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RESUMEN

En el presente trabajo de titulacion, se aplicé los indices de rentabilidad econdomica,
rentabilidad financiera, creacién de valor econdémico y valuacién de las compafias
manufactureras de la regién sur del Ecuador, periodo 2014-2015, los datos se obtuvieron
de la Superintendencia de Compafias, mediante esta investigacion se analiz6 como se
encuentran los grupos industriales de esta region referidos a la clasificaciéon C101 y C102
en lo relacionado a generacién de valor agregado, rentabilidad tanto econémica como

financiera y valuacion de las acciones de las compafiias manufactureras.

Palabras clave:
Industrias manufactureras, rentabilidad econémica, rentabilidad financiera, generacion de

valor agregado y precio de las acciones.



ABSTRACT

In the present titling work, the indices of economic profitability, financial profitability, creation
of economic value and valuation of the manufacturing companies of the southern region of
Ecuador, 2014-2015 period were applied, the data was obtained from the Superintendence of
Companies, Through this research, we analyzed how the industrial groups of this region refer
to the classification C101 and C102 regarding the generation of added value, economic and
financial profitability, and the valuation of the shares of the manufacturing companies.

KEYWORDS:
Manufacturing, economic profitability, financial profitability, generation of value added and
share price.



INTRODUCCION

El sector manufacturero es muy importante en la economia del pais, segun él INEC (2012),
es debido a que la industria manufacturera es la mayor contribucién econémica del mismo,
pues las cifras financieras muestran altos volimenes de venta, de nuevos activos, utilidades,
patrimonio y rentabilidad, es por esto que los empresarios se ven obligados a realizar un
estudio profundo y analitico de sus cuentas contables con la finalidad de poder tomar
decisiones confiables y oportunas en bienestar de la empresa.

La rentabilidad del sector manufacturero grupo C, es superior al promedio de las otros
sectores econdmicos de la economia del pais. La medicion de la rentabilidad se la hace a
través de indicadores como rentabilidad sobre los activos (ROA), rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE), rentabilidad sobre el capital empleado (ROCE) y retorno sobre el capital
invertido (ROIC). Por medio de los indicadores se muestra la generacion de valor econémico
para la empresa (EVA) y la valoracion del precio de las acciones.

A la fecha no se han realizado estudios nacionales, sectoriales sobre la rentabilidad y

generacién de valor econémico, mucho menos a nivel de region.

Bajo las anteriores consideraciones, el presente trabajo de titulacion tiene como finalidad,
analizar la rentabilidad econémica financiera, creacion de valor econdémico y valuacion de las
compafiias manufactureras de la region sur del Ecuador, periodo 2014-2015, en donde se
determine los niveles de rentabilidad, generacién de valor agregado y el precio de las acciones

comunes de las industrias manufactureras que no cotizan en bolsa.
El estudio desarrollado esta estructurado en tres capitulos:

Capitulo I, se presenta una descripcion tedrica sobre la rentabilidad, creaciéon de valor
econdmico y el precio de las acciones en las comparfias manufactureras que no cotizan en

bolsa; informacién contable que se utiliza en la presente investigacion.

Capitulo 11, marco metodolégico comprende descripcién del sector manufacturero del Ecuador
y de la Region 7, descripcion de variables, modelos y procedimientos que son aplicados a los

datos objetos de estudio.

Capitulo IIl, comprende el desarrollo de procedimientos, analisis y discusién de resultados
obtenidos en la presente investigacién, seguido de las respectivas conclusiones y

recomendaciones.



La investigacion describe la importancia de la aplicacion de indicadores financieros en las
compafias manufactureras para lograr una rentabilidad sostenible, generacion de valor
agregado e incrementar el valor de las acciones, de esta manera los resultados obtenidos
ayudan como referencia a los grupos industriales del sector manufacturero de la Regién 7 en

la toma de decisiones orientadas a maximizar su rentabilidad.

El andlisis de los valores se realizé con los datos proporcionados por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, como: balance general y estado de resultados, procediendo
a realizar el calculo de rentabilidad econdémica financiera, generacion de valor agregado y

precio de las acciones de los diferentes grupos industriales.

Se desarrollé un tipo de estudio descriptivo y analitico, para ello se utilizé informacion
bibliogréafica que permitié la recoleccién de informacién de caracter secundario, encontrada
en documentos, libros, reglamentos, revistas y paginas web; ademas de informacién contable
obtenida de la Superintendencia de Compalfiias, Valores y Seguros, con la finalidad de

someter dicha informacién a un proceso ce clasificacién, realizacion y analisis.

En el desarrollo del trabajo se aplico los conocimientos de teoria a la practica y finalmente el
método analitico permitié analizar la informacién obtenida, determinando la diferencia de

valores de un periodo a otro.

Después de la aplicacion de los indicadores financieros, creacion de valor econémico y
valuacioén de precio de las acciones a las diferentes industrias manufactureras, concluyo que
todos los indicadores son muy importantes ya que se puede llegar a conocer la realidad en
la que se encuentra la empresa y a consecuencia de esto tomar las decisiones

correspondientes que beneficien a la misma.



CAPITULO 1.

LOS SISTEMAS DE INFORMACION CONTABLE FINANCIERA Y LAS INDUSTRIAS
MANUFACTURERAS



La presente investigacion buscar recolectar informacién de estudios realizados sobre la
rentabilidad econdmica-financiera, como primer punto el ROA que mide la rentabilidad
generada por la inversion del activo que realiza la empresa, el ROE mide la rentabilidad
generada por la inversiones de capital de los accionistas de la misma, el ROIC mide la
eficiencia del capital empleado, el ROCE que mide la capacidad de la compafiia para generar
beneficios con el capital empleado, por otro lado la creacion de valor econémico agregado
(EVA), que nace al comparar la rentabilidad obtenida por una compafiia con el costo de los
recursos gestionados para conseguirla y finalmente la valuacién del precio de las acciones

para determinar si las acciones son favorables o no.

En la revisibn documental se ha logrado observar varios estudios que relacionan estas
variables de rendimiento y crecimiento empresarial, para Suarez (2012), las empresas
manufactureras que alcanzan una alta rentabilidad en relaciéon a lo que es habitual en su
respectivo subsector de actividad, en comparacion con aquellas de menor rentabilidad
relativa, los principales resultados indican que las empresas mas rentables estan
caracterizadas por un coste aparente de la financiacién superior al de las del grupo de baja

rentabilidad.

En el estudio realizado por Cuevas (2011), el EVA es una cifra en dolares, no un porcentaje o
tasa de retorno. Los inversionistas gustan del EVA porgue relaciona las utilidades a la cantidad
de recursos necesarios para lograrlo. Si el EVA es positivo la compafiia esta creando valor, si
el EVA es negativo la compafia esta destruyendo su capital, sobre le largo plazo solo aquellas

compaifiias que crean valor pueden sobrevivir.

Para Cano (2013), la creacion de valor es una accion que motiva al consumo humano por un
incremento en el beneficio que presta un bien o un servicio, es decir, es la accion que atrae a
las personas hacia aquellos objetos y servicios que de alguna manera cada vez satisfacen
mas eficientemente sus necesidades, el valor se incrementa si el desempefio mejora o los

costos se reducen.

Segun Juarez (2011), los indicadores financieros son utilizados por un gran numero de
organizaciones los mas utilizados son ROA, ROE y EVA, usados de diferentes criterios para
la recopilacion de datos en el tiempo, para identificar el vinculo entre el uso de las practicas

de alto rendimiento y los resultados de la organizacion.



1.1 Laempresacomo cadena de valor de flujos de procesos.

La cadena de valor es esencialmente una forma de analisis de la actividad empresarial
mediante la cual descomponemos una empresa en sus partes constitutivas, buscando
identificar fuentes de ventaja competitiva en aquellas actividades generadoras de valor. Por
consiguiente la cadena de valor de una empresa est4 conformada por todas sus actividades
generadoras de valor agregado y por los margenes que estas aportan (Porter, 1980, pag. 38).

A partir de la globalizacion ha tomado relevancia el estudio de las cadenas de valor,
dado el impacto que ha tenido en la economia, los procesos productivos y sus
relaciones. Uno de los principales elementos a considerar en el analisis de la cadena
de valor es la actividad econémica donde esta inserto el proceso, ya que hay
diferencias cualitativas importantes segun sea la actividad industrial, minera, industria

manufacturera, transporte, comercio, banca, educacion (Romero, 2006, pags. 1-25).

A continuacion se presenta la estructura de cadena de valor que grafica y permite describir

las actividades de una organizacién para generar valor al cliente final y a la misma empresa.

Tabla 1. Estructura de la cadena de valor

Actividades de infraestructura

Gestion de los Recursos Humanos

Desarrollo tecnoldgico

Actividades
de apoyo

Servicios generales

Margen

Logistica | Produccion | Logistica | Marketing | Servicio

interna externa yventas | postventa

Actividades primarias

Fuente: (Porter, 1980)
Elaboracién: La autora

Para Rostow (2015), la actividad manufacturera es fundamental dentro de la economia. Al
tratar el término industria, se hace referencia al proceso mediante el cual se transforma una
materia prima en un producto para uso final o que servird de insumo a otros procesos

productivos.

A nivel regional el sector manufacturero presenta algunas similitudes. Tomando en cuenta

cifras de Chile, Colombia, Ecuador y Perl de sus respectivos Bancos Centrales es posible

establecer dos aspectos puntuales de la industria en cada pais. Lo primero que se destaca,

es que la participacion en el PIB de este sector es mayor en Peru que en el resto de paises

analizados. Asi para el afio 2014 su participacion se estima en 14,2%. A este pais le sigue
7



Ecuador con 11,8%. Chile por su parte, tiene la menor participacion con un 10% (Rostow,
2015, pég. s.p).

En la actividad manufacturera, la industria de alimentos es la mas grande y la que més valor
genera dentro de la manufactura en el pais. Esto como resultado de la importante vocacion
de Ecuador en la produccion de bienes primarios a través de un proceso de transformacion
(Ekos, 2015, pag. s.p).

Dentro de la composicion del producto de la industria alimenticia que maneja el BCE, el mayor
peso lo tiene la elaboracion de bebidas y el procesamiento y conversion de pescado y otros
productos acudticos, con un 16% en cada uno de los casos. En lo referente a las bebidas, es
una industria con importante crecimiento, lo que se ha dado en gran medida como resultado
de un mayor consumo interno. A su vez, la segunda actividad de mayor peso se dirige hacia
el mercado externo. Si a esto se afiade el procesamiento de camardn (9%), el resultado de la
produccién industrializada de pesca y acuacultura es de 25%. El trabajo pendiente en este
sector obedece a la diversificacion de productos como una estrategia de posicionamiento local

e expansion internacional (Ekos, 2015, pag. s.p).

1.2 Lainformacién contable, base para latoma de decisiones econdmica-financiera.

Con la finalidad de comprender las reacciones de los usuarios de la contabilidad ante la
publicacion de informacion contable, la nueva linea de investigacion se centra en conocer los

intereses de dichos usuarios.

La teoria econdmica de la empresa centra su atencién en aquellos usuarios directamente
relacionados con la empresa, ya sean usuarios internos o externos. Desde esta perspectiva,
la contabilidad es un instrumento que sirve de base para la fijaciébn de los contratos que
conexionan a los miembros de la empresa y que establecen las reglas para el reparto de la

riqueza por esta generada (Begofia, 1990).

Para comprender mejor los términos utilizados en la presente investigacion es necesario

conocer las siguientes definiciones:

De acuerdo con Massuh (2012), los Estados Financieros representan una fuente de
informacion, la carta de presentacién de una empresa, por lo tanto es importante para las
personas, empresas u organismos que tengan que ver con el resultado econémico financieros
del negocio. Asi los usuarios de la informacién constituyen el soporte fundamental para las

existencias de la empresa tratando de encontrar en los estados financieros la solvencia, si el



capital de trabajo es adecuado o si se justifica el capital invertido segun las utilidades
obtenidas. (p.70)

Tanto para administrar una empresa como para conocerla es necesario tener informacién
financiera, dado a que es primordial para la administracion y el conocimiento de un negocio;
pero el uso de dicha informacién se hace de diferentes puntos de vista dependiendo de los
usuarios, ya que cada uno puede tener diferentes objetivos, problemas por resolver e incluso
oportunidades por lograr (Morales, 2012, p. 6).

Como se sabe el propésito de la contabilidad es proveer informacién para la toma de
decisiones acerca del proceso de transformacién de una empresa. La importancia de la
informacién contable se determina por la forma en que satisface las necesidades de

informacién de quienes la emplean, entre los usuarios estan (Cérdova, 2014, p. 93):

Los inversionistas: necesitan informacion contable debido a que estan interesados en
conocer los futuros beneficios que obtendran si adquieren o conservan un instrumento

financiero o un instrumento patrimonial.

Los acreedores y proveedores: necesitan conocer si la empresa contara con el efectivo para
cumplir con los compromisos de pago a corto y a largo plazo, y sobre la capacidad para

generar utilidades.

El publico en general: los electores y sus representantes, necesitan informacién financiera

para conocer la transparencia con la que se han manejado los recursos del Estado.

Los administradores: generalmente, los duefios no administran las corporaciones grandes.
Para ello, contratan administradores, quienes acuerdan prestar dicho servicio a cambio de un
sueldo y otras compensaciones. Los duefios, o los directores que los representan, necesitan
informacion para evaluar la actuacion de los administradores y compensar su buen

desemperio, para lo cual ofrecen bonificaciones si la empresa obtiene ganancias.

Los trabajadores: comparan su rendimiento con las expectativas de la administracion,
examinan los cambios en el tiempo y analizan diferentes divisiones entre si. La informacién

contable ayuda a los administradores a evaluar el rendimiento de los trabajadores.

Agencias gubernamentales: las empresas proporcionan informacién a autoridades
tributarias, dicha informacién es necesaria para establecer los impuestos a las ventas, a la
propiedad, a los sueldos y a los ingresos. Las agencias gubernamentales emplean la

informacion contable para adoptar decisiones tributarias y normativas (Chavez, 1999).
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Los estados financieros deben considerarse como un medio para comunicar informacion y no
como un fin, su objetivo es proporcionar informaciéon sobre la situacion financiera, los
resultados de las operaciones, los flujos de efectivo y el movimiento en el capital contable de
una entidad.

Entre los estados financieros basicos esta el balance general que proporciona informacién
tanto de los recursos que tiene la empresa para operar (también llamados activos) y las
deudas y compromisos que tiene y debe cumplir (también denominados pasivos) como de la
inversion que tienen los accionistas en la empresa, incluyendo las utilidades que no han
retirado de estas (llamada también capital contable). Esta informacion se prepara a una fecha
determinada: la fecha de cierre de los estados financieros. Ademas, este estado financiero
presenta informacién que permite hacer un analisis de la posicién financiera, el cual consiste

en diagnosticar la estructura financiera y la liquidez de la empresa (Morales, 2012, p.4).

Tabla 2. Estructura del balance general

Activo

Pasivo

Activo circulante

Pasivo circulante

Activo fijo

Pasivo fijo

Otros activos

Otros pasivos

Capital contable

Total activos

Total pasivo y capital

Fuente: (Cérdova, 2014, p. 103)
Elaboracién: La autora

A continuacion la definicion:

e Activo: aquello que la empresa tiene como propiedad, dinero en efectivo, cuentas
bancarias, bienes de equipo y bienes inmuebles.

e Pasivo: aquellas deudas que ha contraido la organizacion.

o Capital contable: en el orden de mayor a menor permanencia en la entidad, la

diferencia entre los activos y los pasivos.

Otro de los estados basicos que informa sobre la situacion econémica de una empresa en un
periodo es el estados de resultados. Charles (2000), lo define como “un informe de todos los

ingresos y gastos correspondientes a un periodo en particular” (p.87).
El estado de resultados se organiza en tres secciones.

e Muestra los ingresos obtenidos de la venta de productos terminados o servicios

durante el periodo.
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e Define los gastos en que incurrié la empresa para obtener ingresos.
o Diferencia entre ingresos y gastos, esperando que los ingresos sean mayores que los

gastos, determinando asi una utilidad (Label, Ledesma y Ramos, 2012).

1.3 Larentabilidad econ6mica financiera

Segun Oriol (2008), la rentabilidad es uno de los factores clave para que la empresa logre su
permanencia en el largo plazo, su propésito es medir el grado de eficiencia con la que utiliza
sus activos y administra sus operaciones, se emplean para medir la eficiencia de la
administracion de la empresa para controlar los costos y gastos en que debe incurrir y asi

convertir las ventas en ganancias o utilidades.

Las razones de rentabilidad de uso mas relevante en el andlisis financiero son las siguientes:
margen de utilidad bruta, margen de utilidad neta, rentabilidad de los activos margen de
utiidades en operaciones, rentabilidad operativa de los activos, rentabilidad del capital y

ganancias por accion.

Estas razones financieras son utilizadas para medir la capacidad de una empresa para

producir ganancias, tanto en sus ventas como en el uso de sus activos. (p.274)

La rentabilidad financiera permite evaluar el rendimiento de la aportacion por el propietario es
la rentabilidad financiera ROE, pone en relacion el resultado neto con la aportacién al
patrimonio realizada por los propietarios. La comparacién del efecto impositivo con el de otras
empresas del sector permite valorar la gestion tributaria realizada por el grupo, la cual
considera no solo el tipo impositivo sino el efecto de las bonificaciones y deducciones (Molina
et al., 2014, p. 47).

La rentabilidad econémica es una medida de la eficiencia de la inversion que mide la
generacion de beneficios como consecuencia del despliegue de los activos sin considerar la
forma en que estos han sido financiados. Se refiere al beneficio de explotacién o utilidades,
antes de intereses e impuestos (UAIl); asi se elimina la influencia de las distintas formas
financieras y, ademas, podemos comparar empresas sujetas a distintos regimenes fiscales
con el que se han de remunerar a todos los capitales puestos a su disposicion (Cérdova,
2014, p. 281).

1.4 Los ratios financieros de rentabilidad o productividad.

Los ratios financieros de rentabilidad son una medida que ayuda a entender los resultados de

rentabilidad, la cual es un parametro que muestra la relacion que existe en entre las utilidades
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y las inversiones necesarias para lograrlas, ademas puede traducirse en un indicador de la

eficiencia de como la administracion esté haciendo su trabajo (Morales, 2012, p. 164).

En complemento a lo anterior los ratios financieros, sirven para medir los resultados de las
decisiones gerenciales en la administracion de los recursos. Si fueron acertados se ven
mayores beneficios para sus accionistas y para la capitalizacion; si fueron desacertados
muestra bajos resultados y, en consecuencia, bajos beneficios (Estupifian y Estupifian, 2003,
p. 128).

En conclusiéon “Los indicadores de rentabilidad, denominados también de rendimiento o lu-
creatividad, sirven para medir la efectividad de la administracion de la empresa para controlar

los costos y gastos, y de esta manera convertir las ventas en utilidades” (Ortiz, 2011, p. 203).

Uno de los ratios financieros de rentabilidad es Rentabilidad sobre los activos operacionales
del periodo (ROA) que demuestra la capacidad de los activos de producir beneficios para
satisfacer pasivos y a los duefios de la empresa. Todo activo debe ser tan rentable como para
pagar el costo de oportunidad, que vale mantenerlo disponible al servicio de la empresa,
mediante una justa retribucién que cubra el costo y la unidad o beneficio a la empresa que lo

esta administrando.

El resultado de la rentabilidad, debe compararse con la tasa de oportunidad del inversionista,
0 sea aquella a la que esta dispuesto a invertir; si es menor la rentabilidad sobre los activos,
los activos no estarian generando la rentabilidad esperada, por lo consiguiente debe
cambiarse de inversion; si es mayor esta, entonces es la alternativa mejor de inversion
(Estupifan y Estupifian, 2003, p. 133).

Eslava (2015) Afirma. "En una empresa establecer politicas de gestion y maximizar la
rentabilidad econémica, no puede realizarse sin antes generar la accion de dos ratios

financieros como el margen y la rotacion” (p.163).

Rendimiento sobre activos = _ Utilidad neta después de impuestos
Activo total

El ROA se descompone en dos componentes: margen de beneficio y rotacion de activos, al

multiplicarlos se obtiene el ROA.

El margen de beneficios mide los ddlares de beneficios obtenidos por cada délar de ventas,

se mide en porcentaje.
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Utilidad neta después de impuestos

Margen de beneficio =
Ventas

La rotacion identifica la efectividad que utiliza los activos la empresa, el monto de délares
vendidos por cada dolar invertido, se mide en veces.

. _ Ventas
Rotacion de activos =

Activo total

Otro ratio de rentabilidad es Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), que es una medida de
como les fue a los accionistas durante el afio. Como la meta es beneficiar a los accionistas,
el ROE, en términos contables, es la verdadera medida del desempefio del renglén de
resultado neto (Ross, 2014, p. 58).

También corresponde al rendimiento, tanto de los aportes de los asociados como del superavit
acumulado durante la vida social, el cual debe compararse con la tasa de oportunidad que

cada socio tiene para evaluar sus inversiones.

Cuando un socio decide mantener la inversion en la sociedad, es porque la empresa le
responde por un rendimiento mayor a la tasa de mercado, o indirectamente recibe otro tipo
de beneficios que compensan su rentabilidad de inversion (Estupifian y Estupifian, 2003, p.
131).

El ROE calcula el rendimiento obtenido sobre la inversion de los accionistas de la empresa,
segun (Gitman, 2003) se calcula:

Utilidad neta después de impuestos
Capital total

Rendimiento sobre el capital =

Para el calculo de la rentabilidad financiera o de patrimonio implica los siguientes generadores:
margen de beneficio, rotacion de activos y apalancamiento, al multiplicar estos indicadores se
obtendra el ROE.

El margen de beneficio mide el rendimiento obtenido por cada délar de venta, es decir, cuanto
gana la empresa por la venta de ese producto. Si el porcentaje de margen de utilidad bruta es
mayor, mayor sera la cantidad de fondos disponibles para reinvertir, se calcula de la siguiente
manera:

Utilidad neta
Margen de beneficio = Ventas netas

La rotacion de activos mide la eficiencia de la utilizacién de los activos para generar ingresos,

cuanto mas alto es el valor del ratio, mayor sera la productividad de los activos para generar
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ingresos, es decir, muestra la capacidad de generacioén de ventas, da una idea de como se

aprovechan los recursos para generar ventas. Su célculo es:

Ventas netas
Rotacion de activos = Activo total

El apalancamiento es la utilizacién de la deuda para aumentar el capital, cuanto mas deuda
se utiliza, mayor sera el apalancamiento; es decir, si el apalancamiento es mayor lleva a

mayores pagos de la deuda lo que reduce las ganancias. Se calcula:

Activo
Apalancamiento = Patrimonio

El ROA y el ROE son indicadores que expresan rentabilidad y facilitan mucha informacién
sobre el uso que se estd haciendo de los activos y de fondos propios. Si se combinan de una
manera adecuada, puede proporcionar informacion adicional de la estructura de financiacion

mas adecuada para la empresa (Ross, 2014).

La piramide de Dupont es una de las razones més importantes de rentabilidad en el andlisis
del desempefio econémico y operativo de la empresa, combina los principales indicadores
financieros con el fin de determinar la eficacia con que la empresa usa sus activos, su capital

de trabajo y apalancamiento financiero.

A continuacion, se presenta el modelo de forma grafica.
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Resultado antes de immpuestos
ROE Patrimonio neto
Estructura
. financiera
Rendimiento I
Resultado antes de immpuestos Activos totales
Activos totales X Patrimonio
Resultado antes de immpuestos Ventas
Ventas [ X - Activos totales
MARGEN ROTACION

Figura 1. Modelo multiplicativo de desagregacion: piramide de DUPONT
Fuente: Molina et al., (2014)
Elaboracion: La Autora

Otro ratio de rentabilidad es Rentabilidad sobre el capital empleado (ROCE), que segun Lopez
(2004), es un indicador de rentabilidad que pretende expresar el retorno que el inversor

obtiene sobre los capitales empleados en un negocio.

EBIT

ROCE =
Capital empleado

En primer lugar se determina el EBIT que son los beneficios antes de intereses e impuestos,
es decir se restan las amortizaciones porgue estamos tratando de calcular el beneficio real

del negocio y los intereses.
EBIT = Utilidad antes de intereses e impuestos

En segundo lugar el capital empleado se basa en la idea de gestionar un grupo 0 una
corporacién en base al ROCE es decir que los accionistas de corporacion tienen invertidos
unos capitales, de los cuales se quiere obtener la maxima rentabilidad, calculandose de la

siguiente manera:
Capital empleado = Total de activos - Deudas a corto plazo (pasivo corriente).

EI ROCE es un ratio similar al ROE, que permite saber la capacidad de la empresa en generar
dinero en base al capital que dispone. Este indicador es muy usado por los analistas como

medida para ver la capacidad de la empresa para generar ganancias (p. 1-4).
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Como ultimo ratio de rentabilidad esta el Retorno sobre el capital invertido (ROIC), segln Lira
(2013), permite relacionar lo que la empresa entrega contablemente a acreedores y
accionistas netos de impuesto, frente a la inversién que hizo posible tal resultado, mide cuanto
de rentabilidad han obtenido los inversionistas por la inversion realizada en la empresa. La
formula es la siguiente:

NOPAT

ROIC =
Capital empleado

El NOPAT es el beneficio antes de intereses y después de impuestos, Se calcula como

beneficio operativo menos el impuesto.

Capital invertido, es la suma de deuda y capital, que se han utilizado en financiar los activos
de largo plazo del negocio, los cuales incluyen el capital de trabajo estructural, es decir es

toda la inversion estructural que accionistas y acreedores han efectuado en la empresa.
El capital empleado = Total de activos - Deudas a corto plazo (pasivo corriente).

El resultado obtenido, indica cuanto de rentabilidad generé el capital, en sentido amplio,

aportado por acreedores y accionistas.

1.5 Creacion de valor econdmico

A principios de la década de 1990 nace el modelo de creacién de valor econémico agregado,
método que consiste en determinar la utilidad que produce el negocio por la utilizacién de la
inversion de capital y expresar el flujo en funcién de la rentabilidad de la inversion de capital.
Pero el objetivo esta orientado a determinar los resultados de la situacion real. Es una

herramienta util para medir la gestion de los directivos y de las unidades de negocio.

El problema del EVA comienza cuando se quiere dar a este criterio un significado de creacion
de valor que no tiene, puesto que en la utilidad econémica el valor depende de las expectativas

mientras que el criterio del EVA es un reflejo de la situacion actual (Jaramillo, 2010, p. 334).

El método de desempefio financiero para calcular el verdadero beneficio econémico de una
empresa es el Valor econémico agregado (EVA), de acuerdo con Ortega, (2008), el EVA mide
la creacion de valor en el negocio. Se crea valor cuando la rentabilidad de los recursos es
superior al coste medio ponderado que supone la financiacion de dichos recursos es una
magnitud que indica el desempefio de los gestores de la entidad una vez retribuidos todos los
aportantes de recursos (tanto propietarios como acreedores); por este motivo, podria ser

empleada para establecer el paquete retributivo de estos.
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El EVA aporta elementos para accionistas, inversionistas, entidades de crédito y otras
personas con intereses en la que puedan tomar decisiones con mayor conocimiento en el

tema.

El EVA puede ser razonablemente realizado en entidades cotizadas, en las que se dispone
de informacién para estimar la rentabilidad exigida por el accionista, cuando las entidades no
cotizan en mercado de valores, se puede formular estimaciones de escenarios con diversos
niveles de prima de riesgo, que pueden tomar con referencia el de empresas del sector en
Bolsa (Molina et al., 2014, p. 82).

El calculo del EVA es la diferencia entre la utilidad antes y después de impuestos menos el
total de activos, activos netos o activo neto financiero multiplicado por su costo promedio de
capital.

EVA = UAIDI - (Capital * CCPP)

Para determinar el valor del EVA se necesita el calculo de tres elementos:

El UAIDI es una de las variables que influye en el EVA, se obtiene a partir de la utilidad antes
de intereses e impuestos restado el 15% de participacion a trabajadores y restando el

impuesto a la renta causado.
El capital o activos netos es la suma del activo menos pasivo sin costo explicito.

Para el calculo del costo de capital promedio ponderado, se toma el costo de cada uno de los
pasivos costosos, asi como la tasa de interés de oportunidad esperada por los inversionistas,
cada cuenta hace parte de la financiacién de los activos se pondera de acuerdo con el nivel
de participacion que cada una tenga con relacion al total de los recursos (Baena, 2010, p.
222).

La importancia del EVA radica en que es un indicador que integra los objetivos basicos de la
empresa, operacionales y financieros, teniendo en cuanta los recursos utilizados para obtener
el beneficio, pero también el costo y riesgo de dichos recursos. El EVA se debe mirar a largo
plazo, de manera que permita implementar estrategias tendientes a incrementar el valor y

adoptar una politica salarial acorde con los objetivos de EVA propuestos (Ortiz, 2011, p. 291).
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Planeacion y toma de Compensacion de

decisiones ejecutivos
Establecer Comunicarse con
objetivos los accionistas

Figura 2. EVA Sistema integral para medir y evaluar el desempefio.
Fuente: Ortiz, (2011)
Elaborado por: La Autora

1.6 Valuacion o valoracién de las empresas

El valor de los derechos de los asociados en una empresa, suponiendo su continuidad
proviene de la capacidad de la misma para generar flujos para dichos propietarios, Ios mismos
que son representados por acciones, cuotas, partes de interés, entre otras. Luego la
responsabilidad en la valoracion se orienta hacia la estimacion de los flujos que se generarian

para estos inversionistas y por consiguiente, elegir un método apropiado que los descuente.

En la actualidad en la Bolsa de Valores, el valor de estas participaciones esta representado

por lo que una persona paga o esta dispuesta a pagar por ellas (Jaramillo, 2010, p. 49).
La valoracion de empresas puede tener varias orientaciones segln su uso:

En primer lugar, es un proceso basico para el disefio de estrategias organizacionales, como
en el caso de las reestructuraciones empresariales como la adquisicién, la fusion, la diferencia,
los procesos de planificacién estratégica, el andlisis de inversiones y en evaluaciones para

colocatr titulos en bolsa entre otros.

En segundo lugar, se puede utilizar para aplicar la gerencia del valor y usarlo como referencia
para evaluar y remunerar a los directivos y empleados de la organizacién. Un punto
interesante de los negocios es medir la manera como van creciendo e identificar la manera

como los empleados patrticipan en ello.

En tercer lugar, es un complemento para la evaluacion de proyectos. Aungue los elementos

que se utilizan tienden a ser similares, su efecto tiende a ser diferente.

Finalmente, la valoracion permite medir el impacto de las diferentes politicas de la empresa
en la creacion, trasferencia y destruccion de valor. Existen otras situaciones que justifican el

uso de la valoracion pero, quizas, no son las mas relevantes.

Como conclusién a lo anterior, el crecimiento es un factor esencial para el éxito y la vitalidad
de muchas empresas. Sin él, la empresa tiene dificultad en lograr los propdésitos y vincular
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profesionales de alta calidad. El crecimiento puede ser interno o externo. De ahi que la
valoracion muestra de alguna manera las variables que tienen la mayor incidencia sobre dicho
comportamiento. Para ello es importante comprender las distintas herramientas que utilizan
las finanzas corporativas alrededor de las tres grandes decisiones: inversion, financiamiento
y distribucion de utilidades. Por lo tanto, la compresién de los procesos de valoracién de
empresas sea un requisito indispensable para toda persona interesada en este campo de
finanzas (Jaramillo, 2010, p. 50).

El valor de la empresa es una de las medidas mas utilizadas de la valoracion de una empresa,
requiere unos pocos conocimientos técnicos y mejora con la experiencia. Sensatez y
conocimientos técnicos son necesarios para no perder de vista: ¢ qué se esta haciendo?, ¢,por
qué se esta haciendo la valoracién de determinada manera? y ¢ para qué y para quién se esta
haciendo la valoracion? Casi todos los errores en valoracion se deben a no contestar
adecuadamente a alguna de estas preguntas, esto es, a falta de conocimientos o a falta de

sensatez (o a la falta de ambos).

Los métodos conceptualmente “correctos” para valorar empresas con expectativas de
continuidad son los basados en el descuento de flujos: consideran a la empresa como un ente
generador de flujos (de dinero) y, por ello, sus acciones y su deuda son valorables como otros
activos financieros. Otro método que tiene logica y consistencia es el valor de liquidacion,
cuando se prevé liquidar la empresa. Légicamente, el valor de las acciones sera el mayor

entre el valor de liquidacién y el valor por descuento de flujos (Fernandez, 2013, p. 26).

El valor no debe confundirse con el precio, puesto que el precio es el resultado de la
participacion de oferentes y demandantes en un mercado y son ellos quienes definen el
respectivo precio. Para el caso de un negocio, el precio es la cantidad que el vendedor y
comprador acuerdan en la operacion de compra-venta. Por lo contrario el valor es resultado
de la aplicacién de unos criterios para lograr un dato especifico y el precio es el resultado de
la discusién entre comprador y vendedor dependiendo del valor que cada uno de ellos tiene

de referencia (Jaramillo, 2010, p. 54).

Segun AECA (2005), otra medida de la valoracion de empresas es el valor financiero de una
empresa, que para poder aplicar con facilidad las diferentes técnicas de valoracion de
empresas, es necesario primeramente definir qué tipo de valor se quiere determinar, en este

sentido se distingue el siguiente tipo de valor:

Valor financiero de la empresa (VFE), es el valor econémico de la empresa una vez deducidos

sus pasivos financieros netos (Molina et al., 2014, p. 189).
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La formula para determinar el valor de mercado de las acciones comunes, es de la siguiente

manera:

Valor global de la empresa
Ndmero de acciones en circulacion

Valor de mercado de las acciones =
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CAPITULO II.
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2.1 Descripcion del sector, industria manufacturera del Ecuador y de la Region 7

Segun Figueroa et al., (2010) la industria manufacturera, después del comercio, es el sector
gue mas aporta a la economia del pais, se constituye en el Ecuador como uno de los espacios
de empleo directo de mayor rentabilidad, llegando a estar en los primeros lugares de sectores

gue mas mano de obra emplean, luego del sector de alimentos.

Segun INEC (2016), la informacién del afio 2013 confirmaba la existencia de 843.745
empresas activas. De este nimero, el 45,4% corresponden al sector comercio; 37,8% al sector
de servicios; 9,7% a la industria manufacturera; 6,3% a la construccién; y 0,8% a la explotacion
de minas y canteras. Una mirada de lo ocurrido a partir de 2010, muestra que la construccion
fue el rubro de mayor crecimiento de la cantidad de empresas durante el periodo, con un
19,6% promedio anual, la industria manufacturera ha sido la de menor expansién, situandose
por debajo del total de la economia, con 9,9% promedio anual. No obstante, dicha tasa de
crecimiento sigue siendo significativa en términos de una comparacién histérica e

internacional.

Tabla 3. Estructura de empresas por sectores econdémicos, afio 2016

Sector econdémico 2016 No. empresas
Servicios 342.488
Comercio 308.956
Qgsricc:Itura, ganaderia, silvicultura vy 87926
Industrias manufactureras 72.735
Construccion 28.678
Explotacién de minas y canteras 2.962

Total 843.745

Fuente: INEC (2016)
Elaboracién: La autora

El analisis de las principales ramas de la industria manufacturera, con un nivel de
desagregacion a dos digitos del ClIU, muestra que, en términos de la cantidad de empresas,
la elaboracién de alimentos es la de mayor relevancia. Al afio 2013, la rama de la elaboracion
de alimentos representa el 17,8% del total de firmas de la manufactura. Le siguen en orden
de importancia, la produccion de prendas de vestir (10,6%), la reparacion e instalacion de
magquinaria y equipo (9,9%), la impresion y reproduccion de grabaciones (9%) y la fabricacion
de productos metélicos (8,9%). Estas ramas conjuntamente representan, mas de la mitad del

total de firmas de la industria manufacturera.

Ecuador es un pais netamente exportador de productos basados en recursos primarios y de
baja tecnologia. El sector manufacturero ecuatoriano va a tener que mejorar su industria, por
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supuesto, con ayuda del gobierno si quiere continuar teniendo un papel destacado en
mercados regionales y globales.

De acuerdo con INEC (2016), en el 2013, fueron investigadas en el pais 1.371 empresas
dedicadas a las actividades de manufactura y mineria, de la cual, la “Elaboracién de productos

alimenticios” es la de mayor representatividad con 373 empresas informantes (27%).

A nivel regional, el mayor volumen de empresas se ubica en la Sierra (61%); seguido por la
Costa (39%); y finalmente la Amazonia (1%). Por el nUmero de empresas, las provincias de
Pichincha en la Sierra, Guayas en la Costa y Zamora Chinchipe en la Amazonia, son las mas

representativas dentro de cada regién geografica con el 59%, 78% y 40%, respectivamente.

Pichincha (36%), Guayas (30%) y Azuay con el (10%), son las provincias que concentran en

mayor proporcion a empresas manufactureras y mineras del pais.

Segun la Secretaria Nacional de Planificacién y Desarrollo (2010), la planificacién de la Region
7 se ubica al sur del pais y estd integrada por las provincias de El Oro, Loja y Zamora
Chinchipe, presentan un débil tejido empresarial y escasos niveles de emprendimiento, la
mayor parte de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA) zonal, se dedica a actividades del
sector terciario 48%, seguido del sector primario 29%, el secundario con el 13%, no declarado

7% y trabajador nuevo 3%.

El INEC (2014) establece que la Regidon 7 se especializa en productos y servicios del sector
primario, con poco valor agregado, presenta concentracion en la propiedad de los factores de
produccion y en la propiedad empresarial, asi mismo los principales sectores econdémicos
estan relacionados con la agricultura, el camaron, la extraccion de minerales y el turismo; los
cultivos mas importantes, por ocupacion territorial zonal son de banano, maiz, café y cacao.
Del total de la superficie zonal, el 30.4% est4 dedicado a actividades agropecuarias, los
principales productos son banano y cacao, en El Oro; café, maiz, cafia de azlcar y arroz, en
Loja; mientras que en la provincia de Zamora Chinchipe se cultiva café, platano, cacao, maiz

y yuca.

La produccion bruta industrial de manufacturas de la provincia de Loja, segun INEC (2012),
es de 37 millones de dolares, que corresponde al consumo interno de 31 millones de ddlares
con in total de 6 millones de impuestos pagados, la provincia de Loja aporta con un 25% del

total de plazas de trabajo de la region 7.
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La Clasificacion industrial internacional uniforme de actividades econémicas (CIIU), sirve para
clasificar uniformemente las actividades o unidades econdémicas de produccion, dentro de un

sector de la economia, segun la actividad principal que desarrolle.

2.2 Tipo de estudio

En la presente investigacion se realizé el estudio en la seccién C, “Industrias manufactureras”,
division 10 de Elaboracion de productos alimenticios. Esta division comprende la elaboracion
de los productos de la agricultura, la ganaderia, la silvicultura y la pesca para convertirlos en
alimentos y bebidas para consumo humano o animal, e incluye la produccién de varios
productos intermedios que no son directamente productos alimenticios. Grupos estudiados
C101 elaboracién y conservacion de carne y C102 elaboracién y conservacion de pescados,

crustaceos y moluscos.

Tabla 4. Descripcion CIIU grupo industrial C101
C10 Elaboracion de productos alimenticios

C101 Elaboracién y conservacion de carne
C1010.11 | Explotacion de mataderos que realizan actividades de sacrificio, faena miento,
preparacion, produccién y empacado de carne fresca refrigerada o congelada
en canales o piezas o porciones individuales de: bovino, porcino, ovino,
caprino.
C1010.21 | Preparacion y conservacion de carne mediante: desecacion, saladura,
ahumado, enlatado.
C1010.22 | Fabricacion de productos carnicos: salchichas, salchichon, chorizo, salame,
morcillas, mortadela, patés, chicharrones finos, jamones, embutidos, etcétera.
Incluso snack de cerdo.
Fuente: INEC (2012)
Elaboracion: La autora
Tabla 5. Descripcién ClIU grupo industrial C102

C10 Elaboracion de productos alimenticios

C102 Elaboracion y conservacion de pescados, crustaceos y moluscos.
Preparacion y conservacion de camarén y langostinos mediante el congelado,

C1020.01 | y enlatado, etc.

Fuente: INEC (2012)
Elaboracién: La autora

Se desarroll6 un tipo de estudio descriptivo y analitico, para ello se utiliz6 informacion
bibliografica que permitid la recoleccion de informacion de caracter secundario, encontrada

en documentos, libros, reglamentos, revistas y paginas web; ademas de informacion contable
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obtenida de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, con la finalidad de

someter dicha informacion a un proceso ce clasificacion, realizacion y analisis.

En el desarrollo del trabajo se aplicé los conocimientos de teoria a la practica y finalmente el
método analitico permitido analizar la informacion obtenida, determinando la diferencia de

valores de un periodo a otro.

El punto de partida, fue obtener los estados financieros necesarios, obtenidos de la pagina
web de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, ademas de informacién
relacionada al sector manufacturero objeto de estudio obtenido del ClIU, posteriormente se

procedio a la aplicacién a la descripcién de variables.

Adicional a estas herramientas se utilizara la metodologia del valor econémico agregado
(EVA), a través del cual se pretende conocer como es la generacién de valor de las

actividades econémicas.

Como ultimo punto se valora el precio de las acciones de dichas empresas para asi llegar a

conocer si la empresa se encuentra estable en el mercado.

Una vez obtenidos los resultados de los indicadores antes mencionados, se realizara un

analisis permitiendo conocer como se encuentra cada sector manufacturero investigado.

2.3 Descripcion de variables

ROA (Retorno sobre los activos): este indicador “Mide la eficiencia en el uso de los activos,
determinando la proporcion en que el ingreso neto operativo depende de los activos”
(Cérdova, 2014).

Se procede a calcular dos componentes, el primer componente es el margen sobre ventas
define cuanto se gana por cada unidad monetaria vendida, mientras que el segundo son las
rotaciones de activo es para conocer cuantas veces se renueva el activo total en cada ejercicio
(Molina et al., 2014, p. 53).

A continuacion se presenta el modelo a aplicar.
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Tabla 6. Formato céalculo de Retorno sobre los activos (ROA)

2015 2014
Grupo C101 Grupo Grupo C101 Grupo
C102 C102
A B C D A B C D

a) Activo total
b) Ventas

c¢) Utilidad neta
d) Margen de beneficio c/b
e) Rotacion de activos b/a
f) ROA d*e

Fuente: La autora
Elaboracién: La autora

ROE (Retorno sobre el patrimonio): Mide la capacidad que tiene la empresa para remunerar
a sus propietarios, los costos que tiene invertidos en la empresa, se puede obtener antes o
después de impuestos (Eslava, 2015).

Para este indicador se procede a calcular tres componentes, el primero el margen de beneficio
mide el beneficio obtenido por cada dolar de venta, el segundo es la rotacién de activos mide
la eficiencia de la utilizacion de los activos para generar ingresos, como Ultimo componente el

apalancamiento es la utilizacion de la deuda para aumentar su capital.
A continuacion se presenta el respectivo modelo del calculo:

Tabla 7. Formato céalculo de Retorno sobre el patrimonio (ROE)

2015 2014
Grupo C101 | Grupo Grupo C101 Grupo
C102 C102
A B C D A B C D

a) Activo total
b) Patrimonio
¢) Ventas

d) Utilidad neta
e) Margen de beneficio | d/c

f) Rotacion de activos cla
g) Apalancamiento a/b
h) ROE e*f*g

Fuente: La autora
Elaboracién: La autora

ROCE (Retorno sobre el capital empleado): segun Lopez (2004), es un indicador de
rentabilidad que pretende expresar el retorno que el inversor obtiene sobre los capitales

empleados en un negocio.
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En primer lugar se determina el EBIT que son los beneficios antes de intereses e impuestos
y en segundo lugar el capital empleado, calculdndose de la siguiente manera:

Tabla 8. Formato calculo de Retorno sobre el capital empleado (ROCE)

2015 2014
Grupo C101 Grupo Grupo C101 Grupo
C102 C102
A B C D A B C D
a) Pasivos corto y
largo plazo
b) Patrimonio
c) EBIT o UAII
d) Capital empleado. | a+b
e) ROCE c/d

Fuente: La autora
Elaboracién: La autora

ROIC (Retorno sobre el capital invertido): Lira (2013), menciona que el ROIC mide cuanto

de rentabilidad han obtenido los inversionistas por la inversion realizada en la empresa.

Para el calculo de este indicador se necesita dos elementos, el NOPAT es lo que el negocio
ha entregado contablemente, luego, que el Estado ha cobrado los impuestos, y el EBIT que
son los beneficios antes de intereses e impuestos, la tasa de impuestos fue del 66% de

trabajadores e impuestos tomado de la pagina de tarifas del SRI.

El resultado obtenido, nos dice cuanto de rentabilidad generé el capital, en sentido amplio,
aportado por acreedores y accionistas, a continuacién se presenta el modelo de su respectivo

calculo:

Tabla 9. Formato calculo de Retorno sobre el capital invertido (ROIC)

2015 2014
Grupo C101 Grupo Grupo C101 Grupo
C102 C102
A B C D A B C D

a) Pasivos CyL/P
b) Patrimonio

c) EBIT o UAII

d) Tasa de imp.

e) NOPAT c*1-d
f) Capital empl. a+b
g) ROIC e/f

Fuente: La autora
Elaboracién: La autora
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EVA (Valor econdémico agregado): mide la creacién de valor en un negocio, también se lo
puede definir como una herramienta que permite calcular y evaluar la riqueza generada por la

empresa teniendo en cuenta el nivel de riesgo con que opera (Molina et al., 2014, p. 82).

Para calcular el EVA se opera de la siguiente manera: La utilidad neta ajustada menos el
activo neto financiado por el costo promedio ponderado.

Tabla 10. Formato del calculo de Valor econémico agregado (EVA)

2015 2014
Grupo C101 Grupo Grupo C101 Grupo
C102 C102
A B C D A B C D

a) UAIDI

b) Activo neto

c) CCPP

d) EVA a-c*b

Fuente: La autora
Elaboracién: La autora

Valuacién o precio de las acciones: El valor de una accién puede interpretarse por un
accionista como el valor presente de una corriente esperada de dividendos futuros. Aunque
en el corto plazo los accionistas pueden verse afectados por algtiin cambio en las utilidades,
el valor final se basa en la distribucion de las utilidades bajo la forma de pago de dividendos
(Block y Hirt, 2005, p. 259).

Para determinar el valor de mercado de las acciones comunes, se realiz6 por medio del

calculo de valor de la empresa con EVA, calculado de la siguiente manera:

Tabla 11. Formato célculo de valor de las acciones con EVA

2015 2014
RUBROS 2 1

a) Flujo de caja con EVA

b) Costo de capital promedio ponderado CCPP

c¢) Flujo de caja con EVA descontado al CCPP

d) Valor de la empresa con EVA c2+1
e) Activo neto (capital neto invertido)

f) Valor global de la empresa d+e
g) Numero de acciones en circulacion

h) Valor de mercado de las acciones flg

Fuente: La autora
Elaboracién: La autora
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CAPITULO IIl.

ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS
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3.1 Rendimiento sobre los activos (ROA)
La siguiente tabla ndmero 12 resume el indicador ROA de cada uno de los grupos

industriales, del periodo 2014 — 2015.

Tabla 12. Rendimiento sobre los activos (ROA) de los grupos industriales (miles U.S dolares

americanos)

2015 2014
Grupo C101 Grupo C102 Grupo C101 Grupo C102
A B C D A B C D
a) Activo total 3.199.766 | 982.880 | 1425437 | 3.101.941 | 3.157513 | 602502 | 1.318.630 | 4.785.540
b) Ventas 3.626.072 | 184.151 | 6.265.901 653.055 | 4.678.313 | 192.042 | 3.786.437 550.655
c) Utilidad neta 161.459 |- 368.492 15.651 147.401 151.028 |- 1339 44.384 143.996
d) Margen de
beneficio clh 4% -200% 0% 23% 3% -1% 1% 26%
e) Rotacion de
activos bla 113 0,19 4,40 0,21 148 0,32 2,87 0,12
f) ROA d*e 5,05%| -37,49% 1,10% 4,75% 4,78% -0,22% 3,37% 3,01%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

En la comparaciéon de empresas dedicadas a la elaboracién de productos alimenticios, grupo
C101 y C102, se concluye que dos de las empresas Ay C del grupo C101 afio 2015 tienen
mayor representatividad del 5.05% y 1.10% respectivamente con mayor incremento sobre
sus activos, debido a un mayor margen de beneficio con respecto al afio anterior, por el
contrario la empresa B tienen un rendimiento sobre los activos negativo de -37.49% y -0.22%
en los dos afios analizados, el margen disminuye de -1% al -200%, el grupo C102,
incremento el rendimiento de los activos del 3.01% al 4.75% al siguiente afio ya que aumento

la rotacién de activos.

3.2 Rendimiento sobre el patrimonio (ROE).

A continuacion, se presenta los valores obtenidos del calculo de la rentabilidad sobre el
patrimonio, es un indicador, que deja de lado la deuda que tiene la empresa para enfocar su
analisis en los recursos propios y la capacidad o beneficio que generan y si esto es adecuado
0 no para la empresa, sector o actividad econdémica. La siguiente tabla resume el indicador

ROE de cada uno de los grupos industriales, del periodo 2014 — 2015.
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Tabla 13. Rendimiento sobre el capital (ROE) de los grupos industriales (miles U.S ddélares americanos).

2015 2014
Grupo C101 Grupo C102 Grupo C101 Grupo C102
A B C D A B C D
a) Activo total 3.199.766 | 982.880 | 1.425437 | 3.101.941 | 3.157.513 |602.502 | 1.318.630 | 4.785.540
b) Patrimonio 2.483.338 11.508 65.767 | 1.359.649 | 2.345.616 8.661 50.116 | 1.341.846
c) Ventas 3.626.072 | 184.151 | 6.265.901 653.055 | 4.678.313 | 192.042 | 3.786.437 550.655
d) Utilidad neta 161.459 |- 368.492 15.651 147.401 151.028 |- 1339 44.384 143.996
) Margen de
beneficio dic 4% -200% 0% 23% 3% -1% 1% 26%
f) Rotacion de
activos cla 1,13 0,19 4,40 0,21 1,48 0,32 2,87 0,12
0) Apalancamiento | a/b 1,29 85,41 21,67 2,28 1,35 69,57 26,31 3,57
h) ROE e*f*g 6,50%| -32,07% 23,80% 10,84% 6,44%| -1547% 88,56% 10,73%

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros

Elaboracion: La autora

En la tabla niamero 13, en el grupo industrial C101 dedicado a la elaboracion de alimentos
derivados de la carne, presenta valores positivos y negativos, la empresas A, increment6 del
6.44% en 2014 al 6.50%, debido al aumento de margen de beneficio en 2015, la empresa C,
disminuyé del 88.56% al 23.80%, disminuyendo el apalancamiento en el 2015, por lo contario
la empresa B disminuyé notablemente de -15.47% en el 2014 a -32.07%, debido a un
decremento en el margen de beneficio en el siguiente afio, como resultado decrece la utilidad
requiriendo de una mayor inversion de dinero. En el grupo C102, posee un aumento de

rotacion de activos en los dos afnos analizados.

3.3 Retorno sobre el capital empleado (ROCE).

El ROCE es la rentabilidad exigida a los capitales empleados en un negocio, es un indicador
de rentabilidad que pretende expresar el retorno que el inversor obtiene sobre los capitales
empleados en un negocio. La siguiente tabla resume el indicador ROCE de cada uno de los

grupos industriales, del periodo 2014 — 2015.

Tabla 14. Rendimiento del capital empleado (ROCE) de los grupos industriales (miles U.S délares

americanos).

2015 2014
Grupo C101 Grupo C102 Grupo C101 Grupo C102
A B C D A B C D

a) Pasivos CyL/IP 716.428 971372 | 1.359.670 | 1.742.293 811.897 | 593841 | 1.268514 | 3.443.694
b) Patrimonio 2.483.338 11.508 65.767 | 1.350.649 | 2.345.616 8.661 50.116 | 1.341.846
¢) EBIT o UAI 264.761 |- 368.492 16.984 412.412 257614 |- 1339 77.828 422.153
d) Capital empl. [at+b | 3.199.766 982.880 | 1425437 | 3.101.941 | 3157513 | 602502 | 1318630 | 4.785.540
e) ROCE c/d 8.21%|  -37,49% 1,19% 13,30% 8,16% -0,22% 5,90% 8,82%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

En la tabla nimero 14, de las empresas manufactureras grupo C101 y C102, segun los

resultado analizados en las diferentes grupos industriales se obtuvo que en el grupo C102 en
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el afo 2014 tiene el 8.82% incrementando al 13.30% en el 2015, lo que la convierte en la
empresa que mas generd retorno de capital empleado. En contrario, en el grupo C101
empresa B muestra resultados preocupantes, el afio 2014 presento el - 0.22% disminuyendo
al -37.49% en el afio 2015, en este caso los inversionistas no obtuvieron retorno de capital
empleado.

3.4 Retorno sobre el capital invertido (ROIC).

El ROIC es un excelente complemento para los ratios de rentabilidad ROA y ROE, a
diferencia de estos ratios que toman como referencia al beneficio neto de la cuenta de
resultados, el ROIC considera de la cuenta de resultados al margen operativo y al impuesto
de sociedades sin incluir al gasto financiero. La siguiente tabla resume el indicador ROIC de

cada uno de los grupos industriales, del periodo 2014 — 2015.

Tabla 15. Retorno sobre el capital invertido (ROIC) de los grupos industriales (miles U.S délares

americanos).

2015 2014
Grupo C101 Grupo C102 Grupo C101 Grupo C102
A B C D A B C D

a) Pasivos CyL/P 716428 | 971372 | 1.359.670 | 1.742.293 811.897 | 593.841 | 1.268514 | 3.443.6%4
b) Patrimonio 2.483.338 11.508 65.767 | 1.359.649 | 2.345.616 8.661 50.116 | 1.341.846
¢) EBIT o UAI 264.761 |- 368.492 16.984 412412 257.614 1.339 77.828 422.153
d) Tasa de imp. 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66%
e) NOPAT c*1-d 90.019 |- 125287 5.775 140.220 87.589 455 26.461 143.532
f) Capitalempl. |ath | 3.199.766 | 982.880 | 1425437 | 3.101.941 | 3.157513 | 602502 | 1.318.630 | 4.785.540
g) ROIC eff 281%|  -12,75% 0,41% 4,52% 2,77% -0,08% 2,01% 3,00%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

En la tabla 15, comparacién de grupos industriales C101 Y C102, segun el resultado obtenido
el grupo C102 afio 2014 tiene el 3.00% de retorno sobre el capital invertido incrementando al
4.52% en 2015, generando mayor rentabilidad con respecto al capital invertido, En contraste
la empresa B del grupo C101 es la que cuenta con menor cantidad con respecto a inversiones
de capital, en el afio 2014 obtuvo el -0.08% bajando al -12.75% en el 2015 debido a la

disminucion de capital invertido por parte de accionistas en los dos afios analizados.

3.1 Valor Econ6mico Agregado (EVA)

El valor econdmico agregado o EVA, se establece con la finalidad de conocer la generacion
0 creacion de valor de las empresas 0 de un sector econdmico, dando como resultado lo

siguiente:
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Tabla 16. Valor econdmico agregado (EVA) de los grupos industriales (miles U.S délares americanos).

2015 2014
Grupo C101 Grupo C102 Grupo C101 Grupo C102
A B C D A B C D
a) UADI 161459 |- 368492 | 15651 | 187666 | 193000 |- 1339 | 56334 | 310.729
b) Activo neto 3422027 | 1885113 | 284.468 | 1495451 | 3321055 | 1130029 |133086 | 2.847.430
¢) CCPP 11,48% 91206  282%|  1047% 11,39% 375%  6,15% 8,91%
d) EVA a-c*b|- 231426 |- 540.403 7635 31035 |- 185406 |- 43727 | 48150 56.961

Fuente: Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

Los resultados del valor econémico agregado, estimados para el grupo C101 y C102, se
representan en la tabla nimero 16. En el grupo C101 empresa C se obtuvo valores positivos
en el 2014 cuenta con 48.150 y en el 2015 7.635, debido al incremento de activo neto; sin
embargo en las empresas A y B los resultados fueron negativos en la empresa B va desde -
43.727 en el afio 2014 a -540.403 en 2015, demostrando que la industria perdi6é notablemente
valor, afectando a los intereses de los inversionistas y accionistas. En el grupo C102 cuenta

con valores positivos, por el incremento del costo promedio ponderado.

En el grupo C101 que cuenta con valores negativos puede adoptar estrategias para
incrementar su valor econémico agregado, como aumentar el rendimiento de los activos sin

nuevas inversiones y reducir el coste promedio de la financiacion.

3.2 Valuacién o precio de las acciones

Las siguientes tablas resumen la valoracion del precio de las acciones de cada uno de los
grupos industriales, del periodo 2014 — 2015. Se calculé el precio de las acciones por dos
métodos el primero valor de las acciones con EVA y el segundo valor de las acciones por

medio del calculo del patrimonio neto ajustado, presentados a continuacion:

Tabla 17. Valoracion del negocio con EVA, grupo C101 empresa A (miles U.S délares americanos).

2015 2014
RUBROS 2 1
a) Flujo de caja con EVA - 231.426 - 185.406
b) Costo de capital promedio ponderado CCPP 11,48% 11,39%
¢) Flujo de caja con EVA descontado al CCPP - 186.213 - 166.441
d) Valor de la empresa con EVA c2+1 - 352.654
e) Activo neto (capital neto invertido) 3.422.027
f) Valor global de la empresa d+e 3.069.372
g) Numero de acciones en circulacion 740.000
h) Valor de mercado de las acciones flg 4,15

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora
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La tabla numero 17 muestra el precio de las acciones con Eva, una vez obtenidos los

resultados correspondientes del valor econdémico agregado, se procedié a realizar los

respectivos calculos para determinar el precio de las acciones; es decir que si el valor nominal

de cada accion en la compafia es de $1.00, el nimero de acciones en circulacién es de

740.000, por lo tanto el valor de mercado de las acciones en el grupo manufacturero C101

afo 2015 empresa A, seria de $ 4,15 cada una.

La siguiente tabla resume el segundo método de célculo de precio de las acciones con

patrimonio neto ajustado del grupo industrial C101, empresa A.

Tabla 18. Valoracion del precio de las acciones con patrimonio neto ajustado, grupo C101 empresa A

(miles U.S délares americanos).

Fuente: Superintendencia de Companiias, Valores y Seguros

Elaboracién: La autora

Valor de
Conceptos Valor contable| mercado Conceptos Valor contable

Activo Patrimonio neto y pasivos
A) Activo no corriente 1.456.521 1.517.398 |D) Patrimonio neto 2.483.338
Terrenos, edific y otros inmuebles 1.010.843 960.301 |Capital 740.000
Maquinaria y equipos 241.941 302.426 |Reservas 1.743.338
Inversiones financieras L/P 203.737 254.671
B) Activo corriente 1.743.245 1.709.313 |E) Pasivo no corriente 456.044
Inventario 400.717 380.681 |Documentos por pagar L/P 456.044
Cuentas, doc. y otras ctas x cobrar 277.927 264.031 |F) Pasivo corriente 260.384
Efectivo y equivalentes de efectivo 1.064.601 1.064.601 |[Documentos por pagar C/P 167.542

Cuentas por pagar 92.842
C) Total activo 3.199.766 3.226.711 |[G) Total patrimonio neto y pasivo 3.199.766
H) Plusvalias Vm-Vc 26.945
I) Calculo de activo neto real C-E-F 2.510.283
J) Patrimonio neto ajustado D+H 2.510.283
Valor unitario por accion J/740.000 3,39

La tabla nimero 18 muestra el segundo método del célculo de precio de las acciones, el

porcentaje de valor de mercado fue del 15% adicional al valor en libros, obteniendo como valor

unitario por accion $ 3.39, cabe resaltar que existe diferencia entre el precio de las acciones

en los dos métodos ya que en el primer caso de suma el valor nominal y en el segundo no.

La siguiente tabla resume el primer método aplicado, precio de acciones con EVA del grupo

industrial C101, empresa B.
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Tabla 19. Valor del negocio con EVA, grupo C101 empresa B (miles U.S délares americanos).

2015 2014
RUBROS 2 1
a) Flujo de caja con EVA - 375.847 - 4152
b) Costo de capital promedio ponderado CCPP 9,12% 3,75%
¢) Flujo de caja con EVA descontado al CCPP - 315.651 - 4.002
d) Valor de la empresa con EVA c2+1 - 319.652
e) Activo neto (capital neto invertido) 340.646
f) Valor global de la empresa d+e 20.994
g) Numero de acciones en circulacion 10.000
h) Valor de mercado de las acciones flg 2.10

Fuente: Superintendencia de Compairiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

En la tabla numero 19, grupo manufacturero C101 empresa B, una vez obtenidos los
resultados correspondientes del valor econémico agregado, se obtuvo que, si el valor nominal
de cada accién en la compafiia es de $1.00, el nimero de acciones en circulacién es de
10.000, por lo tanto el valor de mercado de las acciones en el grupo manufacturero C101 afio

2015 empresa B, es $ 2,10 cada una.

La siguiente tabla resume el segundo método de célculo de precio de las acciones con

patrimonio neto ajustado del grupo industrial C101, empresa B.

Tabla 20. Valoracion del precio de las acciones con patrimonio neto ajustado, grupo C101 empresa B

(miles U.S doélares americanos).

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaboracién: La autora

Valor Valor de Valor

Conceptos contable | mercado Conceptos contable
Activo Patrimonio neto y pasivos
A) Activo no corriente 701.525 705.580 |D) Patrimonio neto 11.508
Terrenos, edific y otros inmuebles | 674.525 667.780 |Capital 10.000
Maquinaria y equipos 23.160 32.424 |Reservas 1.508
Inversiones financieras L/P 3.840 5.376
B) Activo corriente 281.355 278.607 |E) Pasivo no corriente 935.288
Inventario 11.837 11.719 |Documentos por pagar L/P 935.288
Cuentas, doc. y otras ctas x cobrar | 263.007 260.377 |F) Pasivo corriente 36.084
Efectivo y equivalentes de efectivo 6.511 6.511 |Documentos por pagar C/P 24.223

Cuentas por pagar 11.861

C) Total activo 982.880 984.186 |G) Total patrimonio neto y pasivq 982.880
H) Plusvalias Vm-Vc 1.306
I) Calculo de activo neto real C-E-F 12.814
J) Patrimonio neto ajustado D+H 12.814
Valor unitario por accién J/10.000 1,28

La tabla nimero 20 muestra el segundo método del calculo de precio de las acciones, el
porcentaje de valor de mercado fue del 15% adicional al valor en libros, obteniendo como valor
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unitario por accion $ 1.28, la diferencia entre los dos métodos se da igual que en el ejemplo

anterior.

La siguiente tabla resume el primer método aplicado, precio de acciones con EVA del grupo
industrial C101, empresa C.

Tabla 21. Valor del negocio con EVA, grupo C101 empresa C (miles U.S ddlares americanos).

2015 2014
RUBROS 2 1
a) Flujo de caja con EVA 7.635 48.150
b) Costo de capital promedio ponderado CCPP 2,82% 6,15%
c¢) Flujo de caja con EVA descontado al CCPP 7.222 45.360
d) Valor de la empresa con EVA c 2+1 52.583
e) Activo neto (capital neto invertido) 284.468
f) Valor global de la empresa d+e 337.051
g) Namero de acciones en circulacion 800
h) Valor de mercado de las acciones flg 421,31

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

En la tabla niamero 21, grupo manufacturero C101 empresa C, una vez obtenidos los
resultados correspondientes del valor econémico agregado, se obtuvo que, si el valor nominal
de cada accién en la compafiia es de $1.00, el nimero de acciones en circulacién es de 800,

por lo tanto el valor de mercado de las acciones es de $ 421,31 cada una.

La siguiente tabla resume el segundo método de célculo de precio de las acciones con

patrimonio neto ajustado del grupo industrial C101, empresa C.
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Tabla 22. Valoracion del precio de las acciones con patrimonio neto ajustado, grupo C101 empresa C

(miles U.S délares americanos).

Valor Valor de
Conceptos contable mercado Conceptos Valor contable
Activo Patrimonio neto y pasivos
A) Activo no corriente 369.901 421.777 |D) Patrimonio neto 65.767
Terrenos, edific y otros inmuebley  145.000 140.650 |Capital 800
Maquinaria y equipos 219.901 274.877 |Reservas 64.967
Inversiones financieras L/P 5.000 6.250
B) Activo corriente 1.055.536 1.042.731 |E) Pasivo no corriente 210.901
Inventario 213.409 207.007 |Documentos por pagar L/P 210.901
Cuentas, doc. y otras ctas x cobr| 820.473 814.071 |F) Pasivo corriente 1.148.770
Efectivo y equivalentes de efectiv 21.654 21.654 |Documentos por pagar C/P 1.120.347
Cuentas por pagar 28.423

C) Total activo 1.425.437 1.464.508 |[G) Total patrimonio neto y pasivo| 1.425.437
H) Plusvalias Vm-Vc 39.071
[) Célculo de activo neto real C-E-F 104.838
J) Patrimonio neto ajustado D+H 104.838
Valor unitario por accién J/800 131,05

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

La tabla numero 22, segundo método del célculo de precio de las acciones, el porcentaje de
valor de mercado fue del 15% adicional al valor en libros, obteniendo como valor unitario por

accion $ 131.05, la diferencia entre los dos métodos se da igual que en el ejemplo anterior.

La siguiente tabla resume el primer método aplicado, precio de acciones con EVA del grupo

industrial C102, empresa D.

Tabla 23. Valor del negocio con EVA, grupo C102 empresa D (miles U.S délares americanos).

2015 2014
RUBROS 2 1
a) Flujo de caja con EVA 31.035 56.961
b) Costo de capital promedio ponderado CCPP 10,47% 8,91%
c) Flujo de caja con EVA descontado al CCPP 25.429 52.300
d) Valor de la empresa con EVA c2+1 77.729
e) Activo neto (capital neto invertido) 1.495.451
f) Valor global de la empresa d+e 1.573.180
g) Numero de acciones en circulacion 400.000
h) Valor de mercado de las acciones flg 3,93

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracién: La autora

En la tabla numero 23, grupo manufacturero C102 empresa D, se observa que, si el valor
nominal de cada accién en la compafiia es de $1.00, el nimero de acciones en circulacion
es de 400.000, por lo tanto el valor de mercado de las acciones es de $ 3,93 cada una en el
afio 2015.
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La siguiente tabla resume el segundo método de célculo de precio de las acciones con
patrimonio neto ajustado del grupo industrial C102, empresa D.

Tabla 24. Valoracion del precio de las acciones con patrimonio neto ajustado, grupo C102 empresa D

(miles U.S ddlares americanos).

Valor Valor de Valor

Conceptos contable mercado Conceptos contable
Activo Patrimonio neto y pasivos
A) Activo no corriente 1.358.202 1.379.546 |D) Patrimonio neto 1.359.649
Terrenos, edific y otros inmuebles| 1.245.539 1.233.084 |Capital 400.000
Maquinaria y equipos 20.168 26.218 [Reservas 959.649
Inversiones financieras L/P 92.495 120.244
B) Activo corriente 1.743.739 1.729.145 |E) Pasivo no corriente 135.802
Inventario 310.296 307.193 |Documentos por pagar L/P 135.802
Cuentas, doc. y otras ctas x cobrg 1.149.140 1.137.649 |F) Pasivo corriente 1.606.491
Efectivo y equivalentes de efectivq 284.303 284.303 |Documentos por pagar C/P 1.336.827

Cuentas por pagar 269.664

C) Total activo 3.101.941 3.108.691 |G) Total patrimonio neto y pasivg 3.101.941
H) Plusvalias Vm-Vc 6.749
[) Célculo de activo neto real C-E-F 1.366.398
J) Patrimonio neto ajustado D+H 1.366.398
Valor unitario por accién J/400.000 3,42

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

La tabla numero 24, segundo método del célculo de precio de las acciones, el porcentaje de
valor de mercado fue del 15% adicional al valor en libros, obteniendo como valor unitario por

accion $ 3.42, la diferencia entre los dos métodos se da igual que en el ejemplo anterior.

38



CONCLUSIONES

Al concluir el analisis de los indicadores de rentabilidad, generacion de valor agregado y

valuacion de precio de las acciones se indica lo siguiente:

El estudio de la rentabilidad econémica-financiera, el valor econémico agregado y
valuacion de precio de las acciones se convierte en una ayuda para conocer la
posicion y desempefio de la o las empresas, en el caso del presente estudio estas
herramientas permiten conocer como ha sido el comportamiento de la rentabilidad
generada por la inversion, la rentabilidad generada por el aporte de los socios,
ademas permite conocer o determinar una valoracion anual de los diferentes sectores

econdémicos que componen el sector manufacturero.

La rentabilidad sobre los activos permiti6 conocer la generacion de beneficios por
parte de la inversion, en este punto se analiza claramente el efecto de las decisiones
financieras de las empresas, por lo que en los sectores de andlisis se observa que en
algunos casos no se genera rentabilidad sobre la inversion o sobre los activos de las
empresas, este indicador mide la eficiencia de la empresa o del grupo industrial para

generar beneficios de los recursos invertidos.

El valor econémico agregado permiti6 conocer como la empresas pueden generar
mejores beneficios, con respecto a su costo de oportunidad, por lo que las actividades
que presentan valores agregados negativos, no necesariamente significa que no
generen rentabilidad si no que la misma no es suficiente como para cubrir el nivel

minimo del costo de oportunidad de los socios, que aportan recursos a la empresa.

La valuacién del precio de las acciones segun los dos métodos aplicados cuenta con
valores positivos lo cual refleja que las empresas analizadas de los diferentes sectores
se encuentran en un estado acorde al nUmero de acciones que cada una mantiene, es
decir las empresas que cuentan con un mayor nimero de acciones tienen un precio
menor, en contraste las empresas con menos nimero de acciones mantiene un precio
es mas elevado. La diferencia que existe entre los dos métodos de calculo es que en
el valor de precio de acciones con EVA el valor nominal se suma y en el célculo de
valor de precio de las acciones con patrimonio neto ajustado no se suma, por lo que

se puede aplicar cualquiera de los dos métodos.
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RECOMENDACIONES

Para obtener mejores resultados de analisis con respecto de la actividad econdmica, se
recomienda tomar en cuenta todo el nimero de empresas que integran el grupo analizado,

esto permitira fortalecer los datos financieros obtenidos, por lo que se recomienda:

e Analizar cada uno de los grupos industriales de acuerdo a una clasificacion de tipo y
tamafio de empresa para evitar errores en la informacion y de esta manera reflejar la
situacion real de cada sector econémico, ademas de analizar ratios adicionales a los
de la rentabilidad para conocer como se esta desarrollando el sector econémico en
lo que se respecta a liquidez, actividad, endeudamiento, lo que permitird conocer la
realidad del grupo manufacturero y entender detalladamente el porqué de la
generacion de los beneficios.

e Aplicar herramientas adicionales que permitan analizar el desempefio econémico y
financiero de las empresas a nivel nacional y sectorial de cada actividad o grupo
econémico, con la finalidad de encontrar mas variables que intervengan en la
generaciéon de beneficios y permitan medir la generacion de valor agregado desde

otra perspectiva, debido que hasta la actualidad no se presenta esta informacion.

e Utilizar diferentes herramientas de valuacion de precio de las acciones, a través de
ratios de mercado, o aplicacion de flujos futuros y valor actual neto, para realizar un
estudio comparativo con los resultados obtenidos en el presente trabajo de

investigacion, de esta manera identificar que método se ajusta a cada empresa.

e Con los resultados obtenidos en la presente investigacion deja abierto el campo para
gue otros investigadores, mediante la aplicacién de diferentes metodologias, puedan

profundizar en los temas abordados.
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ANEXOS
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Célculo de UAIDI

) Utilidad antes de 15%
EXPEDIENTE ARO CODIGOACTIVID | intereses e PARTICIPACION | 'MPUESTOA LA
ADQIU4 N°3 impuestos (UAIl) - TRABAJADORES RENTA CAUSADO
Utilidad operativa UAIDI
113 2015 C101 264.761,28 39.714,19 63.588,43 161.458,66
113 2014 C101 257.614,23 38.642,13 25.972,36 192.999,74
38720 2015 C102 412.412,06 61.861,81 162.884,11 187.666,14
38720 2014 C102 422.153,37 63.323,01 48.101,29 310.729,07
128768 2015 C101 - 368.492,08 - - 368.492,08
128768 2014 C101 - 1.339,49 - - 1.339,49
174822 2015 C101 16.984,36 1.333,60 15.650,76
174822 2014 Cc101 77.827,72 11.674,16 9.819,97 56.333,59
Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros
Elaboracién: La autora
Célculo de activo neto o capital
CcODIGO . .
EXPEDIENTE ARO ACTIVIDAD ACTIVO Pasivo sin costo
Cllu4 N°3 explicito Activo neto o capital
113 2015 C101 3.199.766,03 |- 222.260,62 3.422.026,65
113 2014 C101 3.157.513,15 |- 163.541,70 3.321.054,85
38720 2015 C102 3.101.941,39 1.606.490,66 1.495.450,73
38720 2014 C102 4.785.539,79 1.938.109,65 2.847.430,14
128768 2015 C101 982.879,79 | - 902.233,36 80.646,43
128768 2014 C101 602.501,55 | - 527.527,33 74.974,22
174822 2015 C101 1.425.437,29 1.140.969,09 | 284.468,20
174822 2014 C101 1.318.630,06 1.185.544,32 | 133.085,74
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracién: La autora
Célculo de la tasa de rentabilidad exigida
Tasa pasiva de interés del BCE 5,14% 31-dic-15
Tasa de inflacién 3,38% 31-dic-15
Prima de riesgo 3%
Tasa de rentabilidad exigida 11,52%
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracién: La autora
Célculo de costo promedio ponderado (CCPP) y EVA
2015 2014
Grupo C101 Grupo C102 Grupo C101 Grupo C102
A B C D A B C D
a) UAIDI 161.459 |- 368.492 15.651 187.666 193.000 1.339 56.334 310.729
b) Activo neto| 3.422.027 80.646 | 284.468 | 1.495.451 | 3.321.055 74974 | 133.086 | 2.847.430
c) CCPP 11,48% 9,12% 2,82% 10,47% 11,39% 3,75% 6,15% 8,91%
d) EVA a-c*b|- 231.426 |- 375.847 7.635 31.035 |- 185.406 4.152 48.150 56.961

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora
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Calculo de creacion valor econdmico (EVA)

EXPEDIENTE ARO CODIGOBCTIVID ACTIVO
ADOIIUA N°3 UAIDI NETO/CAPITAL CCPP EVA

113 2015 C101 161.458,66 3.422.026,65 11,48% |- 231.426,12

113 2014 C101 192.999,74 3.321.054,85 11,39% |- 185.405,63

38720 2015 C102 187.666,14 1.495.450,73 10,47% 31.034,63

38720 2014 C102 310.729,07 2.847.430,14 8,91% 56.961,21
128768 2015 C101 - 368.492,08 80.646,43 9,12% |- 375.846,53
128768 2014 C101 - 1.339,49 74.974,22 3,75% |- 4.151,80
174822 2015 C101 15.650,76 284.468,20 2,82% 7.634,78
174822 2014 C101 56.333,59 133.085,74 6,15% 48.149,82

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaboracién: La autora
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