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Resumen:

La investigacion se enfoca en el analisis del capital de trabajo y palanca de
crecimiento a través del célculo de inductores de valor a fin de establecer su
importancia en la planificacion contable y financiera. A diferencia de los indices
tradicionales, los inductores de valor evalian el crecimiento economico de una
empresa en base a la administracion del capital de trabajo que se origina de los
flujos de caja del ciclo operativo. Se calcularon inductores de valor como el margen
EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization),
productividad del capital de trabajo y su relacion denominada palanca de
crecimiento, frente a los indices tradicionales como liquidez, solvencia y
endeudamiento, los datos se obtuvieron de los Estados Financieros de la
Superintendencia de Compafiias. Los resultados demuestran si existe un
crecimiento econdémico favorable o desfavorable permitiendo una correcta toma de
decisiones al mejorar el andlisis de la informacion contable y financiera.

Palabras claves: Capital de trabajo neto operativo. Inductores de valor. Margen
EBITDA. Palanca de crecimiento. Productividad de capital neto operativo.
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Abstract:

The research focuses on the analysis of working capital and growth lever with the
calculation of value drivers in order to establish the importance of these in accounting
and financial planning. Unlike traditional indices, value drivers allow establishing the
economic growth of a company based on the management of working capital that
originates from the cash flows of the operating cycle. Value inducers such as
EBITDA margin (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization),
working capital productivity and its relationship called growth lever were calculated,
compared to traditional indices such as liquidity, solvency and indebtedness, the
data were obtained of the Financial Statements of the Superintendency of
Companies. The results show whether there is favorable or unfavorable growth when

determining the growth lever.

Keywords: Net operating capital. Value drivers. EBITDA margin. Growth lever. Net
operating capital productivity.
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Introduccion

Las empresas en la actualidad requieren de un analisis financiero que permita
evaluar la generacion del valor empresarial; logrdndose este objetivo con la
construccion de indicadores de valor tales como; Capital de Trabajo y Palanca de
Crecimiento, analizando la evolucion de los flujos de caja y su relacion con la
productividad del capital de trabajo. “Se entendera al capital de trabajo como los
recursos que una empresa requiere para llevar a cabo sus operaciones sin
contratiempo alguno” (Garcia S., 2009, pag. 18). La relacion entre el Margen
EBITDA y PKT forman el indicador denominado palanca de crecimiento.

A diferencia de los indices tradicionales que toman informacion histérica, los
inductores de valor permiten evaluar el dinamismo de la economia empresarial
tomando informacién de las partidas contables que producen flujo de caja y forman
parte del ciclo operativo.

Para el presente articulo se utilizo indicadores tradicionales e inductores de valor al
sector industrial de la ciudad de Cuenca para comparar el nivel de crecimiento
relacionados con el manejo del margen EBITDA y la productividad de capital de
trabajo.

Revision de literatura

(Jiménez Sanchez, 2015), analiza la importancia sobre el Inductor-PDC enfocado a
medir el crecimiento y generacién de valor para la PYME; maneja un enfoque
cualitativo, bajo el método inductivo-analitico, utiliza como instrumentos la revisiéon
documental de estados financieros, selecciona una empresa al azar de la industria
metalmecanica frente a 13 empresas del sector entre el afio 2008 al 2012, el
resultado de PDC de la empresa al azar de Vera S.A., y de su sector fue menor a
1, determinando que existia un crecimiento desfavorable, se concluye que el PDC
expone las deficiencias del manejo del flujo de caja, afectando las decisiones
empresariales.

(Jiménez Sanchez & Rojas Restrepo, 2016), propone la aplicacion de inductores de
valor que apoyen la gestion en las microempresas, selecciona al azar a la empresa
Industrias Tago S.A. para el periodo del afio 2008-2013, analiza indicadores como
ROA, ROE, ROl y los asocia con el Margen EBITDA y PKT, los datos se toman de
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estados financieros de la Superintendencia de Sociedades para compararlos con el
sector, los resultados refieren a que los inductores de valor corrigen las limitaciones
de los indicadores clasicos, orientando a la generacion de valor empresarial
mediante la administracion de los flujos de caja que constituyen el capital de trabajo,
la investigacion revela que la economia de Industrias Tago S.A. y su sector no
tienen crecimiento econémico.

( Cardona Gémez & Cano Atehortua, 2017), centra su analisis en el ciclo de liquidez,
ciclo de caja y el capital de trabajo neto operativo del Hospital Marco Fidel Suarez
de Bello, la metodologia es de tipo descriptiva y documental enfocado en un estudio
de caso. La informacién obtenida de estados financieros, ejecucion presupuestal y
notas comparativas de los afios 2014 al 2017 constituyen las fuentes primarias y
secundarias. Los resultados reflejan liguidez cada 188 dias, afectando la
productividad del capital de trabajo neto operativo, por la lentitud en transformarse
en efectivo, concluye que las deficiencias del manejo del flujo de caja afectan en la
rentabilidad empresarial.

(Rojas, Ramirez, & Chamorro, 2020), en su articulo, andlisis del ciclo de liquidez,
ciclo de caja y capital de trabajo neto operativo en los hospitales publicos nivel 2,
departamento de Antioquia (Colombia), aplica un enfoque de tipo cuantitativo,
plantea un problema concreto de mediciéon de las variables que afectan a la
generacion de valor. La investigacion es de tipo descriptiva, los datos se extraen de
material bibliografico de la direccion seccional de Antioquia y de informacién
contable, financiera y presupuestaria de 5 hospitales de segundo nivel de un total
de 7. La aplicacion de los indicadores de liquidez y ciclo de caja dan como resultado
deficiencia en el manejo de capital de trabajo neto operativo. Concluye que la
gerencia del valor permite analizar el desempefio financiero, contable, esto
mediante el correcto manejo del flujo de caja.

Tradicionalmente se han establecido indicadores financieros de liquidez,
endeudamiento y solvencia para realizar un diagnéstico empresarial con datos de
los estados financieros; por tanto, se basa en informacion histérica. Con este
antecedente se hace necesario desarrollar indicadores que permitan evaluar el

desarrollo de las actividades gerenciales y empresariales con la finalidad de generar
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valor empresarial, cuyo resultado se vera reflejado en su crecimiento econémico y
permanencia en su entorno de negocios (Jiménez Sanchez, 2015).

Capital de trabajo

El capital de trabajo son recursos con que cuenta una empresa para llevar a cabo
sus operaciones de forma normal y habitual, estan representados por los inventarios
y cuentas por cobrar cuyo proceso se denomina, rotacion, es decir la velocidad con
la que empresa dispone de recursos para atender obligaciones, reposicion de
activos fijos y dividendos. (Garcia S., 2009, pag. 18)

La efectividad del manejo del capital de trabajo permite a una empresa mantenerse
en el mercado, garantizando que pueda atender sus obligaciones frente a sus
acreedores sin caer en insolvencia al tiempo que mantiene en equilibrio su
rentabilidad creando asi valor empresarial (Sanchez, 2016). La gestion gerencial y
el grado de rivalidad del sector son factores que establecen el nivel de inversién de
capital de trabajo (Garcia S., 2009).

Capital de trabajo neto operativo (KTNO)

KTNO es la suma de cuentas por cobrar e inventarios y menos cuentas por pagar a
proveedores de bienes y servicios, se considerara que existe una relacion directa
entre los proveedores y el incremento de inventarios y cuentas por cobrar por los
ingresos operativos de la empresa; por tanto, el flujo de caja debe ser el apropiado
para garantizar el mantenimiento del KT. (Garcia S., 2009, pag. 19).

La efectiva gestion de KTNO garantiza la liquidez al transformar los inventarios y
cuentas por cobrar en efectivo sin tener que solicitar financiacion ajena que
ocasiona intereses y la posibilidad de generar un cuello de botella al no poder hacer
frente a dichas obligaciones, afectando el pleno desenvolvimiento del ciclo normal
de operaciones, que recae en la degradacion de su valor empresarial ( Cardona
Gbmez & Cano Atehortua, 2017).

Productividad del capital de trabajo (PKT)

PKT hace referencia a la cantidad de recursos que demanda la empresa para
sostener un aumento en ventas, este inductor evidencia que tan eficiente es la
empresa para aprovechar sus recursos y conseguir un aumento de su valor,

entendiendo siempre que KTNO es una inversion variable y cuidando que éste no
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represente un incremento en exceso por el aumento en los dias de cuentas por
cobrar, esto significaria que se esta alargando el tiempo en que estas cuentas deben
convertirse en efectivo (Garcia S., 2009, pag. 165). PKT se obtiene dividiendo
KTNO para el total de ventas.
“‘Mantener un numero pequefio para el indicador PKT implica que, a medida que
crece, la empresa demanda menos capital de trabajo liberando asi mas caja para
los accionistas lo cual hace que sea percibida como mas valiosa” (Garcia S., 2009,
pag. 165).
Margen EBITDA
El margen EBITDA permite observar las actividades operativas de una empresa de
forma aislada, porque las partidas financieras que no contempla el EBITDA no
influyen directamente en el éxito de los procesos empresariales.
“‘El Margen EBITDA es un indicador de desempefio operacional que
complementa al indicador EBITDA y permite ver la eficiencia de los ingresos
por ventas generadas, el resultado expresa los centavos de cada peso,
producto de las ventas” (Jiménez et al., 2016, p.8).
Relacion entre margen EBITDA y productividad de capital de trabajo
La relacion entre el Margen EBITDA y PKT se denomina Palanca de Crecimiento;
lo ideal es que el Margen EBITDA sea mayor a PKT, interpretando su resultado
como un crecimiento econdémico favorable.
Palanca de Crecimiento= Margen EBITDA
PKT

El resultado ideal de PDC en forma general se espera que sea mayor a 1, por el

contrario, si es menor a 1 se interpreta como un crecimiento desfavorable, en este
sentido, dicho crecimiento demanda flujo de caja en vez de generarla; sin embargo,
para realizar un diagnéstico acertado se debe analizar los componentes de la
férmula, es decir de PKT y Margen EBITDA. Se puede resumir su interpretacion en
la tabla 1.
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Tabla 1. Interpretacion de palanca de crecimiento

Resultad Margen PKT Interpretacion
o EBITDA
PDC
>1 Positivo>0 Positivo>0  Bueno. El crecimiento genera caja. El porcentaje de ventas que se
convierten en utilidad EBITDA, es mayor que el porcentaje de KTNO.
<1 Positivo>0 Positivo>0  Malo. El crecimiento demanda caja. El porcentaje de ventas que se
convierten en Utilidad EBITDA, es menor que el porcentaje de KTNO.
<0 Positivo>0 Negativo<O Excelente. El crecimiento genera caja. Un porcentaje de las ventas se
convierte en utilidad EBITDA y la empresa no requiere mantener KTNO
para generar esas ventas.
<0 Negativo<0 Positivo>0  Pésimo. El crecimiento demanda caja. El porcentaje de ventas originan
perdida en el EBITDA, y la empresa requiere KTNO para generar ventas.
>0 Negativo<0 Negativo<0 Malo. El crecimiento no genera caja operacional (EBITDA), pero si se
genera fuentes provenientes de recursos liberados en el KTNO.
Fuente: Elaborado por la autora.
Grafico 1. Relacidn entre margen ebitda y productividad de capital neto operativo
A mayor margen EBITDA A menor
mayor flujo de caja libre FLUJO DE CAJA LIBRE requerimiento de KTNO
ayor flujo de caja libre
Margen EBITDA=EBITDA » Margen EBITDA < PKT= KTNO
Ventas T Ventas
PDC

Fuente: Elaborado por la autora.

Los inductores de valor permiten establecer un diagndéstico de crecimiento
empresarial evaluando la administracion del capital de trabajo, originado por el flujo
de caja dentro del ciclo operativo de cuentas por cobrar y cuentas por pagar, asi
como también de la rotacion de inventarios por su nivel de ventas y reposicion,
siendo la relacién de Margen EBITA y PKT, grafico 1, inductores que determinen el
crecimiento real de la empresa o en qué medida significaria un crecimiento

favorable o desfavorable.

Aida Elizabeth, Chavez Chango Pagina 13



_J% UNIVERSIDAD DE CUENCA

Materiales y métodos
La metodologia utilizada es de tipo descriptiva, los datos corresponden a un
segmento que seran analizados y sus resultados interpretados. Asi lo afirma (Sanca
Tinta , 2011) :
En la investigacion descriptiva se trabaja sobre la realidad de los hechos y su
correcta interpretacion. (pags. 623-624)
El enfoque investigativo es de caracter cualitativo y cuantitativo, cuyas herramientas
son los Estados Financieros, el marco tedérico y los calculos realizados de indices
tradicionales e inductores de valor, partiendo de formulacién de preguntas y
objetivos de investigacidon basados en la observacion y revision documental,
permitiendo una descripcidén sobre la muestra de una poblacién en estudio (Bernal
Torres, 210).
El disefio utilizado es de caracter no experimental de tipo transversal, tomando
datos del afio 2008 al 2018 para ser analizados con el fin de sustentar las siguientes
preguntas de investigacion:
1.- ¢, Como se establecen los indicadores de valor de capital de trabajo y palanca de
crecimiento a partir de la informacién contable de los Estados Financieros?
2.- ¢ Como se desarrolla un analisis estructural sobre capital de trabajo y palanca de
crecimiento?
3.- ¢ Cudl es el nivel de crecimiento vinculado al manejo de margen EBITDA Y PKT
del sector investigado?
Estas preguntas de investigacién sustentaran los objetivos planteados que son:
e Establecer los indicadores de manejo de capital de trabajo y palanca de
crecimiento con informacion contable de las empresas.
e Analizar los resultados de indicadores de valor relacionados con la gestién de
capital de trabajo dentro del sector en estudio.
e Analizar el nivel de crecimiento relacionados con el manejo del margen EBITDA
y Productividad de capital de trabajo.
La técnica utilizada es el analisis de datos de indicadores tradicionales e inductores
de valor, considerando una muestra por conveniencia de empresas cuya

informacion financiera es comparable entre si y con mayor informaciéon publicada
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en la Superintendencia de Compafias que aplican NIIF completas dentro de la

ciudad de Cuenca y del sector industrial, dando en total 37 empresas, para los afios

2008 al 2018. Los datos se analizaron bajo el método Inductivo-Analitico, aplicando

la teoria en la practica.

Los célculos y sus interpretaciones contrarrestaran la validez y confiabilidad de

criterios del material bibliografico de expertos y profesionales.

En la revision del marco tedrico y de antecedentes se considerd conceptos claves

como: capital de trabajo, capital de trabajo neto operativo, productividad del capital

de trabajo, margen EBITDA y palanca de crecimiento, para ser aplicados en el

calculo de inductores con las partidas contables de los Estados Financieros e

interpretar sus resultados.

En el contexto de la investigacion, el tema propuesto establecerd pautas que

reafirmen trabajos anteriores sobre investigaciones similares, a mas de aportar

herramientas actualizadas a las empresas en la toma de decisiones orientadas al

crecimiento econémico y generacion de valor.

Resultados y discusion

a) Informacion contable para determinar indicadores de manejo de capital
de trabajo y palanca de crecimiento

La informacién se encuentra detallada en estados financieros a través de partidas

contables clasificadas y ordenadas en base a los formatos de la Superintendencia

de Compafias conforme a reglamentaciones contables. En el manejo de la

informacion se observd que los cédigos y cuentas cambiaron durante la

implementacion de las NIIF entre los afios 2010 al 2012, esto se evidencia a detalle

en las tablas 2, 3y 4.

Aida Elizabeth, Chavez Chango Pagina 15



UNIVERSIDAD DE CUENCA

Tabla 2. Férmula de capital de trabajo neto operativo

Férmula Cdédigos contables Cédigos contables
antes de NIIF después de NIIF

+Cuencas por Cobrar 313 al 323 (1010205- 1010208)

+Inventarios 325-326-328 10103

=Capital de Trabajo
KT
- Cuentas por pagar a proveedores 411-412-413-414 20103
KTO
=Capital de Trabajo Neto Operativo
KTNO

Fuente: Elaborado por la autora

Luego de determinar KTNO se procede a calcular el indicador de Productividad del

Capital de Trabajo, como se puede aprecia en la tabla 3.

Tabla 3. Formula de productividad de capital de trabajo

Férmula Cédigos contables Cdédigos contables
antes de NIIF después NIIF

KTNO - -

Ventas 601-602 4101-4109

KTNO/Ventas=PKT

Fuente: Elaborado por la autora

Otro inductor que genera flujo de caja es el indicador de desempefio operacional o
llamado también EBITDA, que no esta explicito en el estado resultados, pero se
obtiene sumando la Utilidad Operativa del Ejercicio méas Depreciaciones,

Provisiones y Amortizaciones, tal como se observa en la tabla 4.
Tabla 4. Formula EBITDA y Margen EBITDA

Férmula Cdédigos contables Cdédigos contables
Antes de NIIF Después de NIIF

Ganancia 801 60

+Intereses 753 al 764 520301

+Amortizaciones 784-785-786-818 510401-520221-520121

+Depreciaciones 781-782-783 520222-520122

+Provisiones

=EBITDA

Fuente: Elaborado por la autora
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El EBITDA al dividirse para el total de ventas se obtiene el Margen EBITDA. Tanto

el Margen EBITDA y Productividad del Capital de Trabajo son elementos que

permiten gestionar y evaluar el flujo de caja.

b) Andlisis de indicadores tradicionales frente a inductores de valor e
impacto en su PDC.

Para los calculos respectivos, se agruparon a empresas del sector industrial en

similares que pertenecian a la actividad de Alimentos y Bebidas, Textil y Cuero,

Industria de Papel, Industria Quimica, Productos industriales no metalicos, Metales

comunes y derivados de metal, Productos de madera y Otras actividades.

Alimentos y bebidas

Se listan nueve empresas para analisis.

Industria de alimentos La Europea Cia. Ltda.

Gréfico 2. indices tradicionales Gréfico 3. Inductores de Valor
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2,50
1,50
1,00
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W LIQUIDEZ SOLVEMCIA EMDEUDAMIENTO EPKT ®MARGEN EBITDA PDC
Fuente: Elaborado por la autora Fuente: Elaborado por la autora

Del grafico 2, se desprende que en el 2010 los indices de liquidez, solvencia y
endeudamiento son los mejores, sin embargo, con inductores de valor del grafico 3,
la empresa tiene mayor nivel de crecimiento econémico en el afio 2017, este afio el
ciclo de operaciones genera utilidad en margen EBITDA mayor a lo que se consume
en PKT, en esta situacién son mayor las cuentas por pagar que cuentas por cobrar.
Esta diferencia se debe a que para los indices tradicionales se toman todas las
partidas del activo corriente y pasivo corriente en el caso del indice de liquidez, total

de activo y pasivo para el de solvencia.
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Italimentos Cia. Ltda.

Gréafico 4. indices tradicionales

u LIOQUIDEZ SOLVENCIA ENDEUDAMIENTO

Fuente: Elaborado por la autora

Gréfico 5. Inductores de valor
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Fuente: Elaborado por la autora

En el caso de Italimentos, grafico 4, los indices tradicionales reflejan al afio 2008 y

2009 como los mejores afios en liquidez y solvencia. Por el contrario, con inductores

de valor, grafico 5, su PDC es de 0, esto se debe a que no se registra cuentas por

pagar y cobrar, y no se realizaron ventas durante este periodo. En el 2013 se obtuvo

el valor mas alto en PDC, este afio se incrementaron ventas y disminuyeron cuentas

por cobrar.

Piggi's Embutidos Pigem Cia. Ltda.

Gréfico 6. Indices tradicionales
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Fuente: Elaborado por la autora

Gréfico 7. Inductores de valor
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M PKT EWMARGEN EBITDA PDC

Fuente: Elaborado por la autora

En la grafica 6, el afio 2013 se observa como el mejor con indices tradicionales,

debido a que la partida contable de activos financieros tiene un alto valor monetario,

lo que hace que la empresa registre un alto grado de liquidez y solvencia; por el

contrario, con inductores de valor, el mejor afio es el 2012, las ventas se

incrementan para este afno, lo que se traduce en mayor margen EBITDA.
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Molino y Pastificio Ecuador S.A. Mopasa

Gréafico 8. indices tradicionales Gréfico 9. Inductores de valor
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Fuente: Elaborado por la autora Fuente: Elaborado por la autora

Al comparar los indices tradicionales, gréafico 7, con los inductores de valor, gréafica
9, se puede observar que el nivel de liquidez y solvencia aparentemente mejoran
afio tras afio, no obstante, los resultados de PDC hacen constar que no se ha
generado crecimiento econémico por cuanto no se reportan ventas y sus cuentas
por cobrar son mayores a las cuentas por pagar, generando riesgo de incobrabilidad
a los clientes. En el 2011 la cuenta de inventario esta en cero y desde el 2014 no
hay movimiento contable.

Proalisur Cia. Ltda.

Gréfico 10. Indices tradicionales Grafico 11. Inductores de valor
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Fuente: Elaborado por la autora Fuente: Elaborado por la autora

La empresa Proalisur Cia. Ltda. ingresa al mercado en el afio 2012, sus indices
tradicionales, grafico 10, revelan buenos niveles de liquidez y solvencia, aunque un
alto grado de endeudamiento.

Para el afio 2017 y 2018, el grafico 11, registra un PDC negativo, donde Margen

EBITDA tiene valor mayor a cero y PKT es negativo. Esto se debe a que cuentas
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por cobrar e inventarioS son menores a cuentas por pagar y hay crecimiento en
ventas. Este es un crecimiento econdmico excelente tal como lo refleja en la tabla
1, interpretando que el crecimiento genera caja, donde un porcentaje de las ventas
se convierte en utilidad EBITDA y la empresa no requiere mantener KTNO para
generar esas ventas.

Pastificio Tomebamba Cia. Ltda.

Gréfico 12. indices tradicionales Gréfico 13. Inductores de valor

1,50 E::
o ' H R 100
10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
WUQUIDEZ WSOLVENCIA  mENDEUDAMIENTO mPKT W MARGEN EBTDA m PDC
Fuente: Elaborado por la autora Fuente: Elaborado por la autora

En el grafico 12, se observa un indice de liquidez aceptable, en promedio es superior
a 1, de igual manera en el indice de solvencia, aunque se refleja un alto nivel de
endeudamiento, esto es sobre 1.5. A diferencia de los inductores de valor, gréafico
13, la empresa registra crecimiento en los afios 2008, 2009, 2010 2012 y 2013,
durante los otros afios su PDC es inferior a 1. La explicacion es debido a que en
estos afios sus niveles de ventas son superiores y a la disminucion de cuentas por
cobrar.
Alimentos ecuatorianos Los Andes S.A. AECDESA

Gréfico 14. indices tradicionales Grafico 15. Inductores de valor
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Fuente: Elaborado por la autora Fuente: Elaborado por la autora
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Segun el gréfico 14, AECDESA ha desarrollado afio tras afio buenos niveles de
liquidez, solvencia y endeudamiento. Al compararlos con los inductores de valor,
grafica 15, se observa que su PDC no llega a 1, esto se debe a los valores
acumulados en cuentas por cobrar y disminucién en ventas lo que se traduce en un
crecimiento desfavorable.

Coésmica Cia. Ltda.

Gréfico 16. indices tradicionales Gréfico 17. Inductores de valor
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Fuente: Elaborado por la autora Fuente: Elaborado por la autora

Cosmica es una empresa cuyos indices tradicionales, grafico 16, reflejan una
empresa que en promedio no genera liquidez ni solvencia y con alto grado de
endeudamiento. Los inductores de valor, grafica 17; por el contrario, manifiestan
que, los unicos afios de crecimiento fueron el afio 2008, 2009 y 2010, en estos
periodos no se registran valores acumulados de cuentas por cobrar; no obstante,
desde el 2011 al 2017 la empresa registra un margen EBITDA inferior al PKT; por
lo tanto, su PDC es inferior a 1, debido a un crecimiento en cuentas por cobrar y
disminucién en ventas.

Cuenca Bottling Co, Ca

Gréfico 18. indices tradicionales Grafico 19. Inductores de valor
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Fuente: Elaborado por la autora Fuente: Elaborado por la autora
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Los indices tradicionales del grafico 18, reflejan un indice de liquidez y solvencia
elevado debido a que el activo corriente es alto respecto al pasivo corriente, de igual
forma sucede con el activo total y pasivo total. Por otro lado, los inductores de valor
del grafico 19, contradicen dichos calculos, reflejando los afios 2011, 2012 y 2013
de mayor crecimiento, esto se debe a la disminucién en cuentas por cobrar e
inventarios e incremento en ventas. Desde el afio 2015 al 2018 no hay movimiento

contable.

Gréfico 20.Palanca de crecimiento sector alimentos y bebidas

PDC PROMEDIO 2008-2018

CUENCA BolilisinGeemenmn
COSMICA CIA LTDA
ALIMENTOS ECUATORIANOS...
PASTIFICIO TOMEBAMBA...
PROALISUR CIA. LTDA.
MOLINO Y PASTIFICIO...
PIGGI'S EMBUTIDOS PIGEM...
ITALIMENTOS CIA. LTDA.
INDUSTRIA DE ALIMENTOS...

-1,50 -1,00 -0,50 0,00 0,50 1,00 1,50 2,00
Fuente: Elaborado por la autora

El grafico 20, es la comparacion de PDC de todas las empresas de la actividad
manufacturera de alimentos y bebidas, se puede observar a Plastifico Tomebamba
como la mejor, su PDC es superior, esto se debe a que sostuvo un crecimiento
constante en sus ventas y disminucion de cuentas por cobrar por mas tiempo que
las demas empresas. Cabe indicar que Cuenca Bottling obtuvo un mejor PDC, su
margen EBITDA fue positivo mientras su PKT negativo, sin embargo, esta empresa
dejo de reflejar actividad econdmica desde el afio 2018, indicando con ello que dejo
de ser competencia para esta industria.

Industria textil

Se evallan una empresa en esta linea de actividad.
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Pasamaneria S.A.

Gréfico 21. Indices tradicionales Gréfico 22. Inductores de valor
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Fuente: Elaborado por la autora Fuente: Elaborado por la autora

Con el grafico 21, se infiere que Pasamaneria es una empresa de excelente
situacién financiera, por sus altos niveles de liquidez y solvencia; y, bajo
endeudamiento, esto se debe a la concentracion de valores en cuentas por cobrar,
caja y propiedad planta y equipo, ademas de bajos valores en cuentas por pagatr.
En contrario, los inductores de valor, grafico 22 arrojan un PDC inferior a 1, durante
todo el periodo analizado, demostrando con esto acumulacién de cuentas por
cobrar, acumulacién de inventarios y disminucién de ventas, provocando baja
rentabilidad.

Industria de papel

En esta industria tenemos 5 empresas para analisis.

Cartones Nacionales S.A. Cartopel

Gréfico 23. Indices tradicionales Grafico 24. Inductores de valor
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Fuente: Elaborado por la autora Fuente: Elaborado por la autora

Con el grafico 23, se demuestra que la liquidez y solvencia durante el periodo
analizado esta dentro de los rangos aceptados, aunque con un alto nivel de
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endeudamiento. En oposicidon con los inductores de valor, grafico 24, se puede
apreciar que la empresa registra crecimiento empresarial Unicamente en el afio
2010, en este caso su margen EBITDA es superior a PKT, debido a que existen
menos cuentas por cobrar y mayor nivel de ventas.

Empaques del Sur S. A. Esursa

Gréafico 25. indices tradicionales Gréfico 26. Inductores de valor
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Fuente: Elaborado por la autora Fuente: Elaborado por la autora

Esursa segun el grafico 25, se puede considerar una empresa con buena liquidez y
solvencia, y alto nivel de endeudamiento, en efecto el pasivo total es mayor al
patrimonio, aunque en términos monetarios no es tan representativo, su pasivo esta
en promedio de $2000 frente a su patrimonio de $800. A diferencia de los inductores
de valor, grafico 26, que reflejan un PDC ideal para el afio 2010, siendo este menor
a1, debido a su nivel alto de inventarios y cuentas por pagar e incremento en ventas.
No obstante, a la fecha, esta empresa registra su RUC como suspendido.
El Mercurio Cia. Ltda.

Gréafico 27. indices tradicionales Grafico 28. Inductores de valor
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Fuente: Elaborado por la autora Fuente: Elaborado por la autora
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La liquidez y solvencia de esta empresa, grafico 27, de los afios 2015 y 2016 estan
por niveles muy superiores a los limites considerables, precisado a los altos rubros
de caja y terrenos y su bajo pasivo corriente. Los inductores de valor, grafico 28, en
promedio estan por encima de 2, siendo su mejor afio el 2008; es decir que el
margen EBITDA es mayor a PKT, la rotacion de cuentas por cobrar e inventarios es
superior a la rotacion de cuentas por pagar, reflejado en la disminucién de cuentas
por cobrar e incremento en ventas.

Monsalve Moreno Cia. Ltda.

Gréfico 29. indices tradicionales Gréfico 30. Inductores de valor
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Fuente: Elaborado por la autora Fuente: Elaborado por la autora

Los afios de mayor liquidez, gréfico 29, son el 2008 y 2009, sin embargo, su indice
de endeudamiento no es el adecuado debido a los altos pasivos, concentrados en
las partidas de obligaciones con instituciones financieras a largo plazo. En el grafico
30, los inductores de valor estan por debajo de 1, lo que significa que el crecimiento
demanda caja en vez de generarla, debido a que las ventas no generan utilidad y
se observa aumento en cuentas por cobrar. Ningln afio representa crecimiento

favorable.

Aida Elizabeth, Chavez Chango Pagina 25



AL

s
Cartorama C.A.
Gréfico 31. indices tradicionales Gréfico 32. Inductores de valor
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El grafico 31, expresa falta de liquidez, debido a que las cuentas por pagar son
superiores a sus cuentas por cobrar, su nivel de solvencia es alto a consecuencia
de tener altos rubros en propiedad planta y equipo, principalmente de inmuebles y
maquinaria; y, con un riesgo de endeudamiento alto por el nivel de cuentas por
pagar frente a su patrimonio. Con inductores de valor, grafico 32, el promedio de
PDC es inferior a -1, equivalente a un crecimiento ideal. La empresa considerando

su ciclo operativo tiene un crecimiento favorable.

Grafico 33. Palanca de crecimiento, sector papel
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carTORAMA CA. ]
wansalve Moreno Cia. LTos. [l
eLmercurio cia LToA
empaques DEL sUR s A EsURSA [
CARTONES NACIONALES S.A. IcARTOPEL [
-0,50 0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50

Fuente: Elaborado por la autora

Con el grafico 33 se puede apreciar que Cartorama, es la empresa con mayor
orientaciéon al crecimiento y generacion de valor por tener cuentas por cobrar
menores a sus cuentas por pagar y que el flujo de caja viene de la utilidad
operacional, esto se demuestra con el resultado de su PDC mayor a 1.

Industria quimica

Cuatro son las empresas que se encuentran dentro de esta actividad.
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Continental Tire Andina S. A.

Grafico 34. Indices tradicionales Grafico 35. Inductores de valor
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Aparentemente el gréfico 34, refleja alto nivel de liquidez y solvencia. En contraste,
con el gréfico 35, ningun afio PDC supera a 1, las ventas no alcanzan a generar
utilidad operacional para satisfacer las necesidades del flujo de caja, ademas existe
un alto nivel de acumulacion en cuentas por cobrar.

Esfel S.A.

Gréafico 36. indices tradicionales Gréfico 37. Inductores de valor
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Esfel, en el grafico 36, muestra niveles grandes de liquidez y solvencia, debido a
sus cuentas por cobrar y propiedad planta y equipo que son altos en comparacion
con sus pasivos. Su indice de endeudamiento es menor a 1, lo que implica un
resultado adecuado. En contra posicion, el grafico 37, sefiala un PDC inferior a 1,
las cuentas por cobrar son superiores a cuentas por pagar y el nivel de ventas

disminuye de un afio a otro.
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Plastiazuay S.A.
Gréfico 38. indices tradicionales Grafico 39. Inductores de valor
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En el grafico 38, se visualiza niveles aceptables de liquidez, solvencia y
endeudamiento, siendo los activos superiores a sus pasivos. No obstante, el gréafico
39, arrojan un PDC menor a 1 durante todo el periodo evaluado, sus cuentas por
cobrar son altas frente a las cuentas por pagar y sus ventas suben y bajan entre
cada periodo, no hay un crecimiento mantenido y constante. Su crecimiento es
desfavorable.

Plasticos Rival Cia. Ltda.

Gréfico 40. indices tradicionales Gréfico 41. Inductores de valor
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El grafico 40, expone buenos promedios de liquidez y solvencia empresarial, a pesar
de presentar un alto nivel de endeudamiento en el afio 2008 que luego se mantiene
en un promedio de 1.35. Comparandolos con el grafico 41 de inductores de valor
esta empresa genera crecimiento empresarial en los aflos 2009 y 2017 con un PDC
de 1.75 y 1 respectivamente, estos afios hubo incremento de ventas y disminucién

de cuentas por cobrar.
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Gréfico 42. Palanca de crecimiento, industria quimica
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Fuente: Elaborado por la autora

En el gréfico 42, se observa que ninguna empresa de esta actividad logro mantener
un crecimiento estable. Se puede observar que la mas cercana a un PDC de 1 fue
Plasticos Rival, en el afio 2009 y 2017 sus cuentas por cobrar disminuyeron y se
incrementaron ventas.

En términos promedios estdn empresas mantienen incremento en cuentas por
cobrar y disminucion en ventas, haciendo imposible generar flujo de caja.
Industria no metalica

Los célculos se realizan a siete empresas.

Graiman Cia. Ltda.

Gréfico 43. Indices tradicionales Gréfico 44. Inductores de valor
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Graiman, grafico 43, bajo indices tradicionales resulta ser una empresa con niveles
de liquidez y solvencia convenientes a pesar de tener un alto indice de

endeudamiento, correspondiente a un pasivo mayor a su patrimonio.
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El grafico 44, por el contario refleja un PDC constante inferior a 1, reflejando con
ello que el ciclo del negocio no genera caja, la utilidad en margen EBITDA es inferior
a PKT, es decir hay mayores cuentas por cobrar y bajo nivel de ventas.

C.A. Ecuatoriana de Ceramica

Gréfico 45. indices tradicionales Gréfico 46. Inductores de valor
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Fuente: Elaborado por la autora Fuente: Elaborado por la autora

En el gréafico 45, se pude apreciar un alto nivel de liquidez y solvencia, a causa de
altos valores en cuantas, por cobrar, activos fijos de maquinaria y vehiculos, su nivel
de endeudamiento es adecuado. ElI PC del grafico 46, en cambio, resalta que al
nivel de ventas realizadas no es atractivo crecer, en efecto su resultado es menor a
1, a excepcidén del afio 2010 cuyo inductor PDC es 1.21, afio en el que su nivel de
ventas se incrementd y disminuyo tanto el inventario como cuentas por cobrar, razon
de ello su margen EBITDA es superior a PKT.

Ceramica Rialto S.A.

Gréfico 47. Indices tradicionales Grafico 48. Inductores de valor
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Los indices tradicionales del gréafico 47, ilustran una excelente liquidez, solvencia y

endeudamiento originado por su alto volumen de activos fijos y cuentas por cobrar.
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Aungue en el gréfico 48, se observa que solo para el afio 2014 su PDC es superior
a 1, este afio su nivel de ventas creci6 considerablemente y sus cuentas por cobrar
rotaron en mayor proporcion a las cuentas por pagar, convirtiendo este afio de
mayor crecimiento.

Italpisos S.A.

Gréafico 49. indices tradicionales Gréfico 50. Inductores de valor

=
@

-

: | | : ‘ ‘ | | | ‘ ‘ ‘ |
: 7 ‘
2009

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 201
WLIQUIDEZ mS0LVENCIA mENDEUDAMIENTO EPKT MMARGEN EBITDA FDC
Fuente: Elaborado por la autora Fuente: Elaborado por la autora

En el gréfico 49, se evidencia un nivel de liquidez, solvencia y endeudamiento en
promedio aceptable, cabe indicar que se debe a sus altos activos frente a sus bajos
pasivos. En cambio, el PDC del grafico 50, se observa que no es atractivo crecer
bajo condiciones cuya utilidad operacional sobre ventas es inferior a lo que KTNO
requiere mantener para generar estas ventas, debido al incremento en cuentas por
cobrar y disminucién en ventas. En ningun afio su PDC llega a 1.

Hormigones del Azuay Cia. Ltda.

Gréfico 51. indices tradicionales Gréfico 52. Inductores de valor
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Evaluando Hormigones del Azuay, grafico 51, existen afios en que hay mayores
niveles de liquidez, solvencia y endeudamiento tales como el 2008 y 2009. Si

comparamos estos afios en el grafico 52, se puede notar que con inductores de
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valor el 2012, 2013, 2015 y 2016 son afios de mayor crecimiento, su PDC es inferior
a -1, lo que implica un crecimiento acelerado, aunque para el siguiente afio se ubica
en 1.15 y para el afio 2018 no hay crecimiento empresarial. Estas fluctuaciones se
asocian al nivel de incremento y disminucién en ventas y cuentas por cobrar.

Hormigones y Pisos Hormipisos C.Ltda.

Gréfico 53. indices tradicionales Gréfico 54. Inductores de valor
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Observando el gréfico 53, los indices de liquidez y solvencia son altos, no obstante,
su nivel de endeudamiento es el adecuado, lo que implicaria que su patrimonio no
estd comprometido. Con el grafico 54, se infiere que su margen EBITDA es superior
a PKT, generando flujo de caja por el incremento en ventas y disminucion de
cuentas por cobrar dando un PDC mayor a 1 durante todos los afios siendo el mejor
el 2013. En este caso tanto los indicadores tradicionales como inductores de valor
reflejan crecimiento econdmico favorable, las partidas contables tomadas para los
calculos de PKT y Margen EBITDA son las mismas para calcular indices
tradicionales, el resto de partidas estan en cero.
Hormicreto Cia. Ltda.

Gréfico 55. indices tradicionales Gréfico 56. Inductores de valor
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El gréfico 55, los indices de liquidez y solvencia para los afios 2008, 2009 y 2011
son mas bajos en comparacion con el resto del periodo analizado. A diferencia del
grafico 56; el 2008, 2009 y 2011 son afios de mayor crecimiento, con un PDC
negativo, reafirmamos que este resultado se interpreta como excelente, donde PKT
es negativo y Margen EBITDA positivo, en este caso el nivel de cuentas por cobrar

e inventarios son menores a cuentas por pagar.

Gréafico 57. Palanca de crecimiento, industria no metalica

PDCPROMEDIO 2008-2018
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Fuente: Elaborado por la autora

En promedio Hormipisos es la empresa que durante el periodo evaluado a podio
crecer dentro de su sector manteniéndose con un PDC superior a 1 sustentados en
el incremento de ventas y disminucién de cuentas por cobrar.

Industria metélicay derivados del metal

Son ocho las empresas objeto de este andlisis.

Tuberia Galvanizada Ecuatoriana S.A.

Gréafico 58. indices tradicionales Gréfico 59. Inductores de valor
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El grafico 58, refleja que los tres primeros afios la empresa tiene un alto grado de
endeudamiento y luego se mantiene en un promedio de 1.50. Los indices de liquidez

y solvencia se ubican por encima de 1.5 por lo que aparentemente son 6ptimos para
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la empresa. Comparando con los inductores de valor, grafico 59, el margen EBITDA
y PKT reflejan que no hay crecimiento financiero, su PDC es inferior a 1 durante
todos los afios evaluados; es decir, crecer en ventas demandara flujo de caja que
no representara rentabilidad.

Induglob S.A.

Gréafico 60. indices tradicionales Gréfico 61. Inductores de valor
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La informacion contable de Induglob, grafico 60, presenta indices de liquidez y

solvencia, respaldado por activos superiores a los pasivos, concentrados

mayormente en cuentas por cobrar, inventarios y activos fijos, respecto al nivel de

endeudamiento esta por encima de lo que podria considerarse aceptable. Con

inductores de valor del grafico 61, los resultados de PDC estan por debajo de 1,

debido al incremento en cuentas por cobrar y el estancamiento de sus ventas.
Assemblymotos S. A.

Gréfico 62. indices tradicionales Grafico 63. Inductores de valor
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Del grafico 62, se desprende que los promedios de indices de liquidez y solvencia
estan dentro del limite, a su vez es una empresa con alto grado de endeudamiento

sobre todo en el afio 2011 donde su patrimonio no podria cubrir la cantidad de
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pasivo que tiene. Con inductores, grafico 63, la empresa no alcanza un PDC de 1,

justificado por el incremento de cuentas por cobrar y disminucion en sus ventas.

Pronae S.A.
Gréfico 64. indices tradicionales Gréfico 65. Inductores de valor
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Pronae inicia sus actividades en el afio 2013, afio de mayor nivel de endeudamiento,
correspondiente a un alto nivel de pasivo frente a su bajo patrimonio. Con el gréafico
64, al parecer su nivel de liquidez y solvencia en general son éptimos, se observa
un balance entre sus activos y pasivos. Los inductores de valor, gréfico 65, dan fe
de una buena administracién del flujo de caja, sus cuentas por cobrar se mantienen,
mientras que se incrementan las ventas y no se acumulan los pasivos, generando
con ello utilidad operacional con menor demanda de flujo de caja, esto se confirma
con los resultados de PDC negativos.
Vanderbilt S.A.

Gréfico 66. indices tradicionales Grafico 67. Inductores de valor
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Vanderbilt como se puede observar en el gréafico 66, tiene alto grado de liquidez y

solvencia, su nivel de endeudamiento es aceptable, sin embargo, con los inductores
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del gréfico 67, el PDC no alcanza a 1, sus ventas disminuyen de un afio a otro, sus

cuentas por cobrar se mantienen en aumento y se acumulan pasivos.

Inmot S. A.
Gréfico 68. Indices tradicionales Gréfico 69. Inductores de valor
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Para Inmot, gréfico 68, el grado de endeudamiento supera la liquidez y solvencia de
la empresa, haciendo ver que es una empresa que no podria cumplir con sus
obligaciones a corto y largo plazo, debido a que sus activos igualan a sus pasivos y
su patrimonio es inferior a su pasivo. Los inductores de valor, grafico 69, revela que
se necesitd6 demandar caja para generar ventas y a su vez estas no generaron la
utilidad deseada que pueda cubrir con las obligaciones de servicio de la deuda, pago
de impuestos, etc., sus ventas disminuyeron de un periodo a otro y se incrementaron

cuentas por cobrar e inventarios. En ningan afio su PDC alcanza a 1.

Indumot S.A.
Gréafico 70. indices tradicionales Gréfico 71. Inductores de valor
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En el gréfico 70, los afios 2016, 2017 y 2018 registra mayor liquidez sobre todo en

el 2008, debido a que, la Unica partida con valores contables son crédito tributario,
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frente a un minimo de pasivo. A pesar de aparentar esta liquidez, el Unico afio que
se puede inducir a un crecimiento empresarial observando el gréafico 71, es el afo
2009, por su PDC negativo, debido a que Margen EBITDA genera utilidad
operacional sin requerir de flujo de caja proveniente de capital de trabajo.

Fibroacero S.A.

Gréafico 72. indices tradicionales Gréfico 73. Inductores de valor
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Fibroacero, a pesar de ser una empresa con alto grado de liquidez y solvencia,
grafico 72, también es una empresa con alto grado de endeudamiento. Los
inductores de valor, grafico 73 por el contrario distorsionan la imagen de empresa
liquida al observarse durante todos los afios un PDC inferior a 1, generado por la

disminucién en ventas.

Grafico 74. Palanca de crecimiento industria metalica y derivados de metal.
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Fuente: Elaborado por la autora

Dentro de la actividad de metal y derivados de metal se observa a Pronae, como la
Gnica empresa que ha generado valor empresarial dentro de su sector, a pesar de
ingresar al mercado en el afio 2013 sus ventas se incrementas afio tras afio y no

hay un incremento de cuentas por cobrar.
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Industria maderera
En esta actividad se registran a dos empresas.

Madercenter Cia. Ltda.

Gréfico 75. indices tradicionales Gréfico 76. Inductores de valor
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Madercenter, grafico 75, inicia sus actividades en el 2012; en este periodo aparenta
un alto grado de endeudamiento, no registra activos corrientes, sus activos fijos son
solo de terrenos y sus pasivos por otro lado lo componen cuentas y documentos por
pagar como unico rubro, esto se debe a un reciente inicio de actividades. En el
grafico 76, por el contrario, se aprecia al afio 2014 de mayor crecimiento con un
PDC negativo, en este afio las cuentas por cobrar e inventarios suman un valor muy
inferior a cuentas y documentos por pagar de proveedores de bienes y servicios.
Para el afio 2018 no se registran datos contables.

Tapiceria Internacional Ctin Cia. Ltda.

Grafico 77. Indices tradicionales Gréfico 78. Inductores de valor
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Los indices de solvencia, liquidez y endeudamiento del grafico 77, representan a
una empresa con excelente salud financiera, sobre todo en el 2010, para este afio

los Unicos pasivos son de participacion de trabajadores e impuestos por pagar con
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valores sumamente pequefios en comparacion con los rubros de activos. Los
inductores de valor, grafico 78, por el contrario, reflejan un PDC inferior a 1, en este
sentido se debe a un incremento en cuentas por cobrar por encima del incremento

en ventas.

Gréfico 79. Palanca de crecimiento industria maderera.

PDCPROMEDIO 2008-2018
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Fuente: Elaborado por la autora

Madercenter, es la empresa que ha logrado generar valor empresarial,
incrementando su volumen de ventas, tal como se puede apreciar en el grafico 79,
se obtuvo un PDC negativo, este resultado es el 6ptimo para una empresa que
genera flujo de caja. En esta situacion su margen EBITDA es positivo mientras su
PKT negativo.

Otras actividades

Esta industria esta conformada por Joyeria Guillermo Vazquez S.A.

Gréfico 80. indices tradicionales Gréfico 81. Inductores de valor
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Joyeria Guillermo Vazquez, grafico 80, refleja a través de indices tradicionales de
liquidez, solvencia y endeudamiento niveles optimos, por cuanto sus cuentas por
cobrar e inventarios suman mayor valor que los pasivos registrados. Por otro lado,

en el grafico 81, no se refleja un PDC favorable, todos estan por debajo de 1, esto
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se debe a que KTNO demanda flujo de caja que no se compensa con la utilidad
operacional, acumulando cuentas por cobrar e inventarios sin incremento de ventas.
Conclusiones

Los inductores de valor se calcularon tomando partidas contables de los Estados
Financieros que involucran el flujo de caja que provienen del capital de trabajo y la
utilidad operacional; es decir de la actividad propia del negocio.

Las empresas con PDC inferiores a 1 se relaciona a un crecimiento econémico
desfavorable a consecuencia de incrementos en cuentas por cobrar, acumulacion
de inventarios y disminucién en sus ventas, lo que conlleva a requerir mayor flujo
de efectivo sin tener utilidad operacional. En el caso de PDC mayor a 1, representan
un crecimiento economico favorable, estas empresas generan ventas que se
convierten en utilidad EBITDA en mayor proporcion al nivel de requerimiento de
KTNO; es decir generan mayor flujo de caja provenientes de la utilidad operacional
con menor uso de capital de trabajo neto operativo.

Un PDC mayor a cero, con Margen EBITDA y PKT negativos representan déficit
operacional, no se genera flujo de caja en Margen EBITDA, los recursos de caja
vienen de KTNO, es decir hay un incremento en cuentas por pagar y disminucién
en ventas. En este contexto se interpreta como un crecimiento deficiente o
desfavorable.

Por otro lado, un PDC negativo plantea dos escenarios. En el primero, con un
crecimiento excelente, donde Margen EBITDA es positivo y PKT negativo, con estos
inductores, las empresas generan flujo de caja operacional que viene de margen
EBITDA y no requieren recursos de capital de trabajo neto operativo, esto se debe
al incremento en ventas, rotacién de inventarios y cobro de cartera vencida a
menores plazos que los pagos a proveedores. El segundo escenario se da cuando
Margen EBITDA es negativo y PKT positivo, esto ocurre cuando hay disminucién de
ventas e incremento de cartera vencida; este es el peor de los escenarios.

Las empresas que presentaron un crecimiento economico favorable son: en la rama
de Bebidas y Alimentos con las empresas Cuenca Bottling, La Europea y Pastifico
Tomebamba; en la rama de papel con la empresa El Mercurio; en la rama de madera

con Madercenter; en la rama de actividad no metalica con Hormipisos; y, en larama
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de metal con Pronae. Las empresas con un crecimiento desfavorable son de las
ramas de industria quimica y otras actividades.

Los indices tradicionales se calculan con partidas contables y datos histoéricos, los
inductores de valor en cambio permiten tener una vision real del crecimiento
econoémico y rentabilidad empresarial debido a que considera la capacidad de la
empresa de generar efectivo con el menor recurso posible, analizando las cuentas
contables que generan flujo de caja procedentes de las operaciones del negocio y

su relacion con la productividad del capital de trabajo.
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