deberia estar centrado en incentivar los sectores productivos del pais y tener un buen manejo
del mismo, es de vital importancia con la finalidad que no repercuta en las finanzas publicas.

En el caso ecuatoriano el GP se encuentra regido por el Codigo Orgénico de
Planificacion y Finanzas Publicas (COPFP,2012, art. 124), en dicho reglamento se estipula
gue la deuda publica no puede sobrepasar el cuarenta por ciento del PIB, requiriendo que la
Asamblea Nacional apruebe el gasto con mayoria absoluta.
4.2.6 Tasade Interés

El manejo de las tasas de interés que realiza el Banco Central de acuerdo a Aristy
(2014) permite que los intermediarios financieros e inversionistas opten por medidas que
ayuden a maximizar la rentabilidad de las inversiones que posean, ya sean de renta fija o
variable, con el menor riesgo posible, la investigacion citada con anterioridad se corrobora con
el estudio realizado por Armando et al. (2021) en el que se concluye que el control de las tasas
de interés es de importancia, dado que permite controlar la inflacién, esto se debe a las

politicas monetarias que se pueden dar mediante el control de las tasas, lo que permite
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formular politicas fiscales que no generen desequilibrios macroeconémicos, es decir que no
afecten el crecimiento econdémico.
4.2.7 Inflacién en Ecuador

En la figura 3 se aprecia el proceso inflacionario que ha tenido el Ecuador, desde el
2000 al 2020, dicha figura es emitida por el Banco Mundial, a su vez, en el estudio que realiza
Herraez (2020) corrobora el descenso de la inflacion al referirse que para el afio 2001 la
inflacidbn empieza a desacelerarse, para el 2002 la inflacion se ubica aproximadamente por un
9%, en el 2003 se ubica cerca del 3%, el en 2004 se termina con una inflacion del 1,94%. Por
lo que se puede sustentar que la inflacion en el pais tuvo una gran correccion a raiz de la
dolarizacion, aun asi, no se contrasto el efecto que dicho fenébmeno tiene sobre ciertos
segmentos de la economia nacional.
Figura 3

indice de Inflacién de acuerdo al PIB anual

35
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20
15

10

Tasa Inflacionaria

Afios

Nota. Adaptado del Banco Mundial (2022)
4.2.8 indice de precios al consumidor

El indice de Precios al Consumidor (IPC) de acuerdo a Gutiérrez y Zurita (2006) “mide
los precios promedios de los principales articulos de consumo” (p.3). El Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INEC, 2022) define al IPC como un indicador nacional, mensual, que
mide los cambios que sufren los precios a través del tiempo, dicha medicion la realiza a los

consumidores finales de bienes y servicios de todos los estratos econémicos del pais (figura
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4). El IPC mide la evolucién del nivel general de precios correspondientes al conjunto de
productos de bienes y servicios adquiridos por los hogares en un periodo de tiempo especifico.
Figura 4

indice de precios al consumidor del Ecuador

9 ciudades

Quito, Guayaquil, Manta, Machala, Loja, Esmeraldas, Ambato, Cuenca y Santo Domingo
de los Colorados.

Informacién
25.350 datos levantados mensualmente.

Canasta IPC
Conjunto de 359 productos

-
\_
.
Afo base
Enero - Diciembre de 2014

Nota. Composicion del IPC a nivel del Ecuador, Adaptado de Instituto Nacional de Estadisticas
y Censo (2022).

4.2.9 Sector manufacturero

La industria manufacturera, de acuerdo a la Superintendencia de Compalfiias, Valores
y Seguros (SUPERCIAS, 2020) “es una rama de la manufactura y comercio basado en la
fabricacion, procesamiento y transformacién de materias primas o bienes primarios en
productos finales o insumos para otras industrias” (p.6). Este sector comprende las entidades
econdémicas que se dedican a la transformacion de materias primas, con el fin de obtener
productos nuevos; en muchos de los casos, para la transformacion de los productos, las
empresas utilizan maquinaria, equipos industriales, sustancias, entre otros agentes que
ayudan con el tratamiento de conversion de materia prima en productos derivados.
4.2.10 Sector manufacturero ecuatoriano

El sector manufacturero del Ecuador, de acuerdo a la Clasificacion Internacional
Industrial Uniforme (CIIU) tiene 24 subsectores; la manufactura aportd en el periodo 2013-
2015 con un 23,15% de utilidades de todos los sectores econdémicos del pais, lo que equivale
a $2591,11 millones de USD (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros,2017).

Segun el BCE “la industria manufacturera es responsable de la mayor contribucion
promedio al PIB para el periodo 2013-2018... tiene una participacion promedio del 14,09% del
PIB anual...” (2021). Las empresas del sector en estudio poseen una gran relevancia; de
acuerdo a los datos que proporcionan las diferentes entidades de control del pais, este sector

se encuentra en un crecimiento continuo, a su vez, la aportacion econémica que poseen los
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mismos a nivel nacional es de gran relevancia debido a que ayudan al crecimiento del PIB, la
disminucién de la pobreza y ayuda a satisfacer las necesidades de productos internos que
posee el pais.

Figura5

Sector manufacturero ecuatoriano, periodo 2012-2020
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La figura 5 ilustra el comportamiento del sector manufacturero ecuatoriano en el
periodo 2012 a 2018, en los afios 2014, 2018 y 2019 el sector de productos manufactureros
ha aportado en gran medida a la economia del pais. Dicha aportacién la corrobora Lovato, et
al. (2019 como se cité en Universidad de las Américas, 2018) al referirse a este sector como
uno de gran relevancia en el Ecuador, ya que fortalece al pais, dado que a mas de ser un area
gue desarrolla productos con valor agregado, genera fuentes de empleo.

4.2.11 indice de produccion del sector manufacturero ecuatoriano

El sector manufacturero del Ecuador estd agrupado de acuerdo al indicador de
coyuntura; dicho indicador tiene como objetivo medir “la evolucién mensual de la actividad
productiva de la industria, basandose en el comportamiento de la produccion, medida a través
de las ventas de los inventarios para diferentes divisiones de la Clasificacion Industrial
Internacional de todas las actividades Econdmicas (CIIAE)” (Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos, INEC, 2015, p. 3). La Industria manufacturera del Ecuador toma como base el
indicador de coyuntura para estructurar las diferentes empresas manufactureras, dicha
clasificacion se encuentra en la figura 6.

La agrupacion que se realiza del sector manufacturero ecuatoriano se basa en la

aportacién que tiene cada una de las empresas al valor agregado bruto, esta segmentacion
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entré en vigencia a partir del 2015, con las mejoras presentadas en la estructuracion de la
manufactura, se ha considerado al indice de Produccion Industrial Manufacturera (IPI-M) con
base: 2015=100 con la finalidad de medir los cambios mensuales que se realizan en los
valores de la produccion sectorial (INEC, 2015).

Figura 6

Estructura del sector manufacturero ecuatoriano

Seccion

Division

Grupo

Clase

Sub clase

Nota. Adaptado de INEC (2015).

La estructura de la figura 6, proviene de la Tabla de Oferta y Utilizacion (TOU-2013)
de las cuentas nacionales, la misma que especifica la division del sector manufacturero del
pais con la finalidad de poder acceder de manera mas facil a la informacién financiera de la
industria. A su vez, la estructura del sector quedaria conformado de acuerdo a como se
presenta la tabla 1, por lo consiguiente, la clasificacion del sector manufacturero de acuerdo
a su razén social seria la siguiente.

Tabla 1

Estructura del sector manufacturero del Ecuador

Cddigo  Sector Industrial

C.10 Elaboracion de productos alimenticios
C.11 Elaboracion de bebidas

C.12 Elaboracion de productos de tabaco

C.13 Fabricacién de productos textiles

C.14 Fabricacion de prendas de vestir

C.15 Fabricacién de cuero y productos conexos

C.16 Produccion de madera y fabricacion de productos de madera y corcho,
excepto muebles; Fabricacion de articulos de paja y de materiales
transables.

C.17 Fabricacion de papel y de productos de papel

C.18 Impresion y reproducciéon de grabaciones

Nota: Adaptado de INEC (2015).
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Tabla 1
Estructura del sector manufacturero del Ecuador

Cddigo Sector Industrial

C.19 Fabricacién de coque y de productos de la refinacion del petréleo

C.20 Fabricacion de substancias y productos quimicos

c.21 Fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas
medicinales y productos botanicos de uso farmacéutico.

C.22 Fabricacion de productos de caucho y plastico

Cc.23 Fabricacion de otros productos minerales no metélicos

C.24 Fabricacion de metales no comunes

C.25 Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y
equipo

C.26 Fabricacién de productos de informatica, electronica y Optica

C.27 Fabricacion de equipo eléctrico

C.28 Fabricacion de maquinaria y equipo N. C. P.

C.29 Fabricacién de vehiculos automotores, remolques y semirremolques

C.31 Fabricacion de muebles

C.32 Otras Industrias Manufactureras

Nota: Adaptado de INEC (2015).

4.2.12 Economia

La economia es el estudio de la administracién de la escasez de los recursos que
existen en una sociedad, esta ciencia intenta dar a conocer la manera en que las personas
toman sus decisiones y como dichas decisiones afectaran a las sociedades, tanto en el
crecimiento de los ingresos promedios, la tasa de empleo, los precios de los diferentes bienes
y servicios (Mankiw, 2017).

La economia es una de las ramas de las ciencias sociales, la misma se encarga de
establecer postulados que ayudan al crecimiento econémico de las personas y sociedades.
La economia como tal se encarga de la administracion de los recursos con la finalidad de
satisfacer las necesidades que poseen las personas, en si, es un sistema de produccion,
comercio y distribucion de bienes y servicios.

4.2.13 Macroeconomia

De acuerdo a Rivera (2017) la macroeconomia se encarga del estudio del
funcionamiento y de los problemas que presenta la economia como un todo; para ello se basa
en la agregacion de los bienes de consumo, mercados, factores de produccién y los agentes
gue integran la economia.

La macroeconomia estudia a la economia como un conjunto integrado con el fin de
tratar de identificar los principales problemas que pueden surgir en los precios o en la
produccién de bienes y servicios. El estudio de dichos fendbmenos se da a nivel macro, v,
ayuda: en la formulacion de politicas econémicas que fomenten el crecimiento econémico,
tener una balanza de pagos en equilibrio, medir la tasa de inflacién, planificar modelos que

ayuden a disminuir el desempleo, medir en nivel de déficit fiscal, entre otros.
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4.2.14 Contabilidad

La contabilidad es un conjunto de acciones que se fundamentan en reglas que ayudan
a registrar las operaciones que posee una entidad, dichas acciones siguen reglas
estandarizadas con la finalidad de orientar el comportamiento de los contadores a la hora de
procesar la informacion de: las organizaciones y los usuarios que brindan dicha informacion
(Velandia et al. 2017). La contabilidad ayuda a llevar un registro economico con la finalidad
de que dichos datos ayuden en la toma de decisiones y permita conocer el estado econémico
de la empresa.
4.2.15 Finanzas corporativas

Las finanzas corporativas son una parte de la administracion financiera, las mismas
gue como lo menciona Aranday (2017) “estudian lo relacionado con la obtencion y gestion del
dinero, tanto de fuentes internar como de fuentes externas y de otros valores de las empresas”
(p. 9). Las finanzas corporativas se basan en la administracion financiera para determinar el
uso de los flujos de efectivo, razones financieras, y otros métodos administrativos, dichos
métodos permiten analizar la situacion en la que se encuentra la entidad por medio del andlisis
de los estados financieros.
4.2.16 Analisis financiero

El andlisis financiero permite tomar decisiones tanto de inversion, como de
financiamiento e identificar los puntos fuertes y débiles que poseen las empresas, esta
definicion la corrobora Aniolis (2021) al decir lo siguiente respecto al analisis financiero: “es la
aplicacion de un conjunto de técnicas para diagnosticar la situacion y perspectivas de una
entidad con el fin de tomar decisiones adecuadas y oportunas, ofrece informacién sobre la
marcha de la organizacion” (p.2). Este analisis permite identificar aspectos financieros que
son el resultado de la actividad econdmica de la entidad, a su vez, ayuda en la planificacion y
proyeccion monetaria de las organizaciones econémicas.
4.2.17 Razones financieras

Las razones financieras son el resultado de las comparaciones entre dos cuentas del
estado de resultados, dicha relacion proporcionara la informacion relativa de una cuenta con
respecto a otra; la interpretacién de las razones financieras depende de lo que se esta
midiendo, y las mismas pueden estar en unidades monetarias 0 en términos porcentuales
(Andrade, 2017). Las razones financieras son una herramienta Uutil debido a que permite
comparar diferentes cuentas de los estados financieros con la finalidad de determinar su
aumento o disminucion, y como dicho aumento o disminucion afecta a la empresa.
4.2.18 Rentabilidad

La rentabilidad es un indicador financiero que ayuda a evaluar el acierto o fracaso de
la gestibn empresarial, midiendo el rendimiento que producen los capitales en un determinado

periodo de tiempo (Gonzales et al., 2021). El fin de toda entidad econdmica es obtener una
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renta que sea capaz de remunerar a los inversores, las mismas se encuentran en una
busqueda constante de efectividad, para lo que se aplica indicadores que permitan determinar
si se logran los objetivos empresariales.
4.2.19 Retorno sobre el patrimonio

De acuerdo a Gitman y Zutter (2012) “el retorno sobre el patrimonio mide el retorno
ganado sobre la inversién de los accionistas comunes en la empresa” (p.62). Esta razén
financiera también es conocida como rentabilidad financiera, el mismo mide los beneficios que
logra tener la empresa a partir de las inversiones hechas por los recursos que la entidad
posee.
4.2.20 Rentabilidad operativa del activo

Es uno de los principales medidores de rentabilidad, el mismo que presenta la tasa de
interés que producen los activos de la empresa, es decir, este ratio financiero habla de la
capacidad que tienen las empresas para generar renta ejecutando la actividad econémica
midiendo los activos con los que se espera generar una utilidad (Ferrero et al., 2008); la tabla
2 muestra las férmulas de las razones financieras en estudio.

Tabla 2

Razones Financieras

Razé6n Financiera Formula

Retorno sobre el patrimonio ROE — Capital
B Acciones comunes

Rentabilidad  operativa del R _ Utilidad Neta

activo Activos

Nota. Adaptado de Gitman (2012, p.120)

4.2.21 Coeficiente de correlacion de Spearman

El coeficiente de correlacion de Spearman permite determinar la relacion que existe
entre variables cuantitativas no parameétricas, es decir, determina si las variables poseen una
correlacion, lo que a su vez ayuda a conocer cual es el nivel de concordancia que poseen las
variables en estudio (Martinez et al., 2009). El coeficiente de correlacion de Spearman es de
utilidad en el presente estudio, dado que permite determinar silas variables en estudio poseen
correlacion, esto ayuda a dar respuestas cuantificables a la presente investigacion.

A su vez, el coeficiente de correlacién de Spearman de acuerdo a (Martinez et al.,
2009) “es una medida de asociacion lineal, que utiliza los rangos, numero de orden, de cada

grupo de sujetos y compara dichos rangos” (p.5). La féormula que del coeficiente se encuentra
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detallada en la figura 7, en la figura se da a conocer cada uno de los datos que conforman la
formula.
Figura 7

Formula del coeficiente de correlacién de Spearman

6Zd?d>

Ts= T n-m%-1)

Nota. Adaptado de Martinez et al., 2009.
4.3 Fundamentacion Legal

De acuerdo a la Constitucion de la Republica del Ecuador (2008) en el art. 213, “las
superintendencias son organismos técnicos de vigilancia, auditoria, intervencion y control de
las actividades econdmicas, sociales y ambientales...”. La razén de ser de las diferentes
superintendencias, es controlar las entidades que se encuentran bajo su jurisdiccion.

A su vez, en el art. 289 de la ley en mencidn se determina las limitantes de la deuda
publica, estipulando que la misma se “regira mediante las directrices de la respectiva
planificacion y presupuesto, y sera autorizada por un comité de deuda y financiamiento de
acuerdo con laley...” a su vez en art. 290 establece las pautas y regulaciones que se sujetan
al endeudamiento publico.

Sobre el Presupuesto General de Estado (PGE) en el art. 294 establece que la
proforma presupuestaria se presentara de forma anual y la programacion del mismo se
realizar4 de manera cuatrianual, siendo la asamblea nacional la que controle las proformas
se encuentre de acuerdo a la ley lo que a si vez se corrobora en el art. 296, el PGE se
gestionara a través de “Una cuenta Unica del Tesoro Nacional abierta en el Banco Central,
con las subcuentas correspondientes” art. 299.

En el art. 303, la Constitucion de la Republica del Ecuador dice lo siguiente respecto a
la formulacion de “politicas monetarias, crediticia, cambiaria y financiera, es facultad exclusiva
de la Funcioén Ejecutiva y se instrumentara a través del Banco Central”, a su vez en el articulo
mencionado con anterioridad, se establece que el Banco Central del Ecuador (BCE) es una
entidad de personeria juridica de “derecho publico” cuyas funciones y organizacién se
encuentra establecido por la Ley. La carta magna de la ley ecuatoriana da conocer los
lineamientos que hacen referencia a los organismos de control, también da a conocer las
pautas que siguen entidades como el BCE respecto al gasto publico y al tratamiento de datos
como lo son la inflacién, tasas de interés activa y pasiva, incidencia de la actividad econémica;
los datos proporcionados por los organismos antes mencionado han permitido que la
investigacion se lleve a cabo.

De acuerdo la Ley de Compafiias (2017), en la seccién |, articulo (art.) 2 define a los

6 tipos de sociedades mercantiles en la que se encuentran, compariias: en nombre colectivo,
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comandita simple y dividida por acciones, de responsabilidad limitada, an6nima, economia
mixta, sociedad por acciones simplificadas. La Ley de Compaifiias ayuda a definir de manera
simplificada las empresas que se analiza en el presente estudio, a su vez, el articulo 3 estipula
que “el estado va a promover la competencia en los mercados con la finalidad que las
entidades no se involucren en practicas de monopolio u oligopolio”, las Superintendencias de
Compaiiias y “la administracion tributaria nacional” se encargaran de regular la aplicacion y
revision de los contratos con la finalidad que los mismos sean celebrados de manera
coherente y con transparencia.

De la misma manera, en la ley antes citada en el art. 6 estipula que todas las
companias tanto nacionales como extranjeras tienen que tener un “apoderado o representante
que pueda contestar las demandas y cumplir las obligaciones respectivas”, dicho articulo es
de gran importancia para el estudio dado que permite presentar informacion que es real,
oportuna y va a la par conforme a lo que estipula la ley, de la misma manera, en art. 16 estipula
que la razon social de entidad tiene que ser Unica y no puede ser adoptada por ninguna otra
compafia.

La informacion financiera presentada en el presente estudio es de absoluta fiabilidad,;
de acuerdo al art. 20 las compaifiias sujetas a vigilancia y control de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros enviaran (SUPERCIAS) “en el primer cuatrimestre de cada
afo” la siguiente informacién: copias de los estados financieros preparados de acuerdo a la
‘normativa contable y financiera vigente”; “ndmina de los administradores, representantes
legales y socios 0 accionistas” y otros datos que se contemplen en el reglamento expedido
por la Supercias; a su vez, este articulo estipula que la informacién financiera tiene que
encontrarse aprobada “por la junta general de socios 0 accionistas” y a su vez deberan contar
con la firma de las personas que determine el reglamento de la entidad de control, a su vez,
de acuerdo al art. 26 el “ejercicio econdmico de las compafiias terminara cada treinta y uno
de diciembre”.

La entidad de control que se ha hecho mencién en el presente estudio, de acuerdo al
art. 430, seccion XVI, es un “organismo técnico y con autonomia administrativa, econémica y
financiera, que vigila y controla la organizacién, actividades, funcionamiento, disolucion y
liquidacion de las compafias y otras entidades en las circunstancias y condiciones
establecidas por la ley”; de acuerdo al art. 431 esta entidad ejerce el control sobre compafiias:
nacionales anénimas ya sean de comandita por acciones y economia mixta, empresas
extranjeras que posean actividades economicas en Ecuador, con responsabilidad limitada,

sociedades por acciones simplificadas, de las bolsas de valores y demas.
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5. Metodologia

5.1 Tipo de Investigacién

Documental: La investigacién fue de tipo documental debido a que se apoyd en
métodos y estrategias de recopilacién de datos que permitié reflexionar, analizar e interpretar
las hipétesis y conceptos que se encuentran en documentos digitales como lo son revistas
cientificas, tesis y diferentes fuentes bibliograficas; se trabaj6é con bases de datos procedentes
de fuentes secundarias como lo son el Banco Central del Ecuador, Instituto de Estadisticas y
Censos (INEC), Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (Supercias).

Descriptiva: El presente estudio es descriptivo, porque se caracterizaron de manera
puntual aspectos relacionados con las variables en estudio, esto es, se describi6 la naturaleza
de la tendencia de la inflacion y la naturaleza y los rubros mas importantes que influyeron en
los indicadores financieros de las empresas.

Cuantitativo: Se utilizé un modelo de investigacion cuantitativa, dado que se procesoé
y analizé los indices de rendimiento de las empresas en estudio con la finalidad de determinar
el impacto que las mismas poseen al atravesar por un periodo inflacionario.

5.2 Métodos de Investigacion

Inductivo: En el presente proyecto se utilizé el método inductivo, el mismo que ayudé
a la recopilacion de fuentes bibliograficas con la finalidad de determinar la tendencia
inflacionaria que posee el Ecuador, a su vez, este método permitié conocer si la teoria que
actualmente hace referencia a este fendbmeno macroeconémico se apega a la realidad
nacional.

Deductivo: La presente investigacion permitié aplicar el método deductivo, con el fin
de determinar el impacto que posee la inflacion en las empresas manufactureras del Ecuador,
y €s0, a su vez, ayudd a formular conclusiones y recomendaciones para que las empresas en
estudio tomen en consideracién y de esa manera puedan disminuir el posible impacto que
posee la inflacion en la rentabilidad de las mismas.

Estadistico: El método estadistico permitio realizar estimaciones a través del manejo
de datos cuantitativos sobre el impacto que posee la variable independiente X sobre la variable
dependiente Y. A través de manejo del nivel de significancia estadistica de las variables se
pudo realizar las respectivas interpretaciones.

5.3  Técnicas de investigacion

Bibliografica: La investigacion se llevd a cabo a través de recopilacién teédrica
obtenida a través de la recopilacién de diferentes fuentes bibliograficas relacionadas con la
linea de investigacion.

Estadistica: Para realizar la investigacion se empled la técnica de tabulacion
estadistica, el mismo que permitié tabular y clasificar los datos recopilados con la finalidad de

profundizar e interpretar los resultados.
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54 Poblacion

La poblacion en estudio son todas las empresas que se encuentran suscritas en la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, periodo 2010 al 2020.

5.4.1 Muestra

De dicha poblacion se tom6 como muestra las 10 primeras empresas que pertenecen
al sector manufacturero ecuatoriano, para la sectorizacion y clasificacion se trabajaron con 3
fuentes de informacion: ingresos, utilidades e impuestos; dichas empresas cuentan con mas
de 200 trabajadores; la base de datos que ayudé a determinar los objetivos se encuentra en
la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022).

5.5 Recursos y materiales

Fisicos: Hojas de papel bond, esferos, carpetas, borradores, dichos recursos fisicos
ayudaron en el proceso de recoleccién de bibliografia y en la toma de apuntes.

Electrénico: Los recursos electrénicos que se utilizaron son computador, el mismo
gue se utilizo para el procesamiento de informacioén, asi como para el almacenamiento de las
bases bibliograficas consultadas.

Digitales: Entre los recursos digitales que se utilizaron estan hojas de célculo, las
mismas que ayudaron con la manipulacion de formulas matematicas, estadisticas y funciones;
editor de textos, el mismo que contribuyé en la creacién, modificacion del proyecto de
investigacion.

Tratamiento de datos: Para determinar la situacién econémica financiera del sector
manufacturero del Ecuador en los periodos en estudio, se realizo el analisis de los principales
indicadores financieros, se considero a las 10 empresas con mayor impacto, que cumplen con
el criterio determinado en la muestra.

A su vez, se analizaron las empresas que presentan particularidades en los
indicadores financieros; para una interpretacion acercada a la realidad econémica de las
entidades se revisaron los balances generales de los afios mas relevantes, los mismos que
se encuentran disponibles en la Superintendencia de Compafias Valores y Seguros.

Método de analisis de datos: Se aplic6 el modelo de correlaciéon de Spearman, el
cual permiti6 determinar si existe una relacion entre la inflacién y la rentabilidad de las

empresas manufactureras del Ecuador.
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6.1.

6.

Resultados

manufacturero del Ecuador, periodo 2010 — 2020

Para determinar la situacibn econdémica financiera del sector manufacturero del

Ecuador en los afios de estudio se utiliz6 el ranking empresaria presentada en la tabla 3, dicho

Objetivo 1. Determinar la situacién econémica financiera del sector

ranking esta determinado de acuerdo a la metodologia citada con anterioridad.

Tabla 3

Ranking de las empresas manufactureras del Ecuador 2020
RAZON SOCIAL PROVINCIA  CIUDAD INGRESOS UTILIDAD IMPUESTOS

BRUTA

Procesadora Nacional Pichincha Quito $832.519.348,00 $38.361.799,00 $9.633.338,00
de Alimentos C. A.
PRONACA
AC Bebidas S. de R. L. Pichincha Quito $764.189.537,00 $20.712.136,80 $1.955.102,07
de C. V.
Nestlé Ecuador S. A. Pichincha Quito $468.905.262,00 $32.904.667,00 $13.104.011,00
Sociedad Nacional de Guayas Guayaquil $465.224.874,00  $10.355.204,70 $1.003.682,62
Galapagos C. A.
Gisis S. A. Guayas Duran $409.514.854,00 $93.666.733,70 $11.097.427,10
Holcim Ecuador S. A. Guayas Guayaquil $312.884.101,00 $114.741.651,00 $18.208.105,00
Cerveceria Nacional Guayas Guayaquil $290.614.485,00 $88.688.287,00 $21.371.061,00
S.A.
Expalsa Exportadoras de  Guayas Duran $271.025.050,00 $11.608.796,00 $2.501.390,00
alimentos S.A.
Unilever Andina Ecuador  Guayas Guayaquil $267.427.159,00  $18.499.005,00 $10.345.009,00
S.A.
Aceria del Ecuador C. A.  Pichincha Quito $222.018.616,00 $9.189.392,00 $ 945.303,00

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022).

Se tomo en consideracién el promedio industrial basado en los datos presentados por
la Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros (SUPERCIAS) presentado en la
pagina oficial de la entidad en mencién; esto permiti6 determinar si las empresas se
encuentran sobre el promedio o bajo el promedio industrial.

Indicadores de Liquidez

De acuerdo a Gitman (2012) el indicador de liquidez evalla la capacidad que poseen
las empresas para hacer frente a las obligaciones que adquieren con terceras personas,
mientras mayor sea el resultado de esta relacion mejores oportunidades tienen las empresas
de cancelar sus obligaciones de corto plazo.

Liquidez Corriente

Segun Vasquez et al. (2021) que cita a Castafieda (2018) “la liquidez corriente es un
indicador técnico de la entidad que ayuda a medir el nivel que poseen las entidades, para
poder pagar las deudas en un determinado momento, ya que a mayor resultado mayor es la

capacidad que la compafiia posee para encargarse de sus deudas” (p.5). La industria
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manufacturera se encuentra sectorizada de acuerdo a la razén social y al sector al que se
dedica (ver tabla 1).
Tabla 4

Liquidez Corriente de la empresa Pronaca C. A.

Afio Promeo_lio Variacion Liqu.idez Variacion
Industrial Porcentual Corriente Porcentual
2010 1,18 1,62
2011 1,42 20,23% 1,76 9,00%
2012 1,22 -13,92% 1,83 3,96%
2013 1,52 24,59% 1,90 3,76%
2014 1,77 16,22% 1,65 -13,26%
2015 1,72 -2,68% 1,75 6,26%
2016 1,74 0,98% 2,65 50,91%
2017 2,33 34,04% 2,63 -0,55%
2018 1,41 -39,47% 2,52 -4,30%
2019 1,82 29,32% 1,96 -22,21%
2020 2,10 15,57% 1,85 -5,76%

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2022.

La tabla 4 presenta el promedio industrial, la Liquidez Corriente (LC) y la variacion
porcentual de la LC y el promedio industrial de la empresa Pronaca.

Pronaca para el 2011 presenta un crecimiento del 9% en su liquidez corriente, logrando
gue esta razon sea de 1,76 (ver tabla 4), esto se debe a que su activo corriente (AC) aumenta
un 4,16% mientras que su pasivo corriente (PC) disminuye un 4,44% (ver anexo 8). En los
afios siguientes la LC de la empresa sigue en aumento, para el 2016 la entidad muestra una
razon de 2,65, lo que representa un aumento del 50,9% respecto al 2015, para el 2017 y 2018
este indicador disminuye un 0,55% y 4,30%, dando como resultado una razén de 2,63y 2,52.

De acuerdo a la tabla 4, en el periodo que va del 2010 al 2013 y del 2015 al 2019
Pronaca presenta una LC que es superior al promedio de la industria, mientras que en el 2014
y el 2020 la LC del promedio industrial es de 1,77 y 2,10 mientras que la LC que presenta la
empresa es de 1,65y 1,85 (ver tabla 4).

Para el 2020 la LC de la entidad presenta una disminucion del -5,76%, respecto al afio
anterior, el promedio industrial, para el mismo afio presenta un aumento del 15,57%; la entidad
para este afio se encuentra por debajo del promedio de la industria, esto debido a que para
ese afo su AC aumenta un 0,33% mientas que su PC incrementa un 6,47%, en el pasivo la
cuenta que mayor relevancia tuvo, fue la de cuentas y documentos por pagar, siendo la
subcuenta locales, la que mayor representatividad posee en el incremento del PC.

Para el 2020 Pronaca se encuentra bajo el promedio de la industria, lo que refleja que
el desempefio empresarial de la entidad no es bueno, dicha peculiaridad la presenta en el

2014, en este ultimo afio el AC aumenta un 29,77% mientras que el PC aumenta un 49,41%.
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Aunque Pronaca presenta peculiaridades en los dos afios en mencion, la
administracidbn empresarial de la entidad es buena si se considera la década en estudio, esto

es porque de los 10 afios en estudio, solo 2 afios presentan una LC menor al promedio

industrial.

Tabla5

Liquidez Corriente de la empresa Expalsa S. A.
Afio Promeqlio Variaciéon Liqu_idez Variacién

Industrial Porcentual Corriente Porcentual

2010 4,55 1,53
2011 2,61 -42,77% 1,68 9,33%
2012 2,51 -3,57% 1,51 -9,92%
2013 3,10 23,25% 2,24 48,36%
2014 3,04 -1,87% 2,80 24,91%
2015 3,33 9,69% 2,33 -16,68%
2016 4,66 39,98% 2,40 2,75%
2017 6,59 41,37% 2,84 18,38%
2018 4,15 -37,08% 2,66 -6,23%
2019 3,77 -9,06% 2,57 -3,57%
2020 2,74 -27,48% 4,51 75,90%

Nota: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2022.

Expalsa Exportadora de Alimentos S. A. a través de los afios presenta un aumento en
su liquidez corriente, pasando de 1,53 en el 2010 a 4,51 en el 2020, aunque la LC de Expalsa
aumenta a través de los afios, dicho indicador es menor al promedio de la industria presentado
en la tabla 5.

Entre el 2010 y 2011 el AC de Expalsa tienen un incremento del 26%, para 2014 y
2015 la misma cuenta tiene un incremento del 18%, la cuenta, efectivo y equivalentes de
efectivo son el principal rubro de incidencia para que el AC tenga una tendencia alcista, entre
el periodo 2015 al 2020 una disminucién del 19%, a su vez su PC que disminuye un -54% (ver
anexo 8), a su vez, en dicho periodo se evidencia un crecimiento la LC de Expalsa, pasando
de 2,33 en el 2015 a 4,51 en el 2020 (ver tabla 5).

Expalsa S. A. es una empresa que en 9 de los 10 afios en estudio presenta una LC
gue se encuentra por debajo del promedio industrial, esto se debe a las variaciones que posee
el PC en los afios 2013, 2014, 2019 y 2020, esta cuenta presenta variaciones porcentuales
negativos mayores a los de las variaciones que posee el AC.

Para el 2020 Expalsa logra que su LC sea mayor que el promedio de la industria, dado
gue la LC de la entidad es de 4,51 y el promedio de la industria es de 2,74, esto representa
un incremento del 75,90% respecto al 2019 mientras que el promedio industrial tiene una
variacion porcentual de -27,48%, dicha variacion se corrobora en la tabla 5.

Del 2019 a 2020 el promedio industrial pasa de 3,77 a 2,74, dicha disminucion permite

determinar que la gestion de Expalsa sea buena, y logre superar el promedio del resto de
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empresas de su sector, dado que mientras el promedio industrial disminuye, el promedio de
la empresa aumenta, a su vez, el aumento que posee la empresa en su LC se debe a que su
AC disminuye un 19% mientras que su PC lo hace un 54%.

Tabla 6

Liquidez Corriente de la empresa Aceria del Ecuador C. A.

Afio Promec_iio Variacion Liqu_idez Variacion
Industrial Porcentual Corriente Porcentual
2010 1,91 1,75
2011 1,92 0,74% 1,39 -20,57%
2012 1,65 -14,05% 1,51 8,63%
2013 1,67 1,35% 2,37 56,95%
2014 1,46 -12,76% 1,83 -22,65%
2015 2,21 51,56% 0,78 -57,57%
2016 2,99 35,33% 1,93 148,13%
2017 2,26 -24,42% 2,12 9,84%
2018 1,67 -26,14% 1,59 -25,00%
2019 2,06 23,29% 1,89 18,87%
2020 2,41 16,95% 3,29 73,95%

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2022.

Aceria del Ecuador C. A. presenta un aumento en su LC, en los tres primeros afios de
estudio la empresa presenta una disminucién en su LC, la misma que para los afios en
mencién es de: 1,75; 1,39; 1,51, a su vez, el promedio industrial del ector para los mismos
sectores es de 1,91; 1,92; 1,65, dichos datos se evidencian en la tabla 6.

Adelca, para el 2013 presenta una LC de 2,37, lo que representa un aumento del
56,95% respecto al afio anterior, a su vez, en dicho afio la empresa logra superar el promedio
industria que es de 1,67. Del 2013 al 2019, la empresa presenta una disminucién en su LC;
para el 2019 esta razdn es de 1,89, el mismo que representa un aumento del 18,87% respecto
al afo anterior. A pesar de que esta ratio aumenta, Expalsa para dicho afio presenta una LC
inferior al promedio de la industria, dado que el promedio industrial para dicho afio es de 2,06.

Para el 2020, la LC de Adelca aumenta un 73,95%, ubicandose en 3,29, a su vez, el
promedio de la industria es 2,41; en el 2020 la empresa logra que su LC sea mayor al
presentado por el resto de empresas que se ubican en su misma rama sectorial, esto
evidencia la buena administracion de la entidad. El aumento que presenta la empresa en 2020
es mayormente gracias a su AC, el mismo que aumenta un 21,16% respecto al 2019, mientras
gue su PC disminuye un 30,24% respecto al afio anterior (ver anexo 8). Dentro del AC, la
cuenta que mayor valor representa es la de activos financieros, la misma que aumenta un
19% respecto al afio anterior.

Prueba Acida

La finalidad de este indicador es, determinar la capacidad que poseen las empresas
para cancelar sus obligaciones a corto plazo si ho generan ventas. De acuerdo a Gitman

(2012) es recomendable tener una razéon de 1.0, o mas, dependiendo de la industria en
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analisis. Los promedios de Prueba Acida (PA), permiten determinar la gestion de las empresas
en estudio, también ayudan a comparar y determinar si la gestion de las entidades ha sido
buena o mala dependiendo de la rama industrial.

Tabla 7

Prueba Acida de la empresa Expalsa S. A

Afio Promedio Variacion P(ueba Variacién
Industrial Porcentual Acida Porcentual
2010 3,76 0,96
2011 2,25 -40,11% 1,04 8,04%
2012 2,16 -3,85% 1,10 5,70%
2013 2,75 26,98% 2,00 81,84%
2014 2,71 -1,51% 2,34 17,23%
2015 2,80 3,59% 1,99 -14,88%
2016 3,90 39,15% 2,06 3,56%
2017 6,19 58,61% 2,64 28,07%
2018 3,60 -41,80% 2,33 -11,95%
2019 3,07 -14,87% 2,28 -2,15%
2020 1,97 -35,81% 3,90 71,50%

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2022.

Expalsa S. A. en el 2013 presenta una Prueba Acida (PA) de 2,00 lo que presenta un
aumento del 81,8% respecto al 2012. La entidad aumenta su PA, pasando de 0,96 al inicio de
la década en estudio a 3,90 al finalizar la década. Aunque la PA de la empresa en mencién
aumenta en los afios en estudio, dicho indicador es menor al promedio industrial (ver tabla 7).

Al comparar el promedio industrial de Expalsa con el de la industria, se evidencia que
la entidad en estudio presenta un problema en su PA, esto dado que solo en el 2020 la PA de
la empresa sobrepasa al industrial, dado que para dicho afio esta razon financiera es de 3,90
mientras que el promedio industrial es del 1,97. A pesar de que para el afio en mencion la
empresa logra que este indicador sea mayor al promedio industrial, dicha entidad posee
problemas, lo que significa que la entidad no posee la capacidad de afrontar sus obligaciones
si no genera ventas.

Tabla 8
Prueba Acida de la empresa Gisis S. A.

AfiO Promedio Variacion Pyueba Variacion
Industrial Porcentual Acida Porcentual
2010 0,90 1,26
2011 1,09 20,59% 0,51 -59,53%
2012 0,97 -10,60% 0,47 -8,50%
2013 2,11 116,77% 2,46 428,33%
2014 1,46 -31,11% 2,09 -15,04%
2015 1,42 -2,22% 1,71 -18,37%
2016 5,29 271,93% 1,50 -12,08%
2017 1,63 -69,23% 1,57 4,58%

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2022.
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Tabla 8

Prueba Acida de la empresa Gisis S. A.

Promedio Variacién Prueban Variacién
Afo Industrial Porcentual Acida Porcentual
2018 7,25 345,07% 1,09 -30,24%
2019 1,55 -78,56% 0,96 -12,00%
2020 1,46 -5,98% 1,15 19,39%

Nota: Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, 2022.

Para el 2013, la PA de Gisis S. A. fue de 2,46 teniendo un incremento del 428,3%
respecto al 2012; en el 2014 dicha razén disminuye un 15% haciendo que la razén sea de
2,09 (ver tabla 8). Aunque la LC de Gisis en los dos afios en mencion disminuye, este
indicador sigue siendo mayor al promedio de la industria, el mismo que es de 2,11 y 1,46
respectivamente.

El promedio industrial del sector al que pertenece la entidad en estudio tiene una
tendencia creciente, esto de acuerdo a lo que se presenta en la tabla 8; al comparar el
promedio industrial con la razén financiera que presenta Gisis S. A. se observa que la entidad
en estudio logra superar el promedio industrial en los afios 2013 y 2014, esto se debe a que
en la mayoria de afios en estudio existe un mayor incremento en sus Activos en comparacion
con sus Pasivos, el incremento en los activos se deben de manera especial a las cuentas

relacionadas con bancos y equivalentes a efectivo, ya que estas cuentas posee un incremento

significativo.

Tabla 9

Prueba Acida de la empresa Adelca S. A.
AfiO Promeqlio Variacién Pyugba Variacién

Industrial Porcentual Acida Porcentual

2010 0,91 0,60
2011 0,95 3,85% 0,29 -51,67%
2012 0,96 0,98% 0,51 75,86%
2013 0,87 -9,33% 0,84 64,71%
2014 0,75 -13,78% 0,51 -38,85%
2015 1,00 32,96% 0,54 4,91%
2016 1,50 50,54% 0,87 61,46%
2017 1,29 -14,23% 0,92 5,75%
2018 0,98 -23,61% 0,51 -44 57%
2019 1,16 18,25% 0,78 52,94%
2020 1,47 26,05% 2,02 158,97%

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2022.
La PA de Adelca S. A. incrementan un 52,9% en el 2019 y 158,97% en el 2020, a su
vez, en el 2020 la empresa supera la PA de la industria y el segmento al que pertenece, dado

gue para dicho afio el promedio industrial de acuerdo a la tabla 9 es de 1,97.
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Adelca C. A. presenta un aumento en su PA, pasando de 0,60 en el 2010 a 2,02 en
el 2020, dicho aumento representa un 236,67%. Aunque Adelca cierra con una PA mayor
gue el promedio industrial, la empresa enfrenta varios problemas con este indicador, esto
debido a que solo existe un periodo en el que esta razon es superior al promedio, esto se
corrobora al comparar al observar el promedio industrial y la variacién porcentual presentada
en la tabla 9. La gestién que posee Adelca es buena, ya que este ratio demuestra un
aumento, aun asi, al comparar con las empresas con las que posee competencia directa se
evidencia Adelca posee una PA inferior al resto, esto hace que la empresa se presente
como una entidad en la que deberia considerar endeudarse menos, para que de esta
manera su PC sea inferior y pueda ser cubierto por su AC.

Indicadores de Solvencia

Los indices de solvencia o endeudamiento de acuerdo a Gitman (2012) “miden la
proporcion de los activos totales que financian los acreedores de la empresa” (p. 57). Es decir,
esta razén se mide el monto de dinero ajeno que utiliza la empresa para generar utilidades.

Endeudamiento del activo

De acuerdo a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022) la razén
de Endeudamiento del Activo (EA) permite determinar si la empresa cuenta con buena
autonomia financiera, si dicho indice es elevado, es una muestra clara de que la empresa
depende en gran medida de sus acreedores.

Tabla 10

Endeudamiento del activo de la empresa Ac Bebidas S. A.

ARO Promedio Variacion Endeudarr_liento del Variacion
Industrial Porcentual Activo Porcentual
2010 0,67 0,80
2011 0,68 2,35% 0,73 -8,75%
2012 0,66 -2,61% 0,72 -1,37%
2013 0,62 -6,25% 0,75 4,17%
2014 0,59 -5,64% 0,71 -5,33%
2015 0,55 -6,03% 0,73 2,82%
2016 0,73 31,39% 0,59 -19,18%
2017 0,76 4,64% 0,76 28,81%
2018 0,59 -21,85% 0,80 5,26%
2019 0,85 43,37% 0,75 -6,25%
2020 0,86 1,50% 0,73 -2,67%

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2022.

Ac Bebidas S. A. presenta un EA que se encuentra por debajo del endeudamiento de
la industria, si se considera el afio 2020, el EA del segmento al que pertenece la empresa es
de 0,86, a su vez, en dicho afio el endeudamiento promedio es el mayor con respecto a todos
los afios en estudio, lo que se corrobora en la tabla 10. EI EA que la entidad posee en el 2010

es de 0,80, para el 2011 dicha razén disminuye, presentando un ratio de 0,73, lo que
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representa una disminucion del 8,75%, para los afios en mencién, este indicador supera al
promedio de la industria, dado que el promedio industrial es de 0,67 y 0,68. A pesar de que el
EA es alto en los primeros afios de estudio, el crecimiento del activo de la empresa hace que
este indicador disminuya a través del tiempo, es por ellos que para el 2020, esta razén es de
0,73 mientras que el promedio industrial para el mismo afio es de 0,86.

Tabla 11

Endeudamiento del Activo de la empresa Nestlé

ARO Promedio Variacién Endeudamiento del Variacién
Industrial Porcentual Activo Porcentual
2010 0,58 0,92
2011 0,60 3,43% 0,90 -2,17%
2012 0,57 -3,80% 0,89 -1,11%
2013 0,57 -0,07% 0,87 -2,25%
2014 0,53 -8,48% 0,85 -2,30%
2015 0,52 -0,83% 0,88 3,53%
2016 0,51 -1,41% 0,90 2,27%
2017 0,51 0,00% 0,83 -7,78%
2018 0,50 -2,94% 0,86 3,61%
2019 0,53 5,29% 0,92 6,98%
2020 0,47 -9,77% 0,93 1,09%

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2022.

Nestlé Ecuador S. A. presenta un EA con un promedio entre los 10 afios de 0,86. El
promedio industrial presentado en la tabla 11, evidencia que el EA para el segmento al que
pertenece Nestlé tiene una tendencia decreciente, si comparamos dicha tendencia con el
promedio presentado en tabla en mencion, se corrobora que Nestlé presenta una razén de
endeudamiento superior al de sus competidores directos.

Para el 2020, este indicador presenta un crecimiento de 1% respecto al 2019, a su
vez, en dichos afios, el promedio industrial es de 0,53 y 0,47. El aumento generalizado de los
activos es menor que el incremento de los pasivos, esta es la razdn por la que Nestlé presenta
para todos los afios en estudio una razén alta. De acuerdo a los datos presentado, la empresa
en mencion se encuentra dependido en gran medida de sus acreedores.

Tabla 12
Endeudamiento del Activo de la empresa Cerveceria Nacional

Afio Promeqlio Variacion Endeudamiento del Variacion
Industrial Porcentual Activo Porcentual
2010 0,67 0,70
2011 0,68 2,35% 0,70 0,00%
2012 0,66 -2,61% 0,69 -1,43%
2013 0,62 -6,25% 0,73 5,80%
2014 0,59 -5,64% 0,71 -2,74%
2015 0,55 -6,03% 0,59 -16,90%
2016 0,73 31,39% 0,63 6,78%

Nota: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2022.
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Tabla 12

Endeudamiento del Activo de la empresa Cerveceria Nacional

Afo Promedio Variacion Endeudamiento del Variacién
Industrial Porcentual Activo Porcentual
2017 0,76 4,64% 0,55 -12,70%
2018 0,59 -21,85% 0,67 21,82%
2019 0,85 43,37% 0,62 -7,46%
2020 0,86 1,50% 0,75 20,97%

Nota: Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, 2022.

El promedio industrial al que pertenece Cerveceria Nacional S. A. tiene una tendencia
alcista, esto se evidencia en la tabla 12, en la misma se observa que para el 2010 el promedio
industria es de 0,67 y para el 2020 es de 0,86; al comparar a Cerveceria Nacional S. A. con
el resto de la industria se corrobora que la empresa presenta un EA con tendencia decreciente.
Al considerar los datos presentados en la antes mencionada se observa que para el 2011 esta
razon es de 0,70, a su vez, en dicho afio no presenta variaciéon respecto al 2010, para el 2013
el EA es de 0,69 representando una disminucién del 1% respecto al afio anterior, al culminar
la década en estudio, este indicador aumenta un 21% ubicandose en 0,75, dicho aumento es
respecto 2019.

El EA de Cerveceria Nacional, tiende un punto alto en el 2020 y uno bajo en el 2015,
al considerarse los dos afos, se evidencia que dicha razén se mantiene; al no evidenciar un
incremento en esa razoén por parte de la entidad, se concluye que las politicas internas que la
misma posee son buenas, a su vez, si se compara esta razén con el promedio industrial, se
corrobora que la entidad se encuentra por debajo del promedio industrial, lo que significa que
la empresa posee una buena gestion financiera, dicha administracion financiera resulta
productiva dado que ayuda a que hacen que el EA sea menor que el promedio industrial lo
gque ayuda a que el endeudamiento de la empresa sea menor al endeudamiento que presentan
el resto de empresas del mismo sector industrial.

Indicadores de rentabilidad

Margen bruto

De acuerdo a Gitman (2012) “el margen de utilidad bruta mide el porcentaje de cada
ddlar de ventas que queda después de que la empresa paga sus bienes” (p.60). Es decir, esta

razon permite conocer la rentabilidad que se obtiene de las ventas al contrastarlas con el costo

de venta.
Tablal3
Margen Bruto de la empresa Cerveceria Nacional S. A.
Afio Promec_iio Variacion Margen Variacion
Industrial Porcentual Bruto Porcentual
2010 0,64 0,72
2011 0,53 -16,26% 0,72 -0,15%

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2022.
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Tablal3

Margen Bruto de la empresa Cerveceria Nacional S. A.

AfiO Promedio Variacién Margen Variacién
Industrial Porcentual Bruto Porcentual
2012 0,37 -30,17% 0,68 -5,17%
2013 0,34 -9,83% 0,71 4,10%
2014 0,62 85,30% 0,06 -91,07%
2015 0,60 -3,22% 0,74 1060,40%
2016 0,62 2,76% 0,75 1,66%
2017 0,57 -7,11% 0,76 1,36%
2018 0,61 6,32% 0,77 0,98%
2019 0,67 9,11% 0,58 -24,12%
2020 0,61 -8,59% 0,51 -12,34%

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2022.

Cerveceria Nacional (CN) S. A. presenta un Margen Bruto (MB) superior al del
promedio industrial, dichos datos se encuentran en la tabla 13. CN para el 2010 presenta una
razon equivalente al 72%, dicho porcentaje de margen neto se mantiene para el 2011; sin
embargo, para el 2012 existe una disminucién del 5% en este indicador, ubicandose para
dicho afio en un 68 %,; las variaciones porcentuales que posee CN presentan una
particularidad en el 2019, para dicho afio esta razén es del 42%, mientras que el promedio
industrial es de 67%; la disminucién de esta razén implica que el costo de ventas de la
empresa fue mayor que las ventas totales, para el 2019 las ventas disminuyen un 36%
mientras que el costo de ventas aumenta un 60%.

Para el 2020 este indicador aumenta un 21% en comparacion al afio anterior, esto se
debe a que, aunque las ventas disminuyen un 19% el costo de ventas disminuye un 31% (ver
anexo 9); para dicho afo, al ser mas significativa la disminucién al costo de ventas que a las
ventas, este indicador logra recuperarse, ubicandose en un 51%, a pesar de ello, dicho ratio
es inferior al de la industria, dado que el promedio industrial es del 61%.

Tabla 14
Margen Bruto de la empresa Unilever Andina S. A.

AfiO Prome(_jio Variacion Margen Variacion
Industrial Porcentual Bruto Porcentual
2010 0,59 0,58
2011 0,57 -2,40% 0,57 -2,55%
2012 0,48 -16,03% 0,48 -14,88%
2013 0,49 1,34% 0,46 -4,40%
2014 0,63 27,76% 0,56 20,65%
2015 0,60 -4,22% 0,64 14,94%
2016 0,62 3,75% 0,66 1,99%
2017 0,64 2,75% 0,65 -0,77%
2018 0,63 -2,02% 0,65 -0,20%

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2022.
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Tabla 14
Margen Bruto de la empresa Unilever Andina S. A.

Afio Promeqlio Variacion Margen Variacion
Industrial Porcentual Bruto Porcentual

2019 0,63 1,22% 0,64 -1,25%

2020 0,61 -4,06% 0,66 2,22%

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2022.

Unilever Andina S. A. entre el 2015 al 2020 presenta un MB superior al promedio
industrial que se presenta en la tabla 14, a su vez, se observa que, para el 2015, el MB de la
entidad aumenta un 15%, ubicandose por el 64% respecto al afio anterior, superando de esta
manera el promedio industria del mismo afio, que fue del 60%. Para el 2020 esta razén
aumenta un 2% respecto al 2019, siendo del 66% mientras el promedio industrial fue del 61%.

En el 2012 Unilever presenta una peculiaridad, en dicho afio, el MB de la entidad es
del 46% mientras el promedio industrial es del 48%, dicha razén es la menor dentro del
promedio de estudio, esto se debe a que para dicho afio existe una disminucion de las ventas
y un aumento del costo de ventas. Unilever presenta un buen MB, superando al promedio
industrial en 9 de los 10 afios en estudio.

Tabla 15
Margen Bruto de la empresa Aceria del Ecuador S. A.

Afio Promeo_lio Variacion Margen Variacion
Industrial Porcentual Bruto Porcentual
2010 0,47 0,55
2011 0,41 -11,88% 0,24 -56,36%
2012 0,29 -30,49% 0,16 -33,33%
2013 0,31 6,90% 0,52 222,88%
2014 0,43 38,94% 0,48 -7,30%
2015 0,47 9,95% 0,57 19,32%
2016 0,49 3,85% 0,60 4,70%
2017 0,45 -6,90% 0,66 9,82%
2018 0,43 -5,50% 0,54 -17,55%
2019 0,43 -0,37% 0,48 -12,29%
2020 0,44 3,90% 0,21 -55,87%

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2022.

Aceria del Ecuador S. A. en 7 de los 10 afios supera al promedio industrial, los afios
en los que el MB esté por debajo de promedio de la industria son: 2011 con un MB del 24%,
2012 con un MB del 18%, 2020 con un MB del 21% (ver tabla 15), a su vez, el promedio
industrial en los afios en mencion fue de: 2011 con un 41%, 2012 con un 29%, 2020 con un
44%. El costo de ventas aumenta un 45% en el 2011, un 32% en el 2012 y para el 2020 el
costo de ventas disminuye un 26%, a pesar de eso, para el tltimo afio en mencién, las ventas
tienen un descenso del 26%, haciendo que en dicho afio el MB disminuya (ver anexo 9).

Adelca es una empresa que presenta un menor MB en comparacion con las empresas

antes estudiadas, aun asi, dicha razon es buena y detalla la buena gestion de la planta
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administrativa, lo que involucra que para los afios en los que este indicador presenta
particularidades se debe a factores macroeconémicos externos a la entidad.

ROE

El ROE es un indicador financiero que el que se relaciona “... los rendimientos, o las
utilidades netas, con los recursos que se necesitan para obtenerla” (Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros,2022, p.16).
Tabla 16
ROE de la empresa Nestlé S. A.

Afio Promec_iio Variacion ROE _ Variacion
Industrial Porcentual empresarial Porcentual
2010 0,31 1,18
2011 0,29 -5,24% 0,62 -47,40%
2012 0,19 -35,74% 0,59 -4,20%
2013 0,10 -46,53% 0,65 10,13%
2014 0,21 104,08% 0,69 6,38%
2015 0,20 -3,48% 0,63 -9,67%
2016 0,15 -22,88% 0,82 31,12%
2017 0,16 4,47% 0,85 3,66%
2018 0,17 8,46% 0,87 1,64%
2019 0,17 -5,01% 0,86 -1,10%
2020 0,16 -5,15% 0,76 -10,90%

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2022.

Nestlé S. A. para el 2010 presenta un ROE de 0,89, para el 2011 esta razén tiene una
disminucion del 49%, siendo de 0,46; del 2011 al 2020, este indicador tiene a disminuir de
manera considerable, es por ello que para el 2020 presenta una relacion de 0,21 teniendo una
disminucién de 0,20% respecto al 2019 (ver tabla 16). Aunque para el 2020 la empresa
presenta el ROE que es menor al del total de la década en estudio, al comparar este ratio con
el promedio industrial presentado en la tabla 16, se evidencia que la empresa presenta un
indicador superior al de sus competidoras directas. El rendimiento que Nestlé genera a los
accionistas es bueno, dado que es mayor al que las empresas con las que pertenecen al
mismo sector industrial.

Tabla 17

ROE de la empresa Cerveceria Nacional

ARO Promedio Variacion ROE Variacion
Industrial Porcentual empresarial Porcentual
2010 0,19 0,70
2011 -0,06 -130,26% 0,73 4,33%
2012 0,02 -126,46% 0,76 5,13%
2013 -1,47 -9557,98% 0,96 26,14%
2014 0,18 -112,10% 0,95 -0,98%
2015 0,10 -42,05% 0,60 -37,47%
2016 -0,80 -873,19% 0,60 -0,15%
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Nota: Superintendencia de Companiias, Valores y Seguros, 2022.

Tabla 17
ROE de la empresa Cerveceria Nacional
~ Promedio Variacién ROE Variacion
Ano . .
Industrial Porcentual empresarial Porcentual
2017 0,02 -102,20% 0,67 12,01%
2018 0,07 297,86% 0,59 -11,40%
2019 -0,02 -121,65% 0,61 3,65%
2020 -0,08 406,11% 0,46 -24,04%

Nota: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2022.

El caso de Cerveceria Nacional S. A. es idéntico al presentado por Nestlé, dado que
de acuerdo a los datos presentado en la tabla 17, la empresa presenta un ROE superior al
promedio industrial. Los afios en los que este indicador es mayor a 0,75 son: 2011, 2013,
2014, en dichos afios, esta razon es de: 0,76, 0,96 y 0,95, a su vez, el promedio de la industria
a la que pertenece la entidad en los afios en mencion es de: -0,06, -1,47 y 0,18. La rentabilidad
gue presenta la empresa a los accionistas es bueno, eso a pesar de la tendencia decreciente

gue dicho indicador presenta en los afios en estudio.

Tabla 18
ROE de la empresa Unilever S. A.
~ Promedio Variacion ROE Variacion
Ano : .
Industrial Porcentual empresarial Porcentual
2010 0,44 1,01
2011 0,28 -36,05% 0,41 -59,75%
2012 0,34 21,29% 0,37 -8,84%
2013 0,51 49,31% 0,37 -0,61%
2014 0,38 -25,50% 0,56 52,24%
2015 0,66 76,34% 0,46 -19,03%
2016 0,39 -42,00% 0,33 -27,73%
2017 0,37 -3,70% 0,42 28,67%
2018 0,31 -16,83% 0,74 74,38%
2019 0,16 -46,87% 0,39 -47,75%
2020 0,00 -101,07% 0,09 -75,80%

Nota: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2022.

Unilever S. A. en los anos 2013 y 2015 presenta un ROE que se encuentra por debajo
del promedio industrial, en los afilos en mencion y de acuerdo a la tabla 18, la entidad presenta
una razén de: 0,37; 0,56; los promedios industriales para dichos afios son de: 0,51; 0,66.
Unilever, para los afios en mencién, disminuy6 el rendimiento entregado a los accionistas, a
pesar de eso, dentro de la década en estudio, son mayores los afios en los que logra hacer
gue su rendimiento sea mayor que el promedio de la industria.

ROA

El ROA es una razén financiera que mide la eficiencia de la administracién para

generar utilidades con los activos que tiene a disposicion (Gitman, 2012). El rendimiento de
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los activos de las empresas industriales en estudio es bajo, teniendo un promedio total de
0,11, dicho promedio corresponde al total de todos los segmentos en estudio (anexo 7).
Tabla 19

ROA de la empresa Holcim S. A.

~ Promedio Variacion ROA Variacion

Ano : .
Industrial Porcentual empresarial Porcentual

2010 0,05 0,23
2011 0,04 -23,05% 0,21 -7,95%
2012 0,20 372,54% 0,23 10,32%
2013 0,16 -21,38% 0,21 -8,98%
2014 0,12 -25,08% 0,21 0,54%
2015 0,02 -80,96% 0,18 -16,68%
2016 0,12 428,63% 0,18 3,96%
2017 0,11 -3,46% 0,18 -0,27%
2018 0,19 69,76% 0,17 -7,04%
2019 0,12 -36,36% 0,20 17,14%
2020 0,09 -25,98% 0,16 -20,58%

Nota: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2022.

Holcim S. A. para el 2010 presenta un ROA de 0,23, el mismo que es superior al
promedio industrial; para el 2011 esta raz6n baja un 8% ubicandose en 0,21 (ver tabla 19). En
el periodo en estudio, al considerar el afio 2018 se evidencia que Holcim se encuentra por
dejo del promedio industrial al que pertenece, dado que para dicho afio el ROA de la empresa
es de 0,17 mientras que el promedio de las empresas competidoras es de 0,19, para el 2020
esta razén disminuye un 21%, pasando de 0,20 en el 2019 a 0,16 en el Ultimo afio de estudio
(ver tabla 19), a pesar de gue existe una disminucion en el rendimiento de los activos de la
empresa, la misma logra superar el promedio de su sector, dado que para el 2020 este
promedio ronda los 0,09.

Tabla 20

ROA de la empresa Cerveceria Nacional

AfiO Promeqlio Variacion ROA . Variacion
Industrial Porcentual empresarial Porcentual
2010 1,22 0,21
2011 0,02 -98,09% 0,21 2,77%
2012 0,00 -87,57% 0,24 10,83%
2013 0,01 387,11% 0,26 8,25%
2014 0,05 274,87% 0,28 7,23%
2015 0,09 74,18% 0,25 -11,03%
2016 -0,04 -146,45% 0,22 -10,98%
2017 -0,04 -14,45% 0,30 37,04%
2018 0,03 -184,48% 0,20 -34,14%
2019 -0,01 -146,71% 0,23 16,88%
2020 -0,07 407,60% 0,12 -49,17%

Nota: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2022.
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Cerveceria Nacional S. A. presenta un comportamiento en el ROA similar al de Holcim,
para el 2010 posee un rendimiento de sus activos de 0,21 y para el 2020 este indicador es de
0,12, representando una disminucion del 43,85%, el promedio industrial para el afio en
mencion es de -0,07 (ver tabla 20). Cerveceria Nacional utiliza de manera correcta sus activos,
haciendo que los mismos generen rendimientos en afios en los que existen fendbmenos
macroecondémicos que afectan a todos el sector industrial.

Tabla 21

ROA de la empresa Unilever

ARO Promedio Variacién ROA _ Variaciéon
Industrial Porcentual empresarial Porcentual
2010 0,14 0,41
2011 0,11 -20,29% 0,17 -58,62%
2012 0,09 -16,31% 0,13 -20,64%
2013 0,12 25,74% 0,11 -18,48%
2014 0,12 7,39% 0,16 48,90%
2015 0,11 -11,53% 0,12 -28,03%
2016 0,10 -12,67% 0,07 -42,02%
2017 0,09 -4,96% 0,11 63,64%
2018 0,07 -21,80% 0,26 128,66%
2019 0,06 -21,29% 0,11 -57,09%
2020 0,03 -45,76% 0,03 -69,25%

Nota: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2022.

Unilever es la entidad que presenta una disminucién fuerte en su ROA dado que, para
el 2010 presenta una razén de 0,41 y para el 2020 dicho indicador es de 0,03 (ver tabla 21),
dicha disminucién representa un 92,79%, a su vez, el promedio industrial del segmento al que
pertenece Unilever también se ve afectado, dado que el promedio industrial disminuye un
77,92%, pasando de 0,14 en el 2020 a 0,03 en el 2022 (ver tabla 21). Al comparar la
disminucion del rendimiento de los activos que presenta Unilever con el del promedio
industrial, se evidencia que el decrecimiento de esta razén por parte de la empresa en estudio
es mayor que el promedio industrial; a su vez, esta entidad es la que presenta un valor
porcentual considerable en el descenso del rendimiento de sus activos, esto respecto a las 2
empresas antes estudiadas.

A pesar de que el ROA de Unilever es mayor que el resto de empresas del sector
industrial al que pertenece, dicha entidad muestra una debilidad en su gestién empresarial, es

decir, que no estan utilizando de manera correcta los activos que la misma posee.
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6.2 Objetivo 2. Examinar la tendencia de la Inflacion del Ecuador en el periodo de
estudio.

La inflacién en los afios en estudio presenta la tendencia decreciente, Figura 8. La
misma se encuentra relacionada con factores macroeconémicos que siguen las teorias de
diferentes escuelas econémicas, en el caso, en estudio, se ha considerado a autores de la
escuela austriaca de economia y a John Maynard Keynes; a su vez, hay variables externas
gue inciden el aumento o disminucién de las tasas inflacionarias
Figura 8
Inflacion del Ecuador, periodo 2010-2020
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Nota. Adaptado de Banco Central del Ecuador (2022)

En el periodo 2010 y 2011 la inflacién tiene un aumento del 62,46%, uno de los factores
gue influyen en el crecimiento es el gasto publico, el mismo que posee un incremento del
35,64% (Tabla 22). De acuerdo a la escuela austriaca de economia, expandir el gasto estatal
0 gasto publico (GP), repercute en el precio final de los bienes y servicios, esto se debe,
principalmente, porque al existir variaciones en este rubro es necesario recurrir al incremento
de la oferta monetaria, la oferta monetaria a su vez lleva a un incremento de los precios finales.

Entre el 2010 y 2011 el GP aumenta, dado que en la presidencia del Econ. Rafael
Correa los gastos en hospitales, escuelas y carreteras sufrieron ligeros incrementos, esto
debido a que el precio del barril del petréleo se encontraba cotizando los 96,96 USD; otro de
los factores que incidieron en el incremento de la inflacion en este periodo fue la ampliacion

de la carga arancelaria sobre ciertos articulos, a su vez, la generacién de nuevos impuestos,
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como lo fueron el impuesto a la salida de divisas, estos factores contribuyeron a que el indice

de precios al consumidor sufriesen variaciones.
En la Tabla 22 se corrobora la expansion del GP; entre el 2010 y 2019 existe una

tendencia alcista, en el 2020 el GP disminuye, la cuenta de obligaciones por ventas

anticipadas de petréleo es una de las principales causas da esta disminucion en el gasto.

Tabla 22

Gasto publico del Ecuador, periodo 2010-2020

Afo Gasto publico Variacion anual %
2010 $ 18.246.715.321,22

2011 $ 24.749.167.993,75 $ 6.502.452.672,53 35,64%
2012 $ 27.580.524.146,16 $ 2.831.356.152,41 11,44%
2013 $ 33.890.506.526,38 $ 6.309.982.380,22 22,88%
2014 $ 37.735.939.114,64 $ 3.845.432.588,26 11,35%
2015 $ 35.745.414.447,46 $-1.990.524.667,18 -5,27%
2016 $ 34.067.381.822,98 $-1.678.032.624,48 -4,69%
2017 $ 34.688.527.182,19 $621.145.359,21 1,82%
2018 $ 34.173.494.258,09 $-515.032.924,10 -1,48%
2019 $ 34.895.424.947,75 $ 721.930.689,66 2,11%
2020 $ 29.983.127.303,10 $-4.912.297.644,65 -14,08%

Nota. Adaptado de Ministerio de Economia y Finanzas, (2022).

Entre el periodo 2010 y 2011 otro factor que influye en el incremento de la inflacién es
el aumento de la oferta monetaria; ante un aumento de los gastos estatales, es necesario
aumentar la oferta de monedas en circulacion, con la finalidad de poder garantizar los pagos
en los que repercute el estado, dicho postulado lo defiende Keynes en su libro denominado
Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero (1936), en la misma que se
conceptualiza la idea de poder controlar las tasas de interés mediante los Bancos Centrales
con la finalidad de controlar la demanda de bienes y servicios y a su vez la del dinero.

En la Tabla 23 se corrobora el aumento de la oferta monetaria. Entre el 2010 y 2020
existe un aumento de la oferta monetaria, el incremento de la oferta monetaria posee dos
finalidades: ayudar al gasto estatal y ayudar a la demanda de bienes y servicios.

De acuerdo a Rothbard (1997) el incremento de la impresién de papel moneda no
necesariamente aumenta la demanda de bienes y servicios, al contrario, esta medida
economica puede resultar contraproducente, dado que, al principio se genera un efecto de
bienestar econdmico en el que las personas aumentan la demanda de bienes y servicios, sin
embargo, si la moneda no esté respaldada con un bien como lo puede ser el oro, se ve en la

necesidad de imprimir mas dinero con la finalidad de igualar la demanda agregada, al realizar
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esto se provocan burbujas econémicas, y esto se debe principalmente a que la oferta de
dinero es mayor a la demanda del mismo, lo que lleva a un aumento generalizado de los
precios, dado que se necesita mas dinero para comprar o adquirir un producto o servicio.
Tabla 23

Oferta monetaria del Ecuador, periodo 2010-2020

Afio Oferta monetaria Variacion Anual en délares Tasa de Variacion
2010 $10.776,11

2011 $12.092,97 $1.316,86 12%
2012 $14.511,62 $2.418,66 20%
2013 $16.272,43 $1.760,80 12%
2014 $ 18.695,32 $2.422,89 15%
2015 $19.041,65 $ 346,34 2%
2016 $22.634,90 $3.593,25 19%
2017 $ 24.530,51 $1.895,61 8%
2018 $ 25.259,94 $ 729,43 3%
2019 $26.196,71 $ 936,77 4%
2020 $27.489,96 $1.293,25 5%

Nota. Adaptado del Banco Central del Ecuador (2022)

En el caso del Ecuador, la oferta monetaria aumenta y la inflacién tiene una tendencia
decreciente, lo que implica que no necesariamente existe una relacion directamente
proporcional en todos los afios de estudio de estas dos variables, dicha relacién no se cumple
conforme a los postulados que establecen autores como: Mises, Hayek, Rothbard, esto se da
porque que el Ecuador no cuenta con una moneda propia, al ser dolarizados, los ecuatorianos
se encuentran respaldado por una moneda fuerte y de gran aceptacion a nivel internacional.

Entre el 2013 y 2014 la inflacién incrementd un 0,97%. Los factores que corroboran
este aumento en la tasa inflacionaria son el aumento del GP que asciende un 11,35% con
respecto al afio precedente, de igual manera, la oferta monetaria aumenta un 15%. El indice
de confianza al consumidor (ICC) para el 2014 disminuye, pasando del 49% al 45,2%, dicha
variacion la corrobora la Figura 9, a su vez, el ICC del 2015 disminuye con respecto al afio
anterior, esto va a la par con la inflacién que presenta el Ecuador en dicho afio. Variables
como el gasto pulblico, aumentan un 111% para el 2014, las cuentas con mayor
representatividad son las de bienes y servicios de consumo y gastos en personal.

Los alimentos y bebidas son los productos que contribuyeron al crecimiento de la
inflacion con un 27,7%, mientras que para el 2015 la inflacion se ve afectada por la tasa
inflacionaria mensual, siendo Cuenca la ciudad que mayor tasa inflacionaria reporté con un

0,63%, a pesar de que el GP disminuy6 para el 2015, la oferta monetaria aumenta un 94% y
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el ICC disminuye ubicandose en ese afo en un 36,2%, esto quiere decir que las personas
percibieron la situacién econémica como negativa y el consumo de los hogares disminuyé.
Figura 9

indice de confianza al consumidor del Ecuador.
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Nota. Adaptado de Banco Central del Ecuador, (2022)

En el 2018 la inflacién cierra con un 0,27% el cual refleja un incremento respecto al
afio anterior, los rubros mas representativos para la subida fueron los productos no
alimenticios, los mismos que para diciembre del afio en mencion cierran con un 0,21% y los
bienes con un 0,28%.

La oferta monetaria para el 2018 aumentd un 103% respecto al afio anterior, a su vez
el GP disminuye, la cuenta de obras publicas y transferencias y donaciones fueron los
principales rubros que afectaron en gran medida a esta cuenta, a su vez, al existir una
disminucion en las obras que realizan los gobiernos centrales, el empleo disminuyd y con ellos
la demanda de bienes y servicios.

Al existir un cambio en las politicas econdmicas del gobierno la tasa inflacionaria del
Ecuador sufri6 cambios, es asi que la incidencia del precio de los combustibles repercutié de
manera directa, a su vez, el transporte como division de consumo también presentd
variaciones, esto hace que el porcentaje de inflacion aumente, dejando a un lado las variables
como el ICC o indice de actividad econémica coyuntural (IDEAC, Figura 10), que para dicho
afio presento valores favorables, lo que implica que tanto la industria como los consumidores
opinaron que la economia iba por un buen camino a pesar de los cambios en los precios de

los productos derivados de petréleo.
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Figura 10

indice de actividad econémica coyuntural, periodo 2010-2020
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Nota. Adaptado de Banco Central de Ecuador, (2022).

Se ha hecho mencion de las tasas mas altas de la inflacion; dentro de los afios de
estudio existen promedios porcentuales negativos, dichos promedios corresponden al: 2017,
2019 y 2020 (Figura 8), a este fenomeno se lo conoce como deflacion. Al existir un aumento
de la oferta monetaria sin un aumento de la demanda real de bienes y servicios, los precios
tienden a disminuir; en el caso de Ecuador, el aumento del dinero en circulacion para el 2020
es de 105% con respecto al afio anterior y de 255% si se toma en consideracion el 2010.

A su vez, la disminucion del IPC se debi6 a la caida de los precios en el transporte, el
mismo que disminuy6é un 0,27%, prendas de vestir y calzado con 0,19%, educacion con
0,21%, recreacion y cultura con 0,17%, bienes diversos con 0,12%. La disminucion de los
precios ayuda a que el precio de la canasta basica disminuya.

ElICC disminuy6 en los 3 afios en los que se report6 el fendmeno deflacionario, (afios)
esto implica que la desconfianza de los consumidores fue mayor, a su vez, el IDEAC para el
2020 disminuyd, reflejando que las empresas tuvieron un menor desempefio econémico y que
los consumidores decidieron esperar a comprar cuando los precios disminuyan en el futuro.
De a Keynes para prevenir este fendmeno se considera que los Bancos Centrales intervengan
disminuyendo las tasas de interés pasiva de los Bancos, esta medida busca disminuir el

ahorro de las personas, intentando que la demanda interna de bienes y servicios aumente.
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6.3 Objetivo 3. Contrastar la relacion entre la inflacion y la rentabilidad de las
empresas manufactureras del Ecuador, periodo 2010 - 2020.

La rentabilidad de las empresas es un factor importante, dado que, a partir de la
misma, se toman decisiones y planificaciones que ayuden al mejoramiento y desarrollo de la
entidad, a su vez, dicha rentabilidad se encuentra relacionada por diversos efectos, ya sea
gue se den de manera interna, como cambios en la estructura empresarial o en los planes de
marketing 0 cambios que se den por motivos macroeconémicos como lo son la tasa
inflacionaria.

A continuacion, se presenta los resultados de la correlacion que existe en la inflacion
y la rentabilidad de las empresas en estudio.

Descripcion de variables.

Planteamiento de Hipoétesis
Tabla 24

Planteamiento de las hipétesis: ROE, ROA e Inflacion

Hipotesis a refutar

HO No existe correlacion entre el ROE y la inflacion del Ecuador, periodo 2010-2020

H1 Existe correlacion entre el ROE y la inflacion del Ecuador, periodo 2010-2020

HO No existe correlacion entre el ROA vy la inflacién del Ecuador, periodo 2010-2020

H1 Existe correlacion entre el ROAy la inflacién del Ecuador, periodo 2010-2020

Prueba de normalidad

De acuerdo a Droppelmann (2018) la prueba de normalidad de Kolmogorov Smirnov
se la utiliza cuando se posee mas de 50 valores. Mientras que cuando se tiene menos de 50
valores en las variables se utiliza la prueba de normalidad de Shapiro Wilk. De igual forma,
para poder interpretar los valores p se toma en consideracion lo siguiente: si los valores son
mayores o iguales a 0,05 si existe normalidad, si los valores son menores la distribucién no
es normal.
Tabla 25

Prueba de normalidad ROE e inflacién

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov?

Estadistico Gt Sig.?
ROE , 126 110 ,000
Inflacion ,187 110 ,000

Correccion de significacion de Lilliefors. '‘Grados de Libertad 2 Nivel de significancia
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Tabla 26

Prueba de normalidad ROA e inflacién

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov?

Estadistico Gl Sig.
ROA ,152 110 ,000
Inflacién ,187 110 ,000

Correccion de significacion de Lilliefors

La prueba de normalidad de las variables ROE e inflacion presentan un nivel de
significancia menor al 5%, esto se comprueba en la tabla 25. Por tanto, la inflacién y el ROE
no mantienen una distribucion normal, por tal razén no aplicaria una prueba no paramétrica,
sino la correlacién de Spearman.

Al realizar la prueba de normalidad de las variables ROA e inflacién también presentan
un nivel de significancia menor al 5%, tal como se muestra en la tabla 26, ni la inflacion ni la
rentabilidad tienen distribucién normal, por lo que se puede aplicar el mismo procedimiento
gue se realiz6 con las variables ROE e inflacién.

Coeficiente de Correlacion de Spearman

Spearman o rho de Spearman es la correlacion similar no paramétrica de la correlacion
de Pearson, se utiliza para variables cuantitativas con datos ordinales o de libre distribucién,
el rho de Spearman se basa en el remplazo del valor inicial de cada variable por sus rangos
(Roy etal., 2017).

Tabla 27

Correlacion ROE e inflacion

Correlaciones

ROE Inflacion
Rho de Spearman ROE Coeficiente de correlacién 1,000 ,052
Sig. (bilateral) . ,592
N 110 110
Inflacién Coeficiente de correlacion ,052 1,000
Sig. (bilateral) ,592
N 110 110
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Tabla 28

Correlacion ROA e inflacion

Correlaciones

ROA Inflacién
Rho de Spearman ROA Coeficiente de correlacion 1,000 -,006
Sig. (bilateral) . 48
N 110 110
Inflacion Coeficiente de correlacion -,006 1,000
Sig. (bilateral) ,948
N 110 110

Tabla 29

Nivel de significancia y valor p de las variables: ROE, ROA e inflacion

Nivel de significanciay valor p

ROE e inflacion  Nivel de significancia Valor p=0,592
a=5%=0,05
ROA e inflacién Valor p=0,948

De acuerdo a la tabla 27, para el ROE e inflacion se obtiene un p valor de 0,592 el
mismo que es mayor a a=0,05 por lo que se rechaza la hip6tesis alternativa y se acepta la
nula, de igual forma, de acuerdo a la tabla 27 se obtiene un porcentaje de correlacién de 0,052
encontrandose en un nivel de correlacion débil. Se registra un valor de Spearman de 0,052 y
de acuerdo al supuesto del modelo de Spearman se encuentra en un modelo bajo o guarda
una correlacién demasiado débil, en conclusién, no existe una relacion significativa entre el
Roe y la inflacion.

La inflacion y el ROE de las empresas manufactureras no guardan una correlacion,
por lo que el patrimonio de los socios de las entidades no se ve afectado por las tasas
inflacionarias que posee el pais; a través de los afios el capital social y el fondo patrimonial
no se ven perjudicadas porcentualmente a por las variaciones macroeconémicas, lo que hace
que la incertidumbre de los inversionistas disminuya.

De acuerdo a la tabla 28 se obtiene un p valor de 0,948 el mismo que es mayor a
a=0,05 por lo que se rechaza la hipotesis alternativa y se acepta la nula, de igual forma se
obtiene un porcentaje de correlacién de —0,006 encontrandose en un nivel de correlacién débil

negativa. Se registra un valor de Spearman de -0,006 y de acuerdo al supuesto del modelo
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de Spearman guarda una correlacion demasiado débil, en conclusion, no existe dependencia
entre el ROA y la inflacion.

El coeficiente de correlacion es negativamente débil, representando un -0,006, lo que
se puede concluir que la variacion de la tasa inflacionaria anual no afecta a la rentabilidad del
activo de las empresas manufactureras en los periodos en estudio. Uno de los factores por lo
gue dicha correlacion es débil negativa se debe a que los activos de las entidades
manufactureras no sufren cambios porcentuales considerables a través del tiempo.

En el caso del activo corriente, la variacién causada por la inflacién es minima porque
la moneda con que las empresas realizan sus operaciones es el délar estadounidense, por lo
gue al final del afio contable la moneda no sufre cambios significativos con respecto a otras
divisas de la region, esto se debe a que cuentas como caja, bancos, cuentas y documentos
por cobrar utilizan una divisa que no se devalla al corto plazo.

En el caso del activo no corriente, las variaciones causadas en esta cuenta son
minimas, cuentas como propiedad, planta y equipo, cuentas y documentos por cobrar no se
ven afectadas por los cambios de precios que surgen como consecuencia del fenémeno
inflacionario, es decir, activos como edificios o inversiones en moneda nacional no pierden su
valor a través del tiempo.

El ROA y ROE de las empresas manufactureras no se encuentra relacionados con la
tasa inflacionaria que presenta el Banco Central del Ecuador, esto se debe a que la variacion
porcentual que presenta la inflacién en el Ecuador es baja, lo que hace que el impacto sobre
la rentabilidad de las empresas sea minimo. En el estudio que se realizé de forma precedente
se dio a conocer que las variables de rentabilidad de las empresas no se encuentran

correlacionadas con la inflacion.
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7. Discusion

El sector manufacturero del Ecuador presenta problemas en varias de sus razones
financieras, ejemplo de esto, es que para los indicadores de rentabilidad las empresas en
estudio se encuentran por debajo de la industria, a su vez, en la mayoria de las empresas
existe la peculiaridad de presentar un aumento en sus pasivos. El resultado encontrado en el
presente estudio posee similitud con la investigacion realizada por Naula y Arévalo (2020),
dicha investigacion dice lo siguiente: “los resultados invitan a los microempresarios a tomar
medidas frente al endeudamiento, ya que, pese a ser imprescindible para el crecimiento,
constituye un riesgo potencial para la empresa” (p.24).

Si bien el estudio realizado por Naula y Arévalo consideran a las microempresas, el
sector del mercado al que analizan es el mismo sector al que hace referente la presente
investigacion; tanto en la micro y gran empresa, el pasivo presenta similitudes, dicha
semejanza en los resultados de la muestra es porque las empresas trabajan con un alto grado
de apalancamiento, lo que hace que su riesgo de impago aumente.

Dado que el aumento del pasivo es significativo, en el segmento empresarial en
estudio, la mayoria de las entidades presentan un indicador de liquidez y de solvencia que se
encuentra por debajo del promedio de la industria. En el indicador de liquidez, los resultados
presentados por Buele et al. (2020) son similares a los hallazgos de la presente investigacion,
mientras que los ratios endeudamiento son contrarios en ambos estudios, es asi que, mientras
el nivel de endeudamiento presentado por el investigador antes mencionado es favorable, en
el presente estudio, las empresas manufactureras en su mayoria presenta una razén que se
encuentra por debajo del promedio industrial. Una de las razones de la contrariedad de los
estudios es la diferencia en la muestra en estudio, dado que Buele et al. se enfocan de manera
especifica en Cuenca, mientras que el presente estudio considera a todas las empresas
manufactureras del Ecuador.

De manera breve, en el presente estudio, se realizdé un analisis observacional de la
tendencia inflacionaria que posee el Ecuador. El gasto publico es una de las variables que se
considero, para el cumplimiento del segundo objetivo; se determind que existen 2 periodos en
los que en un aumento del gasto publico y la inflacién también incrementd, si el resultado de
este estudio se lo compara con el resultado que emite Novelo y Muller (2020), se encuentra
gue las dos investigaciones tienen conclusiones diferentes, dado que, de acuerdo al autor
antes mencionado se refiere a sus resultados con lo siguiente: “aunque no existe una relacién
causal, el gasto del gobierno podria ser una variable endégena en los modelos econémicos”.

Si bien los resultados de las dos investigaciones que se han considerado toman en
consideracion la variable de gasto publico y la inflacion, la metodologia que se utiliza para
analizar las variables es diferente, la diferencia metodoldgica hace que los resultados a los

gue llega los investigadores antes citados, sean mas fiables, esta es la razén, por la que
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Novelo y Muller (2020) dicen que el gasto publico no causa incremento en la inflacion; los
autores, al hallar que las variables tienen una relacién proporcionalmente inversa, no dan
razon a la investigacion en el estudio, dado que existen periodos en los que el GP del Ecuador
aumenta y la inflacién anual disminuye.

La rentabilidad de las empresas manufactureras se encuentra por debajo del total de
empresas que componen el total del sector manufacturero Ecuatoriano, esto se evidencia en
los resultados que se obtuvieron al comparar el promedio industrial con el promedio de cada
una de las empresas que se encuentran en el ranking en estudio, dichos resultados se
corroboran con los que obtuvieron Espejo, Robles y Higuerey (2017) en su investigacion, en
la misma que concluye que “solo una pequena parte de las empresas en estudio, presentaron
un ROA y ROE positivo” (p.12) . La razén por la que los dos casos encuentran similitud en su
estudio se debe al impacto que posee el financiamiento en las empresas estudiadas.

Las limitaciones con lo que ha contado el presente estudio es la falta de informacién,
dado que en la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros se encuentran balances
financieros anuales y no mensuales, esta es una de las razones por las que no se encontro la
posibilidad de realizar un analisis econométrico que permita determinar la manera en la que
la inflacién incide en el rendimiento empresarial del sector manufacturero y los efectos que
posee en los indicadores financieros de las empresas publicas y privadas.

Para futuras lineas de investigacion se recomienda: Considerar las ventas de la
industria manufacturera y compararlas con la tasa inflacionaria anual, con la finalidad de
determinar si las dos variables posee relacién y si la inflacion afecta a las ventas de las
empresas; Determinar a través del analisis econométrico cuéles son las variables que inciden
en el crecimiento o disminucion de la tasa inflacionaria; Medir la incidencia de la tasa
inflacionaria mensual con el rendimiento mensual de otros sectores del Ecuador, con la

finalidad de determinar cdmo incide la inflacién en dichos segmentos econdémicos .
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8. Conclusiones

Las empresas del sector manufacturero no presentan problemas en su ROE, esto se
debe a que solo Pronaca S. A. y Gisis S. A. presentan una ROE por debajo del
promedio industrial, a su vez, todas las entidades en estudio presentan un ROA que
esta sobre el promedio industrial. Esto evidencia la gestion y el manejo de las
empresas en estudio. De igual manera, al analizar el resto de indicadores
empresariales se evidencia que la gestion empresarial es eficiente, dado que, en su
mayoria, las entidades presentan razones que se encuentra sobre el promedio
industrial.

La inflacién del Ecuador presenta una tendencia decreciente; la principal causa de la
disminucion de la misma es la dolarizacion del pais; sin embargo, existen factores que
incide en la variacién porcentual de la tasa inflacionaria, haciendo que la misma
aumente o disminuya. A su vez, en el periodo en estudio existen afios en los que se
presenta una deflacién, esto como consecuencia de fendmenos macroeconémicos
gue son ajenos a los estudiados en la presente investigacion.

No existe una relacion causal entre las variables inflacion y el ROE y ROA de las
empresas manufactureras ecuatorianas, dado que para las variables ROE e inflacion
presenta un coeficiente de correlacion de 0,052 y para las variables ROA e inflacion el
coeficiente de correlacién es de -0.006, esto se debe en primer lugar a la poca
variacion porcentual que existe en la tasa inflacionaria y también a la estabilidad
monetaria que posee el pais. En el caso del ROA e inflacion, el estudio demuestra

que las variables poseen una relacion inversamente proporcional.
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9. Recomendaciones
A las empresas del sector manufacturero, se les recomienda que continlden
monitoreando y mejorando sus razones financieras, especialmente aquellas razones
gue se encuentran por debajo del promedio industrial, tomando en consideracion la
posibilidad de diversificar sus operaciones y buscar nuevas oportunidades de
crecimiento para mantenerse competitivas en el segmento del mercado al que
pertenecen, tomando en consideracion que es importante que estas entidades sigan
realizando una gestion financiera eficiente para asegurar su sostenibilidad vy
crecimiento a largo plazo.
Realizar un andlisis més profundo de las empresas que presentan un ROE por debajo
del promedio industrial, con la finalidad de que se presenten estudios que detallen las
razones detras de su baja rentabilidad para identificar posibles areas de mejora, esto,
con la posibilidad de que, dichas entidades puedan considerar cambios en su modelo
de negocio o estrategias para mejorar su posicion financiera.
Se recomienda a las empresas que recién inician sus actividades en el sector
manufacturero ecuatoriano, adaptar tecnologias innovadoras desde el inicio de sus
actividades, con el fin de mejorar su eficiencia operativa y aumentar su rentabilidad,
dado que la adopcién temprana de tecnologias como: la automatizacién de procesos
y la implementacién de soluciones de andlisis de datos, ayuda a que estas empresas
reduzcan sus costos, mejoren la calidad del producto y a que tomen decisiones mas
informadas desde el principio.
A su vez se recomienda que estas empresas realicen un analisis detallado de las
tecnologias disponibles y seleccionen aquellas que mejor se adapten a sus
necesidades especificas y su presupuesto. La implementacion de tecnologias
innovadoras desde el inicio de las actividades ayuda a que las entidades sean mas
competitivas en el mercado y mejora su posicion financiera a largo plazo.
Se recomienda monitorear los factores que inciden en la inflacidn, a pesar de que la
tendencia general de la inflacibn es decreciente, existen factores que pueden hacer
gue la tasa inflacionaria aumente. Es importante que se monitoreen de cerca estos
factores, como los cambios en los precios del petréleo, los cambios en las politicas
fiscales y los cambios porcentuales que existen en indicadores como: el indice de
confianza al consumidor, indice de actividad econémica coyuntural y otros, para poder
anticipar y responder adecuadamente a cualquier aumento en la inflacién.
Se sugiere fomentar la estabilidad macroecondmica dado que la inflacién puede ser
influenciada por fenémenos macroecondémicos que son ajenos a los estudiados en la
presente investigacién. Por lo tanto, es importante que se fomente la estabilidad

macroeconémica a través de politicas fiscales prudentes, para evitar altas
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fluctuaciones en tasa inflacionaria. Esto puede incluir la implementacion de politicas
gue fomenten la inversion, el crecimiento econémico y el empleo, asi como el control
de la deuda publica.

Se recomienda a las empresas y a los consumidores a estar atentos a los cambios en
los precios de los bienes y servicios, a su vez se sugiere fomentar la cultura del ahorro
con la finalidad de que puedan planificar sus presupuestos y gastos, y, de esta manera
puedan estar mejor preparados ante posibles fluctuaciones de la tasa inflacionarias.
Esto ayudara a evitar desequilibrios financieros y posibles pérdidas econdémicas.

Se sugiere analizar otras variables que puedan afectar el desempefio financiero de las
empresas manufactureras. Aunque el estudio demostré que no existe una relacion
causal entre la inflacion y el ROE y ROA de las empresas manufactureras, es
importante analizar otras variables que puedan afectar el desempefio financiero de
estas empresas, como por ejemplo la competencia, el tipo de producto o servicio que
ofrecen, la calidad de la gestién empresarial, entre otros. De esta manera, se pueden
identificar otras variables que puedan estar afectando el desempefio financiero de las
empresas manufactureras.

A las empresas del sector manufacturero se sugiere que diversifiquen la cartera de
productos. En lugar de depender de un solo producto o linea de productos, las
entidades manufactureras podrian considerar la posibilidad de diversificar su cartera
de productos para reducir su exposicién a los riesgos econdmicos y mejorar su
resiliencia. Esto no solo podria ayudar a las empresas a mitigar los efectos de la
inflacién y otros factores macroeconémicos, sino que también podria brindar nuevas

oportunidades de crecimiento y expansion.
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Anexo 2. Liquidez corriente, promedio industrial y empresarial
Tabla 30.

Promedio industrial de la liquidez corriente de las empresas manufactureras, 2010-2020.

Razdn Social Rama 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pronaca C1010.11 1,18 142 1,22 152 1,77 1,72 1,74 2,33 1,41 1,82 2,10
Ac Bebidas C1104.01 213 19 256 29 163 202 250 194 1,77 1,82 2,05
Nestlé C1079.29 192 211 1,70 192 204 176 2,23 223 2,15 1,67 3,24
Sociedad Nacional Galapagos C1020.01 455 261 251 3,10 3,04 333 466 6,59 4,15 3,77 2,74
Gisis C1080.02 150 192 164 331 219 211 6,43 2,30 7,81 2,07 1,98
Holcim C2394.01 760 501 226 410 3,74 532 194 2,18 1,60 0,84 1,13
Cerveceria Nacional C1103.01 213 19 256 295 163 202 250 194 1,77 1,82 2,05
Expalsa C1020.01 4,55 26 251 3,10 3,04 3,33 466 6,59 4,15 3,77 2,74
Unilever C2023.11 202 232 305 251 236 264 208 213 261 241 2,48
Aceria de Ecuador C2410.25 191 192 165 167 146 221 299 2,26 1,67 2,06 2,41

Nota. Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2022.

Tabla 31

Liquidez corriente de las empresas manufactureras, 2010-2020.
Afio Pronaca AC Bebidas Nestlé Soc. Nac, Gal. Gisis Holcim Cﬁ;\éie(():r?;a Expalsa Unilever Aécel:ﬁjgfl
2010 1,62 0,62 2,00 0,99 2,25 0,92 0,28 1,53 1,03 1,75
2011 [ 1,76 9,0% 0,89 43,7% 153 -235% 0,94 -49% 098 -564% 0,60 -344% 031 136% 1,68 93% 090 -12,7% 1,39 -20,6%
2012 | 1,83 4,0% 062 -30,7% 1,38 -96% 0,77 -17,8% 1,12 145% 0,66 10,1% 0,24 24"1% 151 -99% 0,77 -148% 151 8,6%
2013 | 1,90 3,8% 0,77 258% 1,17 -155% 0,87 12,8% 3,40 203,0% 0,60 -95% 0,21 13"7% 2,24 484% 0,73 -51% | 2,37 57,0%
2014 1,65 -13,3% 0,62 -20,0% 1,05 -10,2% 0,78 -10,7% 2,98 -12,4% 0,552 -13,3% 0,22 7,2% | 2,80 | 24,9% 0,87 19,2% | 1,83 | -22,6%
2015 [ 1,75 6,3% 056 -89% 096 -89% 084 74% | 231 -226% 059 12,6% 0,19 15"6% 2,33 -16,7% 0,69 -20,3% 0,78 -57,6%
2016 | 2,65 509% 055 -34% 095 -1,1% 086 32% | 2,01 -13,0% 041 -29,7% 0,32 71,6% 240 28% 0,76 96% | 1,93 148,1%
2017 [ 2,63 -06% 0,76 400% 096 16% 095 93% | 210 45% 045 10,1% 041 289% 2,84 | 184% 080 48% | 2,12 9,8%

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, (2022).
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Tabla 31
Ligquidez corriente de las empresas manufactureras, 2010-2020.

Afio Pronaca AC Bebidas Nestlé Soc. Nac, Gisis Holcim Cervgcerla Expalsa Unilever Aceria del
Gal. Nacional Ecuador
045 -1,1% 0,54 30,6% | 266 @ -62% 1,08 354% 1,59 -25,0%

2018 | 252 -43% 050 -345% 099 29% 0,99 43% 159 -24,1%
-158% 0,30 -34,0% 0,21 " 2,57  -36% 083 -23,4% | 1,89 | 18,9%
60,9%

2019 [ 196 -22,2% 0,93 850% 080 -19,1% 0,97 -13% 1,34
14,7% 0,45 515% 0,35 655% 451 759% 0,93 12,6% @ 3,29 73,9%

2020 | 1,85 -58% 1,20 30,1% 085 57% 096 -14% 154
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, (2022).
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Anexo 3. Prueba acida, promedio industrial y empresarial
Tabla 32

Promedio industrial de la prueba acida de las empresas manufactureras, 2010-2020.

Razdn Social Rama 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pronaca C1010.11 0,75 0,96 0,81 1,07 1,13 1,11 1,09 1,36 1,08 1,46 1,68
Ac Bebidas C1104.01 1,10 1,20 1,36 1,55 1,05 1,17 1,35 1,09 1,21 1,15 1,22
Nestlé C1079.29 1,08 1,21 1,27 1,39 1,27 1,17 1,42 1,42 1,41 1,09 2,26
Sociedad Nacional Galapagos C1020.01 3,76 225 216 2,75 2,71 280 390 6,19 360 3,07 1,97
Gisis C1080.02 0,90 1,09 097 211 146 1,42 529 1,63 7,25 1,55 1,46
Holcim C2394.01 2,58 1,69 1,83 3,36 291 4,36 1,28 1,70 1,02 0,58 0,88
Cerveceria Nacional C1103.01 1,10 1,20 1,36 1,55 1,05 1,17 1,35 1,09 1,21 1,15 1,22
Expalsa C1020.01 3,76 2,25 2,16 2,75 2,71 2,80 3,90 6,19 3,60 3,07 1,97
Unilever C2023.11 1,21 1,33 2,08 1,82 1,62 1,83 1,48 1,42 1,76 1,53 1,85
Aceria del Ecuador C2410.25 091 09 09 087 075 100 150 1,29 098 1,16 1,47
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, (2022).
Tabla 33
Prueba acida de las empresas manufactureras, 2010-2020.
Afo Pronaca AC Bebidas Nestlé Soc. Nac. Gisis Holcim Cervgceria Expalsa Unilever Aceria del
Gal. Nacional Ecuador
2010 0,80 0,33 1,68 0,68 1,26 0,62 0,16 0,96 0,70 0,60
2011 0,92 13,9% 0,48 454% 1,26 -252% 0,48 -28,6% 0,51 -59,5% 0,30 -52,0% 0,24 49,1% 1,04 8,0% 0,64 -81% 0,29 -51,7%
2012 0,83 -9,0% 0,37 -21,7% 1,16 -7,6% 0,41 -146% 0,47 -85% 0,36 204% 0,11 -539% 1,10 57% 054 -162% 051 759%
2013 1,05 258% 0,69 82,9% 095 -182% 0,61 48,9% 2,46 4283% 0,34 -56% 0,11 45% 2,00 81,8% 057 6,4% 0,84 64,7%
2014 0,96 -8,5% 0,55 -19,8% 0,79 -17,0% 0,34 -44,6% | 2,09 -150% 0,18 -47,1% 0,12 44% | 2,34 172% 0,63 10,5% 0,51 -38,9%
2015 0,96 0,0% 0,49 -10,9% 0,74 -6,3% 0,60 753% 1,71 -184% 0,27 49,4% 0,07 -43,1% 1,99 -149% 0,53 -16,5% 0,54 4,9%
2016 1,80 87,3% 048 -20% 079 68% 058 -2,7% 150 -12,1% 0,22 -182% 0,25 266,0% | 206 3,6% 0,62 185% 0,87 61,5%
2017 1,66 -7,7% 0,65 34,6% 080 10% 058 -0,3% 1,57 46% 023 45% 0,35 384% | 264 281% 0,67 6,9% 0,92 5,7%
2018 1,68 1,1% 0,43 -33,9% 084 56% 0,73 256% 1,09 -302% 0,26 13,0% 0,47 359% | 2,33 -11,9% 0,93 39,1% 0,51 -44,6%
2019 1,35 -19,4% 0,78 83,8% 0,64 -236% 0,60 -17,3% 0,96 -12,0% 0,20 -23,8% 0,10 -79,7% | 2,28 -2,2% 0,69 -258% 0,78 52,9%
2020 1,34 -12% 1,11 41,1% 0,62 -34% 0,73 21,0% 1,15 194% 0,34 69,7% 0,23 1433% | 390 715% 0,71 3,1% | 2,02 159,0%

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, (2022).
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Anexo 4. Endeudamiento del activo, promedio industrial y empresarial
Tabla 34
Promedio industrial del endeudamiento del activo de las empresas manufactureras, 2010-2020.

Razon Social Rama 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pronaca C1010.11 o,77r 071 o069 065 0,712 060 060 0,62 054 061 0,52
Ac Bebidas C1104.01 067 068 066 062 059 055 0,73 0,76 059 085 0,86
Nestlé C1079.29 0,58 060 057 057 053 052 051 051 050 053 047
Sociedad Nacional Galapagos C1020.01 049 045 040 040 044 044 045 048 046 046 0,49
Gisis C1080.02 058 057 060 049 046 044 046 049 044 043 0,38
Holcim C2394.01 065 069 024 0,23 0,29 025 031 0,30 0,71 0,38 0,28
Cerveceria Nacional C1103.01 067 068 066 062 059 055 0,73 0,76 059 0,85 0,86
Expalsa C1020.01 049 045 040 040 044 044 045 048 046 046 0,49
Unilever C2023.11 068 066 063 062 060 057 060 058 058 056 0,59
Aceria de Ecuador C2410.25 055 054 052 051 052 049 046 051 054 052 048
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, (2022).
Tabla 35
Endeudamiento del activo de las empresas manufactureras, 2010-2020
Afio Pronaca AC Bebidas Nestlé Sog Nac. Gisis Holcim Cervgcerl’a Expalsa Unilever Aceria del
al. Nacional Ecuador
2010 0,49 0,80 0,92 0,79 0,67 0,30 0,70 0,65 0,60 0,50
2011 0,47 -4% | 0,73 -9% | 0,90 -2% | 0,76 -4% | 0,76 13% 0,29 -3% | 0,70 0% | 0,65 0% 0,58 -3% | 0,63 26%
2012 0,44 -6% | 0,72 -1% | 0,89 -1% | 0,73 -4% | 0,82 8% 0,29 0% 0,69 -1% | 0,66 2% 064 10% 059 -6%
2013 0,39 -11% | 0,75 4% 0,87 2% | 0,78 7% 0,46 -44% 0,35 21% 0,73 6% 0,552 -21% 0,70 9% 0,55 -7%
2014 0,41 5% | 0,71 -5% | 0,85 2% 0,88 13% 0,49 7% 0,46 31% | 0,71 -3% 0,38 -27% 0,71 1% 0,58 5%
2015 0,40 2% | 0,73 3% 0,88 4% | 0,82 7% 043 -12% 0,42 9% 0,59 -17% 0,38 0% 0,74 4% | 0,70 21%
2016 0,35 -13% | 0,59 -19% | 0,90 2% 0,69 -16% 0,37 -14% 0,46 10% | 0,63 7% 0,35 -8% | 0,79 7% | 0,56 -20%
2017 0,34 -3% | 0,76 29% 0,83 -8% 0,76 10% 057 54% 0,46 0% 055 -13% 031 -11% 0,7 -6% | 0,57 2%
2018 0,38 12% | 0,80 5% 0,86 4% | 0,74 -3% | 0,58 2% 0,35 -24% | 0,67 22% 0,31 0% 065 -12% 058 2%
2019 0,39 3% | 0,75 6% | 0,92 7% | 0,72 -3% | 0,59 2% 0,39 11% | 0,62 7% 0,32 3% 0,72 11% 054 -7%
2020 0,38 -3% | 0,73 -3% | 0,93 1% | 0,72 0% 049 -17% 027 -31% | 0,75 21% 0,20 -38% 0,64 -11% 055 2%

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, (2022)
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Anexo 5. Margen bruto, promedio industrial y empresarial
Tabla 36

Promedio industrial del margen bruto de las empresas manufactureras, 2010-2020

Razén Social Rama 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pronaca C1010.11 0,39 0,37 0,30 0,28 0,33 0,40 0,45 0,04 0,47 0,48 0,45
Ac Bebidas C1104.01 0,64 0,53 0,37 0,34 0,62 0,60 0,62 0,57 0,61 0,67 0,61
Nestlé C1079.29 0,49 0,36 0,31 0,33 0,45 0,38 0,45 0,45 0,47 0,46 0,48
Sociedad Nacional Galapagos C1020.01 0,53 0,48 0,34 0,39 0,49 0,49 0,48 0,49 0,51 0,50 0,52
Gisis C1080.02 0,35 0,32 0,32 0,31 0,39 0,39 0,42 0,43 0,43 0,43 0,40
Holcim C2394.01 0,51 0,39 0,43 0,33 0,46 0,53 0,48 0,43 0,96 0,48 0,48
Cerveceria Nacional C1103.01 0,64 0,53 0,37 0,34 0,62 0,60 0,62 0,57 0,61 0,67 0,61
Expalsa C1020.01 0,53 0,48 0,34 0,39 0,49 0,49 0,48 0,49 0,51 0,50 0,52
Unilever C2023.11 0,59 0,57 0,48 0,49 0,63 0,60 0,62 0,64 0,63 0,63 0,61
Aceria del Ecuador C2410.25 0,47 041 0,29 0,31 043 047 0,49 045 043 043 0,44
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, (2022).
Tabla 37
Margen bruto de las empresas manufactureras, 2010-2020
Afio Pronaca AC Bebidas Nestlé Sog Nac. Gisis Holcim Cervc_eceria Expalsa Unilever Aceria del
al. Nacional Ecuador
2010 19% 50% 43% 21% 5% 41% 72% 7% 58% 55%
2011 20% 8% 42% -17% 32% -25% 7% -69% 6% 14% 35%  -15% | 72% 0% 6% -17% | 57% -3% 24%  -56%
2012 21% 2% 44% 4% 34% 5% 6% 9% 11%  71% 40% 13% | 68% 5% 7% 17%  48%  -15% 16%  -33%
2013 21% 2% 41% 6% 31% -8% 5% -17% 34% 226% 10% @ -74%  71% 4% 5%  -20% | 52% 7%  52% 223%
2014 40%  88% 30% -26% 20% -36% 13% 161% 42% = 24%  74%  622%  79% 11% | 63% 1089%  56% 8% | 48% -7%
2015 22%  -46% 40%  33% -65% -427% 21%  59% 29% = -32%  58% = -22%  74% 7% 7%  -90% [ 64% 15%  57% 19%
2016 21% -3% 36% 9% 32% -149% 20% 5% 36%  25% 45%  -23%  75% 2% 4%  -35% | 66% 2% | 60% 5%
2017 22% 3% 3% 2% 33% 5% 19% -5% 33% 7% 44% -1% | 76% 1% 16% 288%  65% -1% | 66% 10%
2018 21% 2% 34% 9% 34% 4% 21%  12% 29%  -12% 43% -3% | 71% 1% 19% 15% | 65% 0%  54% -18%
2019 20% -5% 35% 2% 32% -8% 20% -8% 32% 10% 46% 6% 42%  -45% 19% -1% | 64% -1% [ 48% -12%
2020 20% 1% 36% 5% 35%  11% 23%  15% 32% 2%  45% 2%  51%  21% 25%  33%  66% 2% 21%  -56%

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, (2022).
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Anexo 6. ROE, promedio industrial y empresarial

Tabla 38

Promedio industrial del ROE de las empresas manufactureras, 2010-2020

Razon Social Rama 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pronaca C1010.11 0,76 0,46 0,29 0,27 0,29 0,23 0,18 0,23 0,12 0,07 0,01

Ac Bebidas C1104.01 0,19 -0,06 0,02 -147 0,18 0,10 -0,80 0,02 0,07 -0,02 -0,08
Nestlé C1079.29 0,31 0,29 0,19 0,10 0,21 0,20 0,15 0,16 0,17 0,17 0,16
Sociedad Nacional Galapagos C1020.01 0,37 0,28 0,14 0,14 0,18 0,10 0,05 0,08 0,15 0,12 0,05
Gisis C1080.02 0,35 0,26 0,24 0,17 0,15 0,16 0,15 0,25 0,20 0,16 0,16
Holcim C2394.01 0,17 0,11 0,27 0,22 0,21 0,02 0,20 0,19 0,30 0,20 0,13
Cerveceria Nacional C1103.01 0,19 -0,06 0,02 -147 0,18 0,0 -0,80 0,02 0,07 -0,02 -0,08
Expalsa C1020.01 0,37 0,28 0,14 0,14 0,18 0,10 0,05 0,08 0,15 0,12 0,05
Unilever C2023.11 0,44 0,28 0,34 0,51 0,38 0,66 0,39 0,37 0,31 0,16 0,00
Aceria del Ecuador C2410.25 0,40 0,25 0,18 0,22 0,13 0,11 0,12 0,11 0,08 0,05 0,08
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, (2022).

Tabla 39

ROE de las empresas manufactureras, 2010-2020

Ano Pronaca Ac Bebidas Nestlé Soc. Nac. Gal. Gisis Holcim CNe;\(/:(ia(():r?gla Expalsa Unilever Aé:cel::jgfl
2010 0,07 0,89 1,18 0,34 0,06 0,32 0,70 0,05 1,01 0,41

2011 0,11 59% | 0,46 -49% 0,62 -47% | 0,17 -50% 0,10 58% | 0,30 9% | 0,73 4% 0,03 -47% 0,41 -60% | 0,27 -34%
2012 0,11 -5% | 0,45 2% | 0,59 -4% | 0,14 -18% | 0,19 94% | 0,33 10% | 0,76 5% 0,12 321% 0,37 9% 0,13 -52%
2013 | 0,15 34% | 0,49 9% | 0,65 10% | 0,24 74% 0,02 -89% 0,32 -2% | 0,96 26% 0,09 -20% | 0,37 -1% | 0,160 23%
2014 0,07 -55% | 0,23 -53% | 0,69 6% | 0,45 86% 0,10 381% 0,39 22% | 0,95 -1% | 0,43 42% | 0,56 52% 0,12 -25%
2015 0,10 52% 0,54 139% 0,63, -10% 0,30 -35% 0,19 100% | 0,30 -22% | 0,60 -37% 0,13 -3% | 0,46 -19% 0,09 -25%
2016 0,07 -31% | 0,30 -44% 0,82 31% | 0,49 -36% 0,26 34% | 0,34 12% | 0,60 0% 0,09 -27% 0,33 -28% 0,09 0%
2017 0,10 42% | 0,28 -7% | 0,85 4% | 0,7 -8% | 0,37 45% | 0,34 -1% | 0,67 12% | 0,15 56% | 0,42 29% 0,02 -78%
2018 0,11 13% | 0,20 -28% 0,87 2% 0,5 -12% | 0,29 -22% | 0,26 -22% | 059 -11% 0,12 -15% 0,74 74% 0,03 50%
2019 0,08 -25% | 0,26 27% | 0,86 -1% | 0,47 15% | 0,36 24% | 0,33 25% | 0,61 4% 011 -14% 0,39 -48% 0,01 -67%
2020 0,06 -29% 021 -20% | 0,76 -11% 0,24 39% | 0,34 6% | 0,22 -34% | 046 -24% 0,10 7% 0,09 -76% 0,03 200%

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, (2022).
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Anexo 7. ROA, promedio industrial y empresarial

Tabla 40
Promedio industrial del ROA de las empresas manufactureras, 2010-2020
Razén Social Rama 4 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
digitos
Pronaca C1010.11 0,09 0,0 0,0v 0,07 0,0 0,14 0,05 0,05 0,04 0,03 -0,01
Ac Bebidas C1104.01 1,22 0,02 000 001 0,05 0,09 -0,04 -0,04 0,03 -0,00 -0,07
Nestlé C1079.29 0,11 0,0 0,0 0,07 0,09 0,14 0,06 0,07 0,07 0,06 0,06
Sociedad Nacional Galapagos C1020.01 0,15 0,12 0,07 008 0,08 006 004 005 0,07 0,06 0,03
Gisis C1080.02 0,12 0,0 0,0vr 0,08 0,08 0,09 0,07 0,211 0,09 0,09 0,11
Holcim C2394.01 0,05 0,04 0,20 0,6 0,12 0,02 0,12 0,112 0,19 0,12 0,09
Cerveceria Nacional C1103.01 1,22 0,02 0,00 o001 0,05 0,09 -004 -0004 0,03 -0,01 -0,07
Expalsa C1020.01 0,15 0,12 0,07 008 0,08 0,06 004 005 0,07/ 0,06 0,83
Unilever C2023.11 0,14 0,11 0,09 0,12 0,12 0,21 0,10 0,09 0,07 0,06 0,03
Aceria del Ecuador C2410.25 0,13 0,11 009 0,112 0,06 005 0,06 0,05 0,03 0,02 0,04
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, (2022).
Tabla 41
ROA de las empresas manufactureras, 2010-2020
Pronaca AC Bebidas Nestlé Soc. Nac. Gisis Holcim Cervecerl’a Expalsa Unilever Aceria del
Gal. Nacional Ecuador
2010 0,04 0,18 0,10 0,07 0,02 0,23 0,21 0,02 0,41 0,21
2011 0,06 63% 0,12 -29% 0,06 -36% 0,04 -42% 0,02 19% | 0,21 -8% | 0,21 3% 0,01 -47% | 0,47 -59% 0,10 -52%
2012 0,06 -0,5% | 0,13 1% 0,07 6% 004 -7% 0,03 47% | 0,23 10% | 0,24| 11% 0,04 303% 0,43 -21% 0,05 -50%
2013 | 0,09 46% 0,12 2% 0,09 28% 0,05 44% 0,01 -71% 0,21 -9% | 0,26 8% 0,05 15% | 0,41| -18% 0,07 40%
2014 0,11, 25% 0,07 -46% | 0,41 26% 0,06 2% 0,05 386% | 0,21 1% | 0,28 7% 0,08 82% | 0,16 49% 0,05 -24%
2015 0,06 -46% 0,15 122% 0,08 -28% 0,05 -6% 0,11 125% 0,48 -17% 0,25 -11% 0,08 -5% | 0,42 -28% 0,04 -25%
2016 0,04 -26% 0,12 -16% 0,08 4% 0,06 11% 0,16 47% | 0,18 4% | 0,22 -11% 0,06 -23% 0,07 -42% 0,04 0%
2017 0,06 44% 0,07 -45%| 0,45 80% 0,04 -27% 0,16 -1% | 0,18 0% 0,30 37% 0,10 65% | 0,11 64% 0,02 -51%
2018 0,07 5% 0,04 -41% 0,12 -18% 0,04 -5% 0,12 -23%/| 0,17 7% | 0,20 -34% | 0,09 -15% | 0,26 129% 0,01 -49%
2019 0,05 -25% 0,07 63% 0,07 -41% 0,05 24% | 0,15 21% | 0,200 17% | 028 17% 0,07 -14%| 0,11 -57% 0,01 1%
2020 0,04 -28% 0,06 -13% 0,06 -22% 0,07 37% 017 16% | 0,46 -21% | 0,42| -49% 0,08 8% 0,03 -69% 0,02 98%

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, (2022).
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Anexo 8. Cuentas que influyen en la liquidez corriente de las entidades en estudio.

Tabla 42

Variacién porcentual del activo y pasivo corriente de la empresa Pronaca S. A.

Afo Activo Corriente Pasivo Corriente Variacién Porcentual
Activo Pasivo
2010 $220.713.035,16 $ 136.424.827,80
2011 $ 229.894.552,85 $ 130.363.005,78 4,16% -4,44%
2012 $312.614.705,42 $ 170.521.788,73 35,98% 30,81%
2013 $ 255.672.678,09 $ 134.408.985,34 -18,21% -21,18%
2014 $331.781.120,18 $ 200.813.772,32 29,77% 49,41%
2015 $ 322.303.489,38 $ 183.826.737,96 -2,86% -8,46%
2016 $ 307.235.272,10 $ 116.118.601,19 -4,68% -36,83%
2017 $315.879.136,64 $ 120.046.536,64 2,81% 3,38%
2018 $ 353.977.657,91 $ 140.565.367,77 12,06% 17,09%
2019 $ 329.924.682,14 $ 168.409.395,64 -6,80% 19,81%
2020 $ 331.028.279,65 $ 179.303.783,80 0,33% 6,47%

Nota: Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, (2022).

Tabla 43

Variacion porcentual del activo y pasivo corriente de la empresa Expalsa S. A.

Afo Activo Corriente Pasivo Corriente Variaciéon Porcentual
Activo Pasivo
2010 $ 59.676.866,99 $ 38.894.152,61
2011 $ 75.444.087,37 $ 44.975.539,43 26% 16%
2012 $ 80.344.399,94 $ 53.174.133,89 6% 18%
2013 $ 52.270.621,36 $ 23.318.220,63 -35% -56%
2014 $ 41.414.685,29 $ 14.812.869,34 -21% -36%
2015 $ 48.686.624,78 $ 20.869.086,66 18% 41%
2016 $ 50.501.146,67 $ 21.067.356,58 4% 1%
2017 $ 54.398.892,50 $ 22.585.876,70 8% 7%
2018 $ 59.785.041,40 $ 28.327.614,30 10% 25%
2019 $ 67.736.095,20 $ 26.399.057,40 13% 7%
2020 $ 55.075.561,90 $ 12.202.622,90 -19% -54%

Nota: Adaptado de Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, (2022).

Tabla 43

Variacion porcentual del activo y pasivo corriente de la empresa Adelca S. A.

Afo Activo Corriente Pasivo Corriente Var Porcentual
Activo Pasivo
2010 $ 59.676.866,99 $ 38.894.152,61
2011 $ 75.444.087,37 $ 44.975.539,43 26,42% 15,64%
2012 $ 80.344.399,94 $ 53.174.133,89 6,50% 18,23%
2013 $ 52.270.621,36 $ 23.318.220,63 -34,94% -56,15%
2014 $ 41.414.685,29 $ 14.812.869,34 -20,77% -36,48%
2015 $ 48.686.624,78 $ 20.869.086,66 17,56% 40,88%
2016 $ 50.501.146,67 $ 21.067.356,58 3,73% 0,95%

Nota: Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, (2022).
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Tabla 43

Variacion porcentual del activo y pasivo corriente de la empresa Adelca S. A.

Afo Activo Corriente Pasivo Corriente Var Porcentual
Activo Pasivo
2017 $ 54.398.892,50 $ 19.170.216,20 7,72% -9,01%
2018 $ 59.785.041,40 $ 22.468.441,80 9,90% 17,20%
2019 $ 191.455.082,07 $ 101.135.110,44 220,24% 350,12%
2020 $ 231.963.512,54 $ 70.556.563,75 21,16% -30,24%

Nota: Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, (2022).
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Anexo 9. Cuentas que influyen en el margen bruto de las entidades en estudio.

Tabla 44

Variacién porcentual de las ventas y el costo de ventas de la empresa Cerveceria Nacional S.

A.

Afo Ventas Costo de Ventas Variacion Porcentual
Ventas Costo de ventas

2010 321085303,76 89364048,7
2011 364325436 101887164,3 13% 14%
2012 409704135,4 129741624,5 12% 27%
2013 443610808,3 128041096 8% -1%
2014 627587514,5 129218072,3 41% 1%
2015 502917164,2 123158151,4 -20% -5%
2016 461205818,7 116525246,3 -8% -5%
2017 513363213,9 123369592,3 11% 6%
2018 547289864,2 127450135,7 7% 3%
2019 350238309,5 203859431,3 -36% 60%
2020 285126918,5 139651741,6 -19% -31%

Nota: Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, (2022).

Tabla 45

Variacion porcentual de las ventas y el costo de ventas de la empresa Adelca S. A.

Costo de Variacion Porcentual
Afios Ventas Ventas Ventas Costo de ventas
2010 205668675,02 144334894,1
2011 275829596,2 209292272,2 34% 45%
2012 329472125,1 275597797,4 19% 32%
2013 329146498,3 261560646,7 0% -5%
2014 315854837,5 245203881,6 -4% -6%
2015 301543326,1 232194674 -5% -5%
2016 244862574,9 120219158,3 -19% -48%
2017 282332590,7 174816623,7 15% 45%
2018 311231852 186886774,5 10% 7%
2019 285816978,4 235637657,9 -8% 26%
2020 220606230,9 174351994 -23% -26%

Nota: Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, (2022).
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