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RESUMEN
En el Ecuador, la industria cementera se encuentra liderada por Holcim Ecuador, Unién
Cementera Nacional y Unién Andina de Cementos, caracterizandose por su alta concentracion de
mercado y su relevancia estratégica en la economia nacional. Sin embargo, enfrenta desafios
criticos, como la dependencia de pocos actores y el impacto de crisis globales, especialmente la
pandemia de COVID-19, que afectd significativamente la produccion, el consumo y las
estrategias financieras. El objetivo de esta investigacion es analizar la incidencia de los
indicadores de gestion en la rentabilidad de las empresas cementeras mas grandes del Ecuador en
el periodo 2019 al 2021. Mediante un enfoque cuantitativo y descriptivo, se aplicé el Analisis de
Componentes Principales (ACP), permitiendo determinar los factores de gestion, solvencia y
liquidez. Los resultados muestran que los indicadores con mayor incidencia en la rentabilidad
durante los tres periodos fueron el endeudamiento del activo, endeudamiento patrimonial, impacto
del gasto administrativo y de ventas, endeudamiento del activo fijo y apalancamiento, en donde,
para el afio 2019, la estabilidad financiera se mantiene con una estructura operativa eficiente. Sin
embargo, en 2020, las empresas priorizaron la solvencia a corto plazo, lo que incremento6 la
presion financiera. Para 2021, se evidencia una recuperacion parcial gracias a estrategias de
optimizacién de activos y eficiencia operativa, aunque sin alcanzar los niveles prepandemia. Los
hallazgos marcan la importancia de implementar acciones sostenibles y resilientes con el fin de

respaldar la competitividad del sector cementero, preparandolos para crisis futuras.

Palabras clave: Rentabilidad empresarial, indicadores de gestion, sector cementero



ABSTRACT

In Ecuador, the cement industry is led by Holcim Ecuador, “Unién Cementera Nacional,” and
“Union Andina de Cementos.” It is characterized by its high market concentration and strategic
importance to the national economy. However, the industry faces critical challenges, such as
dependence on a few players and the impact of global crises—especially the COVID-19
pandemic—which significantly affected production, consumption, and financial strategies. This
research aims to analyze the impact of management indicators on the profitability of Ecuador's
largest cement companies from 2019 to 2021. Using a quantitative and descriptive approach,
Principal Component Analysis (PCA) was applied to identify the factors of management, solvency,
and liquidity. The results show that the indicators with the greatest impact on profitability during
the three periods were asset leverage, equity leverage, the impact of administrative and selling
expenses, fixed asset leverage, and financial leverage. In 2019, financial stability was maintained
through an efficient operating structure. However, in 2020, companies prioritized short-term
solvency, which increased financial pressure. By 2021, a partial recovery is evident thanks to asset
optimization strategies and operational efficiency, although it has not reached pre-pandemic levels.
The findings highlight the importance of implementing sustainable and resilient actions to support
the competitiveness of the cement industry, preparing it for future crises.

Keywords: Business profitability, management indicators, cement industry.



Introduccion

La industria cementera a escala mundial es un componente esencial para la infraestructura
y la construccion, dos sectores indispensables para el desarrollo de un pais. International Cement
Review (como se citd en Revista Cemento y Concreto, 2022) expone que, en el 2021, la venta de
cemento alcanzd un valor pronosticado de 4.400 millones de toneladas, con una participacion
destacada de regiones como Norte de Asia (59,32%) y el Subcontinente Indio (9,70%), reflejando
la alta concentracidn de la produccion y consumo en Asia

Dentro del contexto ecuatoriano, se destacan tres empresas representativas de la industria:
la Unién Cementera Nacional (UCEM), una empresa mixta de capital publico-privado; Union
Andina de Cementos Ecuador (UNACEM), filial de capital privado peruano; y Holcim, una
empresa multinacional privada de origen suizo. La diversidad de estructuras empresariales de estas
compariias afiade una dimensioén comparativa interesante para estudiar como los distintos modelos
de gestion impactan de la rentabilidad de un mercado tan concentrado. Actualmente, uno de los
mercados presentes con mayor fuerza es el oligopolio, en el que puede definirse como el escaso
numero de oferentes, siendo asi un factor determinante que pueden influir en los precios
(Salvatierra et al., 2022).

Ademas, la presencia de pocas empresas dominantes destaca la importancia de la
innovacion, que podrian impactar directamente en la fijacion de precios, competencia y
rentabilidad. Storey y Colina (2016) manifiestan que la capacidad de innovacién en el sector
cementero esta condicionada por factores especificos como el suelo, las condiciones econémicas
y ambientales, lo que requiere una gestion estratégica adaptada. Es decir, estos indicadores
permiten dar el primer diagndstico para ajustar las estrategias operativas necesarias con el

propdsito de maximizar la eficiencia y la sostenibilidad.



En un mercado altamente concentrado, las empresas enfrentan desafios al equilibrar sus
estrategias de gestion para mantener la rentabilidad, especialmente en el contexto de crisis, como
la pandemia. Pacheco (2021) manifiesta que a nivel mundial la economia sobrellevo contracciones
significativas del 1,3% en el Producto Bruto Interno (PBI) en el contexto de la crisis del 2008 y
del 3,33% la pandemia por Covid-19 iniciadas a finales del 2019 respectivamente.

Las medidas de restriccion y la desaceleracion econdémica durante el afio 2020 impactaron
directamente las adquisiciones de cemento, lo que motivo a las empresas a reestablecer su gestion.
International Cement Review (como se citd en Revista Cemento y Concreto, 2022) sefiala que, en
Ecuador, el consumo de cemento per capita disminuyé de 365 kg/habitante en 2017 a 283
kg/habitante en 2020, lo que represent6 una caida significativa del 8,8% en 2020 debido a los
efectos de la pandemia, seguida de una recuperacion del 7,7% en 2021. Ante esta situacion, el
Gobierno de Ecuador impulsé la reduccion del IVA del 12% al 5% para materiales de construccion,
con el objetivo de incentivar el sector y promover el acceso a vivienda (Ministerio de Transporte
y Obras Publicas, 2024).

Sin embargo, existe poca evidencia empirica que explore como estos factores influyen en
el desempefio financiero de esta industria, lo que dificulta la comprensidn de las dinamicas internas
del sector cementero ecuatoriano.

A partir de esta problematica, se desprende la siguiente interrogante ¢ Como los indicadores
de gestion influyen en la rentabilidad de las empresas que operan en la industria del cemento en
Ecuador? Con base a esta interrogante, se establece como objetivo examinar si la rentabilidad de
las principales empresas cementeras del Ecuador tiene relacion con los indicadores de gestion

durante el periodo 2019-2021.



Ademas, se plantea como hipotesis si existe incidencia entre los factores de gestion y la
rentabilidad en la industria cementera en el Ecuador. Este estudio agrega una interesante
comparacion (til para conocer el estado real y el comportamiento de las areas que impactan
directamente al desempefio de una organizacion usando informacién de tipo cualitativa y
cuantitativa de los resultados de los indicadores de gestion (Boada y Alzate, 2020).

A traveés de este analisis, se espera contribuir no solo a la literatura sobre el rendimiento
financiero y la administracion de las compafiias que dominan el sector cementero ecuatoriano, que
representan mas del 80% de la produccion nacional, si no, también la comprension de las
principales dindAmicas de un mercado oligopolico en un contexto post-pandemia.

La estructura de este articulo se divide en cinco partes. El primer apartado presenta la
problematica y los objetivos especificos del estudio, detallando la importancia de cada indicador
de gestion en la optimizacion de la rentabilidad. Después, se expone la metodologia, con un
enfoque cuantitativo y descriptivo, seguida de un analisis de resultados. Finalmente, las Gltimas
dos secciones ofrecen una discusion de los hallazgos y conclusiones finales, proporcionando
recomendaciones para la adopcion de resoluciones estratégicas dentro de un entorno cambiante.

Marco Teorico
Antecedentes del sector cementero en Ecuador

Para el impulso econémico de los paises en vias de desarrollo, juega un papel fundamental
el mercado de la construccién, donde promueve la edificacion de infraestructura, un aspecto clave
para el avance tecnolégico y social (Sarmiento-Rojas et al., 2021). En Ecuador, este sector no solo
contribuye al 10% del PIB directamente, sino que, al incluir actividades relacionadas, esta cifra
asciende al 20%, reforzando un aporte dinamico en la economia nacional ya que dos de cada diez

dolares en circulacion dependen de esta industria (Benitez et al., 2023). Por su vinculacion directa



con el desarrollo de edificaciones, el cemento se consolida como un producto esencial, liderando
la construccidn a nivel global, con China e India a la cabeza de la produccién, seguidos de Estados
Unidos y Brasil (Salvatierra et al., 2022)

En Ecuador, la industria cementera esta concentrada en tres grandes empresas (Holcim,
UCEM y UNACEM), que lideran la produccién nacional. Segun datos recientes, Holcim Ecuador
lidera el mercado con un 63,56% de participacion, seguida de UNACEM Ecuador con el 30% y
UCEM con el 6,87%, este comportamiento oligopolico refleja un modelo de Stackelberg, donde
una empresa lider establece estrategias que las demas siguen para maximizar su beneficio
(Salvatierra et al., 2022). Ademas, este mercado presenta barreras de entrada significativas, como
la alta inversion en infraestructura y la dependencia de materias primas especificas, lo que refuerza
la concentracion en estas tres empresas (Salvatierra et al., 2022).

Entre los aspectos mas importantes, se destacan las repercusiones generadas por la crisis
del 2019. Para el Ecuador, este hecho gener6 un grave impacto este sector, en el que, se
experimentaron paralizaciones de proyectos, reduccién de inversiones y aumento de costos como
estrategia para frenar la expansion del virus (Diaz-Mufioz et al., 2023).

En su defecto, para contrarrestar las secuelas generadas, el Estado ecuatoriano dispuso la
reduccién del IVA del 12% al 5% para materiales de construccion, impulsando una reactivacion
parcial, con ventas acumuladas de USD 3.749,00 millones entre enero y septiembre del 2023
(Gonzales, 2023). Estas fluctuaciones reflejan la necesidad de analizar detalladamente las
estrategias de desempefio que permiten a estas empresas mantener su rentabilidad en contextos

cambiantes.



Conceptualizacion de los Indicadores de Gestion

Los parametros de desemperio facilitan la evaluacion del rendimiento en areas sustanciales
como la operativa, financiera y estratégica. Parmenter (como se cita en Boada y Alzate, 2020)
define a estos indices, denominados KPI’s como el medio para detectar patrones en elementos
relacionados con el volumen de ventas, la percepcion de los clientes o la efectividad en la
administracion, por lo que, gracias a esta informacién, se pueden tomar decisiones fundamentadas
motivando a una mejora continua en sus procesos

Complementariamente, Garcia (2020) sefiala que los indicadores de gestion aportan
elementos primordiales para el mejoramiento continuo, esto porque permite el mejoramiento de
operacion, bienes y servicios. De esta forma, se clasificarian como expresiones cuantitativas que
al ser comparadas con las metas establecidas permiten identificar las areas que se puedan mejorar
y la aplicacidn de politicas corporativas que respondan a los planes estratégicos (Parraga, 2021).

Ademas, Sierra (2020) argumenta que el indicador de gestion permite estructurar acciones
concretas para ejecutar los procesos de manera correcta, es decir, desde el disefio de tareas
especificas, cuyo propoésito deberia alinearse con el objetivo general de la organizacién. Se
cuantifica la eficacia y eficiencia de las operaciones de la empresa a través de estos parametros,
con el objetivo particular de observar a detalle su administracion.

En esta linea, Boada & Alzate (2020) definen los indicadores de gestion bajo dos
dimensiones principales, la primera explica el ambito de control; centrado en supervisar variables
clave como insumos, productos y resultados, mientras que las dimensiones de desempefio; evallan
el cumplimiento de las metas organizacionales proporcionando un aspecto general respecto a la

eficiencia operativa y estratégica de las organizaciones.



En el campo del cemento, es importante hacer un estudio de indicadores, debido a las
caracteristicas del mercado, como la alta concentracion y los problemas operativos que las
empresas enfrentan para seguir manteniendo la rentabilidad. Especificamente, se consideran los
indicadores financieros y de gestion, también denominados ratios, que permiten medir la liquidez,
eficacia y solvencia operativa. Estos permiten indagar como es el uso de sus recursos para
determinar también sus fortalezas y debilidades determinando si la empresa es capaz de cubrir sus
necesidades que dependen de factores que van desde el nivel econdmico social del pais o el entorno
econdmico en donde operan. (Chumpitazi et al., 2022).

En cuanto a las categorias mas relevantes para la dimensién del analisis financiero pueden
estructurarse los indicadores de operacion, liquidez y solvencia, quienes permiten dimensionar el
rendimiento y estabilidad en diferentes perspectivas claves. Parraga (2021) destaca que el factor
operativo, es un instrumento que mide la eficacia de la rotacion en activos y manejo de cuentas,
mejorando no solo la economia interna, sino, también contribuyendo entorno a resoluciones
informadas ademas de minimizar los costos operativos.

El indice de recuperacion de cartera, por ejemplo, mide el tiempo en que una empresa se
toma para cobrar sus deudas, reflejando la eficiencia en la recuperacion del crédito concedidos a
consumidores, siendo crucial para evaluar la capacidad de la empresa de mantener un flujo de caja
saludable (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2024). En esa misma linea, el
indice de utilizacion de activos fijos analiza si las ventas generadas estan en proporcién adecuada
con la inversion realizada en planta y equipo, por lo que, una alta rotacion indica el 6ptimo empleo
de los recursos, en cambio, un bajo indice de rotacion refleja que los equipos y maquinarias no se

utilizan eficientemente ademas de tener activos fijos innecesarios o inactivos (Lee, 2023).



Por otro lado, la rotacion en ventas se refiere al potencial para optimizar los volumenes de
ventas en cuanto al gasto total, estos resultados atribuyen un eje central para la mejora de tacticas
comerciales, asimismo, el periodo medio de cobranza evalla el tiempo que transcurre en
recuperarse los pagos pendientes, un factor que impacta directamente la liquidez empresarial
(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2024).

Otros indicadores como el plazo promedio de pago calculan el intervalo de tiempo que
emplea una empresa para cumplir con sus responsabilidades financieras hacia los proveedores, lo
que puede ser un reflejo de su gestion de tesoreria, finalmente, el parametro del peso financiero
valora la proporcion de la deuda sobre los ingresos totales, identificando el peso que tienen sobre
su desempefio general (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2024).

En sintesis, estos representan la capacidad disponible para solventar sus obligaciones
dentro de un periodo menor a un afio (Vasquez, 2021). Esto implica no solo evaluar los fondos
disponibles, si no, también la liquidez de los activos a fin de cubrir compromisos financieros
inmediatos. Por lo que, la liquidez corriente mide la facilidad de solventar las deudas inmediatas,
cuanto mayor sea el indicador, mayor sera el rendimiento financiero para cumplir con sus
obligaciones (Ismail & Samy, 2022). Mientras que la prueba &cida valora la competencia de una
organizacion de atribuir sus deudas, pero excluyendo la cuenta de inventarios que son activos
menos liquidos (Chirinos, 2023).

Dicho esto, la liquidez evalla qué tan rapidamente un activo puede convertirse en efectivo
sin pérdidas significativas (Chirinos, 2023). Estos son aspectos fundamentales para industrias de
alta intensidad como el sector cementero, en el que se enfrentan a grandes desafios de
infraestructura, maquinaria, cambios tecnoldgicos, entornos econémicos volatiles y fluctuaciones

en la demanda (Chumpitazi et al., 2022).



En cambio, Ismail & Samy (2022), describen al endeudamiento del activo a través de la
dependencia del financiamiento externo para operar, por lo que, una empresa con un mayor indice
de endeudamiento esta mas expuesta a la observacion de los acreedores y al control financiero, lo
que atribuye una presion adicional para mantener una gestion rentable, obligando a las empresas a
ser mas disciplinadas y eficientes en la utilizacion de sus recursos. Mientras que el apalancamiento
determina la cantidad de activos que se consiguieron por cada dolar del capital (Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros, 2024).

En el sector cementero, estos indicadores son fundamentales debido a la alta intensidad de
recursos y el nivel de inversiones requerido, permitiendo fortalecer la competitividad y garantizar
la viabilidad de las empresas en este tipo de sector estratégico para el desarrollo econdémico e
industrial.

Por otro lado, la rentabilidad es un elemento critico que respalda la permanencia en la
competencia del negocio. Segun David et al. (2022) manifiesta que se percibe como rentabilidad
al superavit que se obtiene de las utilidades al completar un ciclo determinado. Igualmente,
Chirinos (2023) menciona que una buena rentabilidad supone el buen manejo de los bienes para
operar sin problema al encontrarse desafios, aprovechando las oportunidades del entorno
empresarial, teniendo en cuenta el riesgo asumido, la sostenibilidad a largo plazo y los objetivos
estratégicos.

La industria constructora, es un area que posee gran influencia, por lo que, a pesar de la
crisis sanitaria, esta no evidencié debilidad para seguir sus actividades, sin embargo, la rentabilidad
promedio mostré una contraccion significativa, afectando directamente a los parametros

financieros tradicionales. (Diaz-Mufioz, 2023). En este sector, durante el afio 2020, la rentabilidad



promedio se situd en -0.32% en relacidn con sus activos, en comparacion con la media general que
fue el 4,44% en el afio 2019, sefialando perdidas generales para la industria (Diaz-Mufioz, 2023).

Para este estudio, se seleccionan indicadores de rentabilidad como el margen neto, margen
bruto, entre otros que destacan en investigaciones previas de Valera (2023), Lizarzaburu (2020),
Aguirre et al. (2020), Castafo et al. (2016), Cantos-Ochoa y Rodriguez-Gavilanez (2024), Lee
(2023) e Ismail & Samy (2022), como las mas relevantes para evaluar la eficiencia financiera y la
sostenibilidad en industrias intensivas en capital como el sector cementero, por lo que, estos
indicadores permitiran medir las habilidades empresariales en funcion de sus beneficios,
maximizando la rentabilidad respecto a un entorno competitivo.

Segun Ore et al. (2020) definen a los indicadores de rentabilidad como la aptitud para la
medida de la eficacia que tienen las empresas en lucrar los beneficios en relacion con los recursos
que son sustanciales para evaluar la viabilidad econdémica y desempefio financiero. Al compararlos
con un nivel de referencia, les permiten diferenciar irregularidades para a su vez plantear acciones
correctivas, lo cual optimiza la eficiencia financiera y asegura la sostenibilidad econdémica de la
organizacion.

Desde esa perspectiva, el margen de beneficio bruto determina los ingresos que se obtienen
de las ventas después de restar los costos directos asociados a su produccién, evaluando lo versatil
que puede ser la empresa para pagar sus deudas y a su vez conseguir utilidades, por otra parte, el
margen neto muestra la utilidad de la empresa por cada venta, representando la efectividad de la
gestion empresarial para convertir los ingresos en utilidades (Ore et al. 2020).

Ademas, el margen de beneficio neto analiza la rentabilidad de un negocio considerando
los ingresos y costos operacionales, permitiendo identificar si la actividad operativa de una

empresa es lucrativa y sostenible en el tiempo y finalmente la rentabilidad financiera refleja las
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expectativas de los inversionistas respecto a los rendimientos obtenidos por sus inversores,
considerando las retribuciones que se pierde al no elegir otras opciones de inversién con riesgos
equivalentes (Ore et al., 2020).

Por otro lado, los parametros de retorno como la Rentabilidad Neta del Activo examinan
que tan bien se aprovechan los activos para ganar utilidades, sin tomar en cuenta la forma en la
que fueron financiados, mientras que la Rentabilidad sobre el Capital evalUa la eficiencia de la
administracion financiera relacionado con el capital aportado por sus accionistas (Didar, 2019).

Entre los trabajos que aportan al presente estudio, se cita a:

Varela (2023), propone evaluar la relacion entre la gestion del directorio y el desempefio
gerencial con el enriquecimiento de las empresas del sector cementero que pertenecen al Mercado
Bursatil, el cual mediante el empleo de una metodologia cuantitativa basada en datos financieros
de empresas cementeras entre los afios 2018-2019, presenta como resultados que las empresas con
un directorio mas activo y gerencias alineadas con estrategias a largo plazo muestran niveles mas
altos de rentabilidad, destacando el valor de correlacion de 0.539.

Otro estudio, analizo la estructura de capital con el anélisis financiero de las distribuidoras
del cemento, donde a través de métodos de aceleracion junto con la regresion maltiple, evaluaron
indicadores como ROE, margen neto, rotacion de activos y apalancamiento, se muestra los
principales determinantes de la rentabilidad financiera como lo son el margen neto y la rotacion
de activos con coeficientes del 0,20% y 0,33% respectivamente, este andlisis se fundamenta en las
teorias de Trade-off y Pecking Order, que destacan la importancia de una 6ptima administracién
en conjunto con el decremento de costos financieros son impulsores de la rentabilidad

(Lizarzaburu, 2020).
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Aguirre et al. (2020) plantea como objetivo analizar a la rentabilidad como medio para
llegar a resoluciones informadas en la empresa Cementos Pacasmayo mediante una investigacion
cuantitativa-descriptiva, presenta como resultados de su estudio que los indices como el
rendimiento sobre el patrimonio y el rendimiento sobre activos, son determinantes para la
evolucion econémica en un entorno competitivo.

Castafio et al. (2016) establecen la relacion de la conducta de los indices financieros
rentables de las cementeras de Antioquia frente al PIB manufacturero durante el periodo 2008 al
2013, en el que utiliza una metodologia cuantitativa-descriptiva, basada en informacion financiera
historica del sector y el PIB fabricante, los resultados destacan la existencia de un vinculo directo
entre el ROE, ROI y el PIB manufacturero, evidenciandose patrones similares en lo que respecta
a aumentos y descensos de estas variables, sin embargo, entre 2009 y 2010, la relacion es inversa,
con comportamientos divergentes, esto permite concluir que el desempefio financiero en estas
empresas tiene una interaccion notable con el crecimiento industrial regional, especificamente el
del fabricante.

Cantos-Ochoa y Rodriguez-Gavilanez (2024) plantean como objetivo estudiar el impacto
de la gestion financiera en la productividad en el sector fabricante de muebles, utilizando como
una metodologia descriptivo-correlacional, en donde, como resultado se obtuvo un
acrecentamiento de la economia del 3,08% aportando significativamente al progreso de la
rentabilidad, indicando enriquecimiento afio con afio durante el periodo 2018-2025.

Lee (2023) en su estudio plantea como objetivo analizar el desempefio operativo en base a
tres factores: gastos, solvencia y capacidad operativa, a través de una metodologia cuantitativa,
manejando el modelo de regresién, se utilizé datos de 328 empresas entre 2010 y 2019, en el que

encontré que un mejor margen de beneficio bruto se relaciona con una gestion eficiente de
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operaciones, mayor inversion en 1+D y alta liquidez, mientras que una alta rotacion de activos fijos
y de inventarios afecta negativamente al rendimiento operativo.

Ismail & Samy (2022) plantean analizar el impacto en el rendimiento corporativo frente al
manejo de liquidez, utilizando el indice de endeudamiento como variable mediadora, se utilizaron
fuentes secundarias de informes anuales de 27 empresas egipcias entre 2019 y 2021 mediante la
metodologia descriptiva, de correlacion y regresion, de los cuales, como resultado se identificé el
uso de activos intangibles y corrientes afecto al rendimiento corporativo, mientras que el indice de
endeudamiento no incide significativamente en estas variables.

Dicho de otro modo, se podria afirmar que se tratan de herramientas cruciales para analizar
el rendimiento financiero en industrias como el sector cementero en especifico, que comprende
una estructura muy intensiva en capital y competitividad. Del mismo modo, son aptas para evaluar
la salud rentable a través de su aporte econémico, con base en métricas que miden el desempefio
con un enfoque tradicional y convirtiéndose en herramientas indispensables para valorar el éxito
en el aspecto financiero de la estrategia empresarial (Vergara et al., 2020).

Los estudios revisados sefialan que una buena administracién financiera puede mejorar la
capacidad de generar beneficios, fortaleciendo asimismo la sostenibilidad frente a entornos
economicos cambiante.

Metodologia

Se emplea el enfoque cuantitativo, en el que segln Vizcaino et al. (2023) se encarga de la
recoleccion de informacion numérica, permitiendo establecer relaciones causales y patrones de
comportamiento a gran escala. La naturaleza del estudio es descriptiva puesto que se busca analizar

los indicadores clave de desempefio que manejan las principales industrias cementeras
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ecuatorianas y correlacional porque se pretende identificar como estos indicadores impactan en la
rentabilidad.

La investigacion es no experimental pues los datos no fueron manipulados, por el contrario,
se observaron y analizaron tal como se presentan en los registros financieros. Ademas, es
longitudinal por cuanto se tomo informacién del periodo 2019 al 2021, midiendo el
comportamiento antes y después de la pandemia.

La poblacién analizada se concentra en las tres principales empresas que dominan el 80%
del sector cementero en el Ecuador. Se utilizara informacién financiera secundaria, precisamente
los estados financieros durante el periodo 2019 al 2021.

A continuacidn, se muestran los indicadores clasificados por categorias que se emplearon
para el estudio. En el caso de la rentabilidad, se calcul6 el promedio de los indicadores

seleccionados de este factor, permitiendo su analisis como Unica variable agregada, esto con el fin

de describir el desempefio global de la rentabilidad.

Tabla 1
Indicadores
FACTOR INDICADOR FORMULA
Liquidez Liquidez Corriente Activo Corriente / Pasivo Corriente
Prueba Acida Activo Corriente - Inventarios / Pasivo Corriente
Solvencia Endeudamiento del Activo Pasivo Total / Activo Total
Endeudamiento Patrimonial Pasivo Total / Patrimonio
Endeudamiento del Activo Fijo Patrimonio / Activo Fijo Neto
Cobertura de intereses Utilidad antes de impuestos e intereses/Intereses
Apalancamiento Activo Total / Patrimonio
Gestion Rotacion de Cartera Ventas / Cuentas por Cobrar

Rotacion de Activo Fijo

Rotacion de Ventas

Periodo Medio de Cobranza

Periodo Medio de Pago

Impacto Gastos Administracion y Ventas
Impacto de la Carga Financiera

Ventas / Activo Fijo

Ventas / Activo Total

(Cuentas por Cobrar * 365) / Ventas

(Cuentas y Documentos por Pagar * 365) / Compr:
Gastos Administrativos y de Ventas / Ventas
Gastos Financieros / Ventas
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Rentabilidad  Dupont (Utilidad Neta / Ventas) * (Ventas / Activo Total)
Margen Bruto Ventas Netas — Costo de Ventas / Ventas
Margen Operacional Utilidad Operacional / Ventas
Rentabilidad Neta de Ventas Utilidad Neta / Ventas
Rentabilidad Operacional del Patrimonio (Utilidad Operacional / Patrimonio)
Rentabilidad Financiera (Ventas / Activo) * (UAII / Ventas) * (Activo /

Patrimonio) * (UAI / UAII) * (UN /UAI)
Notas:
UALI Utilidad antes de Impuestos
UAII: Utilidad antes de Impuestos ¢ Intereses
Utilidad Neta: Después del 15% de trabajadores e impuesto a la renta
UO: Utilidad Operacional (Ingresos operacionales - costo de ventas - gastos de administracién y ventas)

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2024). Elaborado por: La autora

Las técnicas de analisis de datos incluyo la aplicacion del modelo estadistico “Analisis de
Componentes Principales” (PCA), el cual permitié evaluar la influencia entre los indicadores y la
rentabilidad de manera simultanea. Para este proceso, se utilizaron herramientas como el SPSS y
Microsoft Excel, que facilitaron la observacion y exploracion cuantitativa.

Resultados

La proyeccion es una de las herramientas mas comunes para interpretar y predecir el
comportamiento de las razones financieras que se relacionan significativamente el cumplimiento
eficiente. (Molina-Panchi y Molina-Panchi, 2023).

Para validar la consistencia de la informacion, se realiz6 un analisis inicial (tabla 2), en el
que segun Borja et al. (2024) uno de los métodos mas eficientes es el indice de Kaiser-Meyer-
Olkin y el Test de Esfericidad de Bartlett, los cuales evaltan la adecuacién muestral de los datos,
siendo resultados mayores a 0.5 indicativos de suficiente correlacion entre las variables para
realizar andlisis factoriales, ademas también enfatiza que la prueba de esfericidad de Bartlett, al
obtener un resultado de significancia p < 0.05, asegura que las variables estan correlacionadas, lo

que refuerza la viabilidad del analisis.
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Tabla 2

Indice de Kaiser-Meyer-Olkin y el Test de Esfericidad de Bartlett

Prueba de KMO y Bartlett
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacion de muestreo ,620
Prueba de esfericidad de Bartlett Aprox. Chi-cuadrado 30,559
Gl 15
Sig. ,010

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2024). Elaborado por: La autora

Esta habla explica una adecuacién muestral de KMO del 0,620 indicando una adecuacion
moderada, mientras que la prueba de esfericidad de Bartlett fue del 0,010, confirmando que la
correlacion entre las variables.

La investigacion obtenida valida la competencia de los datos, por lo que se opté por
continuar con el analisis de correlaciones a través de la varianza total explicada (tabla 3). Esta
refleja el porcentaje de variabilidad capturada por los componentes principales, en la que se obtuvo
como resultado del 100% de consistencia en los datos, confirmando su adecuacion para estudios
posteriores.

Tabla 3

Varianza total explicada

PREPANDEMIA (2019)

Componente Autovalores iniciales Sumas de cargas al cuadrado de la extraccion
Total % de varianza % Total % de % acumulado
acumulado varianza
1 10,667 71,111 71,111 10,667 71,111 71,111
2 4,333 28,889 100,000 4,333 28,889 100,000
3 1,026E-15 6,837E-15 100,000
4 5,059E-16 3,373E-15 100,000
5 3,131E-16 2,087E-15 100,000
6 3,020E-16 2,014E-15 100,000
7 1,432E-16 9,544E-16 100,000
8 8,120E-17 5,413E-16 100,000
9 1,813E-17 1,209E-16 100,000
10 -1,581E-18 -1,054E-17 100,000
11 -2,225E-16 -1,483E-15 100,000
12 -3,814E-16 -2,543E-15 100,000
13 -4,983E-16 -3,322E-15 100,000
14 -9,773E-16 -6,516E-15 100,000

=
(6]

-1,977E-15 -1,318E-14 100,000




16

PANDEMIA (2020)

1 9,589 63,929 63,929 9,589 63,929 63,929
2 5,411 36,071 100,000 5,411 36,071 100,000
3 2,045E-15 1,363E-14 100,000
4 8,519E-16 5,679E-15 100,000
5 4,092E-16 2,728E-15 100,000
6 3,027E-16 2,018E-15 100,000
7 3,542E-17 2,361E-16 100,000
8 -2,653E-17 -1,769E-16 100,000
9 -1,280E-16 -8,531E-16 100,000
10 -1,969E-16 -1,313E-15 100,000
11 -3,218E-16 -2,145E-15 100,000
12 -4,311E-16 -2,874E-15 100,000
13 -4,884E-16 -3,256E-15 100,000
14 -5,961E-16 -3,974E-15 100,000
15 -8,170E-16 -5,446E-15 100,000
POST-PANDEMIA (2021)
1 10,230 68,202 68,202 10,230 68,202 68,202
2 4,770 31,798 100,000 4,770 31,798 100,000
3 2,157E-15 1,438E-14 100,000
4 4,766E-16 3,178E-15 100,000
5 4,374E-16 2,916E-15 100,000
6 3,495E-16 2,330E-15 100,000
7 3,234E-16 2,156E-15 100,000
8 1,750E-16 1,166E-15 100,000
9 7411E-17 4,941E-16 100,000
10 -3,352E-17 -2,234E-16 100,000
11 -1,523E-16 -1,015E-15 100,000
12 -2,455E-16 -1,636E-15 100,000
13 -3,910E-16 -2,607E-15 100,000
14 -4,922E-16 -3,282E-15 100,000
15 -5,936E-16 -3,957E-15 100,000

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2024). Elaborado por: La autora

Se analizaron los datos de la tabla 3 para los tres periodos prepandemia, pandemia y post-

pandemia utilizando el analisis ACP, que permitid identificar los componentes principales

responsables de la mayor parte de la variabilidad observada. En los tres periodos, los dos primeros

componentes explican el 100% de la varianza explicada, indicando una alta correlacion entre las

variables y su representacion en un espacio bidimensional.

En 2019, el primer componente principal (C1) que representaba el 71,11% de la varianza

total, reflejando una estructura operativa estable. Durante la pandemia en 2020, la importancia del

C1 disminuy0 al 31,93% mientras que el Componente 2 (C2) gand peso al 36,07%, reflejando la

diversificacién de factores influyentes debido a la crisis. Para el 2021, el C1 mostr6 una



17

recuperacion parcial al 68,20%, aunque sin alcanzar los niveles prepandemia, el C2 representd el
31,80% reflejando una estabilizacidn progresiva.

Estos resultados destacan como la pandemia afect6 la estructura de los indicadores de
gestion, diversificando que parametros inciden directamente en la rentabilidad. Aunque el sector
ha mostrado resiliencia, la recuperacion ha sido lenta y aun persisten efectos que reconfiguran su
operatividad. Para profundizar estas relaciones en la tabla 4 se analiz6 la matriz de componentes,
permitiendo identificar la dindmica entre estos indicadores.

Tabla 4

Matriz de Componente? (2019)

ANO 2019 PREPANDEMIA
Componente
1 2
Liquidez corriente 0,877 0,480
Prueba acida 0,994 -0,111
Endeudamiento del Activo -0,402 0,916
Endeudamiento Patrimonial -0,440 0,898
Endeudamiento del Activo Fijo 0,987 -0,162
Cobertura de intereses 0,909 0,418
Apalancamiento -0,440 0,898
Rotacion de Cartera -0,568 0,823
Rotacion de Activo Fijo -0,925 -0,379
Rotacion de Ventas -0,979 -0,206
Periodo Medio de Cobranza 0,976 -0,217
Periodo Medio de Pago -0,997 -0,077
Impacto Gastos Administracion y Ventas 0,709 0,705
Impacto de la Carga Financiera 1,000 0,025
Rentabilidad -0,988 -0,156

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2024). Elaborado por: La autora

Este analisis permite identificar aquellas variables que tienen una mayor carga dentro de
cada componente. Una carga factorial alta (1 o -1) muestra que el indicador esta fuertemente
asociado con el componente correspondiente. A continuacion, se destacan los indicadores con

mayores cargas positivas distribuidos dentro de los 2 principales componentes:
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Componente 1: Liquidez Corriente, Prueba Acida, Endeudamiento del Activo Fijo,
Cobertura de intereses, Periodo Medio de Cobranza e Impacto de Gastos de Administracién y
Ventas.

Componente 2: Endeudamiento del Activo, Endeudamiento Patrimonial, Apalancamiento,
Rotacion de Cartera e Impacto de Gastos de Administracion y de Ventas.

El C1 muestra una fuerte relacion inversa con los factores de solvencia y eficiencia
operativa (-0,988), indicando una mayor liquidez y menor carga financiera no siempre incrementa
la rentabilidad, especialmente en empresas con alta dependencia de costos financieros. En el C2,
la rentabilidad tiene menor peso (-0,156), lo que sugiere que el endeudamiento y la gestion
operativa tienen menor impacto directo en este aspecto.

Esto resultados reflejan un periodo de estabilidad econémica previo a la pandemia, lo que
favorecid estrategias financieras mas conservadoras. El analisis del afio 2020 (Tabla 5) revela
como la pandemia afectd significativamente al sector, representando un importante desafio para la
industria cementera.

Tabla 5

Matriz de Componente? (2020)

ANO 2020 PANDEMIA

Componente
1 2
Liquidez corriente 0,937 -0,349
Prueba acida 0,868 -0,497
Endeudamiento del Activo 0,852 0,524
Endeudamiento Patrimonial 0,806 0,592
Endeudamiento del Activo Fijo 0,982 -0,191
Cobertura de intereses -0,962 -0,272
Apalancamiento 0,806 0,592
Rotacién de Cartera 0,717 -0,697
Rotacion de Activo Fijo 0,156 0,988
Rotacién de Ventas -0,805 0,593
Periodo Medio de Cobranza -0,991 0,131
Periodo Medio de Pago -0,931 -0,365
Impacto Gastos Administracion y Ventas 0,639 0,769
Impacto de la Carga Financiera 0,767 -0,642
Rentabilidad -0,102 0,995

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2024). Elaborado por: La autora
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Para este periodo se describen los principales componentes durante la pandemia:

C1: Liquidez Corriente, Prueba acida, Endeudamiento del activo, Endeudamiento
Patrimonial, Endeudamiento del Activo Fijo, Apalancamiento, Rotacion de Cartera, Impacto
Gastos Administrativos y de Ventas e Impacto de la Carga Financiera.

C2: Endeudamiento del Activo, Endeudamiento Patrimonial, Apalancamiento, Rotacién
de Activo Fijo, Rotacién de Ventas, Impacto Gastos Administrativos y de Ventas.

Se observa que el C1 refleja una alta dependencia de la capacidad por mantener la solvencia
a corto plazo en un periodo marcado por la incertidumbre econdémica. Un aspecto critico es la
fuerte carga negativa de la Cobertura de Intereses (-0,962), lo que indica para ese afio se registraron
altos costos financieros posiblemente relacionados con el incremento de las tasas de interés o en
los niveles de endeudamiento.

Por otro lado, el C2 esta determinado por el uso eficiente de los activos fijos, que se
mantuvieron afectados durante este periodo. Esto indica que las empresas optaron por optimizar
los procesos operativos para compensar la menor demanda y las interrupciones en produccién que
permitio mitigar los efectos negativos de la pandemia. Este analisis sirvié de base para interpretar
las adaptaciones realizadas en 2021 (ver Tabla 6).

Tabla 6

Matriz de Componente?

ANO 2021 POST-PANDEMIA

Componente
1 2
Liquidez corriente -0,999 0,032
Prueba acida -0,890 -0,456
Endeudamiento del Activo 0,961 0,276
Endeudamiento Patrimonial 0,958 0,288
Endeudamiento del Activo Fijo -0,501 0,866
Cobertura de intereses 0,256 -0,967
Apalancamiento 0,958 0,288
Rotacion de Cartera -0,964 0,265

Rotacion de Activo Fijo 0,665 0,747
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ANO 2021 POST-PANDEMIA

Rotacién de Ventas 0,973 -0,232
Periodo Medio de Cobranza 0,903 -0,429
Periodo Medio de Pago 0,419 -0,908
Impacto Gastos Administracion y Ventas 0,237 0,972
Impacto de la Carga Financiera -1,000 -0,002
Rentabilidad 1,000 0,010

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2024). Elaborado por: La autora

El periodo 2021 describe a los principales componentes:

C1: Endeudamiento del Activo, Endeudamiento Patrimonial, Apalancamiento, Rotacién
de Activo Fijo, Rotacion de Ventas y Periodo Medio de Cobranza.

C2: Endeudamiento del Activo Fijo, Rotacion de Activo Fijo e Impacto de los Gastos de
Administracion y de Ventas.

El C1 estuvo dominado por indicadores como el Endeudamiento del Activo (0,961),
Endeudamiento Patrimonial (0,958) y Apalancamiento (0,958), destacando una estrategia que se
basa en la utilizacion del financiamiento externo para solventar las operaciones. Aunque esta
estrategia permitié contrarrestar a incertidumbre, también ocasion6 una alta presion sobre los
margenes de utilidad reflejando los desafios financieros de la recuperaciéon econémica.

Por otro lado, el C2 destac6 la eficiencia activa de altas cargas destinadas a la
Endeudamiento del Activo Fijo (0,866), la Rotacidon del Activo Fijo (0,665) y la Rotacién de
Ventas (0,973). Tales métricas indican un esfuerzo en pro de un volumen de ventas mas alto o
procesos comerciales mas eficientes, lo que puede estar relacionado con la reactivacion del
mercado después del periodo mas critico de la pandemia.

Discusion

El andlisis factorial tambien permitio distinguir patrones clave a traves de los tres periodos
investigados. Desde este punto de vista, los hallazgos obtenidos de este estudio se ven respaldados
por las investigaciones existentes que han sefialado la importancia de la influencia de los activos

tangibles y el rendimiento corporativo. Ismail et al. (2022) encontraron que la gestion efectiva en
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torno a activos corrientes refleja una gran correlacion en el desempefio empresarial, sin embargo,
la razon de endeudamiento no afecta directamente a la utilizacion de activos ni la liquidez

Ademas, Lizarzaburu (2020) demostr6 que el margen neto y la rotacion de activos son las
variables principales de la rentabilidad financiera empresarial, con coeficientes del 0,20% y 0,33%,
respectivamente. Asi mismo, otro estudio realizado por Lee (2023) sobre el desempefio operativo
de las empresas de informatica determind que una gestion eficiente de operaciones, junto con una
alta liquidez, tiene una correlacion positiva con el margen de beneficio bruto, sin embargo, una
alta rotacion de activos fijos y de inventario afecta negativamente al rendimiento operativo.

Estos hallazgos coinciden parcialmente con los resultados de esta investigacién, donde la
optimizacién de activos fijos en 2021 fue un factor clave en la recuperacion postpandemia. No
obstante, las diferencias sectoriales podrian explicar por qué en el sector cementero la rotacion de
activos fijos mostro una incidencia significativa con la rentabilidad.

Conclusién

El contexto econdmico desempefié una caracteristica interesante para explicar la incidencia
de los indicadores sobre la rentabilidad. La pandemia no solo cambi6 las prioridades financieras,
si no también reveld problemas estructurales en la organizacion de los costos y en su capacidad de
resiliencia a largo plazo. En este sentido, la crisis sanitaria puso en evidencia la falta de estrategias
financieras sélidas dentro del sector para afrontar situaciones imprevistas.

Los resultados obtenidos respaldan la hipétesis planteada al demostrar que, en los tres
periodos, los indicadores mayor correlacion entre si son: Endeudamiento del Activo,
Endeudamiento Patrimonial, Impacto del Gasto Administrativo y de Ventas, Endeudamiento del

Activo Fijo y Apalancamiento.
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A partir de este analisis factorial se identificaron patrones consistentes y se dedujo lo
siguiente:

Por un lado, en 2020 las empresas priorizaron la solvencia a corto plazo para asegurar la
continuidad operativa, lo que, si bien fue una estrategia necesaria, generé mayor presion financiera.
En contraste, en 2021, las estrategias se enfocaron en la optimizacion operativa, lo que permitio
una recuperacion gradual de la rentabilidad, aunque sin alcanzar los niveles prepandemia. A pesar
de la mejora observada en el periodo post-pandemia, la industria aun enfrenta desafios
estructurales que limitan su retorno a los niveles de rentabilidad previos a la crisis.

Es de vital importancia que la industria cementera adapte estrategias financieras mas
estructuradas que no solo se priorice la solvencia inmediata, sino que también incluyan la
resiliencia a largo plazo, esto implica diversificar sus fuentes de ingresos, optimizar la
administracién de costos y fortalecer su capacidad de adaptacion ante crisis.

Para futuras investigaciones, seria importante realizar un andlisis mas profundo, listando
otras dimensiones de sostenibilidad y digitalizacion. Adicionalmente, seria interesante también
incluir a empresas hormigoneras ya que son directamente dependientes de la industria del cemento
y representan un factor clave en la cadena de valor.
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