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RESUMEN

La creacion y desarrollo de una empresa son sitnesiplanificadas por sus duefios
y directivos. Inclusive a pesar del analisis heglaoa conocer la posibilidad de
generar beneficios, el riesgo esta presente en meagwenor grado. Sin embargo la
mayoria de veces viene de fuera de la empresa.loRanto no solo es suficiente
creer que al generar utilidades la empresa se ndmtgoor muchos afos. Con el
paso del tiempo y al tener disponibles los estdith@scieros su analisis pareceria
gue es suficiente para conocer su desenvolvimignsultados. Pero para que la
empresa crezca y se mantenga en el mercado esanedascer no solo analisis
financiero si no también econdmico. Este andlisipaa medir la conveniencia de
crecer con inversiones provenientes de accionsta®ditos del sector financiero.
Eso también es necesario para conocer si existémrEmto de las inversiones y si
este rendimiento es superior al costo de capitahpdio ponderado o si luego de
haber deducido la totalidad de gastos incluiosostocde oportunidad del capital y
los impuestos aun queda un importe. En resumguuage decir que es necesario
saber cual es la productividad de todos los fastotdizados para desarrollar la
actividad empresarial. En base a los resultados griterio empresarial la empresa
podra y debera mantenerse en el mercado. Con eldekod/alor Econémico
Agregado (EVA), como una herramienta de calculogetapresa sera capaz de

satisfacer mejor las ganancias de los accionistas.

PALABRAS CLAVE: INDICES Y RAZONES FINANCIERAS, VALO R
ECONOMICO AGREGADO (EVA), RETORNO DEL CAPITAL
INVERTIDO (ROIC), COSTO PROMEDIO DEL CAPITAL PONDER ADO
(WACC), RENTABILIDAD, SECTOR CEMENTERO.
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ABSTRACT

The creation and development of a company are pthrsituations, and these
situations are planned by his owners and managees if the analysis to know the
possibilities of generate benefits is made, thee aways small and big risks
remaining. Nevertheless most of the times, thesrade from outside the company.
Therefore is not enough just believed that gensgabenefits will maintain the
company for many years. With time and with thefiicial status reports the analysis
could appear enough to know the development andtseslowever, is necessary to
make an economic analysis too in order to supg@tcdompany to grow up and
maintain in the current markets. This analysisakptul to measure the convenience
of use shareholder’s investments or financial s&ctoredits. This is necessary to
know the performance of the investments, and & garformance is greater than the
weighted average capital cost. This is also necgss&know if there is any amount
left after has deduced all the expenses, includedapital’s opportunity cost and the
taxes. In brief, it could be said that it is neegegso know the productivity of all the
used factors to develop a company’s activity. Basethese results and on business
criteria the company will be able to maintain ire tmarket. With the use of the
Economic Value Added — EVA, a calculation tool doenpany will be able to satisfy

the shareholder’s profits better.

KEY WORDS: FINANCIAL RATIOS, ECONOMIC VALUE ADDED ( EVA),
RETURN ON INVESTED CAPITAL (ROIC), WEIGHTED AVERAGE COST
OF CAPITAL (WACC) , PROFITABILITY, CEMENT INDUSTRY.



CAPITULO |
1. ANTEDEDENTES

1.1. Introduccion

La creacion y existencia de una empresa siempiéegarun riesgo en mayor o
menor grado, en finanzas éste se puede medir, pr@sgenir, controlar y minimizar,
¢como se lo puede hacer? Con el uso de la infodomammntable que genera la
empresa y elaboracion de indices, sin embargo éstoen un limite al utilizarlos
para el analisis de lo que ocurre en la empresa, @aste una herramienta que
supera el uso de los indices debido a que a tdevésta se puede medir la creacién
de valor o valor agregado que genera la emprebsarficio de los accionistas, con
el uso del capital propio o ajeno. Los parrafos gueontinuacion se encuentran
pueden explicar de alguna manera lo que impliceréacion de una empresa por
grande o pequefia que ésta sea. Para ello el capitoie la metodologia permitira
aplicar y explicar de la mejor forma como las 4 eseps cementeras que conforman
el sector cementero ecuatoriano, pueden o no getre@miento en beneficio de sus

accionistas.

“Un riesgo es un riesgo, estos afectan el potenlddbhs ganancias, ya sea que
provengan de fluctuaciones en los precios dedasmodities, equipamiento contra

incendio, cambio en la legislacion, o coberturaeasiw de los medios......

Finalmente, como usted reparte sus riesgos eséadsmcomo usted ve la mision
principal de su compafiia y la razon de los inveistas para invertir en ésta. Por lo
tanto, conocer sus riesgos es conocerse a si miBithddnderson, Director, Swiss
Re New Markets. (KPMG Auditores Consultores, 2006)

1.2. Entorno internacional de la industria cementera y @l sector de

la construccion

La industria cementera y el sector de la camsibn son estratégicos en

gran parte de los paises, por lo que como parta gmlitica gubernamental de los
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paises, y en especial de los de menor grado deralesae aplican medidas para
impulsar la infraestructura publica, como hosp#akscuelas, puentes y otras obras
de infraestructura y la vivienda, indispensablesap desarrollo de los sectores
productivos y el bienestar de la poblacidén, enogpaises como Brasil, la existencia

de clases medias emergentes tienen como uno dee’ses mejorar sus viviendas.

Sin embargo a nivel mundial la produccion de cemesta determinada por 6
empresas que han consolidado su participaciornvéstide fusiones y adquisiciones:
LAFARGE, HOLCIM, CEMEX Meéxico, HeilderbergerCementitalcementi,
CIMPOR CEMENTOS DI PORTUGAL, SGPS.S.A.

Para el afio 2012 HOLCIM, empresa de origen suigddda en 1912, que lidera
el suministro de cementos, otros productos y naé&s{EKOS Negocios)COmMO
hormigon premezclado y combustibles para la coositin, cuya participacion es
este mercado se puede resumir en su lemmgresa que lidera la soluciones para
la construccién a nivel mundial”, en la actualidad este grupo tiene acciones en mas
de 70 paises en todos los continentes, su esaadsgadquirir participaciones en

otras empresas como en Cemento Polpaico de CApagco en México.

La mitad de sus ventas las hace en paises emergentanoticias del 29 de
febrero de 2012 el grupo HOLCIM informa que lasi@oes han ganado un 16%
desde el inicio del afio y sube un 1.37% hasta rleg®9.1 euros, contra el
incremento de un 0.54% en el indice de construceRUropasTOXX Europe 60Q)
situacion que se debid a la crisis iniciada en829@ la débil recuperacion de la
industria de la construccion, el alza de los costeslas materias primas y el
transporte, razon por la cual informan que éstaesosopasaran a los consumidores,
permitiendo tranquilizar a los accionistas debidgua el dltimo trimestre de 2011
tuvieron una pérdida de 488 millones de ddlaressgujeron en un tercio su

dividendoSREUTERS, 2012).

En la actualidad le sigue en la produccion cemardarivel mundial LAFARGE
empresa de origen francés, fundada en 1833, en fi864 su primer contrato

internacional para distribuir 110.000 toneladas «# para el proyecto de
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construccion del Canal de Suez, fueron los primerota produccion de cementos
portland blancos, en 1919 se constituye en la céfpaublica denominada
“Sociedad anonima de cementos y cal de Lafargel yrei, en 1980 se une al

productor belga de carbon, coque y fertilizanteppg@e y se convierte en SA
Lafarge Coppée, en 1987 adquiere la planta NakcideaYeso de Francia,

posteriormente comprd Redland plc, comparfia deotaqbn de canteras lider en el
Reino Unido, en 1999 Hima Cement Limited en Ugaadaegundo productor de
cemento de ese pais también Blue Circle Industelasexto mayor productor de
cemento, y se convierte en el lider mundial delcasw, cuya produccion en la
actualidad es de: cemento, agregados, asfaltogimeatos, hormigon y cartén yeso.

Su habilidad ha sido adquirir empresas con fuedtes materias primas en
lugares estratégicos, y a través de compra dersxen bolsas de valores adquieren
acciones de algunas empresas como Cementos MolinEspafia, en Uganda,
compran el Grupo Orascom Cerment con base en opeeacen Egipto, en el
continente africano y Oriente Medio, Larsen & Taulen India, fortalece la
presencia en Brasil mediante un acuerdo con el B&wmercial Votorantim y en
Europa Central con STRABAG compafiia cementera gomstruccion, ha logrado
captar algunos otros negocios estratégicos de mm@portancia, sin embargo para
el aflo 2007 la matriz ha ido retomando el contamha en el caso de Lafarge
Norteamérica, empresa a la que le retird de laaladsNueva York, y desinvierte en

su division de cubiertas, reteniendo el 35% deitabge ésta filial.

En el informe 2008-2010 se puede observar que lome@miento de la empresa
han logrado una produccion diversificada, que tier@000 empleados en 78 paises,
esta empresa hasta entonces lider a nivel mursdidema es?damos vida a los
materiales”, su tendencia es a ubicarse en paises en desagpaih apoyar la
construccion de viviendas e infraestructura, cdnti®gico debido a la necesidad de
expansion de éstos mercados y a la seguridad tpseafsecen(LAFARGE, 2010).

CEMEX, Cementos Mexicanos S.A.B.de C.V., empresa muional, |a
tercera a nivel mundial, produce: cemento, congetmezclado y materiales para la

construccion, fundada en 1906, en Monterrey, esdadduevo Ledn, México, en los
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altimo 7 aflos ha beneficiado a mas de 3 millonescentas mil personas con
programas sociales y comunitarios, ayudando askjaran la calidad de vida e
impulsar el desarrollo de comunidades sustentateductivas y viables como parte
de su compromiso, se caracteriza por ser una “coiaggobal de soluciones para la
industria de la construccion”, en sus inicios ssad®Il6 a través de la expansion y
compra de algunas cementeras mas pequefas demtiéxio, en 1976 inicia su
participacion en la Bolsa Mexicana de Valores, grastmente en 1992 su actividad
se internacionaliza y en la actualidad se encu@mtramérica, Europa, Asia, Africa
y Medio Oriente, posteriormente su estrategia Ha somprar empresas cementeras
en distintos paises, situacién que permite queaeactualidad ocupe el un lugar
importante en la produccion de la rama cementeriaed mundial y participa en la
Bolsa de Valores de Nueva York, bajo el simbolo *CXl momento opera en

cuatro continentes y 50 paises alrededor del mundo.

Ademas CEMEX ayuda a familias de escasos recuimodacconstruccion de
hogares, lo cual le permiti6 en el 2009 recibir‘temio a los Negocios del
Programa de Asentamientos Humanos de la Organiza@dlas Naciones Unidas
(UNhabitat) en la categoria de Soluciones AccesiteVivienda, hasta el afio 2010,
CEMEX contribuy6 con la construccién de mas de Q80,hogares. Para el 2009

cuenta con 56.635 empleados.

En especial CEMEX, logra internacionalizarse a aosnferiores a los que lo
haria a una nueva empresa local (México). A mediadolos ochenta CEMEX tenia
ciertos conocimientos de gestion y activos intalegildebido a su larga trayectoria y
experiencia en la industria cementera especialmemteuanto a su capacidad de
operar esquemas multiplantas y a su capacidadserdiar su integracion vertical

ventajas de propiedagiernandes, 2005)

Asimismo, un factor de competitividad desarrollgdo CEMEX en el curso de
su expansion ha sido el manejo sofisticado dedanieria financiera para sustentar
los proyectos y aun para la obtencion de utikdagetas por este mismo concepto.
Sin todo lo expuesto anteriormente no seria posikficar la actual conformacion

global de la empresa.
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Heilderberger Cement, fundada en 1874, cuarta al mundial, ubicada en
Alemania, dedicada a la industria de materialesadeonstruccion, al 2009 tenia
53.300 empleados, sus actividades en el extrapjapezaron con la adquisicion de
parte de Vicat Cement de Francia, afios mas tardeirad Lehigh Cement en
Norteamérica, en 1990 se inicié la expansion a audel Este y en 1993 adquirié
parte de SA Cimenteries CBR de Bélgica que dispdaiamportantes operaciones
multinacionales, también lo hizo en Asia y postaniente adquirio6 Scancem en 1999
con operaciones en el Norte de Europa y en Afdnagste mismo afio fue incluida
en la corporacion Indocement de Indonesia, en 2@@uirié la compafia britanica
Hanson con posicion fuerte en el Reino Unido y dssdJnidos convirtiéndose en la

empresa cementera con mayor produccion de agredadmmstruccion.

A nivel internacional las cuatro empresas cemesiteras grandes del mundo
como HOLCIM, LAFARGE, CEMEX y HeilderbergerCemerde disputan el
mercado de la construccién, son empresas que cedavan creando nuevos
productos para la satisfaccion de necesidades ilendas e infraestructura
gubernamental, ademas de aplicar estrategias pare@miento éstas empresas
también tratan de utilizar combustibles alternatiyose van localizando de forma
global.

La influencia del entorno econdmico internacionallecho que la produccion
cementera en las Ultimas tres décadas haya camlgad@ se pueda decir que
depende del crecimiento y consumo asiatico, adahmo@nte las empresas mas
grandes del sector tienen un gran mercado exteraguesiona por los precios y la
produccion interna que no solamente abastecen swsados internos, sin embargo
un problema adicional es que el consumo a niveldialidisminuyd en el afio 2008
debido a la crisis inmobiliaria y la consecuergsateleracion de la construccion de
viviendas, lo cual hace que sus expectativas deintiento disminuyan de lo
planeado, obligandoles a contraer el uso de la nd@nobra, cierre de plantas y

disminucién de gastos de operacion a nivel global.

Es importante mencionar que la inversion en esti®ises muy alta, el tiempo de

construccion de una planta es largo, el costordesporte es caro y para exportar no
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siempre existe infraestructura, el cambio de disefio la construccion, el uso de
sustitutos y la competitividad de las cementeras grandes a nivel mundial, hace
que este sector busque otras lineas de produceidan gesarrollarlas, como: la
produccion de muebles sanitarios, muebles de cenyediversos productos para la
construccion y la vivienda, también han tenido qambinar roles de productores,
comercializadores, y distribuidores, llegando hastocuparse por el servicio al

cliente para fidelizar a sus consumidores.

También los insumos para la industria se ha difieasio ahora se puede utilizar
gases, lubricantes, componentes eléctricos, equgmsseguridad y alianzas
estratégicas, todo lo que podria fortalecer lasrgiones, y la produccién cementera,

ademas de transferencia de tecnologia.

Las empresas desarrollan continuamente nuevasteggiisa para enfrentar
desafios y mantienen una mejora continua debidd existencia de competidores
globales y la dinamica de las regiones que magsarllan a nivel mundial, en un
principio exportan a regiones cercanas y postegaten a donde las ventajas

competitivas les permita obtener mejores resultgduayor crecimiento.

Al inicio las empresas crecen internamente, luegtramés de compras y
fusiones, como inversiones extranjeras directas) é0 hacen debido a dos
situaciones especificas: porque los costos deelmgsos internos son muy costosos,
0 porque los paises receptores de la inversioruaotan con lo suficiente (materias

primas o inversiones) para que las empresas segpetitivas.

La tendencia de las multinacionales podria apoya&rsela aceptacién de
inversion extranjera directa basada en la teotligide del producto que afirma que
la competitividad de las empresas multinacionakeseconomias en desarrollo se
asienta en el uso de tecnologias de pequefia gstralaajo intensivas para producir
bienes indiferenciados en mercados donde la compatse fundamenta en los
precios, ademas de la mano de obra barata y ueecidin de bajo costo que tiene

capacidades para operar en otros paises en dEsae®ldecir a medida que el
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producto madura, se estandariza y se comienzadagran paises con menor nivel

de desarrollo industrialvernon, 1966)

1.3. Entorno nacional de la industria cementera y del sgor de la

construccion

Las empresas que cubren el mercado nacional sdaroct#OLCIM Ecuador
S.A.,, LAFARGE Cementos S.A., Cemento Chimboraza.Ce Industrias Guapan
S.A,, las dos primeras son multinacionales privatzaprimera de ellas es la mayor
productora a nivel mundial, en el caso de las mabés hasta como la Cemento
Chimborazo C. A., el 72,50% es de propiedad delisBno de Industrias y
Productividad, el 14% es de propiedad de la Empgpésdica Cementera del Ecuador
(EPCE), creada, con decreto ejecutivo, 7 de eere 2010, con participacion del
9,5%nde los trabajadores a traves del FideicomisoEBCE y el 4% de la
Corporacion Financiera Nacional e inversionistasapios, de Industrias Guapan
S.A., el 99% es de propiedad del Banco del Institdtuatoriano de Seguridad
Social (BIESS).

Sin embargo, con fecha 5 de julio de 2013, poradigon del Presidente de la
Republica Rafael Correa, las acciones de IndusBisgpan que permanecian a cargo
del BIESS, pasan a ser de propiedad del Ministeidndustrias y Productividad
(MIPRO) por 72 millones de dodlares, a través dedisa de Valores de Quito, con el
propésito de fusionar con la Cemento Chimborazea pacorporar a un socio
estratégico que invierta para producir una nuenaalide clinker, el aporte que
servira para las fases de disefio, construcciémraoipa y manejo de la empresa y

ayudara con tecnologia y conocimiento.

La fusion logro concretarse el 25 de octubre y @lidterio Coordinador de la
produccion informé que la Union Cementera Naciorsdra una empresa de
economia mixta y se beneficiara del Codigo de @&rcion, como una inversion
nueva, asi impulsara el desarrollo de la industémentera nacional, también e
informdé que la participacion en el mercado nacioesl del 13 % y que su

crecimiento se acelerara en los préximos meses.
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El Ministerio Coordinador de la Produccion informgage la Uniébn Cementera
Nacional Compafiia serd una empresa de economia migue, actualmente, ya
“esta lista para entrar en la biusqueda de un sesfi@tégico, con una inversion
nueva que se beneficiara de los incentivos del goodie la Produccion, para

impulsar el desarrollo de la industria cemente@aameal”.

El objetivo segun el Ministro de Industrias y Praiikidad Ramiro Gonzalez, es
fortalecer una sola empresa para ganar mercadoitbemole con las dos empresas
mas grandes del mundo que también operan en<sl@lLCIM Ecuador S.A., y
LAFARGE Cementos S.A.

Segun este mismo ministro, Industrias Guapan Syéner6 utilidades por 13
millones de dolares en el 2012 y para 2013 se adlegiar a 15 millones de ddlares

ya que en el primer semestre fueron de 5 milloeedidares.

De igual forma se conoce que la produccién de Cam€himborazo C.A.,
anualmente es de 330.000 toneladas y que actua&nmemtaportes del Estado a
través del MIPRO son del 77%, de la Empresa Pullementera EPCE es el 10%,

la participacion de los trabajadores es el 10% wdersionistas privados es el 3%.

De Industrias Guapan S.A., la participacién del BEera del 99,98% y su
produccion de 450.000 toneladas de hormigén prdamskzccon capacidad nominal

para suministro de 90 metros cubicos-hora.

Es muy importante considerar que entre los plames menciona el ministro
Gonzalez esta la creacion de dos plantas indwestreth las provincias de Morona
Santiago y Zamora Chinchipe

A pesar de todo lo mencionado se debe tener ertacqee HOLCIM Ecuador
S.A., la empresa con mayor representatividad eneetado del cemento en el pais
tenia una capacidad de 3.6 millones de toneladaSFARGE Cementos S.A., de
1.6 millones.
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Y debido a que el crecimiento del sector de la ttoosion en el pais es del 5%
en promedio anual, HOLCIM Ecuador S.A., decidi6 hanga planta de Guayaquil

con una inversion de 120 millones de délares.

Precisamente las expectativas de crecimiento dslgrdre 2007 y 2008 y que
para el futuro se encontraban grandes proyectbanisticos e infraestructura
publica que generarian una gran demanda de matedalconstruccion es que surge
el proyecto para que en 2009 los niveles de pradnicse eleven en un 50%,
pasando a 3.5 millones de toneladas métricas anuedsta llegar a inicios del 2012

a una capacidad de 5,4 millones.

Actualmente HOLCIM Ecuador S.A., provee al mercati@0% de materiales
como: clinker (material con el que se hace cemegnt@mento terminado, llegando a
5 millones de toneladas/afio, como logra hacer esin?a puesta en marcha de un
molino vertical que procesa 250 toneladas métgcashora, que permiten producir
120 mil sacos de cemento al dia. También tieneélamls almacenamiento de 70 mil
toneladas, que es tres veces mas de lo que almeceiteos cuatro silos que cuenta
la planta via a la Costa, también se esta termimdwbo silo de 10 mil toneladas
métricas que sirve para la comercializacion aajrdlegando asi a ser la planta mas
grande de América Latina establecida en Ecuadoa, gla2012 se convertird en una
de las 20 mas grandes dentro del grupo de 10GeneHOLCIM a escala mundial,
establecidas en mas de 70 paises y con mas deo8%arfexistencia y pertenece al
grupo Suizo HOLCIM.

Esto contribuye para que el consumidor se proveandevariedad de tipos de
cemento aunque por ahora solo fabrica dos tipoSULBe destina a la fabricacion

de construcciones) y 1 (es la gama de gran rasiaje

En la parte laboral genera 1.5 millones de horasiine en jornadas de trabajo

gue equivalen a 2000 plazas de trabajo e involud compafias proveedoras.

En la inversion de la nueva planta se invirtio @/@2en sistemas amigables con

el ambiente. La planta opera como ya se menciosdedaicios del 2012.
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Los negocios de HOLCIM son tres: comercializacigorgduccion de cemento,
hormigoén y agregados.

En el mercado nacional las cuatro empresas cerasnger participacion esta
distribuida de la siguiente forma: HOLCIM EcuadorAS 62%, LAFARGE
Cementos S.A., 23%, Industrias Guapan S.A., 8%eméhto Chimborazo C.A.,
7%, que se puede observar en la Figura N°1.

El mercado ecuatoriano de cemento en los ultimadids ha crecido en un
promedio del 6,9%, a continuacion se presentaddtss de los afios 2005 a 2009 en

la Tabla N°1(EPCE, 2010).

Tabla N° 1

Crecimiento de la produccion de cemento 2005 — 2009

ANOS 2005 2006 2007 2008 2009

PIB 37.186.942 41.763.230 45.789.374 54.685.881 51.385.555
PIB CONSTRUCCION 3.099.723 3.822.000 4.163.006 5.343.693 5.448.964

% PIB 8,34% 9,15% 9,09% 9,77% 10,60%

La capacidad de produccion instalada para el afl® a@e de 5.6 millones de
toneladas y el consumo fue de 5.3 millones, elgigje entre oferta y demanda fue
de 93%, lo que implica que si alguna fabrica dajdd producir se desabasteceria el
mercado nacional y no se encuentra en el mercadona productos sustitutos del
cemento, su impacto en el sector de la construsg@ncuentra entre el 10% y 15%.
Sin embargo la variacion del precio no afecta lmaleda debido a las condiciones

mencionadas anteriormente.

En los tres primeros meses del afio 2011, la indudgrla construccidn crecio en
17,45%, segun José Centeno, presidente de la @adeala Construccion de
Guayaquil se debi6 a los créditos hipotecariossyfitleicomisos para construcciones
(EL UNIVERSO), éste incremento fue tomando en cuenta el perdogartir del afio
2002, siendo el sector de mayor crecimiento deedosrcomponentes del PIB.
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Parte del crecimiento mencionado corresponde aitasépara vivienda
otorgados por el BIESS y fondos para nuevos progaaimobiliarios, con el aporte
de fideicomisos que el Banco Ecuatoriano de laeviga (BEV) organiz6 con los
constructores. Adicionalmente crecio la intermediac financiera en 13,43%, que

contribuyo a la ampliacion del sector de la cortstian.

Segun las cifras del Banco del IESS, la inversiGncegditos hipotecarios
mantiene su ritmo desde el afio anterior. Durant@teho trimestre del 2010, los
desembolsos llegaron a US$133,91 millones, miejuasen el primer trimestre del
2011 fueron US$133,33 millones. Para finales de esi, segun la proyecciéon
inicial del BIESS, se espera que la entrega deitogdipotecarios llegue a
US$1.575 millones, mientras que para el 2013 seraspue la entrega de dinero

llegue a US$2.900 millones en el afit. UNIVERSO)

Segun el Banco Central paso a ser la cuarta aatividas importante del pais,
representando el 10% del PIB, ademas de generas%l de ocupados plenos, como
ya se mencion0 se debe a la financiacion de la pbbdica (uno de los mayores
logros del Gobierno y el boom inmobiliario en talgais, ademas de que el uso del
cemento sobre otros materiales de construccionfisgrestatus (el cemento es el
mejor material para dejar un legado y demostranekemento del bienestar de las

familias) al elaborar el hormigén uno de los dedosdel cement@EKOS Negocios)

En la actualidad las condiciones para desarrollanezcado del cemento en el
Pais son lucrativas y al existir solo cuatro emgsegie compiten en el mismo y al
ser dos de ellas las mas importantes a nivel mynabasolo por su cantidad de
produccion sino por el liderazgo en la producciéhamento y algunos derivados
que también son usados en la construccion, se mozadduir que la infraestructura
gue se puede construir ayuda en el caso de landias a mejorar el nivel de vida y
a mejorar el nivel de competitividad en la regi@rque permite tener mas vias de
comunicacion y transportes (logistica) para traslald produccion nacional e

importada que se necesita movilizar dentro del pais
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En la Figura N°1, que a continuacion se presenga,psede observar la
participacion de mercado, en el que HOLCIM Ecua®oA., tiene un 62%,
LAFARGE Cementos S.A., 23%, Industrias Guapan S.8% y Cemento
Chimborazo C.A., 7%, entre las dos empresas extajla participacion del
mercado es de 85%, y apenas 15% las empresas alasiosi adicionalmente al
revisar la Ley Organica de Regulacion y Control Beder de Mercado, en sus
articulos 7 y 8 que habla de la influencia diresrtael mercado y la posibilidad de
establecer los precios, precisamente HOLCIM Ecu&lé:, estaria afectando el
mercado, y su participacion en el mismo puedelstnitiva a la hora de establecer
precios Yy distribucion a nivel nacional, igualmesteparticipacion en ventas duplica
a las de LAFARGE Cementos S.A., con $358 millomeaté a $140 millones, las
empresas nacionales apenas llegan a $89 millomeadsis las dos, en produccion,
3,30 millones de toneladas la primera, 1,20 mikkode toneladas la segunda y las
nacionales apenas llegan a 0,8 toneladas, en a&iv61, 76 millones la primera y
la segunda $225,65 millones, mientras que $ 64 jlldnas corresponde a Cemento
Chimborazo C.A., Industrias Guapan S.A., no tieal®nzacion para este rubro; la
rentabilidad neta, este rubro para: HOLCIM Ecudf@k., es de 29%, LAFARGE
Cementos S.A., de 19% y Cemento Chimborazo C.A4 @@rcentajes satisfactorios
si los comparamos con otras industrias, de iguahdopara este rubro Industrias
Guapan S.A., no tiene valores ; en impuestos laresa que mas aporta el erario
nacional es HOLCIM Ecuador S.A., con 27,39% y LARAR Cementos S.A., con
9,84%, en tercer lugar Cemento Chimborazo C.A., 266 y finalmente Industrias
Guapan S.A., con 1,72%, toda esta informacion spaorde al afio 2010, se debe
aclarar que la informacion que falta para Industfaiapan S.A., se debe a que se

encontraba en el proceso de traspaso a empresegoubl
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LOS ACTORES

62‘%, Participaciéin de mercada®

Vantas (en millones de USD) 353528

3’ 30 Produccion (en millones di ton)

Actives (en millones de USD) 461 ,76

290/0 Rentabilidad neta

Impuestos (en millones de USD) 27,39

L
230/0 Participacion de mercado”

Ventas (en millonas de USD) 1 40, 54

1 ,20 Produccion (en mitlones de fon.}

Adtivos (en milones 65 UsD) 225 65

1 9% Rentabilidad neta

Impuestos {en millones de USD) 9’84

B°/¢ Panticipacion de mercado”
Ventas (en millonés do USD) 5 2,29
0’ 45 Produccian (en millones de ton.)

Activos (en millones do UsD) N/ A

WA Rentabilidad neta

Impuestos (en millones de USD) 1 ,7 2

7% Participacidn de mercado®

Ventas (en millones de USD) 36,67

0’35 Produccidn (en millones da ton.)

Activos (en millones de USD) 64 ,1 4
22 of’o Rentabilidad neta

Impuestos (en milones de USD) 2 55

CHIMBORAZO

Figura N° 1: Participacion de mercado de las Cementeras ecuelder

En resumen para el afio 2010 la venta de produetdasdcementeras fue de
alrededor de USD 600 millones y las utilidades dnede USD 170 millones, la
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rentabilidad neta fue de 31,56%, mientras que @trode Rotaciéon de Activos de
71,25%, la demanda creci6 en 5.3 millones de tdaslgy podria mantenerse de
seguir el mismo nivel de inversion en obra publied actual Gobierngekos

Negocios)

D CIFRAS DE IMPACTO

millones fue la facturacion de la
industria del cemento en Ecuador
en el afio 2010.

Segun el INEC, el personal ocupado
en Ia industria del cemento con
relacion al total de empleados en
Ecuador representa el

850/0 0 3 04%

del mercado del cemento estd
en manos de dos compafias
multinacionales (Holcim y Lafarge).

Se estima que en 2012 |Ia industria
del cemento en Ecuador crecerd un

10%

millones fue el déficit en la balanza
comercial del cemento, por la elevada
importacion de clinker (principal
materia prima del cemento).

La participacidn tributaria de la
industria del cemento en Ecuador
fue de:

9,7

millones de toneladas fue la demanda
de cemento en Ecuador, en 2010.

Las empresas cementeras del pais
estdn entre las mejores pagadoras
de impuestos del pais. EITIE de
Holcim fue de:

Figura N° 2: Cifras de Impacto Cementeras en el Ecuador

Debido al crecimiento del sector de la construceidrivel nacional se elaboro la
“Norma Ecuatoriana de la Construccion” NEC 11, Bonoordinacién de la Camara



15

de la Construccion de Quito, mediante un convenmado con el MIDUVI, su fin
es precautelar la vida humana y garantizar laa@alae las viviendas, construcciones
e inversiones provenientes del sector publico yaaio. Incluye requisitos minimos
al momento de elaborar disefios, al construir yutgeclas construcciones, para
mejorar la calidad de las edificaciones e infraestira, en razén de que el pais se
encuentra en una zona de alto riesgo sismico. &ruéf con el conocimiento de
personas especializadas en el ramo y se tomarcoegra la regulacion nacional e
internacional existentes. La socializacion de éstana se dio en las ciudades de:

Cuenca, Esmeraldas, Portoviejo, Guayas y Loja.

1.4. Conclusiones y perspectivas del mercado interno

A nivel mundial el crecimiento del sector de la stoaccion es muy importante
debido al desarrollo de la infraestructura no svigaises emergentes en los cuales
como parte del crecimiento se construyen proydatasciados por el sector publico
sino en los mas pequefios como el nuestro en elacuralersion publica es evidente
y también la construccién de viviendas para usdlii@mo solo se ha beneficiado
por préstamos hipotecarios del Banco del InstiledSeguro Social (BIESS), sino
también por parte de la banca privada ya que séstgmos rentables para los
prestamistas y de gran beneficio para los pregiatporque es una forma segura de
adquirir vivienda propia y pagar en cuotas accesibEl entorno es favorable tanto
para las empresas cementeras como para los sadtoi@sonstruccion y en especial
para el de la vivienda, sin embargo este mismorentbace que los precios de las

viviendas sean excesivos.

Frente a esto la industria del cemento ha enatmteaoportunidad para crecer y
lograr nichos de mercado que aparentemente soreiesjipero que les permite
generar rentabilidad, razén mas que suficiente gaeaeste proyecto pueda probar
como al generar valor para el accionista las empresecen y van marcando las
pautas para que otras empresas pequefias con agldsstddo como las dos
nacionales Industrias Guapan S.A., y Cemento ChiaziooC.A., en este momento
estén formando una empresa denominada Union Cemaddéeional con el fin de

posicionarse en el mercado ecuatoriano.
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Sin embargo se debe tomar en cuenta que el precimetro cuadrado en la
ciudad de Quito sobrepasa el verdadero costo yigpagEnerarse una burbuja
hipotecaria de menor impacto que en paises comiakkbde desarrollo, afectando de

manera fuerte a las economias familiares y a lasdbprestamista en general.
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CAPITULO Il
2. COMPONENTES TEORICOS Y METODOLOGICOS

2.1. Justificacién e importancia del problema a resolver

La industria cementera es de gran importanciae mwndial, China e India son
los mayores productores, la industria se encuestrachamente relacionada con las
politicas de inversion en infraestructura y viviarglie impulsan los distintos paises,
sin embargo su crecimiento ha sido mas notori@gmpaises en desarrollo, donde las
politicas gubernamental@spulsanla reduccion del déficit en infraestructura ydrat

de sustentar su desarrollo econémico.

Esteproyectoque se desarrollara es de relevancia para elrseatentero y en
especial para el sector de la construccion, enual se incluye la construccion
publica y la privada, sector estratégico que incolectamente en la economia del
pais debido a que utiliza altos niveles de inversidnano de obra, segun el Banco
Central del Ecuador, para el afio 2010 la industiaentera pasé a ser el 10% del
PIB, ademas de ser la mas intensiva en la genaral@éempleo, solo en plazas

directas genera el 7,5%, de los ocupados direE¢®% Negocios).

La oferta del cemento esta cubierta en Ecuadorne@3%o por las empresas:
LAFARGE Cementos S.A., HOLCIM Ecuador S.A., Indisgr Guapan S.A., y
Cemento Chimborazo C.A., las dos primeras empresaxionadas son parte de
multinacionales privadas, HOLCIM es la niamero umoet mercado mundial y
LAFARGE es la numero dos respectivamente. En @ dadas empresas nacionales,
hasta el 25 de octubre de 2013 Industrias GuapAan fue de propiedad del
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social en un,98%emento Chimborazo C.A.,
es de propiedad del Ministerio de Industrias y Batigidad en un 72,5%, el 14% de
propiedad de la Empresa Publica Cementera EP (EPEE9,5% es de los
trabajadores a través de un Fideicomiso constitpmoEPCE, y el 4% restante es
parte del portafolio de inversiones de la CorpdmaciFinanciera Nacional e

inversionistas privados, en la actualidad se comfola empresa de economia mixta
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Union Cementera Nacional. La capacidad instalad@rdduccién de cemento en
Ecuador es de 5.6 millones de toneladas por affaestado nacional consumio 5,3
millones de toneladas en el 2010, no existen ptodugustitutos para el cemento y
Su impacto en la construccion esta entre el 10%%. ITanto por su consumo como
por la no existencia de sustitutos las variaciahegrecio no afectan de manera

importante la demanda del cemento.

La capacidad instalada del sector privado en Ecuar@dge cada vez mas por la
exigencia de la demanda, en 1986 ocupaba el 80&baygd aiio 2008 subid a 85%;
de las empresas existentes en Ecuador la primeraysoniveles de produccion
HOLCIM Ecuador S.A., tenia una capacidad de 3.6oméls de toneladas al afio;
LAFARGE Cementos S.A., disponia de una capacidsthlexda de 1.6 millones de
toneladas anuales; Industrias Guapan S.A., ten@a aapacidad instalada de
produccion de 0,45 millones de toneladas anualés;Gemento Chimborazo C.A.,
apenas tenia una capacidad de 0,35 millones déatlmseanuales. Es importante
mencionar que el mercado es oligopdlico; HOLCIM &tar S.A., cubre el 62%,
LAFARGE Cementos S.A., el 24%, Industrias Guap#n,§. Cemento Chimborazo
C.A., cubren el 14% del mercadoECYC, 2011). Para junio de 2013, en la Revista
Vistazo, HOLCIM Ecuador S.A., se encuentra en elcskigar con 7.458 puntos del
Ranking de las empresas con mejor reputacion catipay iniciativa lanzada por
Naciones Unidas, fundamentada en: derechos humassiandares laborales,
medioambiente y anticorrupcién, LAFARGE Cemen$od., se encuentra en el
puesto ochenta con 4.442 puntos.

Algunos factores determinantes dentro de la in@uatnivel mundial, incluyen:

e Consolidaciéon de las 6 principales empresas a drade fusiones y

adquisiciones

» Ubicacion estratégica: al ser un producto de bageip y alto volumen, la
ubicacién de las plantas cerca de reservas migévaserca de areas de alto

consumo como una variable clave de competitivideghtabilidad
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* Optimizacion continua por: mejora en la formulagpaaducir costos (aditivos
y otros) y uso de combustibles alternativos quenfien optimizar el costo

energético de produccion

* Automatizacion: para reducir el uso de mano de obra

El ClIU correspondiente al sector cementero es B2@@ra el estudio de la
industria se fundamentara en toda la informacidriate de los balances: general y
de resultados, elementos importantes para angliapticar el EVA», lograr ventaja

competitiva y crear un mayor valor para el acci@anis

Luego de la aplicacion del EVA las empresas del ramo podran obtener
informacion que les permita aplicar estrategiasa pagrar un mayor valor de la
empresa, mayores posibilidades de: crecimiento tadoge acceso al crédito y
participacion en el mercado de valores, e inforora@ara la toma de decisiones

respecto a inversiones.

2.2. Objetivo general del proyecto

Utilizar el EVA®, como herramienta de valoracién de la creaciorvaler y
rentabilidad proveniente del uso del capital propiprestado para la empresa, que
permita compensar el riesgo tomado por mantenersd eegocio cementero en el
cual la rentabilidad supere su costo del capifakfiera mantenerse en esta actividad

y no cambiar por otra.

2.3. Objetivos especificos del proyecto
* Analizar el comportamiento econémico y financieeolas cuatro empresas
cementeras del pais.

e Elaborar medidas tradicionales de los resultadeadms en magnitudes

contables, como: Utilidad Antes de Impuestos yi€lpdciones (UAII).
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» Elaborar inductores de creacion de valor y en éabean el crecimiento del
capital invertido y la cifra de negocios y la rdidad expresada en
términos de ROIC-WACC

» Verificar si aquellas compafias que sistematicaeneptesentan un
diferencial ROIC-WACC>0 también crean valor para agkcionista de

manera sistematica.

e Analizar y estructurar el valor agregado de las resgs del sector

cementero ecuatoriano.
2.4. Metodologia y marco teorico

Con el enfoque presentado, y la informacion seaiendétenida de los balances:
generales, de resultados y el de estructura déatageé las empresas cementeras el
meétodo de investigacion que se usara para la eeaidor del EVA e indicadores

relacionados, es el “Método Logico Inductivo Incdetq’.

Método Lagico Inductivo es el razonamiento queipado de casos particulares,
se eleva a conocimientos generales. Este métodaitpda formacion de hipotesis,
investigacion de leyes cientificas y las demostraes. La induccién puede ser
completa o incompleta.” Induccion incompleta: Lokengentos del objeto de
investigaciéon no pueden ser numerados y estudiadosu totalidad, obligando al
sujeto de investigacion a recurrir a una muestpgesentativa, que permita hacer

generalizacionegsRamos Chagona, 2008)

* La elaboracion del EV#, se realizara con la técnica que sustenta que todo
capital tiene un costo para la empresa, no impprian sea el proveedor de los

fondos, nunca es gratuito.

» Se identificara la capacidad de generacion dedatlks y valor econdmico
agregado de las empresas del sector cementeexigen en el pais y han sido

utilizadas para el andlisis.

* Se podra probar que el E¥Adel sector tomado como muestra siempre sera

positivo.
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2.4.1. Medidas tradicionales basadas en magnitudes contasl

Estas medidas son las mas conocidas y las queafferate se utilizan para el
analisis contable de las empresammboa Velasquez, 1991)as mismas que se

utilizaran en el tercer capitulo de éste proyecto.

2.4.1.1. Razones de Liquidez

Las primeras medidas tradicionales que se utiliza&ran las de liquidez y

dentro de éstas estan:

Capital de trabajo neto:
Es el monto que quedaria si la empresa tuvieracgoeelar pasivos corrientes
utilizando recursos de corto plazo. Es la difer@remtre el activo corriente y el

pasivo corriente.

Mantener suficiente nivel de capital de trabajo rnpera llevar a cabo las
operaciones necesarias para generar un excedemtel ogue la empresa podré
continuar normalmente con su ciclo de actividadesoglucir suficiente dinero para

cancelar los gastos financieros.

CAPITAL DE TRABAJO = Activo Corriente — Pasivo Corriente [2.1]

Razodn corriente:
Este indice mide los ddlares que la empresa timpoeibles a corto plazo para

pagar un dolar de deuda exigible, en caso de tpreeliquidarse.

Muestra la solvencia de la firma y la posibilidad thantenerse a flote en
situaciones adversas. Para este indicador el racguasejable esta entre 1.5 y 2.0.
Ademas el riesgo y calidad de los activos y pase®dgliferente, los pasivos son
ciertos, los activos no, dependen de la posibilidadcobro como en el caso de
cuentas por cobrar. También en caso de excesguiddz probablemente recibiran

menos utilidades.
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Activo Corriente

RAZON CORRIENTE = [2.2]

Pasivo Corriente

Razon de prueba acida
Generalmente se considera que los inventarios a®radtivos de mas dificil

realizacion, en este caso se incluyen toda claseveatarios que tiene la empresa,
por lo tanto no se los toma en cuenta al calcaléiguidez. Este indice concentra las
cuentas de efectivo y equivalentes de efectivogreal negociables y cuentas por
cobrar, y los relaciona con los pasivos corriedtslo asi una medida mas confiable
de la liquidez de la empresa. Si este ratio es mgye 1 la empresa esta en una
buena situacion, puede pagar sus deudas, si eg mead la empresa es probable
gue esté atravesando dificultades.

Activo Corriente—Inventario

RAZON DE PRUEBA ACIDA =

[2.3]

Pasivo Corriente

2.4.1.2. Indicadores de actividad o rotacion

Estos indicadores miden la eficiencia con la caarhpresa utiliza sus activos.
Miden el periodo de maduracion de la empresa eis detiempo que transcurre
entre el momento que invierte una unidad de capitaimaterias primas, mano de
obra y otros gastos en el proceso de produccidntigrapo en que se recupera a
través de ventas, o cobro del producto o servicie gferta la empresa. En una
empresa manufacturera se utilizan tres tipos dentavios: materia prima, productos

en proceso y productos terminados.

Cuando se trata de ratios de actividad es mejoisquegre hacer efectivo tanto
para compras como para ventas en periodos menanmesaao para poder medir el

poder adquisitivo de la empresa.

Rotacion de inventario de materia prima

Mide el nUmero de veces que el inventario prome@ionateria prima entra al
proceso productivo. Normalmente se prefiere expresta rotacion como dias de
inventario de materia prima, denotando con ellodi@s que puede operar la fabrica

bajo el supuesto caso de que se suspendiera elistrmde materia prima.
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Costo materia prima utilizada en el periodo

ROTACION DE MATERIA PRIMA =

[2.4]

Inventario promedio de Materia Prima

360 Dias
Rotacion de Materia Prima

DIAS DE INVENTARIO MATERIA PRIMA =

[2.5]

Rotacion de inventarios de productos en proceso
Este indicador muestra el nimero de veces que uehperiodo la totalidad de

productos en proceso se transforman en productosios.

La segunda manera de analizarlo es determinandometro de dias en que dicho
inventario permanece en la etapa de producto eregpooces decir la cantidad de dias
que se demora el inventario de productos en praaeser elaborados.

Costo de produccion

ROT. DE INV. PDTO. EN PROCESO =

[2.6]

Inventario prom. de pdtos. en proceso

DIAS DE INV.PDTO.EN PROCESO = 360 bias [2.7]

Rotacion de productos en proceso

Rotacién de inventarios de producto terminado

Este indicador mide las veces que se vende el tasrerpromedio de productos
terminados mantenido por la empresa. Otra formaegumas usual para medir la
rotacion, es expresarla en dias de inventario geifisiando con ello el tiempo

promedio que los articulos permanecen en bodega datser vendidos.

Costo de producto vendido

ROT. DE INV. PDTO. TERMINADO = [2.8]

Inventario prom. de pdto.terminado

DIAS DE INV.PDTO.TERMINADO = 360 bias [2.9]

Rotacion de producto terminado

Rotacion de cuentas por pagar a proveedores

Este indice muestra que tan rapido la empresa lealasecuentas en un afio. Al
igual que en los casos anteriores, se puede expeasdias cuentas por pagar a
proveedores, que expresa que tan pronto una enjueda cancelar sus deudas. Se

considera que el tiempo de pago razonable es dea60
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ROT.CUENTAS X PAGAR A PROV. = Compras a crédito de M.P. o pdto. term. [2.10]

Prom. de cuentas x pagar a proveedores

360 Dias

DIAS CUENTAS X PAGAR A PROV.

[2.11]

Rotacion cuentas X pagar a proveedores

Rotacion de activos totales

Este indicador sefiala la capacidad que tiene laesamle generar un volumen
de ventas en relacion a la inversion en activoxaBrila dividiendo las ventas para
los activos totales. Mientras mayor sea el indisautilidades seran mas.

Ventas netas

ROTACION DE ACTIVOS TOTALES = [2.12]

Activos totales

2.4.1.3. Indicadores de endeudamiento

Los indicadores de endeudamiento muestran la faon# la empresa financia
los activos, es la capacidad de la empresa demndspa las obligaciones a largo

plazo.

Coeficiente de endeudamiento
Indica que proporcion de la inversion en activaalés es financiada con pasivos

de terceros.

Deuda total
Activos totales

COEFICIENTE DE ENDEUDAMIENTO = [2.13]

Razdn pasivo financiero a deuda total
Representa el pasivo mas oneroso o de mayor riagge] que proviene de las
instituciones financieras, son aquellos que exigago de intereses, permite tener

informacion acerca del endeudamiento asumido gogr@presas.

Pasivo Financiero
Deuda total

RAZON PASIVO FINANCIERO A DEUDA TOTAL =

[2.14]
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Razdn de apalancamiento

Este indice demuestra el grado de endeudamientotigne la empresa en
relacion con el patrimonio, o recursos propioseste indice es de endeudamiento
nulo, el indice es igual a uno. Permite conocer tgneconsolidada se encuentra la
empresa en relacion al pasivo y el peso relativoet@apital y el patrimonio. Puede
medir el riesgo de quien ofrece financiacién adialptambién determina quien ha
aportado los fondos de financiacion de los actiEssimportante tomar en cuenta
que el riesgo de endeudarse implica logar un migdlujo de fondos suficiente para
ir cancelando las deudas que se van venciendo.dGueste indice toma valores
mayores a uno es cuando la empresa empieza a anskewh que los activos
exceden al patrimonio.

RAZON DE APALANCAMIENTQ = 2<tvo fotal [2.15]

Patrimonio

Cobertura de intereses

Es la capacidad de la empresa de generar utilideaiesel pago de intereses.
Este indice tiene limitacién ya que no considedmtel servicio de pago de la deuda,
gue ademas de los intereses incluye el pago paeigldico del principal, se basa en
utilidades que no necesariamente se encuentraonilidgs en efectivo para proceder
al pago.

COBERTURA DE INTERERES = Utilidad antes de Intereses e Imp (UAII) 2.16]

Pago de Intereses

2.4.1.4. Indicadores de rentabilidad

La rentabilidad se considera en dos aspectos: lanige con las ventas y en

relacion con la inversion.

Rentabilidad en relacion con las ventas

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA = ZildedBruta [2.17]

Ventas Netas

MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA = Ytidad de Operacion [2.18]

Ventas Netas
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Utilidad Neta
Ventas Netas

MARGEN DE UTILIDAD NETA = [2.19]

Rentabilidad en relacién con la inversion (ROI)
Rentabilidad en relacion con la inversion total (R@mbién se le denomina
potencial de utilidad y mide la utilidad neta olilendurante el periodo en relacién

con la inversion en activos totales.

Utilidad Neta
RO = ——
Activos totales

[2.20]

Rendimiento sobre el patrimonio

El rendimiento sobre el patrimonio es la utilidaetanque se genera en relacién
con el patrimonio.
Utilidad Neta

RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO = ————— [2.21]

Patrimonio

2.4.2. Valor de mercado de las acciones

Si se toma en cuenta la “idea basica de la gebadada en el valor, parte de la
premisa de que el objetivo de la funcion financiesamaximizar el valor de la
inversion de los accionistas. Precisamente porqda ta teoria financiera se ha
desarrollado en torno al objetivo de maximizar &lox, ... aplicar los principios
conocidos por la sana politica financiera en ldigesliaria de las operaciones, en el
analisis de las inversiones, en las politicas dieetdamiento y en los dividendos, asi

como en la ejecucion tactica de dichas politigagi Gutiérrez, 2010).

Pero no solo los accionistas esperan que se maxiehigalor de las acciones,
también esperan los empleados, directivos, clienfgeveedores y aliados
estratégicos, porque es el objetivo fundamentdhdempresa, para ello se requiere
que exista cierta conexion entre el proceso adtratigo y los objetivos de la
empresa frente al &mbito productivo y el desarrdéida misma y las estrategias que

permitan un buen rendimiento y remuneracion satisfes.
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Al cumplir los objetivos de la empresa en el ampitoductivo y en el de gestion
financiera el valor de las acciones subira en elcat®, como conclusion de lo

anterior el reconocimiento de la empresa sera itapt en el medio financiero.

En la mayoria de las aplicaciones practicas dee&tian basada en el valor, el
criterio del valor actual neto (VAN), del flujo dendos (Flujo de Caja) originado
por una determinada decision o accién directivaoeglefinicion la medida del valor

creada por esta decision.

2.4.3. Valor de mercado anadido

Las primeras nociones del Valor Econémico AfadiBYAe) las da Alfred
Marshall economista britanico, en su obra “The ¢pies of Economics” en 1890, al

expresar lo siguiente:

"Cuando un hombre se encuentra comprometido comegocio, sus ganancias
para el afio son el exceso de ingresos que reabitedocio durante al afio sobre sus
desembolsos en el negocigNMarshall, 1890)

La diferencia entre el valor de la planta, losemarios, etc., al final y al
comienzo del afio, es tomada como parte de susdest@ como parte de sus
desembolsos, de acuerdo a si se ha presentade@nemento o un decremento del

valor.

Lo que queda de sus ganancias después de deduiitdeeses sobre el capital a

la tasa corriente es llamado generalmente su lwamefr emprender a administrar”.

La empresa General Electric lo estuvo utilizandpadir de los afios veinte y
posteriormente otros autores escribirdn sobre édd&®omo Peter Drucker, en un
articulo para Harvard Business Review se aproxincarecepto de creacion de valor
cuando expresa lo siguiente: "Mientras que un riegeaga un rendimiento inferior
a su costo de capital, operara a pérdidas”, nofii@gme pague un impuesto como si

tuviera una ganancia real.
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La empresa aun deja un beneficio econdOmico mendosarecursos que

devora...mientras esto sucede no crea riquezastauge” (Drucker, 1963)

En la década del noventa el concepto del EVg& convierte en marca registrada
de la consultora de Stern Stewart & Co., de NewkY&undada en 1982 por G.
Benett Stewart 11l y Joel Stern. Posteriorment@leglard producto genérico que se
implement6 alrededor de todo el mundo pero con mayensidad en Estados
Unidos(Smolje, 2003)

Asi es como el EVA, en la terminologia anglosajona, es la metodologha
ceptada para medir el valor, para el accionistaelegalor Econémico Afadido
(VEA®). ... Conlleva el andlisis de los aspectos interdesla compafia, sus
estrategias y gestion adiaria y la optimizaciénsdepolitica de comunicacion al
mercado, influenciando, como consecuencia su @dbizeen el medio/largo plazo.
El VEAe tiene sus fundamentos en la diferencia entrentabdidad de una empresa
y el costo asociado al capital empleado para gewécha rentabilidad. ... (segun)
esta definicion, los seguidores del VE&Apostulan que un negocio solo es
verdaderamenteentable desde un punto de vista economico (b@aefconémico y
beneficio contable representan medidas de rerdabilque poco tienen en comun),

si genera una rentabilidad superior al coste déatapvertido en el mismgsmolje,
2003)

También el EVA podria definirse como el importe que queda unagez se
han deducido de los ingresos la totalidad de Istogancluidos el costo del capital y
los impuestos. ... EVA considera la productividad de todos los factotdzados
para desarrollar la actividad empresarial. ... B\V&S lo que queda una vez que se
han atendido todos los gastos y satisfecho unabiéidad minima esperada por
parte de los accionistas. En consecuencia, sevateaen una empresa cuando la

rentabilidad generada supera el costo de oportdriddos accionistagimat, 1999)

EVAe (Economic Value Added), siglas que en espafol ifssgn: Valor
Econdmico Agregado, es un indicador econdmico @bjetivo basico es medir el
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resultado de la gestion de un negocio o actividattagés de una expresion

monetaria.

EVAe, contablemente, es la diferencia entre el reswltadto después de
Impuesto a las Ganancias (1.G.) y el costo deltabftal invertido en el negocio,
pero es un concepto general basado en la teodacfegra y econémica de muchos

anos.

La metodologia de EVA supone que el éxito empresarial esta relacionado
directamente con la generacion de valor econdngue, se calcula restando a las
utilidades operacionales el costo financiero paepo los activos que se utilizaron
en la generacion de dichas utilidades. El concdpt&VAes, es una variacion de lo
que tradicionalmente se ha llamado “Ingreso o BeioeResidual’, que se definia
como el resultado que se obtenia al restar a lidadi operacional los costos de
capital. La idea de beneficio residual aparecitadiieratura de la teoria contable de
las primeras décadas del siglo pasado. Inicialmémtatrodujo Church en 1917 y
posteriormente seria Scovell en 1924. En las sigesedécadas como la de los 60 y
70 varios especialistas discuten sobre este camgeptirtanen lo define como un

complemento del Retorno Sobre la Inversion (RO#yapla toma de decisiones.
(Dodd & Chen, 1966)

Apenas en los afios noventa en América Latina escgdo esté concepto,
basado en teorias econémicas y financieras, a misague estas teorias se

desarrollan desde el siglo XIX.

En la actualidad las técnicas de gestion empréskeigdo a la competitividad en
el mundo globalizado tienen como el principal abgete las empresas ganar dinero
ahora y en el transcurso del tiempo, sin embargesnsuficiente, es necesario que
ganen suficiente utilidad economica, ésta es la& lggga la subsistencia de las
empresas y para la posibilidad de que los inveistas potenciales se interesen, si
son bajos 0 negativos éstos montos, es muy difieé las empresas puedan
mantenerse en el mercado, a nadie le interesaasr ge la misma por lo que se

vuelve indispensable que la empresa mejore nossofendimiento, sino que genere
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valor economico para retribuir a los inversionistgize han confiado en los
administradores o gerentes y en las firmas quegetiréstos, se trata de lo que se
espera del futuro con un bien o servicio que poeervalorar y de las expectativas

de los hechos futuros en los que se debe teneregriecel factor riesgo.

Para generar tanto las utilidades como valor ecammnes necesario que las
empresas sean competitivas y para ello deben gensra nueva filosofia
corporativa, como parte de una estrategia de lar@ex Basada en Valor, que les
permita alcanzar un buen nivel competitivo y genemapresas solventes en un
mundo globalizado, con pocas restricciones en elimmento de los capitales para
convertirse en las organizaciones con futuro,zatiido herramientas administrativas
para un mejor desempefo corporativo en el cuabtaatde decisiones permita
mantener y por qué no mejorar el nivel competinagional de las empresas que se

han tomado para la elaboracion de este proyecto.

2.4.4. Rentabilidad de las acciones

Para lograr valor agregado no solo es suficiergarky sino capturarlo para la
empresa, de otra manera quien logra capturarlol eteate. Al generar nuevos
productos o afiadir al producto algo que su compgter lo hace, puede existir una
mayor predisposicion a que el consumidor pague ed@wser porque la empresa

provee el servicio a bajos costos o la mezclaslelds(Noboa, 2006)

También Noboa escribe que en el area de las fisaglzgrmino de creacion de
valor se utiliza con significados distintos y enesfuerzo por encontrar el mejor
indicador para medir la rentabilidad economicéfilmancieros acuden al EVA para
determinar si la empresa crea o destruye valoresibargo Unicamente crea valor
para el accionista y no el valor intrinseco quadigdo bien, por lo que toma de
Besanko Dranove (2000) la siguiente definicidrafor creado es la diferencia
entre el valor que reside en un producto y el valode los insumos sacrificados

para hacer el producto”.
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Adicionalmente, se hace la pregunta ¢ es posibéerditar con precision el valor
gue reside en un bien o servicio? Y la respuestaoceporque los consumidores
valoran de forma diferente el mismo bien o servedgun sea la necesidad que
satisfagan. Toma como ejemplo el valor que residan paraguas en invierno y en
verano gue no es el mismo del uso de una mediaryma persona sana que para
otra enferma y asi podria tomarse para distintsdsi 0 servicios, ya que el costo de
los insumos sacrificados para hacer paraguas ocimasdies facil de calcular,
mientras el valor que el consumidor da a los bieme®rvicios esta dado por un
concepto mas operativo llamaddisposicidn a pagar por el consumidor”. Este
concepto hace referenca valor monetario maximo que un consumidor esta
dispuesto a pagar para obtener los beneficios pebitios en un bien o servicio.
Por lo tanto en igualdad de costos incurridos pamveer un bien o0 servicio,
mientras mayor sea la disposicién a pagar de usucoiclor por un bien o servicio,
mayor sera el valor intrinseco de ese bien y pubtanayor sera el valor creado o la

rentabilidad de las acciones.

En el siguiente cuadro se puede observar lo dioteriarmente:

WValor

intrinseco Valor
de un bien = Creado
Disposicion

a pagar del
consumidor

Costos

Figura N° 3: Creacioén de Valor: diferencia entre disposicigragar y costos

2.4.5. Creacion de valor para los accionistas

Desde el punto de vista de la creacion de valda@mpresa, o que interesa es

encontrar el nexo de union entre la toma de dewsipor parte de la empresa, que
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en muchas ocasiones es afectada por factores iolaitées y la posibilidad de crear
valor (decisiones afectadas por factores no catites) y la creacion de valor.

El proceso de creacion y captura de valor debeioglarse con alcanzar la
ventaja competitiva para lo cual se deben tomacuwsnta estrategias como: la
eficiencia operativa, liderazgo en costes, difesmén, diferenciacion o
focalizacion o estrategias mixtas, selecciéon decatkrs en los que opera,
identificacion y evaluacion de proyectos de invarsgue desarrolla, seleccion de
estructura financiera en términos de recursos psopi ajenos, determinacion del
nivel de retribucién exigida al capital; en lascid®mnes de caracter operativo:
utilizar en mayor o menor medida la capacidad proda, aumentar los precios de
una familia de productos, modificar la estructue abstes (fijos y variables),
mejoras en o la productividad o cambios en la digpan de fabrica, contratacion de
personal en mayor o menor grado; en el entornoesapal puede tomar decisiones,
pero en el ambito de las finanzas publicas (deuhiga), deuda bancaria, prima de

riesgo en la cual opera la empresa y otros facrdss que la empresa debe operar.

En estas circunstancias la empresa debe establgcategias, una de éstas es la
estrategia genérica que busca la forma de increméant disposicion a pagar del
consumidor o la posibilidad de reducir costos, gieal forma lo menciona Noboa,
utilizando la diferencia o el liderazgo en costake Porter, 1980. La estrategia
genérica de Porter, sugiere a las empresas busdéetenciacion o el liderazgo en

costos, para asi atraer a los clientes.

Para lograrel liderazgo en costes, 0 estrategia genéricee debe tener en
cuenta:

Seleccion de mercados en los que opera

Identificacion y evaluacion de los proyectos deension en los que acomete
Seleccion de la estructura financiera en la relaeidtre recursos propios y
ajenos

4. Determinacion del nivel de retribucion exigido apital
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5. Tipos de interés de la deuda externa, tanto delbhgaciones y bonos del
estado como de la deuda bancaria.

6. Prima de riesgo del mercado en el cual la empneseo

Para lograrestrategias para que el consumidor tenga la predisgicion a

pagar por un bien o un serviciose debe:

1. Para encontrar la estrategia de la diferenciat¢anrip en la calidad como en
las distintas opciones de cemento o variedad dduptos conexos que
ofrecen las cuatro empresas a las que se refiezst@iio y que estrategia

usan para que los consumidores decidan compraraddailas cuatro marcas.

Esta estrategia permite afectar la disposiciéngampdel consumidor y una o

varias empresas pueden buscar los mecanismosrdegrmdarla.

2. Otra estrategia es la personalizacion del bienrvicse, para el caso se
considera que no es factible, esta estrategia gdaguempresas que se estan
tomando para el estudio en gran parte ofrecen ptosilgenéricos para la
construccion y muy pocos especializados debido alcado que deben

cubrir.

En el entorno en que operan éstas empresas astiicionado la toma de
decisiones por falta de flexibilizacién, puesto cway determinados indicadores
sobre los que la empresa no puede actuar y quevitahlemente, van a afectar a
dicha toma de decisiones, y las estrategias dées;osliferenciacion del producto o

servicio y de personalizacién del bien o servicio.

Elementos que subyacen a los procesos de creacagaptyra de valor estan
relacionados con alcanzar la ventaja competitiia. énbargo, conceptos como
creacion de valoreciben interpretaciones erroneas en la conversamsidpresarial
informal, mientras que conceptos comaptura de valorson menos conocidos y
reciben menos atencion por parte de los empresaxipesar de que saber como

capturar valor no es menos importante que sabeo cogar valor.
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En la practica si se desea crear valor, las empuetaen reducir costos, a través
de alcanzar economias de escala, manejar la cwevaptendizaje, mejorar la
coordinaciéon en las actividades de elaboraciénbaa o servicio, produccion en
masa y entrega al cliente final, todo esto poringsactos que genera en los gastos
administrativos, evitando la acumulacion innecesatle inventario o gastos

logisticos.(PoRTER 1996)

2.4.6. Promedio Ponderado del Costo del Capital WACC

El costo del capital propio o WACO\eighted Average Cost of Capitadl una
tasa de descuento que mide el costo del capiteheidio éste como una media
ponderada entre la proporcion de recursos propi@gsoporcién de recursos ajenos.

Este indicador es basico para saber si se crea Fabndmico Agregado o valor

para los accionistas.

El calculo del WACC se realiza de la siguiente farm

WACC = (Kd*D (1-T) +Ke*E) / (D+E) [2.22]
Donde,

Kd = Costo de la Deuda Financiera (Gastos FinancidPasivo)

T =Impuesto a la Renta + Participacion de los Traloagsd

Ke = Rentabilidad exigida por los accionistas

D = Obligaciones con instituciones financieras

E = Capital suscrito y pagado
2.4.7. Metodologia y modelo del EVA

La metodologia de EVA® supone que el éxito empralsasta relacionado
directamente con la generacion de valor econdéngjae, se calcula restando a las
utilidades operacionales el costo financiero paego los activos que se utilizaron

en la generacion de dichas utilidadesufia, 2001)
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En relacion al modelo del EV(Ase debe tener claro que a pesar de que las
empresas tienen diferentes propdsitos de carédctaromico — financiero, por la

importancia éstos se pueden resumir en los sigegent

1. Aumentar el valor de la empresa, por lo tantoigaaza de los propietarios. Este

objetivo incluye las siguientes metas:

- Obtener la méxima utilidad con la minima inversil@los accionistas.

- Alcanzar el minimo costo de capital.

2. Trabajar con el minimo riesgo. Para conseguirlajed®men lograr las siguientes

metas:

- Proporcién equilibrada entre el endeudamiento yinkeersion de los
propietarios

- Proporcién equilibrada entre obligaciones finarasede corto plazo y las de
largo plazo.

- Cobertura de los diferentes riesgos: de cambiontdeeses del crédito y de

los valores bursatiles.

3. Disponer de niveles optimos de liquidez. Parasditienen las siguientes metas:

- Financiamiento adecuado de los activos corrientes.

- Equilibrio entre el recaudo y los pagos.

Segun el concepto, el valor econémico agregado &£¥WAtilidad econdmica es
el producto obtenido por la diferencia entre laabitidad de sus activos y el costo

de financiacién o de capital requerido para pode$ios activos.

EVAg es mas que una medida de desemperio, es partecdeagimiento: de la
Gerencia del Valor, es una condicion indispensghl& que todos los que toman
decisiones en una empresa se coloquen en una guosicie permita delinear

estrategias y objetivos encaminados fundamentabeela creacion de valor.
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Como hacerlo, a todos los ingresos operacionalles skeduce la totalidad de los
gastos operacionales, el valor de los impuestdsgsto de oportunidad del capital,
el resultado es el EVA®.

Por lo tanto, en esta medida se considera la ptiodiad de todos los factores

utilizados para desarrollar la actividad empresaria

En otras palabras, el EVA® es el resultado obtenit vez que se han cubierto
todos los gastos y satisfecho una rentabilidad ménesperada por parte de los

accionistas.

Asi, el Valor Economico Agregado EVAo utilidad econdmica se fundamenta
en que los recursos empleados por una empresadadJhistratégica de Negocio
(UEN) deben producir una rentabilidad superior acgsto, pues de no ser asi es

mejor trasladar los bienes utilizados a otra atdidi

Esto obliga a un analisis mas profundo que el datzdto por los indicadores
tradicionales de crecimiento como los de: ingresdsidades y activos como

factores de evaluacion del desemperio.

Ademas, exige una presentacion mas clara de lasdes para establecer los
diferentes recursos, bienes y derechos empleadosgua unidad estratégica de
negocio en su proceso de generacion de utilidadéisjoy de caja. La toma de
decisiones puede ser influida por el tipo de imtlicas seleccionados para medir el

desemperio.

Empresas dirigidas hacia el uso de parametroscioadies como: la utilidad
neta, los diferentes margenes de ganancias o @hieato de las ventas pueden
desarrollar un punto de vista parcial porque ignari@os elementos de analisis como
la racionalizacion del capital de trabajo o la prttvidad derivada del uso de la

capacidad instalada.
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Si el objetivo primordial de la empresa es mantngr crecer, no solo guiarse
por las utilidades que genera, la evaluacién dbadioportunidades solo pueden
basarse en el uso de indicadores enfocados en releio de valor como:
rentabilidad operacional del activo, costo del pcosto de la deuda, rentabilidad

del patrimonio.

Para explicar el concepto de Valor Econémico Agileg&VAes 0 Utilidad
Econdmica, se asume que es el producto de la mdi@reentre la rentabilidad de los

activos de la empresa y el costo del capital redagrara obtener esos activos.

Otra forma de obtener el EVAes, si a todos los ingresos operacionales se les
deduce la totalidad de los gastos operacionaleslet de los impuestos y el costo
de capital, esta es una forma de tomar en cuengaolductividad de todos los
factores utilizados para desarrollar la actividatpeesarial, es el resultado de cubrir

todos los gastos y satisfacer la rentabilidad mandésperada por el accionista.

2.4.7.1. Caélculo del EVAg

Para calcular el EVA®Garcia Diaz, 2012),es necesario considerar el calculo del
costo financiero de la deuda y lo que deberianbiretds accionistas, socios o
duefios, como minimo para justificar su inversiécubrir el valor aportado de los

recursos aportados.

El EVAg es calculado de la siguiente forma:

EVA = UODI — (CAPITAL » WACC) [2.23]

Donde,
UODI = Utilidad operativa después de impuestos

WACC= Costo del Capital Promedio Ponderado WACC quel €osto del dinero
en el futuro, éste indicador es basico para sabese crea Valor

Econdmico Agregado o valor para los accionistas.
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Capital = Activo total (todas las inversiones se usan pataner los activos)

El UODI o utilidad operativa después de impuestpsuyicipaciones, es el UAII

menos los intereses y participaciones (T):

UoDI = UAII (1-T) [2.24]

Es importante aclarar que algunos autores utilizagnsiglas UODI (Utilidad
Operativa después de Impuestos, otros autorezamtiBAIDT (Beneficio Antes De
Intereses y Después de Impuestos — Taxes), UNOLilidddl Neta Operativa
Después de Impuestos), y por ultimo NOPAT por sylasen ingles (Net Operating
Profit After Taxes), todas estas siglas tienen Bmmo significado y se usan para
calcular el EVA®.

Pasos para calcular el EVA

1. Calcular la utilidad operativa después de impuedi@DI).
2. ldentificar el capital real empleado de la empresa
3. Determinar el costo promedio ponderado de capACC)

4. Calcular el Valor Econdmico Agregado (E¥)Ade la empresa

Graficamente a continuacion se determina contabltare EVA®:

Ventas
- Costo de Ventas
Utilidad Bruta
- Gastos Administrativos

- Gastos Ventas

Utilidad Operativa ‘ Utilidad Operativa

+ Otros Gastos - Impuestos Aplicados
- Otros Gastos uoDI
Utilidad antes de Impuestos - Capital x WACC
- Impuestos EVA
Utilidad Neta

Figura N° 4: Calculo del EVAy
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Es necesario aclarar que la informacién usada elalculo proviene de la
informacion contable existente, adicionalmente, edelser empresas que se
encuentren en funcionamiento o marcha, que tengeansvafnos en el negocio, lo
cual hace bastante dificil encontrar la informaca® como inicio el negocio.
Ocasionalmente, puede calcularse para empresasnigisn su actividad en las

cuales se debe usar la informacion original.

2.4.7.2. Calculo del EVAg utilizando el Beta Ajustado

Un nuevo célculo del EVAse hace con el fin de utilizar algunos de losofast
del entorno que afectan a las empresas del sexdugiivo y en este caso a las
empresas del sector cementero ecuatoriano, contmsdade libre riesgo (Riesgo
Pais), el rendimiento de mercado en el pais, irdorom del rendimiento del
mercado de valores mas un porcentaje adicionalepaiesgo de la inversion,
informacion de la Bolsa de Valores de Guayaquifaetor de medida de riesgo del
sector industrial (S&P 500), la tasa de interéssiadel préstamo y el impuesto a la

renta.

Quiza esta aplicacibn es mas cercana a la reajidague las empresas se

mueven en mercado en el cual existen indicadotesms y externos cambiantes.

Para el calculo de este nuevo EVA se utiliza lamai$drmula:
EVA =UODI — (CAPITAL  WACC gjystad0) [2.25]

Es necesario aclarar que el WACC (Costo de capitahedio ponderado) del
acapite [2.22] difiere del que se describe en5R.92a que se va a utilizar @l

Ajustado, en el cual precisamente se usan todasdiicadores ya mencionados.

Para saber cudl es el Costo del Capital Propio étadd (WACC), con el Beta

Ajustado, se utilizara la férmula [2.22]:

WACC = (Kd*D (1-T) +Ke*E) / (D+E)
Donde,
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Kd = Costo de la Deuda Financiera (Gastos FinancigPasivo)
T =Impuesto a la Renta + Participacién de los Traloagsd
Ke = Costo del Capital propio

D = Obligaciones con instituciones financieras

E = Capital suscrito y pagado

Como se puede observar la diferencia entre el WAESico y el WACC

ajustado reside ee, cuyo calculo en este caso se realiza de la sitpuferma:

Ke = TLR + B(Rm — TLR) [2.26]
Donde:

TLR= Tasa Libre de Riesgo

B = Factor de medida del riesgdgta Ajustadp

Rm = Rendimiento del Mercado

El factor de medida de riesgBdta Ajustadpse calcula de la siguiente forma:

B L [2.27]

- 1+(1-t)*(Pasivo Total/Patrimonio)

Donde:
pBi = Beta del sector, proporcionado por el Standarfdo&r's S&P 500 (0.9 para el
sector industrial)

t = Impuesto a la Renta
2.4.7.3. Ejemplo de célculo del EVA

1. Los propietarios esperan un 19.95% de rendimieatcepuso de su dinero,
una renta menor no seria atractiva como se obgeavemntinuacion.

2. Los intereses corporativos son del 9.17%.

Calcular el EVA a partir de la informacion contable disponible:



Tabla N° 2
Estado de Resultados de la empresa X

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas Netas 2.600.000

- Costo de Ventas 1.400.000
- Gastos generales, de ventas y
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de administracion 400.000
- Depreciacion 150.000
- Otros gastos operativos 100.000
Utilidad operativa antes de 550 000
Impuestos e Intereses
- Intereses 200.000
Utilidad Antes de Impuestos 350.000
- Impuestos (40%) 140.000
Utilidad Neta 210.000
Tabla N° 3
Balance General de la Empresa X
ACTIVOS PASIVOS
Activo Corriente Pasivo corriente
Efectivo 50.000 Cuentas por pagar 100.000
Cuentas por Cobrar 370.000 Gastos causados por pagar 250.000
Inventarios 235.000 Deuda a corto plazo 300.000
Otros activos Corrientes 145.000 Total pasivo corriente 650.000
Total activos Corrientes 800.000
Pasivo a largo plazo
Activos fijos Deuda a largo plazo 760.000
Z;%?F;idades’ planta y 1.550.000 Total pasivo a largo plazo 760.000
Total activos fijos 1.550.000
PATRIMONIO
Capital 300.000
Ganancias retenidas 430.000
Resultados del ejercicio 210.000
Total patrimonio 940.000
TOTAL ACTIVOS 2.350.000 PASIVOS Y PATRIMONIO  2.350.000
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Paso 1.ElI UODI o utilidad operativa después de impuesgtpsirticipaciones, es
el UAIl menos los intereses e impuestos (T):
UoDI =UAII (1—-T)
UODI = 550.000 (1 — 40%)

UuobDI = 330.000

Paso 2.Se debe identificar el capital real empleado denwgresa, se hacen
ajustes al capital y a la deuda, eliminando passioscosto, esto se observa en la

siguiente tabla:

Tabla N° 4
Cuadro de ajustes de capital y deuda de la empresa

PASIVOS

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 100.000

gs;;;cr)s causados por 250000

Deuda a corto plazo 300.000

Total pasivo corriente 650.000

Pasivo a largo plazo Deuda a corto plazo 300.000

Deuda a largo plazo 760.000 / Deuda a largo plazo 760.000

;’;;t;l) pasivo a largo 760.000 (Pél)swos con costo 1.060.000
Capital Propio (E) 940.000

PATRIMONIO Total Capital Real 2.000.000

Capital 300.000

Ganancias retenidas 430.000

Resultados del ejercicio 210.000

Total patrimonio 940.000

PASIVOS Y
PATRIMONIO 2.350.000

Paso 3Para el calculo del WACC se utiliza [2.2.], meneida en 2.4.6:
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WACC = (Kd*D (1-T) +Ke*E) / (D+E)

Donde:

D = 1.060.000 (Obligaciones con instituciones firiaras. Tabla 3)

E = 940.000 (Capital Suscrito y pagado es de@atimonio. Tabla 3)
Kd = 9,17% (Costo de la deuda financiera)

T = 40% (Impuestos)

Ke =19,95% (Rentabilidad exigida por los accitasy

(9,17%  1.060.000) * (1 — 40%) + (19,95% * 940.000)

wact = 1.060.000 + 940.000

WACC = 12.29%

Paso 4.Calculo del EVAs, con los valores identificados y calculados en los

pasos anteriores:

UODI = 330.000

WACC =12.29%

Capital =2.000.00

EVA = UODI - Capital * WACC

EVA = 330.000 - 2.000.000 * 12.29%
EVA = 330.000 - 245.800 = 84.200

De la informacion disponible, con la tasa del 19%9%ue proponen obtener los

duefios de la empresa se obtiene un EWA 84.200 para el periodo analizado.

El EVAe parte de la base de la informacion contable, emsiones esta
informacion es insuficiente para evaluar adecuadsara generacion de valor de la
empresa, pero debido a que tiene que usar términosceptos contables o parte de

los mismos, se recomienda adecuar esa informaaei@ngb calculo del EV&
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2.4.7.4. Ejemplo de calculo del EVA utilizando el Beta Ajusado

Para el calculo del EVA Ajustado, se utilizard la misma informaciéon del
ejemplo anterior, afladiendo una Tasa Libre de Riasg 6%, Rendimiento del

Mercado del 15% y un factor de medida de riesg0.9e

Paso 1.El UODI o utilidad operativa después de impuesgtpsirticipaciones, es
el UAIl menos los intereses e impuestos (T).

UoDI = 330.000
Paso 2ldentificacion del capital real empleado de la exspr

Capital = 2.000.000

Paso 3.Como se menciono anteriormente el WACC Ajustadoerdif del
calculado anteriormente en el factor Ke, que psi@&so es:

Ke =TLR + f(Rm — TLR)
Por lo tanto:

0,9
1+ (1-0.40) = (1'410'000/940.000)

B

B =0.47
Ke = 0,06 + 0.47(0.15 — 0.06)
Ke =10,23%
Aplicando la formula con el Beta Ajustado, se tiemsiguiente:

(9,17% * 1.060.000) * (1 — 40%) + (10,23% * 940.000)

wace= 1.060.000 + 940.000

WACC =7.72%

Paso 4.Calculo del EVAs, con los valores identificados y calculados en los

pasos anteriores:
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UODI = 330.000

WACC =7.72%

Capital =2.000.000

EVA = UODI - Capital * WACC

EVA = 330.000 - 2.000.000 * 7.72%
EVA = 330.000 - 245.800 = 175.516

Con la informacion disponible, y con un Beta de €g9obtiene un EVA de
175.516 para el periodo analizado, E/Auperior al aplicado con los valores

contables de la empresa.

Haciendo una comparacion entre el EM#alculado con la informacion contable
y con el EVAy usandeel Beta Ajustado la diferencia es de 91.316, di$taencia es
importante sefalarla ya que esta aplicacion esceré@ana a la realidad debido al uso
de indicadores como: la Tasa Libre de Riesgo, ablR&ento del Mercado, el factor
de riesgo del sector de la actividad de la emprasauestion.

2.4.7.5. Estrategias para aumentar el EVAy

» Mejorar la eficiencia de los activos actuales,readizar inversion nueva

* Incrementar inversiones con rentabilidad “Superi@l’ Costo de Capital
Promedio Ponderado

» Liberar inversiones ociosas o mejorar la estruaietacapital de trabajo

» Desinvertir en activos con rentabilidad inferioCalsto de Capital Promedio
Ponderado

» Administrar los riesgos de la deuda

En este capitulo se toma en cuenta los compon&tiesos y metodoldgicos
que se utilizaran para la aplicacion del Valor Eroito Agregado (EVA), con el
uso de la informacion de la actividad econdmicangriciera de las cuatro empresas
cementeras que conforman el sector cementero ecunet que en la actualidad se
encuentran en un proceso de crecimiento debidoregdiente desarrollo de la

infraestructura publica y de la construccion deerdas cada vez mas creciente.
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También se desarrolla un ejemplo en el que selealicuejemplo del EVA, por
dos métodos, el primero con los datos contablesteaxies y el segundo aplicando

algunos ajustes referidos al uso del capital real.
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CAPITULO IlI

3. MEDIDAS TRADICIONALES DE LOS RESULTADOS
BASADOS EN MAGNITUDES CONTABLES

3.1. Aplicacion de indices y razones financieras

El analisis financiero tradicional se ha realizahobase al analisis de indices y
razones financieras, cuya finalidad es en un mameeterminado tomar decisiones
ya sea para: invertir, mejorar la rentabilidad, aomr la liquidez y capacidad de
pago, el nivel de endeudamiento y por supuestcakdr\del dinero en el tiempo
cuando la empresa ha tenido la necesidad de errdeudaonocer la tasa minima de
rendimiento requerida para lograr una rentabiligad compense el incremento de
inversion. En la figura que a continuacion se presse resumen las tendencias y

componentes estacionales de las necesidades dea®financieros de las empresas.
(Carrié Pistum, 2009)

Analisis de las Analisis de la Analisis de los
necesidades condicién riesgos en los
de fondos de la financieray de negocios de la
empresa la rentabilidad empresa

Determinacion de las
necesidades financieras de
la empresa

Negociaciones con los
proveedores de capital

Figura N° 5: Tendencias y componentes estacionales de lasidedes de recursos

financieros
3.1.1. Razones de Liquidez

Estos indicadores determinan la capacidad que terampresa de pagar sus

compromisos a corto plazo.
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Capital de trabajo neto:
En la siguiente tabla se muestra el capital deajoabeto para las 4 empresas

analizadas.

Tabla N° 5
Capital de Trabajo Neto

EMPRESAS CORTO PLAZO CORTO PLAZO LARGO PLAZO LARGO PLAZO
ANOS 2011 2012 2011 2012
HOLCIM

ECUADOR S.A. -52.823.953,41  -45.841.545,97 74.694.960,47  83.491.249,01
LAFARGE

R TEE G 8.314.076,01 1.372.176,16  -15.734.099,94  -4.575.395,96
CEMENTO

CHIMBORAZO 6.923.654,42 12.153.445,99 15.450.521,63  -8.270.457,58
INDUSTRIAS

SIS, 32.590.288,99 39.528.757,82 24.426.933,81 33.876.093,54
PROMEDIO -1.248.983,50 1.803.208,50 24.709.578,99  26.130.372,25

De la informacion analizada la media de capitatrdbajo para el afio 2011 es
negativa, por lo tanto esto demostraria que enuatmjno estan en capacidad de
generar excedentes para continuar con el ciclactieidades y producir suficientes

recursos para cancelar activos corrientes.

La media para el afio 2011 es de (-1.248.983,5@)rlaresa que hace que el
capital de trabajo sea negativo es HOLCIM Ecuadar, $on $ -52.823.953,41 en el
afo 2011, para el 2012 la situacion mejora en piga HOLCIM Ecuador S.A.,
aungue se mantiene negativo con $ -45.841.545®%&nyconjunto el capital de

trabajo es positivo con US$ 1.803.208,50 pararag@mo afio.

La empresa con mayores recursos en éste indicadadestrias Guapan S. A.,
para los dos afios analizados, para 20132£90.288,99 y para 2012 es 39.528.757,82
esto no significa que sea la empresa con mayoab#idd, probablemente lo que
esta sucediendo es que tiene exceso de dineroeetivefy equivalentes que no
benefician a la empresa es dinero ocioso en eb quezo, quiza podria hacer
inversiones de corto plazo y asi obtener ingresasomales, provenientes de otras
actividades no relacionadas con el negocio.
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Si se toma en cuenta el pasivo no corriente oga lplazo la situacion cambia de
forma significativa el promedio para 2011 es de7r@9.578,99 y para 2012 es
26.130.372,25, esta situacion mejora especialmgate HOLCIM Ecuador S.A.,
74.694.960,47 y 83.491.249,01 son los valores pasga afios 2011 y 2012
respectivamente, los valores mas bajos son pardAR&E Cementos S.A., en 2011
con -15.734.099,94 y Cemento Chimborazo C.A., é?22®n -8.270.457,58.

De lo anterior se deduce que el sector cementer@@tano depende mucho de
la produccion y ventas para cubrir el endeudamidetcorto plazo, en el caso de la
empresa HOLCIM Ecuador S.A., el pasivo corrientel2.727.761,12 y el activo
corriente es de 79.903.807,71 en el afio 2011 swedifia es obvia el capital de

trabajo es negativo.

Razon corriente:
En el siguiente cuadro se muestra la razén coeridatlas cuatro empresas del

sector cementero ecuatoriano y el promedio de issas.

Tabla N° 6

Razon Corriente

EMPRESAS 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 0,60 0,66
LAFARGE CEMENTOS S.A. 1,16 1,02
CEMENTO CHIMBORAZO C.A. 1,38 2,12
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. 8,36 9,92
PROMEDIO 2,87 3,43

En éste proyecto la media de éste indice para 281de 2,87, valor que se
encuentra sobre el rango considerado recomendada.el aiio 2012 este valor es
aun mayor 3,43 por lo que se puede considerar Risgeeadinero que no se usa
correctamente, y podria ser utilizado por lo meeagporalmente en inversiones de
corto plazo generando algun ingreso adicional, traesrse toma una mejor decision

dentro de las empresas.
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La empresa con el indice mas alto es Industriap&u&.A., con 8,36 y 9,92
para los aflos mencionados. Esto se explica debige @anto los activos corrientes

como los equivalentes de efectivo son altos.

La empresa con el indice mas bajo es HOLCIM Ecu&dar, 0,60 y 0,66 para
los afilos 2011 y 2012 respectivamente, esto se alejue tiene la mayor parte de
activos corrientes en inventarios, lo expuestougglp observar con detenimiento en

el Anexo N° 1.

Razon de prueba acida

Tabla N° 7:
Razon de Prueba Acida

EMPRESAS 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 0,30 0,36
LAFARGE CEMENTOS S.A. 0,95 0,80
CEMENTO CHIMBORAZO 0,90 1,24
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. 3,94 5,51
PROMEDIO 1,52 1,98

Como corolario de la razon corriente, la mediaste éndice supera 1 en los dos
afnos del estudio, por tanto la capacidad de pafgoasa, tienen mayor liquidez de la

necesaria para el afio 2011 la razén es 1,52 yepafeo 2012 es 1,98.

Sin embargo se puede afiadir que HOLCIM Ecuador., Si#ne indices
inferiores a lo recomendable 0,30 y 0,36 para ®ngro y segundo afio
respectivamente, de acuerdo a los indices estae@esando una dificil situacion
financiera, no puede pagar sus deudas a corto.pl@aotraria a esta situacion,
Industrias Guapan S.A., en los dos afios sus indigeeyan a la mediay son 3,94y
5,51 lo que implica que en caso de tener que laguial empresa tendria muchos
recursos para hacerlo, pero esta perdiendo la ifdad de generar utilidades,

debido a que no realiza un buen uso de su efegtguivalentes.
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3.1.2. Indicadores de actividad o rotacion

Rotacion de materia prima
A continuacién se muestran los valores de rotad@mmateria prima para las

empresas analizadas:

Tabla N° 8
Rotacion de materia prima

EMPRESAS 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 17,68 19,78
LAFARGE CEMENTOS S.A. 7,69 15,03
CEMENTO CHIMBORAZO C.A. 7,94 4,27
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. 1,51 2,74
PROMEDIO 8,71 10,45

La media para los afios 2011 y 2012 es de 8,714b Mces su rotacion en el
aflo. HOLCIM Ecuador S.A., es la empresa que tiena mayor rotacion de
inventario tanto en el afio 2011 como en el 201%8Ly 19,78, para 2011 le sigue
Cemento Chimborazo C.A., con 7,69 y para el 201FARGE Cementos S.A.

Dias de inventario de materia prima:
En este caso para elaborar el cemento, concrettepotado y materiales para la

construccion.

Tabla N° 9
Dias de inventario de materia prima

EMPRESAS 2011 2012

HOLCIM ECUADOR S.A. 20,36 18,20
LAFARGE CEMENTOS S.A. 46,82 23,95
CEMENTO CHIMBORAZO 45,34 84,40
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. 238,20 131,30

PROMEDIO 87,68 64,46
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Figura N° 6: Comparativo de dias de Inventario de materia prima

Como se puede observar en la figura N° 3.2, la anddidias de rotacion para
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los afios 2011 y 2012 es de 87,68 y 64,46 diasnpaesa HOLCIM Ecuador S.A.,

es la empresa que menos dias al aflo se demoraaerelrénventario de materia
prima para el afio 2011 20,36 dias y 18,20 dias2t4ra, Industrias Guapan S.A., al
contrario se demora 238,20 y 131,30 dias; lo guw#iposignificar que no estan

produciendo en la capacidad instalada.

Rotacién de inventarios de productos en proceso

A continuacion se muestra este indicador pararfgg@&sas analizadas.

Tabla N° 10

Rotacién de inventario de productos en proceso

EMPRESAS 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 23,68 32,53
LAFARGE CEMENTOS S.A. 85,52 77,99
CEMENTO CHIMBORAZO 82,64 71,67
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. 35,06 95,89
PROMEDIO 56,73 69,52
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La rotacién media es de 56,73 y 69,52 para los 26b% y 2012, la empresa que
mas veces rota es LAFARGE Cementos S.A., con &n52011y 77,99 en el 2012
y HOLCIM Ecuador S.A., es la empresa que menosaotids mismos afios 23,68 y
32,53 veces.

Dias de inventarios de productos en proceso

Tabla N° 11

Dias de inventario de productos en proceso

EMPRESAS 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 30,40 11,07
LAFARGE CEMENTOS S.A. 4,21 4,62
CEMENTO CHIMBORAZO 4,36 5,02
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. 10,27 3,75
PROMEDIO 12,31 6,11
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Figura N° 7: Comparativo de dias de inventario de productqzreceso

La media de dias de inventarios en proceso es @& tizas para el afio 2011 y
6,11 dias en el afio 2012. Para los afios 2011 y BQIZIM Ecuador S.A., es la
industria que mas dias utiliza en el proceso, 39,40,07 dias.
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Rotacién de inventarios de producto terminado

Tabla N° 12

Rotacion de inventarios de producto terminado

EMPRESAS 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 37,04 31,71
LAFARGE CEMENTOS S.A. 221,50 165,79
CEMENTO CHIMBORAZO C.A. 239,18 140,49
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. 93,47 92,26
PROMEDIO 147,80 107,56

La media de rotacién de inventarios de productoiteado en el afio 2011, 148 y
108 en el 2012, Cemento Chimborazo C.A., rota 28€s en el afio 2011, sin
embargo esta rotacion alta puede deberse a nidelesistencia demasiado bajos u
ordenes de compra muy pequeiias para la reposieigtventarios, para el afio 2012
LAFARGE Cementos S.A,, rota 165, veces. Estasedgsresas tienen una rotacion
mas rapida de los productos terminados

Dias inventario producto terminado

Tabla N° 13
Dias de inventario de producto terminado

EMPRESAS 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 9,72 11,35
LAFARGE CEMENTOS S.A. 1,63 2,17
CEMENTO CHIMBORAZO C.A. 1,51 2,56
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. 3,85 3,90

PROMEDIO 4,18 5,00




12,00
10,00

8,00 -

6,00 -

4,00 -

m 2011

0,00 - T T T T

Figura N° 8: Comparativo de dias de inventario de producto texdo
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El promedio de dias de inventario de producto teachd es de 4 y 5 para los

afos 2011 y 2012 respectivamente, para 2011 Certdmtaoborazo C.A., repone el
producto en 1,51 dias, para 2012, LAFARGE Ceme§tés, se demora 2,17 dias,

en concordancia con la rotacion de inventarios delyrtos en proceso puede

deberse como ya se dijo a niveles de existencieasianp bajos u 6rdenes muy

pequefias de compra.

Rotaciéon de cuentas por pagar a proveedores

A continuacion se muestra este indice para lasesapranalizadas:

Tabla N° 14

Rotacion de cuentas por pagar a proveedores

EMPRESAS 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 1,04 0,70
LAFARGE CEMENTOS S.A. 1,25 0,94
CEMENTO CHIMBORAZO C.A. 1,69 1,09
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. 1,83 0,60
PROMEDIO 1,45 0,83

El promedio de este indice en el 2011 es 1,4588 en el 2012, HOLCIM

Ecuador S.A., es la empresa que menos veces rab2&il con 1,04 y en el 2012

Industrias Guapan S.A., rota 0,60 veces.
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Dias cuentas por pagar a proveedores
Se considera que el tiempo de pago razonable €8 dias.

Tabla N° 15
Dias cuentas por pagar a proveedores

EMPRESAS 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 347,03 514,90
LAFARGE CEMENTOS S.A. 288,11 382,48
CEMENTO CHIMBORAZO C.A. 213,03 329,40
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. 197,17 598,19
PROMEDIO 261,33 456,24
HOLCIM
LAFARGE
CHIMBORAZO m 2012
m 2011
GUAPAN S.A.
PROMEDIO
0 100 200 300 400 500 600 700

Figura N° 9: Comparativo dias cuentas por pagar

La media de dias de cuentas por pagar a proveedsr28l en 2011 y 456 en
2012, en el afio 2011 HOLCIM Ecuador S.A., se den3di7dias, para el afio 2012
los dias de pago a proveedores aumenta, IndusBiggpan S.A., es la empresa que
mas dias se demora 598 dias. El tiempo que serderap pagar a los proveedores
es alto, este dinero es usado en las empresasesto) 00 devenga intereses, es una
fuente de recursos, pero al no cancelar prontogruednsiderarse malos pagadores.
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Rotacién de activos totales

Tabla N° 16
Rotaciéon de Activos Totales

EMPRESAS 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 0,86 0,96
LAFARGE CEMENTOS S.A. 0,59 0,62
CEMENTO CHIMBORAZO 0,63 0,41
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. 0,55 0,56
PROMEDIO 0,66 0,64
HOLCIM
LAFARGE
CHIMBORAZO W 2012
m 2011
GUAPAN S.A.
PROMEDIO
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0

Figura N° 10: Comparativo Rotacion de Activos Totales

Para las industrias cementeras que se estudialnaéio 2011 la media es 0,66 y
0,64 en el afio 2012, esto significa que por cadkr dé inversion en activos apenas
genera 0,66 centavos en el primer afio y en el slegly®4 centavos. La empresa
gue mas utilidades genera por cada ddlar es HOLEdWVador S.A., 0,86 y 0,90 en
2011 y 2012 respectivamente. La empresa que mearesg es Industrias Guapan
S.A., con 0,55 centavos en el 2011 y Cemento ChiaziooC.A., en el 2012, genera

0,41 centavos de dolar.

3.1.3. Indicadores de endeudamiento

A continuacion se presentaran los mas represeogativ
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Tabla N° 17
Indicadores de endeudamiento

HOLCIM DEL LAFARGE CEMENTO INDUSTRIAS
EMPRESAS ECUADOR S.A. CEMENTOS S.A. CHIMBORAZO GUAPAN PROMEDIO
ANOS 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012

Coeficiente de
endeudamiento
Razon pasivo
finan a deuda 6,2% b 6,6% 18,3% b 58,3% b b b w9
total

Razén de

apalancamiento

Cobertura de

intereses

29,1% 29,1% 53,1% 53,3% 30,9% 37,2%  18,3% 13,6% 32,8%  33,3%

1,41 1,41 2,13 2,14 1,45 1,59 1,22 1,16 1,55 1,57

62,89 98,40 87,79 50,22 142,38 * -0,82 9,35 73,06 *

Nota: (*) No se pueden calcular los indicadores porefdk datos
Coeficiente de endeudamiento
La media para los dos afos 2011 y 2012 es 0,38asqle los activos totales
son financiados el 33% con dinero de terceros. LRG6E Cementos S.A., es la
empresa que mas financia con recursos de tercends3% tanto para el 2011 como
para el 2012, Industrias Guapan S.A., es la empgpaesanenos financia, 18% y 14%

con dinero de terceros en el afio 2011 y 2012 réspeeEnte.

Razon pasivo financiero a deuda total

No se puede tener la media de esta razon debialdadtd de informacion, solo
LAFARGE Cementos S.A., tiene informaciéon completaespecto, 7% y 18% de
endeudamiento para los afios 2011 y 2012, estogopasxigen el pago de intereses,
las demas empresas, HOLCIM Ecuador S.A., tiene 2@t4& 6% de endeudamiento,
Cemento Chimborazo C.A., para el afio 2012 pres8)&2 de endeudamiento por

el que debe pagar intereses.

Razon de apalancamiento

La media es 1,55y 1,57. LAFARGE Cementos S.&\laeempresa que tiene el
mayor endeudamiento con respecto a su patrimoh®\22,14 para los afios 2011 y
2012 respectivamente, Industrias Guapan S.A., 3,22,16 para 2011y 2012
respectivamente, esta empresa seria la que meteudamiento tiene en relacion al

patrimonio.
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Cobertura de intereses

La media para el afio 2011 es de 73,06 veces, yglaaéio 2012 no existe
informacion completa. Cemento Chimborazo C.A., diesi mayor indice 142,38
veces para el pago del servicio de la deuda en, 28Kimpresa que tiene el indice
mas bajo es Industrias Guapan S.A., con -0,82 2&t4, en este afio tiene pérdidas
y en 2012 HOLCIM Ecuador S.A., es la empresa cereetiel mayor indice 98,40 e

Industrias Guapan S.A., el menor 9,35.

3.1.4. Indicadores de rentabilidad

En relacién con las ventas:

Tabla N° 18
Margen de utilidad en relacién con las ventas

HOLCIM DEL LAFARGE CEMENTO INDUSTRIAS
EMPRESAS ECUADOR CEMENTOS CHIMBORAZO GUAPAN PROMEDIOS
ANOS 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Margen de
utilidad bruta 34,9 41,2 49,4 48,0 37,3 30,1 29,7 26,8 37,8 36,5
(%)
Margen de
utilidad oper. 26,8 32,9 49,4 35,2 27,1 20,2 -1,4 17,5 22,4 26,5
(%)
Margen de
utilidad neta 24,6 24,0 24,9 24,2 20,9 17,4 -0,9 23,7 17,4 22,3
(%)
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0% m 2011
10,0% m 2012
0,0%

Figura N° 11: Comparativo Margen de utilidad bruta
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Figura N° 13: Comparativo Margen de utilidad neta

La media del margen de utilidad bruta media es8% 8§ 37% para los afios
2011y 2012, LAFARGE Cementos S.A., es la empresaggnera mayor margen de
utilidad bruta 49,44% y 48,02% en los afios quensdiza, Industrias Guapan S.A.,
al contrario genera los indices mas bajos 29,6726,Y7% para los afios 2011 y
2012, respectivamente.

La media para el margen de utilidad operativa mesglid2% y 26%, LAFARGE
Cementos S.A., es la empresa que mayores porcemjayera 49,43% y 35,24%,
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Industrias Guapan S.A., en el afio 2011 tiene urgemar de utilidad operativa
negativo -1,39%, esto se debe al costo que geaepharacion del 47% del personal
(142 de 300) trabajadorg&PCE, 2011en 2012 mejora pero aun asi es el indice mas
bajo 17,52%.

La media del margen de utilidad neta sobre vergds %o y 22%, para los afios
2011 y 2012 respectivamente, LAFARGE Cementos Sideyamente genera los
porcentajes mas altos, 25,85y 24,20 para los20ibsy 2012, Industrias Guapan
S.A., tiene pérdidas en 2011 (-0,96%), como caresezia de la separacion de los
trabajadores que anteriormente ya se menciond, 042 Zenera 23,70% de
ganancia, sin embargo es el porcentaje mas bdgsdriatro empresas del sector.
Si se toma en cuenta el Rendimiento de Mercadopgogorciona la Bolsa de
Valores de Guayaquil 11,40% mas el 5% de riesgosquea 16,40% el porcentaje
de utilidad neta del sector cementero supera é¥®)esto debido a las pérdidas
de Industrias Guapan S.A., en 2011 (0,96%), en2 2@hera un excedente de 5,83

sobre el rendimiento de mercado.

Rentabilidad en relacién con la inversion (ROI)

Tabla N° 19
Margen de utilidad en relacién con la inversiérajripnonio

HOLCIM DEL LAFARGE CEMENTO INDUSTRIAS

EMPRESAS  ECUADOR 5.A. CEMENTOS S.A. CHIMBORAZO C.A. GUAPAN S.A.

PROMEDIOS

ANOS 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012

ROI (%) 18,36 25,44 23,28 17,56 13,49 6,67 -0,61 7,97 17,22 19,37
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Figura N° 14: Comparativo Margen de utilidad en relacion comleersion y

patrimonio

La media de la rentabilidad en relacion con la iisiée (ROI) es 17,22% y
19,37% en los afios 2011 y 2012 respectivamente AREGFE Cementos S.A., es la
empresa que mayor porcentaje alcanza para 20123;88%, Industrias Guapan
S.A., tiene un rendimiento negativo de (-0,61%)parmismo afio, en el afio 2012
HOLCIM Ecuador S.A., es la empresa que mayor réidad en relacion con la
inversion obtiene 25,44% vy la empresa que menmuabdidad obtiene es Cemento
Chimborazo C.A., 6,67%, la razén es porque inviertda creacion de un fabrica de
prefabricados para hacer los durmientes de lassrigél tren para la Empresa de
Ferrocarriles del Estado y fracasa esta inversiébido al cambio de proveedores de

los durmientes.

Rendimiento sobre el patrimonio

Tabla N° 20

Rendimiento sobre el patrimonio

HOLCIM DEL LAFARGE CEMENTO INDUSTRIAS
EMPRESAS ECUADOR S.A. CEMENTOS S.A. CHIMBORAZO GUAPAN PROMEDIO
ANOS 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012

Rendimiento
sobre 29,82 32,55 31,33 32,08 18,95 11,38 0,65 15,43 20,19 22,86
patrimonio (%)
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Figura N° 15: Comparativo Rendimiento sobre el patrimonio

La media de éste indice es 20,19% y 22,86% paraflos 2011 y 2012, la
empresa que mayor rendimiento genera es LAFARGEeG®m® S.A., 31,33% en el
afo 2011 y HOLCIM Ecuador S.A., 32,55 en el afioZ0addustrias Guapan S.A.,
es la empresa que menor rentabilidad genera dme2@l1 apenas 0,65% y para el
afno 2012 Cemento Chimborazo C.A., 11,38%.

Como se menciond anteriormente una de las difidedtaque tuvo la empresa
Cemento Chimborazo C.A., con la inversién en lari€@bde prefabricados de

cemento fue la razon de su bajo rendimiento sdipatemonio.

Se puede afadir algunos sucesos del afio 2013aereh cambios accionarios
y de propietarios, Cemento Chimborazo C.A., e ItrthssGuapan S.A., se fusionan
y pasan a manos del Estado Ecuatoriano, a travda U&NION CEMENTERA
NACIONAL, debido a la necesidad de convertirlasesta uniébn en una empresa
competitiva, rentable y como consecuencia de @kilgemente capaz de crear valor
para el accionista pero en este caso sera el EE@dioriano quien se beneficie de
la creacion de valor. Al momento también se puelsewar como el sector

cementero ecuatoriano ha ido incrementando logasctotales y las ventas.
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3.2. Utilidades antes de impuestos y participaciones (UBA

Se relaciona con el apalancamiento total, ya qaéquier cambio de las ventas
sobre las utilidades por accion de la empresa tienefecto sobre el apalancamiento

operativo y financiero.

Si una empresa tiene un alto grado de apalanngoniperativo, su punto de
equilibrio es relativamente alto y los cambiosénivel de ventas tienen un impacto
amplificado o apalancado sobre las utilidades. gdali manera el apalancamiento
financiero tiene el mismo efecto sobre las utilelgdcuanto mas sea el factor de
apalancamiento, mas alto serd el volumen de velaiapunto de equilibrio y mas
grande sera el impacto sobre las utilidades prewées de un cambio dado en el

volumen de ventagvaquiro , 2010)

De igual manera la inseguridad de no alcanzar araelproducto del riesgo de
operacién y riesgo financiero es el riesgo tota guede ocurrir en una empresay el
grado de apalancamiento combinado operativoanirero o apalancamiento total

esta relacionado con el riesgo total de la empresa.

Por lo tanto, entre mayor sea el apalancamientoatipe y financiero de la

empresa mayor sera el nivel de riesgo que estajemane

El grado de apalancamiento combinado utiliza todeséado de resultados y
muestra el impacto que tienen las ventas o el vetusobre la partida final de

utilidades por accionvaquiro , 2010)

Segun Oscar Ledn Garcia en su publicacion “Apalaie@o operativo y
financiero” (Le6n Garcia)es necesario aclarar que no solo se puede hablar d
apalancamiento como consecuencia de la utilizadgdruna deuda (Apalancamiento
Financiero), sino como consecuencia del mantentmida una estructura de costos

fijos (Apalancamiento Operativo).



65

El apalancamiento es un fendmeno que surge cuarudwré de cargas fijas,
operativas y financieras, con el fin de incrememaamaximo las utilidades de los

propietarios.

Por lo tanto mientras mayores sean esas cargas Hiayor sera el riesgo que
asume la empresa y por lo tanto, también sera mMayentabilidad esperada como

consecuencia de ello.

En este caso el riesgo se relaciona con la paabilde que en un momento
determinado la empresa quede en imposibilidad 8ercesas cargas fijas y tenga

gue asumir las pérdidas elevadas debido al “efiefmalanca”.

El punto de partida para el andlisis del apalaneatoi es el Estado de
Resultados, presentado bajo el sistema de cost@bleaen el cual deben quedar
claramente identificados tres items: Ventas, Wdid\ntes de Intereses e Impuestos
o Utilidad Operativa (UAII) y la Utilidad Por Acand(UPA).

La presentacion por lo tanto sera:

Tabla N° 21

Resumen de utilidad antes de intereses e impudstids

RESUMEN UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS UAII O

UTILIDAD OPERATIVA US$ CRECIMIENTO
2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 109.278.134,46 154.876.407,99 41,73%
LAFARGE CEMENTOS S.A. 70.474.558,10 53.063.842,31 -24,70%
CEMENTO CHIMBORAZO C.A. 15.434.431,08 9.369.028,97 -39,30%
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. -711.474,10) 9.582.829,99 -14,46%
CONSOLIDADO UAII 194.475.149,13 226.892.109,26 16,67%
PROMEDIO 48.618.787,28 56.723.027,32 16,67%

En la tabla que antecede se puede observar quedia ate UAII para 2011 es de
48.618.787,28 y para 2012 es 56.723.027,32 a siviglie si existid crecimiento de

las utilidades. La empresa mas grande del pais HI@LEtuador S.A., incrementa
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la Utilidad Antes de Intereses e Impuestos en untononportante 41,73%, pero las
mas pequefias como Cemento Chimborazo C.A., dismilauyAll en 39,87%, esto
se debe a la inversion en la fabrica de prefaboEaeh la cual se produjeron
durmientes para la Empresa de Ferrocarriles dadBSFEEP), pero al encontrar un
mejor proveedor deciden dejar de comprar y la ¢abmo tiene que producir mas, de
igual forma Industrias Guapan S.A., en 2011 tieéeligas, su utilidad antes de
impuestos y participaciones es negativa (-14,46@6t0 puede deberse a la
separacion del 47% de trabajadores y el costo spémglico frente a las utilidades
antes de impuestos y participaciones, sin embangesar de las dificultades de las
dos empresas mencionadas el incremento promedidefd®,67%, una media de la
UAII favorable.

3.3. Crecimiento del capital invertido y cifra de negoas

El capital invertido son los bienes que constitugeactivo de una empresa, se
refleja en los desembolsos realizados por los sweistas para iniciar un negocio y
los montos adicionales de capital que se realizanek transcurso de su

funcionamiento.

Por lo mencionado anteriormente se puede relaci@narecimiento del capital
invertido con el incremento del activo (un bienroderecho, expresados en dinero),
en muchas ocasiones es necesario endeudarse pher guguirir activos como
maquinaria, bienes inmuebles, inventarios, etc,activo es toda aplicacion de
recursos provenientes de fondos propios o ajeads,depende de los objetivos de la
empresa para con sus accionistas, puede encenegarsna fase de desarrollo o
expansion interna o externa, en una fase de cdasan o aun en una fase de
declive, estos objetivos estan relacionados candgnitud y solidez de la misma,
frente al nivel de riesgo y variabilidad ante c#@mben la cifra de negocio, la

temporalidad de los flujos de caja libre que genera

Segun Artemio Milla, es necesario aclarar que l&ueira econoémico-

financiera de la empresa esta compuesta por eloactinversion o estructura
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econdmica y por el pasivo, financiacion o estrutfinanciera, es una forma de

enfatizar en la vertiente financiera el analisehfe a la vertiente contable.

Adicionalmente la estructura econdmica esta contpuds las inversiones en
activos fijos netos y en necesidades operativdsm#os, mientras que la estructura
financiera se compone de la financiaciéon propiaufr®os y fondos propios) y de la
financiacion ajena (deuda). En la figura que ainoacion se presenta se encuentra

la representacion grafica de lo dicho hasta aqui.

Cuadro 1 - Estructura Econdmica y Financiera

Activo = Inversion Pasivo = Financiacion
Estructura Economica Estructura Financiera

Activios Fijos Netos
Fondos Propios

Necesidades
Operativas de
Fondos Deuda

Figura N° 16: Estructura econémica y financiera

Es importante entender el adecuado funcionamienta dstructura econdémica y
de la estructura financiera de la empresa ya gt® agidara a reconocer los
problemas de la empresa y si estos son de natarageanomica o financiera.

Dependiendo de la causa de los problemas las esnkgseran distintas.

Lo dicho anteriormente se aplicara a las empress sdctor cementero

ecuatoriano que son el tema de estudio, para ws20i1 y 2012:
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Tabla N° 22
Consolidado Empresas Cementeras Estructura FimancEconomica

CONSOLIDADO DE LAS EMPRESAS CEMENTERAS DE ECUADOR
ESTRUCTURA ECONOMICA Y FINANCIERA

2011

ACTIVO= INVERSION ESTRUCTURA PASIVO = FINANCIACION ESTRUCTURA
ECONOMICA FINANCIERA

ACTIVO NO CORRIENTE  696.661.594,37 PATRIMONIO NETO 588.102.263,41

ACTIVO CORRIENTE 202.401.712,94 PASIVO 310.961.043,90

ACTIVO TOTAL 899.063.307,31 PASIVO+PATRIMONIO 899.063.307,31

Tabla N° 23
Consolidado Empresas Cementeras Estructura FimanckEconomica

CONSOLIDADO DE LAS EMPRESAS CEMENTERAS DE ECUADOR
ESTRUCTURA ECONOMICA Y FINANCIERA
2012
ACTIVO= INVERSION ESTRUCTURA PASIVO = FINANCIACION ESTRUCTURA
ECONOMICA FINANCIERA

ACTIVO NO CORRIENTE ~ 722.347.639,65  PATRIMONIO NETO 615.252.838,80

ACTIVO CORRIENTE 220.207.874,08 PASIVO 327.302.674,93

ACTIVO TOTAL 942.555.513,73  PAIVO+PATRIMONIO 942.555.513,73

Tanto para el afio 2011 como para el 2012 la estaigtcondémica de las
empresas cementeras se concentran en el activomente 696.661.594,37 y
722.347.639,65 respectivamente, mientras que tactsta financiera se concentra
en el patrimonio neto para 2011 es 588.102.263y4para el 2012 es
615.252.838,80. Lo expuesto anteriormente se degoe gran parte de los activos de
las empresas cementeras estan conformados poegadpis, planta y equipo debido
a las necesidades de éste tipo de negocio, nseqti@a el pasivo se conforma de

capital suscrito y pagado y reservas.
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En el ejemplo de problema de estructura financiena, empresa funciona bien
desde el punto de vista de la estructura econdéngeagra un alto nivel de
explotacion (UAII o BAII), en un entorno sélido ¥ dajo riesgo operativo, con un
adecuado retorno de capital invertido (ROIC o BA), sin embargo al restar la
carga financiera o intereses el (UAI o BAI) es nmhgjo o hasta negativo, esto
significa que la empresa tiene demasiada cargadie frente a su UAIl y su tasa
de retorno ROIC que se consideran adecuados, y@ose&h alto costo de la deuda o

por el exceso de la misma o las dos cosas a la vez.

Para calcular el ROIC o tasa de retorno sobremtatanvertido que es uno de
los indices para conocer el capital invertido yeilnarlo con la cifra de negocios se

utiliza la siguiente formula:

ROIC = Utilidad operativa * (1 — Impuesto a la Reajt/ Capital invertido) [4.1]

La utilidad operativa o utilidad antes de impuestastereses UAII se indica en
la tabla N° 21 en el literal 3.2. El Impuesto &Rlenta para el afio 2011 es del 24% y
para el afio 2012 es del 23%. El capital invertgleleactivo total de la empresa y se

lo puede observar en el Anexo 1

En el siguiente cuadro se muestra el ROIC de lasr@empresas del sector
cementero del pais tanto para el afio 2011 comogh&@12, y el promedio de las

mismas.

Tabla N° 24
ROIC afios 2011 y 2012

- HOLCIM LAFARGE CEMENTO INDUSTRIAS

ANOS ECUADOR  CEMENTOS CHIMBORAZO GUAPAN PROMEDIO
2011 18,36% 23,28% 13,49% -0,61% 17,22%
2012 25,44% 17,56% 6,67% 7,97% 19,37%

En el caso de las cementeras ecuatorianas el Rebmiore el Capital Invertido
(ROIC) para el afio 2011 es 17,22% y para el ai@® 2%119,37%, porcentajes

razonables a pesar de que las inversiones en s¢to/gorrientes son bastante altas
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para el 2011 es de US$ 696.661.594,37 (77,49%)ay 2@l2 US$ 722.347.639,65
(76,64%), esto se debe a la especificidad de Isidad en la que se desarrollan,
incluyen: terrenos, edificios, construcciones, nheby enseres, maquinaria y
equipo, vehiculos de transporte y equipo caminedvilinsiendo maquinaria y
equipo el rubro méas alto de todos los componedtdsactivo no corriente,
porcentajes que superan el costo de capital eaigl la tasa activa corporativa es de
8,17%.

La empresa que tiene el mayor ROIC para 2011 ¢5ARGE Cementos S.A.,
con 23,28% y la de menor rendimiento es Indust@aspéan S.A., con -0,61%,
debido a que tiene pérdidas; para el afio 2012 lprema de mayor ROIC es
HOLCIM Ecuador S.A., con 25,44%, la empresa conaneendimiento es Cemento

Chimborazo C.A., con 6,67%.

De igual forma el porcentaje de cobertura de ingres (Utilidad Operativa),
respecto al Capital Invertido es de 21,63% paral2plde 24,07% para 2012,
porcentajes bastante buenos en la medida del égwatiuctos que proveen para la
construccion y la competencia en precios que nagrientre las cuatro empresas
existentes en el sector cementero, LAFARGE Ceme8t8s, es la empresa que
mayor porcentaje presenta en el ailo 2011 29,25%HM Ecuador S.A., en el
afo 2012 31,62%, Industrias Guapan S.A., es laesapjue mas bajo porcentaje
presenta en el afio 2011 (-0,76%) y Cemento Chimbo@A., en el afio 2012

8,29%, calculo que se puede observar a continuacion

Tabla N° 25
Cobertura de Inversiones afios 2011 y 2012

EMPRESAS 2011 2012

HOLCIM ECUADOR S.A. 23,06% 31,62%
LAFARGE CEMENTOS S.A. 29,25% 21,83%
CEMENTO CHIMBORAZO C.A. 16,95% 8,29%
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. -0,76% 9,91%

CONSOLIDADO 21,63% 24,07%
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Para poder cubrir las necesidades de las empresagoesario endeudarse,
siempre y cuando el endeudamiento no afecte langupecia de la empresa.
Precisamente el endeudamiento tiene una finaliiadnciar el crecimiento del
capital (inversion) y de la cifra de negocios (ash de la empresa y con éstos todo
el proceso productivo y la estructura de costds ekeisma, no se debe olvidar que el
crecimiento es uno de los inductores de valor m@soitantes, por lo tanto es

necesario crecer de forma rentable.

Para concluir con este tema otra forma de mediCrecimiento del Capital
Invertido o cifra de negocios que resulta de rdsgmwventas de los activos, para este
analisis se utilizaran valores consolidados declegro empresas, a continuacion se

presentan los valores correspondientes:

Tabla N° 26
Crecimiento del capital invertido

EMPRESAS 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 66.022.979,06 -418.894,73
LAFARGE CEMENTOS 80.645.073,21 78.178.083,90
CEMENTO CHIMBORAZO 34.118.947,11 65.702.881,84
INDUSTRIAS GUAPAN 40.567.914,84 41.933.817,87
CONSOLIDADO 221.354.914,22  185.395.888,88

Como se puede observar la cifra de negocios erafiel 2011 es $
221.354.914,22 y en el afio 2012 $ 185.395.888j&8embargo el crecimiento de
las ventas en el afio 2011 es mayor que en el afiy 20 cual no es bueno ya que
en la medida que las empresas se endeudan tar@nén fue incrementar el nivel
de ventas y eso no sucede en el afio 2012, sin gmbiaanteriormente se dijo que
endeudarse es necesario, también es importantelemarsque si lo que se financiara
es el crecimiento de capital o inversion y el psocproductivo, adicionalmente se
debe tomar en cuenta que este crecimiento perntéds empresas que lo hagan de
forma rentable, precisamente de la informacion grcipnada por las cementeras se
conoce que estan en proceso de crecimiento, espeodinte HOLCIM Ecuador

S.A. y HOLCIM a nivel internacional, para 2012 éstmpresa tiene mayores
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inversiones que ventas por eso el crecimiento ddriade negocios es negativo con
$-418.894,73; LAFARGE Cementos S.A., es la empgesaen los dos afios tiene el
mayor crecimiento de cifra de negocios $80.6452079,$78.178.083,90.

De igual forma si se calculan las ventas sobretalatotal se tiene lo siguiente:

Tabla N° 27

Incremento de ventas

EMPRESAS 2011 2012

HOLCIM ECUADOR S.A. 86,07% 100,09%
LAFARGE CEMENTOS 66,53% 67,84%
CEMENTO CHIMBORAZO 62,53% 41,88%
INDUSTRIAS GUAPAN 56,48% 56,63%
CONSOLIDADO 75,38% 80,33%

Como se observa el incremento consolidado de latasesobre los activos
totales es de 75,38% en el afio 2011 y 80,33% afiaeR012 lo cual indica que si
estdn generando recursos propios para solventar regsierimientos de
autofinanciamiento, la empresa que mas ventas legrelOLCIM Ecuador S.A.,
86,07% y 100,09% en los dos afios 2011 y 2012 régpeente y la que menos
vende en el afio 2011 es Industrias Guapan S.A.56¢t8% vy en el afio 2012
Cemento Chimborazo C.A., con 41,88%.

Para concluir con este tema es necesario menajoreano es posible considerar
que la cifra de negocio no puede ser ilimitada paravolumen de inversion o
Activos Fijos (AF), mas las Necesidades Operatdad-ondos (NOF), significara
que se hagan mayores inversiones en activos fgogiie implicard un incremento
del pasivo para cubrir las necesidades del negdeiegsta manera tanto el activo

como el pasivo se ajustaran.

También se debe insistir en que lo mejor es que elapresas puedan
autofinanciarse con su propia explotacion, o vdetaus productos, luego de que sus

beneficios hayan cubierto los impuestos y las amamibnes.
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3.4. Rentabilidad diferencial ROIC — WACC y Creacién deValor

para el Accionista

La aplicacion de esta técnica es diferente deradoen que usan las medidas
tradicionales, basadas en magnitudes contablesvéstde las cuales las empresas
tratan de saber si es 0 no conveniente manteaersemercado, esta técnica es mas

cercana a la realidad y fécil de aplicarla.

Las empresas se crean por intereses econémicoancieros, detras de éstas se
encuentran los accionistas y/o propietarios, para pllos no solo es necesario que
al final de cada periodo haya utilidades sino témlojue la compafiia crezca en el
largo plazo, para que esto ocurra es necesarigesgan haciendo inversiones, por
lo tanto la misidén de la empresa se encamina hagastion orientada a la creacion
de valor para el accionista y para lograr estetiobjes necesario medir y cuantificar

ésta creacion.

Una de las formas de lograr la medicion y sabéa sompafia crea valor para
sus accionistas es cuando la Rentabilidad Obtesatae el Capital Invertido
(ROIC) es remplazada por la tasa interna de retdmtos flujos de capital libre,
donde el ROIC es superior al Coste de dicho gpitACC).

Adicionalmente como la creacién de valor no pue@datenerse estacionaria ni
limitar su crecimiento debido a que eso no serigibf® para que la empresa se
desemperie satisfactoriamente, es necesario obtererentabilidad adicional o
crecimiento y que ésta pueda expresarse en t&gndm®OIC — WACC, ya que es

la Unica forma de calcular que el negocio seandde en el tiempo.

Como ya se menciond en el marco tedrico se puedmmapn el desarrollo de
este tema ¢,como hacerlo? Con el uso de tres indactsenciales, que deben ser

mucha atencién de las empresas, como:

- Crecimiento, en términos de inversion, cifra deaoéy o resultados operativos

después de impuestos.
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- Rentabilidad extra expresada como ROIC - WACC (Retodel capital
invertido - Costo de Capital Promedio Ponderado)

- Sostenibilidad o periodo de ventaja competitiva ¢oonparativas con otras
empresas), o periodo durante el cual una emprédaobteniendo un ROIC
superior al WACC.

Estos inductores primordiales permiten identifiter objetivos estratégicos de
una compafia desde la perspectiva financierayasrdel crecimiento sostenido de
los ingresos, siempre y cuando exista inversionpbdgencion de flujos de caja
disponible para las acciones superiores a las &tpexs de los inversores, y la
consecucion de una rentabilidad extra (ROIC — WACC)

Es necesario mencionar que el primer inductor yalesarrollo en el tema

anterior, en este punto se desarrollaran, el segytercer inductores.

El célculo del WACC se realiza como se describi@lespartado 2.4.6:

WACC = (Kd*D (1-T) +Ke*E) / (D+E)

Donde,

Kd = Costo de la Deuda Financiera (Gastos FinancidPasivo)
T =Impuesto a la Renta + Participacién de los Traloagsd
Ke = Rentabilidad exigida por los accionistas

D = Obligaciones con instituciones financieras

E = Capital suscrito y pagado

Utilizando los valores que se muestran en el Arexy con la formula anterior
para una rentabilidad exigida Ke de 15% se tiereef WACC para las 4 empresas

es el siguiente:
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Tabla N° 28
WACC para Rentabilidad Exigida de Ke 15%

HOLCIM LAFARGE CEMENTO INDUSTRIAS

ANOS " ECUADOR  CEMENTOS CHIMBORAZO  GUAPAN ' ROMEDIO
2011 1463%  1395% * * 14,58%
2012 14,64%  12,42% 14,69% * 14,22%

Se tomdT (Impuesto a la Renta + participacion de los tiathajes) como 35,4%
para el afo 2011 y 34,55% para el afio 2012, aditieente el WACC promedio ha
sido calculado utilizando los valores de las 4 esas. EIl WACC promedio para los
afos 2011 y 2012 con un rentabilidad esperada5®éles 14,58% y 14,22% 14,99
y 13,92 porcentajes superiores a la tasa corpardiv8,17%. Los espacios con (*)
no tienen informacién completa lo que no permiteepér un calculo representativo

de las 4 empresas del sector cementero ecuatoriano.

Para un valor esperado Ke de 20% se tiene que €QV&s:

Tabla N° 29
WACC para Rentabilidad Exigida de Ke 20%

- HOLCIM LAFARGE CEMENTO  INDUSTRIAS
ANOS ECUADOR  CEMENTOS CHIMBORAZO  GUAPAN PROMEDIO
2011 19,50% 18,60% * * 19,05%
2012 19,52% 16,56% 19,59% * 18,56%

Los porcentajes promedio para los afios 2011 y 2010219,05% y 18,56%,
como se puede observar la rentabilidad del capitahedio ponderado con una tasa

esperada del 20% es mayor que la esperada cofreel 15

En el literal 3.3 ya se realiz6 el calculo del R@IGus valores se muestran en la
Tabla N° 24, los que para conocer cudl va a selifetencial entre el ROIC vy el
WACC.
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Una vez calculados el WACC y el ROIC para los &kl y 2012 se tiene que
la rentabilidad diferencial ROICC — WACC es:

Tabla N° 30
ROIC — WACC afios 2011 y 2012 con Rentabilidad etad{e 15%

. HOLCIM LAFARGE CEMENTO  INDUSTRIAS

ANOS ECUADOR CEMENTOS CHIMBORAZO  GUAPAN ' ROMEDIO
2011 3,73% 9,33% * * 2,64%
2012 10,80% 5,14% -8,02% * 5,15%

Tabla N° 31
ROIC — WACC afios 2011 y 2012 con Rentabilidad etad{e 20%

- HOLCIM LAFARGE CEMENTO INDUSTRIAS

ANOS  ECUADOR  CEMENTOS  CHIMBORAZO GUAPAN PROMEDIO
2011 -1,14% 4,68% * * -2,22%
2012 5,92% 1,00% -12,92% * 0,41%

Para los dos afios analizados 2011 y 2012, se mlsaevar que la rentabilidad
extra expresada como ROIC - WACC (15% y 20%), ludgcesperar un 15% de
rentabilidad y tener un diferencial positivo ha@angar que pueden mantenerse en
este sector productivo porque se esta creando patarel accionista, adicionalmente
se debe tomar en cuenta que se encuentran en egsprde cambios y crecimiento
en la estructura accionaria debido a que la indudt la construccién ha vuelto a
desempefar un papel importante y ya no solo esepaion mayor grado de
desarrollo, sino también en paises con menor gtadtesarrollo al igual que en los
paises emergentes, ya que la obra publica es eada&s creciente al igual que la

construccion de viviendas.

Si la rentabilidad exigida por el accionista sereneenta a 20%, la renta

diferencial disminuye, esto se observa en la tabla1l que se explicd anteriormente.
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Para los dos afios analizados 2011 y 2012, se phseevar que la rentabilidad
extra expresada como ROIC — WACC cuando la taserasp de rentabilidad es del
20% con un ROIC de 17,22% en el 2011, la difeeefreinte al WACC es negativa
con -2,22%, pero en el afio 2012 el diferencial leomisma tasa del 20% con un
ROIC de 19,37% es 0,41%, pero es importante cosidee la tasa exigida supera
en algo mas que el doble a la tasa corporativg &8que se cobra en el mercado
financiero nacional y se puede afirmar que se @&i@ndo valor para el accionista,
por lo tanto las empresas siguen teniendo intezéawertir en el sector cementero

del pais.

Para el afio 2012 también es importante menciorefaguvalores son negativos
debido a circunstancias como: en el caso de IndasBuapan S.A., la separacion y
liquidacion de una parte importante del personakry el caso de Cemento
Chimborazo C.A., la inversion fallida debido adeeacion de una empresa de
prefabricados para producir los durmientes del, tcgre apenas si elaboraron una
pequefia parte debido al cambio de proveedor dmikmos fuera del pais a un costo

mas bajo.

Sin embargo existen otros inductores que puedennfi@macion importante

para que las empresas cementeras se mantenganegoeio.

Resumiendo en este capitulo las medidas tradigsrdd los resultados basados
en magnitudes contables, muestran que las empresdiscradas en este proyecto si
son rentables a pesar de que una empresa contusei@i fuera de lo normal como

en el caso de HOLCIM Ecuador S.A., tiene un caplgeirabajo negativo.

En la aplicacion de los tres inductores: ROIC, WAZIKA Sostenibilidad lograda
al tener un valor mayor que cero debido a la difgeeentre el ROIC y el WACC,
cuando la rentabilidad esperada es mayor que esranportante observar que se

puede crear valor para el accionista.
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CAPITULO IV

4. APLICACION DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO
(EVAe) A LAS EMPRESAS CEMENTERAS

La generacion de valor econdmico es un método grmife medir la verdadera
rentabilidad de una empresa, es la Unica mediddedempefio organizacional que
permite apreciar la creacion de valor, cuando g@eimenta esta medida EAn
una empresa los administradores deberan actuar domi®os de la organizacion
porque deben dirigirla correctamente desde el pdeteista de los propietarios o de
los accionistas, las decisiones que tomen deberames tipo gerencial, de éstas
dependera que se genere el incremento de valotgsaaacionistas.

Como se mencioné anteriormente el E3/Aiene sus fundamentos en la
diferencia entre la rentabilidad de una empresa yosto asociado al capital

empleado para generar dicha rentabilidad.

Si el EVA® es calificado como el importe que quades vez que se han
deducido de los ingresos la totalidad de los gastdsidos el costo de oportunidad
del capital y los impuestos, se considera que psolductividad de todos los factores

utilizados para desarrollar la actividad empresaria

Adicionalmente si el proceso de creacion y captieravalor debe relacionarse
con alcanzar la ventaja competitiva se debera t@natuenta estrategias como: la
eficiencia operativa, el liderazgo en costes, ferdnciacion o focalizacion, las
estrategias mixtas, la seleccion de mercados eguesopera, la identificacion y
evaluacion de proyectos de inversion que desarrialageleccion de la estructura
financiera en términos de recursos propios y ajelaodeterminacion del nivel de
retribucion exigida al capital, ente otras; en di@gisiones de caracter operativo,
utilizar en mayor o menor medida la capacidad proda, aumentar los precios de
una rama de productos, modificar la estructuraa$tos (fijos y variables), mejorar
la productividad, cambiar la disposicion de fahricantratar personal en mayor o

menor grado; en el entorno empresarial se puedartdetisiones, pero en el ambito
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de las finanzas publicas (deuda publica), deudadem prima de riesgo en la cual

opera la empresa y otros factores en los que laesamlebe operar, son elementos
en los cuales no existe opcion para decidir dehidme son elementos externos a
ésta, son parte del sistema economico y finanderpais en el cual las empresas se

deben desenvolver.

Para resumir si el EVA® es |lo que queda una vezsguean atendido todos los
gastos y satisfecho una utilidad minima esperaddogaaccionistas, solo se crea el
valor en una empresa cuando la rentabilidad geaesaglera el costo de oportunidad

de los accionistas.

Si una empresa obtiene rentabilidad sobre susaoactivésta es mayor que el
costo de capital WACC, sobre el valor de dichossastse genera un remanente que

se denomina Valor Economico Agregado “EVA®”

Los activos a considerar en el calculo del BV#on los activos netos de
operacién que son iguales al KTNO (Capital de Tjmaideto Operativo), mas el

valor del mercado de los activos fijos y demasrisieees operativas a largo plazo.

4.1. Calculo del EVAg para las empresas del sector cementero

ecuatoriano, con los valores obtenidos del WACC.

Para calcular el EVA es necesario aplicar el WACC que es el costo ideral
en el futuro, éste indicador es basico para sabexe crea Valor Econdmico
Agregado o valor para los accionistas. El RVés calculado de la siguiente forma

tal como se indic6 en el capitulo 2.4.7:

EVA = UODI — (CAPITAL - WACC)

Donde,

UODI = Utilidad Operativa Después de Impuestos

WACC-= Costo del Capital Promedio Ponderado
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Capital = Activo total (todas las inversiones se usan pataner los activos)

El UODI o utilidad operativa después de impuestpargicipaciones, es el UAII
menos los intereses y participaciones (T):

UoDI = UAII (1-T)

El UAII o utilidad antes de impuestos e interesedculada en el literal 3.2,

presentada en la Tabla N° 21.

T (Impuesto a la Renta + participacion de los fied@res) 35,4% para el afio
2011 y 34,55% para el afio 2012, porcentajes usatdesormente.

Utilizando estos valores se encuentra que el UGDIad empresas cementeras

para los dos afios es el que se muestra en lardigtabla:

Tabla N° 31
Célculo de la Utilidad Operativa Antes de Impuestos

uoDI

EMPRESAS 2011 2012

HOLCIM ECUADOR S.A. 70.593.674,86 101.366.609,03
LAFARGE CEMENTOS S.A. 45.526.564,53 34.730.284,79
CEMENTO CHIMBORAZO C.A. 9.970.642,48 6.132.029,46
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. (459.935,53) 6.271.962,23
CONSOLIDADO 125.630.946,34 148.500.885,51
PROMEDIO 31.407.736,58 37.125.221,38

El UODI o margen operativo de ventas menos los esfms consolidado para
2011 y 2012 es de $125.630.946,34 y $48.500.888l5promedio es de
$31.407.736,58 y 37.125.221,38 para los dos afidd 302012, esto permite
observar que el margen bruto de ventas se incranglenafio a afio. La empresa que
mayor margen bruto de ventas menos impuestos ofmeratjenera (UODI) es
HOLCIM Ecuador S.A., con $ 70.593.674,86 y $106.869,03 para los afios 2011
y 2012, mientras que Industrias Guapan S.A., tieneUODI negativo de ( -
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$459.935,53) en el afio 2011 y Cemento Chimbora2o, @Qenera el menor valor
para el afio 2012 $.132.029,46.

Utilizando la férmula [2.23], los valores obteniddsl WACC en el literal 3.4
Tabla N° 28 y con valores obtenidos de los balam®sxada una de las cuatro
empresas del sector cementero ecuatoriano se ar@dcal valor del EVA®. El

calculo se realizara con Ke 15%:

Tabla N° 32
Célculo del EVA, con valores obtenidos en los balances, para 15%

EVA
EMPRESAS 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 1.273.294,15 29.668.562,69
LAFARGE CEMENTOS S.A. 11.913.789,45 4.539.431,12
CEMENTO CHIMBORAZO C.A. 9.970.642,48 -10.475.469,84
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. -459.935,53 6.271.962,23
PROMEDIO 31.086.546,22 36.797.290,61

El valor del EVA®, en el promedio del afio 2011, nd@a valores provenientes
de los balances de cada una de las empresas t®l G@mentero ecuatoriano y un
15% de interés esperado es $31.086.546,22 y pafd 2les $36.797.290,61, para el
2011 la empresa que mayor E¥Agenera es LAFARGE Cementos S.A,,
$11.913.789,45 y para el 2012 es HOLCIM Ecuadd.,S$29.668.562,69, las
empresas que menor EVA® generan para el afio 20Iidestrias Guapan S.A., -
$459.935,53 y para el afio 2012 es Cemento ChimbdZak., -$10.745.469,84. Lo
expuesto significa que el promedio de las emprgsasran EVA®, pero la situaciéon
especifica de cada una de las empresas permitgueennas generan valor y otras

no.
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4.2. Calculo del EVAg para las empresas del sector cementero
ecuatoriano, con los valores obtenidos del WACC coel B

ajustado

Como se menciono en 2.4.7.2, un nuevo calculo Uélg&se hace con el fin de
utilizar algunos de los factores del entorno quectah a las empresas del sector
productivo,

Para el calculo de este nuevo Ey/#e utiliza la misma formula:
EVA =UODI — (CAPITAL  WACC gjystado)

El Costo del Capital Propio Ponderado (WACC), cdrBeta Ajustado, se

utilizard la siguiente férmula:

WACC = (Kd*D (1-T) +Ke*E) / (D+E)

Para calcular el costo de la deuda utilizamosgaisnte férmula:
Kd =kdx*(1-t)

Doénde:

kd = Costo del Préstamo o Tasa de Interés, prop@dmpor el Banco Central del
Ecuador, 8,17% para el sector productivo corpandBCE, 2014)

t = Impuesto a la Renta (Para el aifio 2011 = 24% gy p012=23%)

Entonces:
Kd =6,21% (Afo 2011)
Kd = 6,29% (Ao 2012)

Para el célculo d€e se utiliza la siguiente formula:
Ke = TLR + B(Rm — TLR)

Doénde:
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TLR= Tasa Libre de Riesgo, proporcionado por el Babewotral del Ecuador, como
indicador Riesgo Pais 5,92% a enero del 2014 (ROE4)

B = Factor de medida del riesgdgta Ajustadp

Rm = Rendimiento del Mercado proporcionado por la sBodde Valores de
Guayaquil 11,40% mas 5 puntos por premio del riclgque da una tasa del
16,40%.

El factor de medida de riesgBdta ajustadpse calcula de la siguiente forma:

B = =

1+(1-t)*(Pasivo Total/Patrimonio)

Donde:

pBi = Beta del sector, proporcionado por el Standarfdo&r's S&P 500 (0.9 para el
sector industrial)

t = Impuesto a la Renta

Aplicando la formula anterior se tiene los sigugsntalores:

Tabla N°33

Factor de medida de riesgbAjustado) para industrias cementaras

EMPRESA 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 1,245 1,237
LAFARGE CEMENTOS S.A. 0,452 0,446
CEMENTO CHIMBORAZO C.A. 1,144 0,859
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. 2,289 3,234
PROMEDIO 0,538 0,532

El uso de la féormula dgll Ajustado permite calcular el posible efecto deoegy
las cuatro empresas el sector cementero ecuatosidos riesgos existentes en el

mercado y no solamente nacional sino internacional.

Con estos valores se obtiei&, que para las empresas cementeras es el

siguiente:



84

Tabla N° 34
Costo del capital propio (Ke) para industrias cetaes

EMPRESA 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 18,97%  18,89%
LAFARGE CEMENTOS S.A. 10,66%  10,60%
CEMENTO CHIMBORAZO C.A. 17,91%  14,92%
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. 2991%  39,82%
PROMEDIO 11,56% 11,49%

Finalmente con los valores obtenidos anteriormentéos valores de D
(Obligaciones con instituciones financieras) y Eagdital suscrito y pagado o
Patrimonio) obtenidos del Anexo 1, se puede raalel calculo del WACC
utilizando elp Ajustado, valores que se resumen en la siguiafie para los afos
2011y 2012:

Tabla N° 35
WACC utilizando eB Ajustado para los afios 2011 y 2012

EMPRESA 2011 2012
HOLCIM 15,26%  15,22%
LAFARGE 8,30%  8,30%
CEMENTO CHIMBORAZO 14,30%  11,71%
INDUSTRIAS GUAPAN 23,01%  35,26%
PROMEDIO 8,06%  9,69%

Al calcular el WACC que es el costo del capitabrpedio ponderado, el
promedio obtenido es cercano a la tasa de intetésa aorporativa que establece el
Banco Central del Ecuador de 8,17%, en este caso para el afio 2011 como para
el afio 2012 es de 8,06% y 9,69%, para los dosraBpsctivamente, la empresa que
tiene el mayor costo es Industrias Guapan S.AQ128 y 35,26% para los afos
2011y 2012, la tasa mas baja o costo mas baje EABARGE Cementos S.A., con

8,30% para cada uno de los afos que estudia edgmy

Con los valores calculados anteriormente, el vder EVA® de las cuatro

empresas del sector cementero ecuatoriano es skqueestra en la siguiente tabla:
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Tabla N° 36
Célculo del EVA, con elp ajustado, para los afios 2011 y 2012

EVA
EMPRESAS 2011 2012
HOLCIM ECUADOR S.A. 69.870.855,70 100.621.370,67
LAFARGE CEMENTOS S.A. 45.326.631,28 34.528.468,03
CEMENTO CHIMBORAZO C.A. 9.840.447,86 5.999.598,86
INDUSTRIAS GUAPAN S.A. 674.411,82 5.931.064,15
PROMEDIO 31.226.572,12 36.896.940,06

De los valores consignados en la tabla N° 36, seg@observar que el promedio
de generacién del EViAcon el uso deP Ajustado para el afio 2011 es de $
31.226.572,12 y para el afio 2012 es de $ 36.8980846i a estos valores se los
compara con los del calculo del E¥Asin el uso de variables que afectan el
desempeio del sector productivo y en esta cassedébr cementero del pais los
valores son muy parecidos empresa que mayorg£yfera para los dos afos es
HOMCIM Ecuador S.A., $ 69.870.855,70 y $ 100.620,87, sus accionistas deben
estar tranquilos porque genera valor, Industriaap@n S.A., no genera valor para
los accionistas en el 2011 su valor es -$ (67482 1para 2012 y $ 5.931.064,15 ya
genera valor pero es el menor del sector cemeptrratoriano, se puede deber a la

liquidacion del 47% del personal que la industeaid afrontar.

En éste capitulo se aplicaron los valores contalidetas cuatro empresas del
sector cementero ecuatoriano en la aplicacion B®A®, también se utilizdé ep
Ajustado para hacer una aproximacion a la realdkadia actividad productiva del
sector con indicadores nacionales e internacionadea la aplicacion del EVA
Ajustado, y en los dos casos se encuentra quengeagealor para los accionistas.
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CAPITULO V

5. CONCLUSIONES

Este proyecto tiene el objetivo de calcular el Y&loondmico Agregado EVA
con el fin de conocer si las empresas del sectmestero ecuatoriano crean valor
para sus accionistas o lo destruyen, al pareckx iddormacion que se pudo obtener
de cada empresa del sector cementero, LAFARGE Qem&nA., estaria generando
valor para los dos afos tomados en cuenta en estecpo, HOLCIM Ecuador S.A.,
estaria destruyendo este valor y Cemento ChimbdZa&q solo lograria en el afio
2011, esto es congruente con la pérdida obtenididala la apertura de la fabrica de
durmientes para las rieles de los Ferrocarrilessdehdor que resulté un desperdicio
de capital porque no se vendid la cantidad queahaprevisto, para Industrias
Guapan S.A., el afio 2011 no genera valor paraclasrastas, se debe al costo por la

desvinculacion del 47% de sus trabajadores.

Adicionalmente la falta de informacién de la deydal pago de intereses hace
qgue se distorsione el célculo del Costo del Capitamedio Ponderado, y se puede
inferir que en vez de generar valor para los aéstias estaria entregando ese valor a

los consumidores.

Debido a que a pesar de que aparentemente no gel@rgara los accionistas
(por falta de informacién) las dos empresas ecizatas del sector cementero se
fusionaron para contrarrestar a las dos empresasapital extranjero pero es
imposible debido al tamafio de cada una de éstasciabpente de HOLCIM
Ecuador S.A., ya que es una sucursal de la prireeraresa cementera a nivel

mundial.

Es importante mencionar que el costo promedio dgital WACC, para
Industrias Guapan S.A., es el mas alto 23% y P&fa los afios 2011 y 2012, esto
al usar ep Ajustado que es el indice de rendimiento par&etos industrial tomado
de S&P, lo que significa que no rinde lo suficieoteno para ser competitiva en el
mercado. A esto se afiade que la estructura dehtaprresponde en porcentajes al
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capital propio pero al ser pequefia no es una \&mags bien seria una debilidad
porque a pesar de los aportes de sus accionistgsngoa EVA. También el riesgo
supera a la industria mas grande del pais y dedmeomo es HOLCIM Ecuador
S.A., con 1,245y 1,237 para los afios 2011 y 2@ightras que para Industrias
Guapan S.A., es de 2,289y 3,234.

El hecho de que en el pais se encuentren las dpses#s cementeras mas
grandes a nivel mundial hace que los precios dekené sea similar, lo cual hace
que mientras mas posibilidades de que sus plantaigioras puedan incrementar
su produccion y vender mas, no permitan que lagdgsesas nacionales no puedan
lograr niveles de venta mayores para mejorar leemgeion de valor para sus
accionistas, adicionalmente se debe mencionar duderger participaciones
accionarias el gobierno nacional podria ser untige®n para el crecimiento en

términos de inversion, lo cual llevaria de unara &drma a no producir mas.

Al tratarse de empresas de un sector en el cughrlmductos son similares es
notorio observar que con el paso del tiempo seith@rfusionando o comprando,
porque de ser otro sector en el cual se producenedio servicio distintos e
innovadores las empresas mas bien tienen una t@adewlividirse para trabajar de
manera innovativa y como una division aparte denmmiriz, probablemente su

comportamiento les permitiria formar corporaciones.

No se debe desconocer los esfuerzos que al morakegtbierno nacional hace
al fusionar las dos empresas con participaciérigdgtara volverlas competitivas, sin
embargo el proceso no ha sido tan agil como paeaajjumomento se mejore la
cantidad de produccion y ventas.

A lo anterior se suma algo muy importante, la isi@r en una cementera es
bastante alta, lo que hace que no sea facil emgresrdeste negocio sino se tiene

suficientes recursos.
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GLOSARIO

AF = Activos Fijos

AON = Activo Operativo Neto (Inversion Fondo de rindoma operativa)

BAIT = Margen bruto de ventas (Beneficio bruto ande intereses e impuestos)

BN = Beneficio Neto

BR = Beneficios Residuales

ClIU = Clasificacion Internacional Uniforme

EVA = Valor Econdbmico Agregado

EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, afdhortization

(beneficio antes de intereses, depreciaciones yteacones)

FCA = Flujos De Caja Del Accionista

GFN = Gastos Financieros Netos

IG = Impuesto a las ganancias

Ke = Rentabilidad exigida por los accionistas

Kd = Costo de la deuda financiera

KTNO = Capital de Trabajo Neto Operativo

NOF = Necesidades Operativas de Fondos



92

UODI = Beneficio operativo después de Impuestost (Mperating Profit After

Taxes)

OFN = Obligaciones Financieras Netas, Deuda Neta

ROA = Rentabilidad sobre activos (Cociente entriBegleficio Neto y el volumen de

los Activos)

ROE = Rentabilidad de los Recursos Propios (Cteientre el Beneficio Neto y el

volumen de los Fondos Propios asignados por lajirm

ROIC = Retorno del Capital Invertido o BAIDT

RP = Recursos Propios

UAII = Utilidad antes de Intereses e Impuestos dIBA

UON = Utilidad Operacional Neta

TLR = Tasa Libre de Riesgo

UPA = Utilidad Por Accién

VBM = Gestidn Orientada Al Valor

VAN = Valor Actual Neto

VALUE DRIVERS = Impulsores de Valor

WACC = Costo del Capital (Costo Promedio PondedaldCapital CPPC)



