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Resumen

El presente trabajo de investigacion se enfoca en determinar el desempefio empresarial, riesgo y
rendimiento del subsector de otras actividades de transporte por via terrestre (CHIU 492); la
importancia de este subsector radica en que es transversal a todas las actividades econémicas y
que ayuda a los encadenamientos productivos de los diferentes sectores econdmicos. En particular
se determina el impacto de la eficiencia, margen de utilidad y apalancamiento financiero en el
desempefio del subsector por medio del modelo DUPONT, y se aplica el modelo de valoracion de
activos de capital (CAPM) para determinar el riesgo y rendimiento requerido del subsector. En el
estudio intervinieron 56.146 observaciones correspondiente al periodo 2012-2021, la cual, fue
obtenida de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. En el subsector se determin6
que las empresas no presentaron rentabilidad a lo largo de todo el periodo analizado, tanto el ROA
como el ROE presentan valores negativos, pero estos resultados negativos se acentlan
notablemente en el afio 2020. Ademas, se encontrd que el subsector H492 es mas riesgoso que el
mercado en su conjunto, ya que tiene un coeficiente Beta de 1,7154. Ademas, el rendimiento
minimo requerido que deberia exigir un inversionista del subsector es de 9,206%. Conocer y
gestionar indicadores financieros y de riesgo sirven como base para la toma de decisiones
empresarial. Incluso, el nivel de riesgo debe ser expuesto por las entidades para el buen porvenir
de las inversiones.

Palabras claves: transporte; DuPont; Beta; CAPM; rendimiento; riesgo.

Abstract

This research work focuses on determining the business performance, risk and performance of the
subsector of other land transportation activities (ISIC 492); The importance of this subsector lies
in the fact that it is transversal to all economic activities and that it helps the productive chains of
the different economic sectors. In particular, the impact of calculating the efficiency, profit margin
and financial leverage on the performance of the subsector is determined through the DUPONT
model, and the capital asset pricing model (CAPM) is applied to determine the risk and return.
required of the subsector. The study involved 56,146 observations corresponding to the period
2012-2021, which was obtained from the Superintendence of Companies, Securities and
Insurance. In the subsector, it was determined that the companies did not present profitability
throughout the entire period analyzed, both the ROA and the ROE present negative values, but
these negative results are notably accentuated in 2020. In addition, it was found that the subsector
H492 It is riskier than the market as a whole, as it has a Beta coefficient of 1.7154. Furthermore,
the minimum required return that an investor in the subsector should demand is 9,206%. Knowing
and managing financial and risk indicators serve as a basis for business decision-making. Even the
level of risk must be exposed by the entities for the good future of the investments.

Keywords: transportation; DuPont; Beta; CAPM,; return, risk.

Introduccion

El transporte es un componente importante para el crecimiento econémico ya que facilita
el movimiento de bienes y personas, permitiendo asi la expansion del comercio y el desarrollo de
las industrias. De acuerdo con Zamora y Pedraza (2013), la integracion de la economia mundial es
producto del desarrollo de una red de infraestructura de transporte. La importancia del sistema de
transporte radica en que puede generar desigualdad para los grupos sociales, principalmente, en
sectores de estratos economicos bajos (Belogi y Mera, 2022). La integracion social y urbana se ha
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transformado en una de las prioridades de las politicas urbanas de los ultimos afios. Estos esfuerzos
son importantes, ya que permiten mejorar las oportunidades y acceso a los bienes pablicos urbanos,
especialmente para los grupos mas vulnerables de la poblacién y, ademas, favorecen la diversidad
social en el territorio (Tiznado y Larrain, 2021).

La dindmica empresarial actual ha creado desafios financieros y administrativos que exige
a las organizaciones desarrollar acciones que les permitan conectar con nuevos consumidores
(Barrios et al., 2020; Cardona et al., 2022). La importancia del sector de transporte no radica
Unicamente en su aporte a la economia de un pais, sino también a su aporte al desarrollo de otras
actividades. Las empresas ofrecen y dependen de diferentes servicios de transporte.

De acuerdo con Cruzat et al, (2021), las decisiones empresariales deben ser analizadas a
profundidad debido a que existe un efecto sobre el desempefio financiero. ElI desempefio
empresarial debe evaluarse con el fin de medir el logro de los objetivos de una organizacion, el
cual ayuda a identificar areas de oportunidad y establecer metas para aumentar la eficiencia y los
resultados. Cuando no se cuenta con indicadores financieros adecuados no se puede tener una
vision clara de la economia de la empresa o tener dificultades en la toma de decisiones. De acuerdo
con Correa Mejia et al, (2018), los informes que presentan las empresas sobre su desempefio
financiero ayudan a los inversionistas a tener mayor confiabilidad.

El desempefio y el riesgo financiero estan intimamente relacionados. EI mejor desempefio
de una empresa mejora la posicion financiera de la misma, reduciendo el riesgo financiero
asociado. Por otro lado, una reduccion en el desempefio empresarial incrementa el riesgo
financiero al aumentar los niveles de deuda, vulnerabilidad a las fluctuaciones del mercado y
dificultades para cumplir con los pagos a proveedores. En el caso del anélisis de riesgo de mercado,
Valverde y Caicedo (2020) aseveran que el poco desarrollo del mercado de valores ecuatoriano
hace que las funciones operativas sean ineficientes, esta situacién ocasiona desconfianza al tomar
decisiones de inversion. Para determinar el riesgo de mercado, de acuerdo con Berrocal et al,
(2021), el coeficiente Beta es una medida de la sensibilidad del retorno de un activo financiero
muy utilizada para determinar cambios en indicadores de mercado. En consecuencia, este articulo
tiene como objetivo determinar el desempefio empresarial y riesgo de mercado del subsector de
otras actividades de transporte por via terrestre del Ecuador. Para evaluar el desempefio se utilizé
el modelo DuPont, que hace referencia el impacto de la eficiencia, margen de utilidad y
apalancamiento financiero en el desempefio empresarial. Mientras que para evaluar la relacion
riesgo-rendimiento, se utilizd el modelo CAPM. La importancia de este estudio radica en
proporcionar informacion relevante para la toma de decisiones empresariales, con el fin de evaluar
el desempefio y el rendimiento minimo que deberian exigir los inversionistas del subsector
analizado.

Este trabajo se divide en cinco secciones, incluida la introduccion. En la segunda seccion
se realiza una revision de la literatura sobre generalidades e importancia del desempefio
empresarial y riesgo de mercado. En la tercera seccidn se indica la metodologia utilizada, asi como
las caracteristicas de la data. En la cuarta seccion se analizan los resultados obtenidos y en la quinta
se resumen las principales conclusiones alcanzadas y algunas consideraciones pertinentes.

Estado de Arte
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Desempefio empresarial

El desempefio empresarial representa el resultado eficiente y eficaz de los procesos, la
gestién y el desempefio de la organizacion (Morales et al., 2019), y se establecid segun el modelo
propuesto por Quinn y Rohrbaugh (1983). Los estados financieros permiten observar las
condiciones en que se encuentra una empresa; sin embargo, segin Ollague et al., (2017), la
informacion que se presenta en los estados financieros es insuficiente para apoyar en la toma de
decisiones empresarial, es por esta razon, que el andlisis financiero, por medio de indicadores
financieros provee de informacion relevante para los grupos de interés de las empresas. Para
Barreto (2020), en el anélisis financiero se considera data histérica de los estados financieros para
la planeacion a largo, mediano y corto plazo. Los ratios financieros son indicadores fundamentales
para determinar la situacién financiera de una compafiia; de acuerdo a Correa y Lopera (2020),
incluso proporcionan informacion relevante para conocer si una empresa puede quebrar o0 no. De
acuerdo con Ollague et al, (2017), existen cuatro grupos de indices, ratios o razones financieras:
liquidez, endeudamiento, gestion o actividad y rentabilidad.

Riesgo de mercado

En la gestion del riesgo financiero se busca obtener una mayor rentabilidad por medio de
un equilibrio entre la proteccion y la inversién del capital (Francischetti et al., 2014). El riesgo
hace referencia a la variabilidad de los retornos relacionados con un activo, y puede definirse como
la obtencidn de retornos distintos a los esperados (Brenes, 2019; Francischetti et al., 2014). Para
detectar los riesgos financieros en una empresa debe existir una planificacion y estrategias que
ayuden a mitigar los mismos (Moran et al., 2021).

El riesgo de mercado o sistematico, de acuerdo con Mejia et al, (2005), es aquel que esta
asociado a los cambios econdmicos de un pais por factores internos o externos, este riesgo no es
diversificable. Tambien Vitoria et al, (2020) relaciona este riesgo con la volatilidad aleatoria del
mercado. Invertir en acciones implica riesgo, que puede medirse por la volatilidad de los
rendimientos.

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

El modelo CAPM se basé en el modelo de cartera de media-varianza (Markowitz, 1952,
1959) y fue desarrollado por (Sharpe, 1964), (Lintner, 1965) y (Mossin, 1966), el cual tiene como
objetivo estimar la rentabilidad de activos financieros o carteras con base en su riesgo por medio
del coeficiente Beta B. De acuerdo con Vitoria et al, (2020), este modelo vincula el riesgo de
mercado al que estan sujetas todas las empresas y la rentabilidad esperada de un determinado valor
0 cartera.

El CAPM es ampliamente aceptado y se ensefia en los programas de MBA y se dice que es
influyente en la practica de finanzas corporativas del presupuesto de capital (Grant et al., 2021).
En el modelo CAPM surge la distincion entre riesgo diversificable y no diversificable. Un riesgo
se llama diversificable si tiene una correlacion cero con el rendimiento o pago promedio del
mercado de valores o0 mercado en general. Por otra parte, el riesgo sistemético o no diversificable
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que es el riesgo que cada valor o activo tiene con relacion al mercado (Grant et al., 2021;
Poquechoque, 2020).

El modelo CAPM ha sido la metodologia cominmente utilizada entre instituciones e
intermediarios financieros para la medicion del riesgo de mercado de portafolios compuestos por
acciones (Trejo Becerril y Gallegos David, 2021). EI modelo CAPM asume un mercado en
equilibrio que implica una relacion lineal y positiva entre riesgo y rendimiento. El modelo CAPM
establece una relacién directamente proporcional entre el riesgo asumido y la rentabilidad esperada
a través del riesgo sistematico: a mayor riesgo, mayor rentabilidad (Valverde y Caicedo, 2020).
Sin embargo, este supuesto no se aplica de la misma manera en paises en vias de desarrollo, en
donde los mercados son considerados como emergentes (Gallegos y Marhuenda, 1997; Ruiz et al.,
2021).

En el contexto CAPM, el paso mas critico es medir el coeficiente Beta. La volatilidad del
coeficiente Beta puede ser dafiina tanto para el consumidor como para el inversionista (Kayo et
al., 2020). Una limitante del CAPM es la determinacion minuciosa del coeficiente Beta, debido a
la sensibilidad de este valor en los procesos de calculo (Valverde y Caicedo, 2020). Las
investigaciones académicas de los mercados emergentes comenzaron después del notable aumento
de las economias en répida transformacion en el este de Asia, América Latina, el sur de Asiay
Europa del Este (Cavusgil, 2021). En el caso del riesgo de mercado, Poquechoque (2020) realizd
una estimacién de célculo de coeficiente beta para empresas que cotizan en la Bolsa Boliviana de
Valores, quien argumentaron que existe una carencia de un indicador de riesgo sistematico en
Bolivia, situacion que afecta a las inversiones en el pais, sin dicho indicador las inversiones en
general se vuelven mas riesgosas. Santos et al. (2019) realizaron una evaluacion de los fondos de
inversion brasilefios a través de medidas tradicionales estimadas a partir del modelo CAPM, los
resultados indicaron que el modelo CAPM condicional produce mejores resultados que los
modelos alternativos.

Es importante afiadir que hay importantes aproximaciones del modelo CAPM a empresas
no cotizantes, (Reyes-Clavijo et al., 2023) realizan importantes aproximaciones del modelo CAPM
aplicado al caso ecuatoriano usando cifras contables para la obtencién del rendimiento minimo
requerido de los sectores de la economia ecuatoriana, concluyen que es necesario la constante
actualizacién de la informacion financiera relevante para fortalecer los resultados del modelo.

Metodologias de calculo del modelo coeficiente Beta

De acuerdo con Poquechoque (2020), existen los siguientes métodos cuantitativos de
calculo del coeficiente Beta:

Célculo propuesto por Copeland y Weston (1995). — En este método se considera al
mercado como el indice bursétil al que pertenece la empresa o el indice del sector de esta.

COViM
'B T o2Mm

(1)

Esta obra se comparte bajo la licencia Creative Common Atribucién-No Comercial 4.0 International (CC BY-NC 4.0)
Revista de la Universidad Internacional del Ecuador. URL: https://www.uide.edu.ec/ 229



Luis Gabriel Pinos-Luzuriaga, Luis Tonon-Orddiiez, Marco Reyes-Clavijo e lvan Orellana-Osorio
ISSN 2477-9024. Innova Research Journal (Septiembre-Diciembre, 2023). Vol. N8, No. 3.1, pp. 225-243

Regresion lineal. — En la regresion intervienen los rendimientos de la accién de una
empresa j (r;) y del mercado 7,,. La pendiente de la regresion (b) corresponde a la beta de la
accion, yla ordenada en el origen corresponde a la tasa libre de riesgo (7).

1 =a+b (1) (2)

Beta contable (ROE y ROA), - Este método es Util para empresas no cotizantes en la bolsa
de valores. Para su célculo se debe calcular las tasas de rendimiento de las empresas y del mercado,
esto, a traves del ROE y ROA.

8 _ COV (ROE;ROEngice)
ROE 02(ROE indice)

(3)

_ COV (ROA;;ROAindice)
ROE ™ 42(RoAindice)

(4)

Método de las utilidades, - EI método que proponen Copeland, Koller y Murrin (2002), se
obtiene a través de una regresion, pero relacionando la utilidad operativa de la empresa con el
retorno del mercado, esta relacion podemos verla a través de la siguiente ecuacion:

Utilidad operativa = a + B ( Rendimiento del mercado) (5)
Rendimiento (R,,)

Los rendimientos de mercado esperados pueden estar representados por los rendimientos
histdricos de un indice bursatil. Estos indices bursatiles se toman como proxies de un rendimiento
de mercado tedrico esperado (Kayo et al, 2020). Desde una perspectiva tedrica, la cartera de
mercado real debe incluir cada inversién individual (Roll, 1977), sin embargo, se suele determinar
este rendimiento considerando las empresas mas representativas del mercado, como es el caso del
S&P 500 (indice bursatil compuesto por las 500 empresas de mayor tamafio que cotizan en las
bolsas de los Estados Unidos). De acuerdo Cavusgil (2021), ha sido notable ha sido el ascenso de
numerosas empresas de mercados emergentes para unirse a la clasificacion de las 500 empresas
globales, principalmente de paises como Brasil, China, Sur Corea y Meéxico.

De acuerdo con Salinas (2010), la tasa de rendimiento de un activo financiero se define

como:
R, = 100in Pf: (6)
O también:
R, = 100% (7)
Donde:

R; = Rendimiento del activo t
P; = Precio del activo en el momento t
P;_1 = Precio del activo en el momento t-1
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Metodologia
De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2010), el sector de
transporte y almacenamiento (CI1U — H) comprende las siguientes actividades: (Ver Tablal). Para
el estudio se consideraron 56.146 observaciones del periodo 2012-2021, obtenidas de la
Superintendencia de Companias Valores y Seguros (2022).
Tabla 1

Clasificacion de actividades econémicas de acuerdo con el CIHU

ClIU Descripcion

H Transporte y almacenamiento

H 49 Transporte por via terrestre y por tuberias

H 491 Transporte por ferrocarril

H 492 Otras actividades de transporte por via terrestre
H 493 Transporte por tuberias

H 50 Transporte por via acuética

H 501 Transporte maritimo y de cabotaje

H 502 Transporte por vias de navegacion interiores

H 51 Transporte por via aérea

H 511 Transporte de pasajeros por via aérea

H 512 Transporte de carga por via aérea

H 52 Almacenamiento y actividades de apoyo al transporte
H 521 Almacenamiento y depdsito

H 522 Actividades de apoyo al transporte

H 53 Actividades postales y de mensajeria

H 531 Actividades postales y de mensajeria

H 532 Actividades de mensajeria

Fuente: Superintendencia de Compafiias VValores y Seguros (2022)

Debido a la diversidad de subsectores que tiene el sector H; la naturaleza del negocio,
estructura de las empresas y riesgos que asumen las empresas son diferentes, no sera conveniente
aplicar un modelo que generalice a todos los subsectores, por lo que este trabajo se centra en el
subsector H492: otras actividades de transporte por via terrestre, para lo cual se trabaja con el
universo de empresas de este subsector, eliminando empresas que presentaron valores atipicos o
faltantes. El analisis de desempefio se desagrega por tamafio empresarial, considerando la
heterogeneidad que poseen las micro, pequefias, medianas y grandes empresas.

Anélisis de desempefio

Dado que el objetivo de este estudio es evaluar el desempefio y el riesgo de del subsector
H492 se ha procedido a utilizar dos metodologias. Para el primer caso se ha utilizado el sistema
Dupont, un método de analisis financiero que permite analizar paralelamente indicadores de
eficiencia y rentabilidad para la determinacion del ROA (retorno sobre los activos) y el ROE
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(retorno sobre el capital invertido) (Gitman y Zutter, 2012). Mientras que en el segundo caso se
aplicara un modelo CAPM, el cual permitird evaluar la relacion riesgo-rendimiento requerido del
subsector analizado.

Profundizando los aspectos metodoldgicos del sistema Dupont, los elementos que
intervienen en su célculo son el margen de utilidad neta (utilidad neta/ ventas), rotacién de activos
(ventas/total de activos) y el multiplicador del apalancamiento financiero (total de activos /capital
de socios), asi el ROA constituye el producto de multiplicar los dos primeros elementos y el ROE
es resultado de la multiplicacion de los tres componentes. La interaccion de las cuentas del Estado
de Resultados y el Estado de Situacién Financiera permite determinar los factores que intervienen
de manera importante para la generacion de la rentabilidad.

Las férmulas de DUPONT se indican a continuacion:

Utilidad neta Ventas
ROA = * — (8)
Ventas Activo total
Utilidad neta Ventas Activo total
ROE = * * (9)

Ventas Activo total Patrimonio

Para este andlisis se trabajo con informacion del subsector H492 descargada de la base de
datos de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Los calculos se realizaron con los
valores promedio de cada ratio, para su determinacion se eliminaron los valores atipicos aplicando
el criterio de Chauvenet.

Analisis de riesgo y rendimiento

Para determinar el riesgo y rendimiento del subsector H492 se utiliza el modelo CAPM,
que se calcula de la siguiente manera:

E(R;) = Ry + Bi * (E(Rpm) — Ryf) (10)
Donde:
E(Ri) = Rentabilidad minima esperada del titulo i.
Rf = Rentabilidad requerida sobre un activo libre de riesgo.
E(Rm) = Rentabilidad esperada de la cartera de mercado.
(E(Rm)— R¢) = Prima del retorno esperado sobre la tasa libre de riesgo.
Bi = Medida de riesgo sistemético.

El coeficiente Beta mide la sensibilidad de una accion a los movimientos del portafolio del
mercado y esta representada por la pendiente de la linea caracteristica. La correlacion mide la
compactibilidad en torno de la linea de regresion. Un coeficiente Beta inferior a 0 indica una
relacion inversa al mercado, igual a cero que el activo no tiene riesgo, entre eta entre 0 y 1, una
volatilidad menor a la del mercado, igual a 1 que existe una correlacion directa con el movimiento
del mercado, y un Beta superior a 1 Refleja una volatilidad mas alta que la del mercado.

En el calculo del coeficiente Beta se utiliza un ROE ajustado, el cual se obtiene a partir de
la utilidad operativa (sin impuestos) dividido para el patrimonio inicial.
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__ Utilidad operativasinsin impuestos t
ROEAjustado - (11)

Patrimonio t—1

Se considera como “mercado” al total de empresas del Ecuador, lo cual se indica en la
Figura 1.

Figural
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2022)

Para determinar la tasa libre de riesgo se considerd el promedio de la tasa pasiva referencial
del Banco Central del Ecuador del periodo 2012-2021, la cual es de 5,281%. (ver Figura2)

Figura 2
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7,00% 6,26%
5,73% 5,87% 5,60%

6,00% 5,34% 13y
, 9 0, y (1]
500y 453% 453 00 4,91%

4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

Iva

Tasa Referencial Pas

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Afio

Fuente: Banco Central del Ecuador (2022)

Esta obra se comparte bajo la licencia Creative Common Atribucién-No Comercial 4.0 International (CC BY-NC 4.0)
Revista de la Universidad Internacional del Ecuador. URL: https://www.uide.edu.ec/ 233



Luis Gabriel Pinos-Luzuriaga, Luis Tonon-Orddiiez, Marco Reyes-Clavijo e lvan Orellana-Osorio
ISSN 2477-9024. Innova Research Journal (Septiembre-Diciembre, 2023). Vol. N8, No. 3.1, pp. 225-243

Resultados y Discusion
Analisis de desempefio

El periodo analizado fue el comprendido entre 2012 y 2021. En la figura 3 se puede apreciar
que las empresas de este subsector generaron margenes negativos durante todo el periodo
analizado, con valores que van de -0.04 a -0.08, observandose un deterioro acentuado del indicador
en el afio 2020 en donde el margen llega a -0.14, situacién que se explica por la pandemia de la
COVID-19 que paraliz6é la mayoria de las actividades productivas, para 2021 se observa una
disminucion del margen que continda siendo negativo. En la Figura 4 se expone el comportamiento
de larotacion de activos, que explica la capacidad de las inversiones en activos para generar ventas,
en donde se puede observar un comportamiento bastante estable del 2012 al 2016, periodo en el
cual las ventas representaron alrededor de 3 veces la inversion en activos. Para 2017 se puede notar
mayor eficiencia en el uso de activos, pero en los afios posteriores la tendencia del indicador es a
deteriorarse.

Figura 3 Figura 4
Margen de utilidad neta del subsector H492 Rotacion de activos totales del subsector
H492
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2022)

En relacion al multiplicador del apalancamiento financiero que indica la relacion del activo
con el capital aportado por los socios, se observan dos momentos en los que el indicador se reduce
claramente, el primero se presenta en 2016, afio en el que ocurrio el terremoto en la costa
ecuatoriana y una caida aun mas pronunciada se aprecia en los afios 2020 y 2021, caracterizados
por la desaceleracion de actividades por la pandemia, lo cual, podria implicar que en estos afios
las empresas redujeron su inversion en activos, o, disminuyeron su relacion activos-patrimonio
debido a la incapacidad de obtener financiamiento de terceros, debiendo financiare en mayor
medida con recursos propios. Finalmente, al observar el comportamiento del ROE y ROA notamos
que las dos lineas se presentan en la zona de valores negativos durante todo el periodo analizado,
lo cual es légico considerando que el margen de utilidad neta tuvo ese mismo comportamiento. La
linea del ROE presenta valores negativos superiores a la del ROA, y en ambas se observa una
caida en los afios 2013 y 2020, siendo el ROE maés sensible a estas disminuciones. (ver Figuras 5

y 6)
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Figura 5 Figura 6
Apalancamiento financiero del subsector H492 ROE y ROA del subsector H492
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Como conclusion se puede indicar que las empresas del subsector H492 no fueron rentables
en el periodo 2012-2021. El problema més fuerte parece estar en la relacion entre ingresos costos
y gastos antes que en la eficiencia en el uso de activos para generar ventas y que el efecto
multiplicador que deberia generar el apalancamiento financiero no logra recuperarse desde su
caida en 2020.

Analisis por tamafio de empresas

En la Figura 7 en la que se observa el margen de utilidad neta de las empresas del subsector
H492 clasificadas por tamafio; se puede notar que las microempresas, se mantienen en la zona de
valores negativos, en tanto que las pequefias, medianas y grandes logran generar margenes
positivos en ciertos afios como 2015 y 2018. Las empresas grandes demuestran capacidad de
generar margenes positivos en mas afios. Todas las empresas presentan deterioro de su indicador
en los afios 2016 y 2020, y todas parecen experimentar una recuperacion de su indicador para el
afio 2021.

Figura7
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Para analizar el ROA por tamarfio de empresa se han considerado las microempresas que
representan los indicadores menos favorables y las grandes empresas que registran los mejores
indicadores. En la Figura 8 se aprecian diferencias importantes entre las microempresas, cuyos
indicadores registran siempre valores negativos y las grandes, que registran retornos positivos en
la mayoria de los afios, destacandose en este sentido el 2015 y el 2018. En consecuencia, se
puede destacar que, si bien el promedio del subsector indica que las empresas del subsector H49
no fueron rentables en el periodo de analisis, esta tendencia no se cumple con las empresas
grandes.

Figura 8

ROA por tamafio empresarial del subsector H492
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2022).

En la Figura 9 se observan conjuntamente el comportamiento del ROA y del ROE de las
microempresas, en donde se podia prever valores negativos, pudiendo afiadir que el ROE presenta
valores negativos superiores a los del ROA.

Figura 9
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Al analizar conjuntamente el ROA Y ROE de las empresas grandes, la tendencia es
diferente a la de las microempresas, ya que las empres grandes muestran periodos en los que ambos
indicadores representan valores positivos. Asi también se puede apreciar que el rendimiento sobre
el capital de socios es superior al rendimiento sobre los activos (Ver Figura 10).

Figura 10

ROA y ROE de empresas grandes del subsector H492
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Finalmente, para concluir el analisis por tamafio, se presenta en la Figura 11 la tendencia
que siguen los componentes del analisis Dupont para el calculo del ROE, pudiendo apreciar que
el efecto multiplicador del apalancamiento financiero es casi siempre superior al efecto de la
rotaciéon de activos, Unicamente en 2018 esta tendencia se reversa. Nuevamente se presenta un
deterioro en los afios 2016 y 2020, sin que se logre reversar esa tendencia en 2021.

Figura 1l
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7,00
6,00 —
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

0,00 ® ——o T —o ® - o— —e
1 02012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—@— Margen de utilidad neta —@— Rotacion de activos Apalancamiento financiero

Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2022)

Esta obra se comparte bajo la licencia Creative Common Atribucién-No Comercial 4.0 International (CC BY-NC 4.0)
Revista de la Universidad Internacional del Ecuador. URL: https://www.uide.edu.ec/ 237



Luis Gabriel Pinos-Luzuriaga, Luis Tonon-Ordéfiez, Marco Reyes-Clavijo e lvan Orellana-Osorio
ISSN 2477-9024. Innova Research Journal (Septiembre-Diciembre, 2023). Vol. N8, No. 3.1, pp. 225-243

Para realizar un analisis por provincia se consideraron las provincias de Pichincha, Guayas
y Azuay, observando que no existen diferencias importantes en los indicadores componentes del
analisis Dupont cuando las empresas se clasifican por provincia. Existe una Unica excepcion que
se presenta en el afio 2013 cuando se aprecia con claridad un ROE positivo, aunque no elevado
para las empresas de Pichincha, las empresas de Guayas muestran un indicador negativo y las del
Azuay un indicador negativo mas acentuado que las de Guayas. (Ver Figura 12)

Generacién y aplicacién del efectivo

El flujo de efectivo en una empresa es la generacion de dinero que tiene la misma, y que
puede ser resultado de las actividades de la operacion o del financiamiento o, a su vez, de la
inversion, se diferencia principalmente de la utilidad porque los resultados de un periodo se
constituyen en pérdidas o ganancias contables que no necesariamente son efectivas. En la Figura
12 se muestra la generacion y aplicacion del efectivo del subsector H492. Se observa que es un
subsector que genera el 100% de su efectivo en la operacion de su actividad y que al ser liquido le
permite crecer y sostenerse en el tiempo. El dinero es utilizado en un 62% en la Inversion, lo que
significa un esfuerzo en renovacion o crecimiento de sus activos; también utilizan un 2% para
pagar el financiamiento y la diferencia es colocada en caja — bancos como capital de trabajo.

Figura 12

Estructura del estado de flujo de efectivo del subsector H492
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Analisis de riesgo y rendimiento

El rendimiento del mercado en el periodo 2012-2021 se presenta en la Figura 13. En el
2017 existio el rendimiento mas bajo (2,93%) al igual que en 2020 (3,02%).

Figura 13
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El coeficiente Beta del subsector de otras actividades de transporte por via terrestre es de
1,7154, valor que indica que ante la variaciéon de 1% del rendimiento del mercado, el rendimiento
del subsector de otras actividades de transporte por via terrestre variara en 1,7154%. Al ser un
valor mayor a 1, se considera un subsector riesgoso. Ademas, el 84,8% de la variacion del
rendimiento del subsector se explica por la variacion del rendimiento del mercado. (Ver Figura
14)

Figura 14

Regresion lineal del rendimiento del subsector H492 y del mercado
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Al aplicar la férmula 10, se obtuvo gue el rendimiento minimo que se le exige al
subsector es de 9,206%.

E(R;) = 5281 + 1,7154  (7,569% — 5,281%)
E(R;) =9,206%

Conclusiones

El analisis del desempefio financiero de las empresas del subsector H492 demuestra el
fuerte impacto que tuvo la paralizacion de actividades por la pandemia en el afio 2020. Al trabajar
con los datos promedio de las empresas del subsector, se observa que estas no presentaron
rentabilidad a lo largo de todo el periodo analizado (2012-2021), tanto el ROA como el ROE
presentan valores negativos, pero estos resultados negativos se acentian notablemente en el afio
2020. Para el afio 2021, los resultados de la actividad del subsector continuaron siendo negativos,
pero en menor medida que en el afio inmediato anterior. Asi también, para este afio de pandemia
se aprecia un deterioro del indicador de eficiencia (rotacion de activos), al igual que del indicador
de apalancamiento financiero, los cuales no lograron repuntar para el 2021. Al realizar el analisis
por tamafio de empresas, se determina que sélo las empresas grandes presentan un ROE positivo
en ciertos afos, y al realizar el analisis por provincias, se observa que las empresas de Pichincha
presentan ROE positivo en un solo afio del periodo analizado (2013).

El modelo CAPM ha recibido criticas debido principalmente al coeficiente Beta y sugieren
la necesidad de explicaciones adicionales; también se critica su falta de estabilidad (Vitoria et
al.,2020). Sin embargo, otros autores como Poquechoque (2020), consideran que el calculo de este
coeficiente apoya a las inversiones debido a que se puede determinar el riesgo al que estan
expuestos los inversionistas. En el estudio se presento el inconveniente relacionado al periodo de
presentacion de los estados financieros, ya que se los presenta de manera anuales, lo cual limita la
informacion necesaria para poder realizar el analisis de regresion para estimar el coeficiente Beta.
Las Betas contables generalmente son usadas en paises emergentes, los cuales presentan
limitaciones como es el caso de pocas transacciones en Bolsa y alta volatilidad e informalidad en
la presentacion de datos histéricos. Vélez-Pareja (2011) mencionan que las Betas se basan en un
estimativo para la rentabilidad esperada de un inversionista, y no es posible contrastar el estimativo
con el dato real, por lo que se convierte en un estimado que puede ser discutible, sin embargo, hay
alternativas validas para llegar a un estimativo calificado, entre ellas usar datos contables. Rotstein
(2002) utilizan el modelo CAPM para la estimacion del costo del capital de una empresa cerrada,
y estiman un Beta proxy para una compafiia. Esta estimacidn se realiza utilizando un Beta
promedio del sector o un Beta de ciertas empresas similares a la analizada.

Entre los principales hallazgos con relacion al riesgo y rendimiento del estudio se destaca
que el rendimiento del subsector H492 se mueve de forma directa con el rendimiento del mercado
en su conjunto, es decir, cuando el uno sube el otro también sube, lo que habla del caracter
prociclico del subsector. Ademas, sabiendo que los rendimientos del mercado y del subsector H492
se mueven en las mismas direcciones, lo interesante ahora serd saber en qué magnitud. La
magnitud se lo mide a través del coeficiente Beta. En este caso, es igual a 1,7154, es decir, el
subsector H492 es 1,7154 veces mas riesgoso que el mercado en su conjunto. Finalmente, el

Esta obra se comparte bajo la licencia Creative Common Atribucién-No Comercial 4.0 International (CC BY-NC 4.0)
Revista de la Universidad Internacional del Ecuador. URL: https://www.uide.edu.ec/ 240



Evaluacién del riesgo y situacidn financiera del subsector de otras actividades de transporte por via terrestre

rendimiento minimo requerido que deberia exigir un inversionista del subsector es de 9,206%,
sabiendo que este es un rendimiento contable calculado a través de un ROE ajustado.
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