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RESUMEN

En el presente trabajo de titulacién, se aplicé los indices de rentabilidad econdémica,
rentabilidad financiera y la generacion de valor econémico agregado, en las industrias
manufactureras de la Region 7 correspondientes a los afios 2010 al 2014, los datos se
obtuvieron de la Superintendencia de Compafiias, ademas se aplicaron encuestas a varias
industrias de las provincias de Loja y El Oro, mediante esta investigacion se analizara cémo
se encuentran los grupos industriales de esta region referidos a los sectores segun la
clasificacion C161,C162,C170,C181,C201,C202,C210 y C222 en lo relacionado a

generacién de valor agregado y rentabilidad tanto econémica como financiera.

Palabras claves:
Industrias manufactureras, rentabilidad econémica, rentabilidad financiera, generacién de

valor agregado.



ABSTRACT

In the present titling work, the indices of economic profitability, financial profitability and the
generation of added economic value were applied in the manufacturing industries of Region
7 corresponding to the years 2010 to 2014, the data were obtained from the superintendence
of companies In addition, surveys were carried out on several industries in the provinces of
Loja and El Oro. This investigation will analyze how the industrial groups in this region refer
to sectors classified as C161, C162, C170, C181, C201, C202, C210 and C222 in relation to

the generation of added value and economic and financial profitability.
KEYWORDS:

Manufacturing industries, economic profitability, financial profitability, generation of added

value.



INTRODUCCION

El sector manufacturero es de vital importancia en la economia de un pais, puesto que es el
eje principal en el desarrollo econémico, desde este punto es predominante revisar aspectos
que lo caracterizan mas aun cuando es una actividad con un alto valor agregado y forma
parte de los planteamientos que se dan en relacién al cambio de la Matriz Productiva, se
debe tener un sector industrial con crecimiento sostenible, fuerte y competitivo no solo a
nivel nacional sino internacional, es por ello que resulta una herramienta muy importante en
el actual contexto de globalizacion.

El trabajo de titulacion se encuentra estructurado de los siguientes capitulos:

El capitulo I, las industrias manufactureras y la informacion contable como base para la toma

de decisiones, se describen conceptos claves que se utilizan en la presente investigacion.

El capitulo I, comprende la descripcién de los grupos industriales que se analizan en el
trabajo, luego la interpretacion de los célculos realizados sobre rentabilidad econdmica,
rentabilidad financiera y generacion de valor agregado, con informaciéon cuantitativa por
medio de la base de datos de la Superintendencia de Compafiias y la informacion cualitativa
que se la obtuvo por medio de encuestas realizadas a los gerentes administrativos de
diferentes empresas de las provincias de Loja y El Oro.

En el capitulo Ill, se presenta la discusion de los resultados obtenidos en la investigacion se
realizé una correlacion de las tres variables utilizadas para dar cumplimiento al objetivo
general que es explicar la relacién existente entre la rentabilidad y la creacion de valor
econémico agregado del sector industrial de la region 7 del Ecuador para el periodo 2010-
2014.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones.

El andlisis de los valores se realizé con los datos de la Superintendencia de Compaifiias,
para obtener los estados financieros, como balance general y estado de resultados, luego
proceder al calculo de indices de rentabilidad financiera, econdmica y generacion de valor

agregado, para realizar la interpretacion de los datos.

Se espera que el presente trabajo de investigacién sirva como aporte a los grupos
industriales del sector manufacturero de la Region 7, ya que los indices aplicados permiten
observar si se esta generando la rentabilidad esperada y a su vez si esta generando valor

agregado.



ESTADO DEL ARTE

Las variables que permiten medir la generacion de resultados de las empresas consideran
los aspectos econémicos y financieros, en el primer aspecto el ROA que mide la rentabilidad
generada por la inversion del activo realizada en la empresa y por el otro lado el ROE que
mide la rentabilidad generada por la inversion de capital de los duefios o accionistas, se
establecen con la finalidad de conocer el desempefio de la empresa en el sector al cual
pertenece, el medir solo rentabilidad no permite tener una evaluacion completa de la
empresa, por lo que esta debe estar relacionada con herramientas de valoracion de
empresa como el EVA, que mide la generacion de beneficios relacionados con el costo de
capital adquirido por el uso de los recursos de acuerdo al tipo de financiamiento con el que

cuenta la empresa.

Se han realizado varios estudios que relacionan estas variables de rendimiento y
crecimiento empresarial, para Herrera (2006) el EVA es usado como medida de control,
debido a que muestra que la rentabilidad de los retornos, producto del uso de los activos en
los periodos intermedios del proyecto, supera el costo de capital. Zifu, Jiating, & Xiaoyu
(2011) menciona que el EVA refleja con precisién el valor para los accionistas de la
compafia y la capacidad de rentabilidad positiva para los accionistas mediante la inversién

real.

Para Juarez (2011) la rentabilidad de los activos es una preocupacion y responsabilidad de
la alta direccion de la empresa, ya que las utilidades del negocio se deben producir con los
activos que posee, es decir que del buen uso de los activos deberian salir los recursos para
atender las obligaciones financieras adquiridas y expresadas en los pasivos. Este indicador
es muy sensible a las variaciones en la actividad de la empresa, ya que enfrenta una

variable flujo (beneficios) con una relativamente estable (activos).

La rentabilidad financiera es el indicador que mas interesa a los accionistas, cada
rentabilidad tiene su propia estrategia segun Juarez (2011) el gerente se interesara mas por
la rentabilidad global que se expresa por el ROA, mientras que los accionistas estan mas

interesados por la ROE.

La rentabilidad econdmica (ROA) intentara de disminuir el capital de trabajo mejorando el
manejo de los inventarios, el efectivo o las cuentas por cobrar, ademas se puede reducir los
activos fijos mediante franquicias o subcontratando la produccion o mejorando la

productividad. La rentabilidad financiera (ROE) buscara un aumento del crédito bancario, un



mejor endeudamiento con proveedores o disminuir el patrimonio distribuyendo mas

dividendos o comprando sus propias acciones (Juarez, 2011).

En el estudio realizado por Zifu et al. (2011) a empresas de telefonia mévil de China se
puede evidenciar que solamente en una de las corporaciones existe una relacién entre el
ROA, ROE y el EVA. En trabajos realizados por Vergit & Bendezu (2007) afirman que la
relacién de la que se genera el EVA analiza la generacion de rentabilidad y el costo de
capital de las empresas y que cuando se genera un mayor hivel de rentabilidad con respecto
del costo promedio ponderado de capital se genera valor para las empresas, mientras que si
este valor es menor la empresa pierde valor al no cubrir el costo minimo generado por el uso

de recursos.

Valencia (2011) sefiala que el EVA es una medida que refleja en términos absolutos el
desempefio global de una empresa basado en la generacion de valor, a diferencia de los
indicadores de rentabilidad como el ROA y el ROE. Por ejemplo, la rentabilidad sobre la
inversion ROA muestra la generacion de utilidad con respecto a lo invertido y considera el
costo de financiamiento de sus pasivos, pero debe ser comparada con el costo de
oportunidad del dinero de los inversionistas para conocer si se cubre sus expectativas;

mientras el EVA incorpora en su analisis todos los aspectos anteriores.

Fernandez y Battaglia (2001) mencionado en Salinas & Botero (2015), indican que la
creacion de valor en cualquier empresa debe ser una preocupacion persistente y un objetivo
clave de sus participantes, en donde sobresalen los accionistas esperando el retorno
apropiado de su inversion. Asi mismo Pérez, Bertoni, Sattler, & Terreno (2015) realiza un
estudio donde analiza las bases de un modelo de financiamiento para las pequefias y
medianas empresas latinoamericanas, en donde ademas de determinar la estructura optima
de financiamiento, analiza el impacto en la generacién de rentabilidad y de generaciéon de

valor a través de la rentabilidad econdémica y financiera y el valor econémico agregado.

Morales (2012) menciona que el crear una cultura de creacion de valor que pueda ser
medido mediante el desempefio financiero o a través de indicadores de rentabilidad; en si
toda la estructura o empresa debe estar enfocada a la generacion de Valor Econémico
Agregado (EVA) que satisfaga las expectativas del accionista, por la relacion intrinseca que

existe entre estas variables para la generacion de valor en las empresas.

El EVA es una medicion de la ganancia econdémica, segun Stewart (2005) mencionado en
Lima, De Castro Junior, Junior, & Gaio (2014), se resta el costo de capital de los beneficios

de explotacion generados en una empresa. Es decir que analiza la relacion entre la
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generacion de beneficios econdmicos y financieros con respecto del costo de capital el cual

esta estrechamente relacionado con la creacion de valor de mercado.

El estudio realizado por Lee (2014) establece que existe un equilibrio entre el beneficio y el
crecimiento y por lo tanto se puede esperar una relaciébn negativa entre ellos. Asi mismo
menciona que existe una relacién entre la rentabilidad y el crecimiento, en este aspecto
como medidas de rentabilidad se establecen las medidas de rentabilidad econdémica y
financiera y como variable de andlisis de crecimiento se toma en cuenta el valor econémico
agregado.

Basados en los estudios analizados en el presente trabajo, donde se puede evidenciar que
existen trabajos que apoyan la relacién positiva entre la rentabilidad econémica y financiera

con respecto del valor econdmico agregado, se establece la hipétesis del trabajo.

H1: La rentabilidad econémica y financiera de los sectores econémicos pertenecientes al

sector manufacturero y el valor econdémico agregado tiene un alto grado de relacion.



CAPITULO 1.

LA INDUSTRIA MANUFACTURERA Y LOS SISTEMAS DE INFORMACION CONTABLE-
FINANCIERA



1.1 La empresa como cadena de valor de flujos de procesos.

Para comprender la empresa como cadena de valor de flujos de proceso es necesario

conocer las definiciones que la literatura otorga:

La cadena de valor es una forma de analisis de la actividad empresarial en la cual se
descompone una empresa en partes constitutivas, buscando identificar fuentes de ventaja
competitiva en aquellas actividades generadoras de valor. Esa ventaja competitiva se logra
cuando la empresa desarrolla e integra las actividades de su cadena de valor de forma

menos costosa y mejor diferenciada que sus rivales (Porter, 1980).

La administracion basada en el valor (value management) ofrece el maximo valor a clientes,
accionistas, integrantes de la empresa y a la comunidad en general. Para lograrlo, todas sus
actividades se centran en generar acciones que tengan un valor, de manera que los

beneficios sean mayores que los costos (Ramirez, 2008).

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
econdmica donde esta inserto el proceso, ya que hay diferencias cualitativas importantes
segun sea la actividad industrial, minera, industria manufacturera, transporte, comercio,

banca, educacién (Romero,2006).

Las principales cadenas industriales en las que se centra el presente trabajo de
investigacion tienen por objeto la transformacién de materia prima, donde una de las tacticas
puede ser la diferenciacion del producto sobre la base de la calidad y exigencias del
mercado; siendo factores criticos en este proceso: asegurar la estabilidad, cantidad y
calidad de los insumos y la organizacién de la empresa en el contexto externo, y modelo de
negocios donde se establecen las pautas a seguir para atraer clientes, definir ofertas de

producto e implementar estrategias.

Desde este contexto al valor se lo define como la suma de los beneficios percibidos que el

cliente recibe menos los costos por él al adquirir y usar un producto o servicio (Porter, 1980).

Para visibilizar la cadena de valor es importante conocer el proceso industrial de la empresa
y establecer diagramas de flujo que permitan describir los pasos desde donde inician y

finalizan las actividades.



El diagrama de flujo tiene la ventaja de indicar la secuencia del proceso en desarrollo, las
unidades involucradas y los responsables de su ejecucion, constituye la representacion

simbdlica o pictérica de un procedimiento que realiza la empresa (Manene, 2011).

A continuacién, se presenta el diagrama de un proceso de produccién que utiliza la industria
ecuatoriana. Caso del grupo industrial C210. Fabricacion de productos farmacéuticos,

sustancias quimicas, medicinales y productos botanicos de uso farmacéutico:
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Figura 4. Diagrama de flujo de procesos de produccién de jarabes medicinales de origen botanico

Fuente: Ministerio del Ambiente
Elaborado por: Ministerio del Ambiente




1.2 La informacién contable, base para latoma de decisiones econdmicas-financieras.

La contabilidad es responsable de informar sobre el valor de los recursos que emplea la
empresa, de cdmo estan financiados y los resultados econémicos que produce su gestion lo
gue permite registrar todas las operaciones mercantiles de una manera adecuada para que
se pueda proporcionar a los administradores del negocio los informes de caracter financiero

que faciliten el control y direccion del mismo (Pérez, 2013).

El producto final del proceso contable es el resumen de la informacidn que se presentan por
medio de los estados financieros estos estan determinados por las hormas contables y son
informes que se presentan periddicamente por los entes econdmicos, en los que se puede
estudiar la situacion financiera y los resultados alcanzados en un determinado tiempo
(Sinisterra & Polanco, 2007). La informacion contable ha representado siempre una
herramienta fundamental en la toma de decisiones de las empresas; a mayor calidad de la
informacion, mejor calidad en la toma de las mismas. Es fundamental a la hora de decidir,
que los empresarios analicen detenidamente la informacion de diferente indole, producto de
las actividades normales de la empresa, y al mismo tiempo apoyarse en experiencias
pasadas para realizar predicciones, que conlleven a una toma de decisiones mas acertadas
(Hoz , Ferrer, & Hoz, 2008).

La toma de decisiones basadas en la informacion es una actividad fundamental en las
empresas actuales; es la base para su supervivencia y buen funcionamiento. Comprender el
proceso de toma de decisiones es algo vital para los administradores y mas cuando conocen
y manejan ciertas herramientas que facilitan el proceso de las mismas, es importante
recordar que una decision inadecuada puede causar problemas graves a una empresa, por
el contrario, una buena decision puede llevarla a su mejor momento econémico (Hoz et al.,
2008).

La norma internacional de contabilidad (NIC 1) establece las bases para la presentacion de
los estados financieros de propésito general, el objetivo es suministrar informacién acerca
de la situacién financiera, del rendimiento financiero y de los flujos de efectivo de una

entidad, que sea Util a una amplia variedad de usuarios a la hora de tomar sus decisiones.

Los estados financieros objeto de estudio en el presente trabajo de investigacion son el
balance general y estado de pérdidas y ganancias; el balance general o estado de situacion
patrimonial es el medio que la contabilidad utiliza para mostrar el efecto acumulado de las

operaciones efectuadas en el pasado respecto de activos, pasivos y capital siendo ésta la
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informacioén financiera indispensable para realizar el calculo de los indicadores financieros y
determinar el grado de capacidad de la empresa para el normal cumplimiento de sus

obligaciones y desempefio.

El estado de resultados muestra en el informe financiero la gestion de la actividad
econdmica realizada por la empresa en un periodo determinado, relacionada con los costos,
ingresos y gastos de produccién y operacion, aqui se determina la utilidad o pérdida del

ejercicio econoémico.

1.3 Ratios financieros de rentabilidad o productividad.

La rentabilidad es la relacion entre ingresos y costos generados por el uso de los activos de
la empresa en actividades productivas. La rentabilidad de una empresa puede ser evaluada
en referencia a las ventas, activos, capital o al valor accionario (Gitman, 1997).

La rentabilidad es uno de los objetivos que se traza toda empresa para conocer el
rendimiento de lo invertido al realizar una serie de actividades en un determinado periodo de
tiempo. Se puede definir ademas, como el resultado de las decisiones que toma la

administracién de una empresa (Hoz Suérez et al.,2008).

Para Hoz Suarez et al.,(2008) citado por (Sanchez ,2002), respecto a la importancia del
analisis de rentabilidad lo incluye como el centro de la discusion tendiente a situarse en la
polaridad entre rentabilidad y seguridad o solvencia como variables fundamentales de toda

actividad econ6mica de la empresa.

Ademas, la Superintendencia de Compafiias del Ecuador, menciona los indicadores de
rendimiento, denominados también de rentabilidad o lucratividad que sirven para medir la
efectividad de la administracién de la empresa para controlar los costos y gastos y, de esta
manera, convertir las ventas en utilidades. Desde el punto de vista del inversionista, lo mas
importante de utilizar estos indicadores es analizar la manera como se produce el retorno de
los valores invertidos en la empresa (rentabilidad del patrimonio y rentabilidad del activo
total).

Desde estas consideraciones los indicadores de rentabilidad utilizados en el presente

trabajo son:
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El rendimiento sobre los activos ROA conocido también como rentabilidad econdmica,
pretende medir la capacidad del activo de la empresa para generar beneficios (Eslava,
2015).

Tabla 1. Rendimiento sobre los activos

INDICADOR FORMULA
El Rendimiento sobre los _ Utilidad Neta despues de impuestos
Activos (ROA) B Total de activos

Fuente: Eslava (2015)
Elaborado por: La Autora

Eslava (2015) afirma: “En una empresa establecer politicas de gestion e intentar maximizar
la rentabilidad econémica, no puede hacerse si no es teniendo en cuenta que la accidn tiene

gue ser combinada sobre las dos ratios generadoras: el margen y la rotacion” (p.163)

De tal modo que:

ROA = Margen de Beneficios X Rotacién de Activos

El margen de beneficios, también se lo denomina como el ratio de rentabilidad sobre las
ventas, mide los délares de beneficio obtenido por cada délar de ventas y esta definido

como

Utilidad despues de Impuestos ]
MARGEN = = Tanto por ciento
ventas

El otro ratio que genera la rentabilidad econémica es el de rotacion o giro de los activos,
identifica la efectividad con que se utilizan los activos de la empresa, es decir el volumen de

dolares vendidos por cada dolor invertido, a este ratio se lo mide en veces:

. Ventas
ROTACION = ———— = veces
Activo total
La rentabilidad financiera ROE), compara la utilidad neta después de impuestos con el
capital que invierten en la empresa los accionistas, ademas indica el poder productivo sobre

el valor contable de la inversion de los accionistas (Van & Wachowicz 2002).
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Este ratio mide la capacidad de la empresa para remunerar a sus propietarios, en ultima
instancia el coste de oportunidad de los fondos que mantienen invertidos en la empresa,

esta medida puede obtenerse antes o después de impuestos (Eslava, 2015).

Tabla 2. Rendimiento sobre el capital

INDICADOR FORMULA
El Rendimiento sobre el _ Utilidad Neta despues de impuestos
Capital (ROE) B Capital contable total

Fuente: Eslava (2015)
Elaborado por: La Autora

Para el calculo de la rentabilidad financiera o del patrimonio implica los siguientes
generadores:

ROA = Margen de Beneficios X Rotacion de Activos X Apalancamiento

Donde como explicamos para el ROA el primer y segundo componente hacen referencia a la
rentabilidad econdémica y el tercer componente apalancamiento, se relaciona con la forma

como la empresa esta financiando sus recursos propios, la férmula de célculo es:

Activo total
APALANCAMIENTO = ———
Patrimonio
En FinanzasManagers.com (2010) explica el ROA y ROE como tasas de rendimiento
contables, el proposito de estas es medir el desempefio durante un periodo anterior. Los dos
indicadores expresan rentabilidad y proporcionan mucha informacién sobre el uso que se
esta haciendo de los activos y de los fondos propios. Pero, ademas, si los combinamos de
manera adecuada, puede proporcionar informacién adicional de la estructura de financiacién

mas adecuada para nuestra empresa.

La comparacion entre ROA y ROE se realiza para determinar la forma mas conveniente de
financiar el activo total o la inversion de la empresa. O lo que es lo mismo, para determinar
la estructura financiera (o0 de pasivo) mas adecuada para el crecimiento de la empresa. En
finanzas, esta diferencia tiene un nombre y se Illama efecto apalancamiento

(FinanzasManagers.com 2010).

El efecto apalancamiento puede ser:
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Positivo, que se produce cuando el ROE es superior al ROA. Esto se dard cuando el coste
medio de la deuda sea inferior a la rentabilidad economica (ROA). En este caso, la
financiacién de parte del activo con deuda ha posibilitado el crecimiento de la rentabilidad
financiera (ROE).

Nulo (o cero), cuando ambaos ratios coinciden. Esto sucede en el caso en que la totalidad del

activo se financie con fondos propios, es decir, no existe deuda en la empresa.

Negativo, cuando el ROE es inferior al ROA. En este caso el coste medio de la deuda es

superior a la rentabilidad econémica (FinanzasManagers.com 2010).

La piramide de Dupont para Molina, Ramrez,Bautista & Vicente (2015) supone una
desagregacion muy basica e intuitiva de la rentabilidad. Este modelo parte del resultado neto

o el resultado después de impuestos sobre el patrimonio neto (ROE).

Primer nivel: desagregacién de la gestiébn econémica y de la gestién financiera

Se multiplica y divide el ROE por el total de activos; entonces:

Resultado Total de activos

ROE =
Total de activos Patrimonio neto

Lo que equivale a decir:
ROE = Rentabilidad del activo x Nivel de endeudamiento

El segundo nivel de analisis permite descomponer la gestion economica. A tal fin, se
multiplica y divide por el nivel de ventas. Y esta conformada por dos componentes el primero
es el margen sobre ventas (cuanto se gana por cada unidad monetaria vendida), mientras
qgue el segundo es la rotacién del activo (cuantas veces se renueva el activo en cada

ejercicio) (Molina , et al.,2015)

A continuacion, se presenta el modelo de forma grafica.
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ROE Resultado despues de Impuestos

Patrimonio Neto

Rendimiento | Estructura Financiera
Resultado despues de Impuestos X Activos Totales
Activos Totales Patrimonio
Resultado despues de Impuestos X Ventas
Ventas Activos Totales
MARGEN ROTACION

Figura 5. Modelo multiplicativo de desagregacion: piramide de DUPONT
Fuente: Molina sanchez et al.,(2015)
Elaborado por La Autora

1.4 El sistema de valor agregado EVA (Economic Value Agreggatted) y la creacion de
valor financiero.

Hace algunos afios, los resultados contables eran suficientes para la gestién diaria y la toma

de decisiones en las compafiias. Sin embargo, cada dia se otorga mayor importancia al

“valor” y al conocimiento y aplicacion de medidas de creacion de valor, y consecuentemente,

a la capacidad de gestionar dicha creacién de valor (Gutiérrez, 2003).

Una compafiia crea valor para sus accionistas cuando la rentabilidad obtenida sobre el

capital invertido es superior al coste de dicho capital.

Baena (2010) menciona las ventajas del EVA:

e Toma en cuenta el costo del patrimonio
e Es de facil aplicacion y analisis
¢ Se puede implementar en diferentes areas de un negocio o empresa

¢ Es una medicion asociada al valor del accionista (p.238)
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El EVA considera la productividad de todos los factores utilizados para desarrollar la
actividad empresarial. Es decir, el EVA es lo que queda una vez que se han atendido todos
los costos y gastos y se ha satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los
accionistas. En consecuencia, se crea valor en una empresa cuando la rentabilidad

generada supera el costo de oportunidad de los accionistas (Amat, 1999).

En conclusion, el EVA calcula la capacidad de una empresa para crear riqueza, teniendo en
cuenta la eficiencia y productividad de sus activos, asi como la estructura de capital y el

entorno dentro del cual opera la empresa.

Su célculo se realiza a través de la siguiente formula basica:

EVA = UAIDI — (AN x CCPP)

Donde:

EVA= Valor econdémico agregado

UAIDI= Utilidad antes de intereses y después de impuestos
AN= Activo neto

CCPP= Costo promedio ponderado de capital

A continuacion, se describiran las tres grandes variables que inciden en el EVA:

Baena (2010) afirma “la utilidad antes de intereses y después de impuestos, es una de las
tres variables que inciden en el calculo del EVA que genera una empresa, y una de las
formas de incrementar valor para los accionistas” (p.217). Galo Acosta en su articulo
publicado sobre el valor econémico agregado menciona que en la utilidad antes de interés y
después de impuestos, no se toman en cuenta los gastos financieros, tampoco otros

ingresos y gastos que no corresponden al giro normal del negocio.

Algunas estrategias para aumentar la UAIDI:

¢ Reforzar los elementos de la mezcla de marketing para incrementar las ventas y reducir
los costos fijos.

¢ Orientacion al mercado, con productos que satisfagan de mejor manera al cliente.

¢ Eliminar actividades que no generen valor agregado.

e Mejorar la administracion de inventarios, no tener inventarios en exceso.
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e Incrementar la productividad de los empleados con incentivos como el EVA, bonos,
comisiones, y otros.

¢ Reducir el pago de impuestos utilizando el marco legal vigente, es decir, sin evadir el pago
de impuestos.

¢ Desarrollar procesos mas eficientes a fin de que cuesten menos sin que se resienta la
calidad.

Tabla 3. Calculo de la UAIDI

Modo de calculo de la UAIDI

Utilidad operativa

- 15% de participacién para trabajadores

- Impuesto a la renta causado

=Utilidad de las actividades ordinarias antes de intereses y después de impuestos (UAIDI)

Fuente: Amat (1999)
Elaborado por: La Autora

Baena (2010) afirma: “Los recursos que se emplean en la generacion de valor son
denominados activos netos de operacién, es decir, los que directamente participan en la

generacién de utilidad operativa”. (p.217)

Los verdaderos recursos que se emplean en el proceso de generacion de valor los
llamaremos activos netos de operacion. El termino operacion sugiere que solo deben
considerarse los activos que tienen relacion directa, es decir, los que directamente participan
en la generacion de la utilidad operativa (Le6n 1999). Por consiguiente, Le6n menciona que
ademas de aquellos activos que explicitamente se presentan en el balance como otros

activos, deben excluirse activos tales como:

e Excedentes de caja representados por inversiones temporales, ya que por principio
financiero el saldo de caja de una empresa deberia ser siempre cero pues se supone la
plena utilizacion de este recurso.

e Inversiones a largo plazo, ya que, por lo general, los ingresos que de ellas se derivan son
presentados en el estado de resultados como otros ingresos.

e Cualquier otro activo corriente o fijo que, no estando clasificados en forma explicita como
otros activos, tampoco tengan relacion directa de casualidad con las utilidades operativas

de la empresa.

El significado del término netos se comprende si profundizamos todavia mas en la relacién

entre la rentabilidad del activo y el costo de capital. (p. 277)
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El modo de célculo de los activos netos es el siguiente:

Activo — Pasivo sin costo explicito = Activos netos

El costo promedio de capital es la tercera de las grandes variables que inciden en el EVA
gue genera una empresa. Una de las formas de aumentar este valor es consiguiendo que el

costo de capital se reduzca.

Federico Li Bonilla habla sobre el costo de capital promedio ponderado haciendo énfasis en
el autor Amat (1999): “El costo promedio de capital, es el costo promedio de toda la
financiacién que ha obtenido la empresa. La empresa necesita obtener financiacién para sus
inversiones, la cual puede ser interna o externa. Toda financiacion, incluido el capital social
aportado por los accionistas o la autofinanciacién, tiene un costo. Precisamente, uno de los
objetivos que debe alcanzar la politica financiera de la empresa es que el costo medio de
todas las fuentes de financiacion sea lo mas reducido posible. Este costo medio se
denomina costo de capital y se obtiene con base en la medida ponderada del costo de todos

los elementos del capital de la empresa” (p. 73).

Las empresas necesitan obtener financiacion para sus inversiones, la cual puede ser interna
o externa. Si la financiacién interna o autofinanciacion, proviene de los recursos generados
por la empresa, es decir de las utilidades no distribuidas, la financiacién externa se obtiene
mediante los accionistas, acreedores y entidades de crédito. La estructura 6ptima de
financiamiento serd la que genere un minimo costo de capital, con un riesgo aceptable y

consiga un valor maximo de la empresa en el mercado (Amat, 1999).
Bonilla también menciona: ¢ Como disminuir el Costo Ponderado del Capital?

e Mediante una disminucion de la tasa de interés en el mercado, para lo cual debe
descender el riesgo pais y la tasa de inflacion.

¢ Una adecuada capacidad de negociacion de la empresa con las entidades de crédito.

e Acudir a otras alternativas de financiamiento mas convenientes, por ejemplo, utilizando el
mercado de valores se pueden emitir obligaciones. La disminucién del costo ponderado
del capital suele no ser enteramente responsabilidad de los directivos, ya que depende de

factores exdgenos principalmente de caracter macroeconémico.

Para el céalculo del costo promedio ponderado de capital, se toma en cuenta el costo de

cada uno de los pasivos costoso, asi como también la tasa de interés de oportunidad (TIO)
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esperada por los inversionistas. Cada cuenta que 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 dichos recursos (Baena, 2010).

Tomando como referencia al autor Baena la formula para el calculo del costo promedio

ponderado es la siguiente:

MODO DE CALCULO DEL CCPP

CCPP =d (1- T) D% + eP%

Donde:

d = costo de la deuda antes de impuestos

T=tasa de impuestos

D%=porcentaje de la deuda sobre el valor total

e= costo del patrimonio o fondos propios

P%-= porcentaje del patrimonio sobre el valor total

En el trabajo de titulacion se ha tomado como referencia al autor Vilchez (2006) en lo que se
refiere al calculo del costo de capital promedio, donde menciona que es el costo promedio
de toda la financiacion utilizada que ha obtenido la empresa, estos provienen de pasivos con
costo explicito y de capital propio. Para calcular el costo de las deudas, se debe realizar
desde la perspectiva de los accionistas y, por lo tanto, tiene que ser después de impuestos.

Al utilizar estos costos, se tiene en cuenta el riesgo de los recursos financieros utilizados.

Para calcular el costo de los fondos propios, éste debe estar en funcion del costo de
oportunidad de los accionistas, se calcula a partir del tipo de interés de mercado para las
inversiones sin riesgo o de riesgo muy bajo, al que se aflade una prima por riesgo en funcién

de las caracteristicas de la empresa y del sector econémico (Vilchez, 2006).
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CAPITULO 2.

EL SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO DEL ECUADOR Y DE LA REGION 7 DEL
ECUADOR, LA RENTABILIDAD Y VALOR ECONOMICO AGREGADO EVA.



2.1 El contexto de la industria manufacturera del Ecuador y de laregion 7.

El sector manufacturero en el Ecuador, al igual que en otros paises, es muy importante en la
economia nacional pues genera importantes encadenamientos productivos. Es fuente de
empleo, y sobre todo su nivel de desarrollo es un indicador de la sofisticacion de la
economia en general (Ministerio de Industrias y Productividad y la Universidad Flacso
Ecuador, 2013).

2.1.1. Historia.

Tomando como referencia al autor Marcelo Villamarin, en el libro proceso de
industrializacion en el Ecuador, divide en tres etapas el desarrollo de la industria en el

Ecuador:

La primera etapa: La Industria antes de 1950, durante la colonia, la primera actividad
comercial era la agricultura, la industria apenas existia en areas como obrajes, pero en el
siglo XVIII estos perdieron importancia y quedaron como una actividad artesanal. Varios
gobiernos intentaron sacar adelante este sector, pero no obtuvieron resultados por ello la
situaciébn se mantuvo igual hasta el siglo XIX. La economia del pais no permitia la
adquisicion de bienes de capital ni de materias primas para la industria, por lo que todos los
productos consumidos por la clase alta eran importados. En 1906 se dict6 la Primera Ley de
Proteccion Industrial durante el gobierno de Eloy Alfaro, en 1922 se dicté una nueva ley de
Fomento Industrial, la que permiti6 un desarrollo considerable, lo que logré que para 1930

se obtuviera una mejoria.

La segunda etapa comprende: La Industria de 1950 a 1972 segun Villamarin (1994), en
este periodo hubo en el mundo la Tercera Revoluciéon Industrial, la integracién fisica del
mercado, la presencia de corporaciones Multinacionales y el surgimiento de un modelo
alternativo de industrializacion no capitalista, lo que hizo que el sector industrial se
desarrollara en muchos paises del mundo, aunque en el Ecuador todavia no hubiera un
cambio relevante en la industria y su importancia continuaba siendo baja. Pero para los
afos sesenta se aplicé un modelo de Sustitucién de Importaciones que aparecié por la crisis
en la agricultura y también por la crisis producida por la inestabilidad politica. EI modelo
compone aspectos como la modernizacion de la produccion agricola, el desarrollo industrial

y el fortalecimiento del estado y su mayor intervencion en la economia.
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Para el Ministerio de Coordinacion de la Produccion, Empleo y Competitividad (2011) la
actividad industrial se desarroll6 inicialmente al amparo de una politica de sustitucion de
importaciones hacia los afios sesenta y con la puesta en el descenso de las importaciones,
se aplicaron algunas politicas que permitieron aumentar levemente la base industrial de la
region; de esta manera, la industria local se inicio en la produccion de bienes con escasa
base tecnoldgica y con limitado uso de mano de obra calificada. Este proceso se vio
reforzado posteriormente por el ingreso del Ecuador al Pacto Andino (1969) y la subita
ampliacién del mercado a causa de los ingresos provenientes de la exportacién petrolera
(1972).

La tercera etapa: la Industria a partir de 1972, la exportacion del petroleo permitié un
desarrollo considerable en la industria manufacturera, ya que se destinaba el excedente
econdmico generado por la explotacion del petréleo al fomento de la industria, lo que genero
un desarrollo en la creacion de infraestructura requerida por la industria, la ley de fomento
industrial impulso la inversion extranjera y debido a una reforma agraria hubo una

ampliacién del mercado (Villamarin ,1994).

De acuerdo a Villamarin (1994), a pesar de todo este crecimiento que tenia el sector
industrial, el centro de produccién era la fabricaciébn de productos alimenticios, bebidas y
tabaco. Con la crisis que hubo en 1980 debido a la disminucién de los precios del petréleo,
el crecimiento fue negativo hasta 1990 donde empieza una lenta recuperacion. Desde los
afios 70 hasta la actualidad la rama de alimentos bebidas y tabaco contindia siendo la mas
importante, seguida por la industria quimica y a su vez seguida por la industria textil y del
cuero. Para Marcelo Villamarin (1994), otras industrias que han obtenido crecimiento han
sido la de metales y minerales, contrario a la industria del papel que ha sido la de menor
crecimiento debido a que cada vez existen menos cantidad de arboles disponibles para esta

industria, por lo que la industria de la madera también se ha reducido.

Segun la Camara de Industrias de Guayaquil, la industria manufacturera, después del
comercio, es el sector que mas aporta a la economia del pais; su contribucién al producto
interno bruto nacional es alrededor del 14%. La rama que mas aporta a la produccion de
este sector es la de alimentos y bebidas. Los productos de la industria que mas se exportan
son: productos del mar, vehiculos y sus partes, extractos y aceites de vegetales,
manufacturas de metales, jugos y conservas. Las importaciones del sector industrial

representan alrededor del 43% de las importaciones totales.
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A continuacion, se presenta informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC)
de la dltima encuesta de manufactura de las provincias que se analizaran en la presente

investigacion:

La produccion bruta industrial de Manufacturas de la Provincia de Loja, segun el dato oficial
del INEC del afio 2007, es de 37 millones de doélares, que corresponde a un consumo
interno de 31 millones de délares y con un total de 6 millones en impuestos pagados, en lo
gue se refiere a generacion de empleo el sector manufacturero emplea a 1.014 personas y
recibe casi 987 mil délares en inversién. La industria de la provincia de Loja aporta con el
25% del total de plazas de trabajo de la Region 7.

En la siguiente tabla constan las principales industrias manufactureras de la Provincia de
Loja, en la cual podemos observar que la industria que mas importancia tiene es la referente
a la produccion de azucar, debido a que su produccion contribuye con casi 15 millones de

dolares que significa el 39% de la produccién total.

Tabla 4. Principales Industrias Manufactureras de Loja

Descripcién de actividad Produccion Personal Participacién
Ocupado

Elaboracién de especias y condimentos preparados: laurel, 10.419.479 165 28%
tomillo, albahaca, cilantro, comino, canela, pimienta, nuez
moscada, jengibre, etc.
Elaboraciéon de embutidos: jamoén, salchichas, mortadela, 4.650.400 122 12%
chorizo, etc.
Edicion de periddicos revistas y publicaciones periédicas de 1.707.510 63 5%
contenido técnico o general, revistas de industrias,
humoristicas, etc. (esté, o no relacionada con la impresion).
Fabricacion de materiales de ceramica para la construccion: 1.916.477 145 5%
ladrillos, blogues para pisos, tejas, sombreretes de
chimenea, etc.
Produccidn de azucar refinada de cafia o remolacha. 14.728.02 251 39%

Fuente: INEC encuesta de Manufactura y Mineria 2007
Elaborado por: La Autora

Para la Provincia del Oro segun el Ministerio de Coordinacién de la Produccion, Empleo y
Competitividad (2011) la produccion manufacturera es un sector de vital importancia dentro
del desarrollo de la Provincia, segun los datos oficiales el afio 2007, la produccién bruta

industrial de la Provincia de El Oro fue de 265,7 millones de dolares, correspondiente a un
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consumo intermedio de materias primas de 216 millones de dolares, ademés se recaudaron
cerca de 50 millones de ddlares en impuestos, y generaron 2.743 plazas de trabajo para los
habitantes de la region y finalmente la inversion se acercé a los 20 millones de ddlares, de
esta manera se pudo determinar que el sector manufacturero constituye una fuente de

trabajo y de crecimiento para la provincia.

El Oro es la Provincia con mayor desarrollo de la industria manufacturera dentro la Zona 7,
debido a que su produccién representa el 86% del total de la zona, conjuntamente es la que
mayor cantidad de trabajo genera, de hecho, el 11,6% de la PEA de la provincia se dedica a

actividades comprendidas en la industria manufacturera y construccion.

Dentro del sector manufacturero de la provincia de El Oro, se han destacado las industrias
de fabricacién de archivadores, cajones, envases, etc., cuya produccion de 103 millones de
dolares tuvo una participacion del 39% dentro del total de la produccion, en la siguiente tabla

se presentan las principales industrias de esta Provincia.

Tabla 5. Principales Industrias Manufactureras de la Provincia de El Oro

Descripcién de actividad Produccion Personal Participacién
Ocupado

Fabricacion de archivadores, cajones, cajas y estuches, 103.316.098 271 39%
envases, sobres para discos, articulos similares, etc.
armados o plegados de papel o carton ondulado o
corrugado
Crustdceos 0 moluscos sin  envasar congelados 71.650.762 1.296 27%
(langostinos, camarones).
Fabricacion de papel y cartén ondulado o corrugado 57.944.763 312 22%
Fabricacion de envases de plastico: bolsas, sacos, 9.326.496 126 4%

cajones, garrafones, botellas, tanques, etc.

Fuente: INEC encuesta de Manufactura y Mineria 2007
Elaborado por: La Autora

2.1.2.Base legal y tributaria

Las empresas manufactureras en el Ecuador se rigen por el Cdédigo Orgénico de la
Produccion, Comercio e Inversiones que en su Art 1. Menciona: que se rigen por la presente
normativa todas las personas naturales y juridicas y demdas formas asociativas que

desarrollen una actividad productiva, en cualquier parte del territorio nacional. El &mbito de
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esta normativa abarcard en su aplicacion el proceso productivo en su conjunto, desde el
aprovechamiento de los factores de produccion, la transformacién productiva, la distribucion
y el intercambio comercial, el consumo, el aprovechamiento de las externalidades positivas y

politicas que desincentiven las externalidades negativas.

El gobierno desde el afio 2011 bajo el Ministerio de Coordinacién Produccion , Empleo y
Competitividad ha venido trabajando en regulaciones que favorezcan al sector industrial
entre ellos, el incentivo de produccion para nuevas empresas que consiste en la
exoneracion por 5 afios, a partir de la generacion de ingresos en el pago del impuesto a la
renta, para las micro, pequefias y medianas empresas, también tendran una deduccién
adicional del 100% de los gastos incurridos para el calculo del IR en capacitacidén técnica,
investigacion e innovacion (hasta el 1% de gasto en sueldos); estudios de mercado y
competitividad (hasta el 1% de las ventas); viaje, estadia y promociéon comercial para

aperturar nuevos mercados (hasta el 50% de costos y gastos de publicidad).

Adicionalmente la deducciéon del 100% adicional sobre los gastos de depreciacién por
adquisicion de maquinaria de ecoeficiente, monto que no podra superar el 5% de los
ingresos totales, exoneracién del Impuesto a la salida de divisas (ISD) por el pago de capital
e intereses en préstamos del exterior otorgados por instituciones financieras, esto con el fin
de ayudar al sector productivo del pais.

2.1.3.Mercados y productos

Segun la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades econdmicas
(CllU) menciona que para la categorizacion de esta industria se utilizé la codificacion
internacional CIIU 4.0, de dos digitos, que cataloga a la industria manufacturera con la letra

C vy la subdivide en 24 ramas.

En la Tabla 6. Se presenta la subdivision de la industria manufacturera, de los cuales se
analiza los sectores resaltados C16, C17, C18, C20, C21y C22.

Tabla 6. Subdivisién de la Industria Manufacturera
C INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

C10 Elaboracién de productos alimenticios
Cl11 Elaboracién de bebidas

C12 Elaboracién de productos de tabaco

C13 Fabricacién de productos textiles

C14 Fabricacion de prendas de vestir
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C15 Fabricacion de cueros y productos conexos

C16 Produccién de madera y fabricacion de productos de madera y corcho, excepto muebles.
C17 Fabricacion de papel y de productos de papel

C18 Impresion y reproduccién de grabaciones

C19 Fabricacion de coque y de productos de la refinacion del petréleo

C20 Fabricacion de substancias y productos quimicos

C21 Fabricacion prod. Farmacéuticos, sustancia quimica medicinal y prod. Botanicos de uso farma.
C22 Fabricacién de productos de caucho y plastico

C23 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos

C24 Fabricacion de metales comunes

C25 Fabricacién de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo

C26 Fabricacién de productos de informatica, electrénica y dptica

C27 Fabricacién de equipo eléctrico

C28 Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.p

C29 Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques

C30 Fabricacion de otros tipos de equipos de transporte

C31 Fabricacion de muebles

C32 Otras industrias manufactureras

C33 Reparacion e instalacién de maquinaria y equipo

Fuente: Clasificacion internacional industrial Uniforme ClIU 4.0
Elaborado por: La Autora

De la subdivisién de la industria manufacturera, se analizan los grupos industriales de las

Provincias de Loja y El Oro, en la tabla 7 se presenta la descripcion de los productos.

Tabla 7. Grupos industriales
Divisién Industrial Grupo Industrial Descripcién Mercados y
Productos

C16. PRODUCCION DE C161. Produccién de madera Este sector comprende la
MADERA Y FABRICACION vy fabricaciéon de productos de fabricacion de productos de madera,
DE PRODUCTOS DE madera y corcho, excepto como maderos, tableros
MADERA Y CORCHO, muebles; fabricacién de contrachapados, hojas de madera
EXCEPTO MUEBLES; articulos de paja y materiales para enchapado, etc. Los procesos
FABRICACION DE trenzables. de produccibn comprenden el
ARTICULOS DE PAJA Y DE aserrado, la acepilladura, el recorte,
MATERIALES TRENZABLES. 162. Produccion de madera €l laminado y el ensamblaje de

y fabricacion de productos de Productos de madera a partir de
madera y corcho. troncos (INEC 2012).
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Cl7. FABRICACION

DE C170. Fabricacién de papel y

PAPEL Y DE PRODUCTOS de productos de papel

DE PAPEL.

Esta divisibn comprende la
fabricacion de pasta de madera,
papel y productos de papel. Los
productos de la transformacion del
papel se realizan con papel y otros
materiales mediante diversas
técnicas de corte y moldeado,
incluidas actividades de
revestimiento y laminado. Los
articulos de papel pueden estar
impresos (papel de empapelar,
papel de regalo, etcétera), siempre
que la impresion de informacién no
sea el objetivo principal (INEC 2012)

c1s. IMPRESION
REPRODUCCION
GRABACIONES.

Y C181. Impresion y
DE actividades de  servicios
relacionados con la impresion

Comprende la impresion de
productos, como periddicos, libros,
revistas, formularios comerciales,
tarjetas de felicitacibn y otros
materiales, y actividades de apoyo
conexas, como encuadernacion,
servicios de preparacion de placas y
formacién de imagenes a partir de
datos. Los procesos utilizados en la
impresion comprenden  diversos
métodos para trasladar una imagen
desde una placa, plantilla o archivo
informético a un soporte, como
papel, plastico, metal, materia textil
o0 madera (INEC 2012).

C20. FABRICACION
SUBSTANCIAS
PRODUCTOS QUIMICOS.

DE C201. Fabricacion de
Y sustancias quimicas y
basicas de abonos vy

compuestos de nitrégeno y
de plasticos y caucho
sintético en formas primarias

C202. Fabricacion de otros
productos quimicos

Esta  divisibn comprende la
transformacion de materias primas
organicas e inorganicas mediante
un proceso quimico y la formacién
de productos. Se distingue entre la
produccion de sustancias quimicas
basicas, que constituye el primer
grupo de actividades industriales, y
la  produccibn de  productos
intermedios y finales mediante la
elaboracion ulterior de sustancias
guimicas basicas, que constituye el
resto de las clases de actividades
(INEC 2012).
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C21. FABRICACION DE C210. Fabricacion de Esta division comprende la
PRODUCTOS productos farmacéuticos, fabricacion de productos
FARMACEUTICOS, sustancias guimicas, farmacéuticos basicos y preparados
SUSTANCIAS QUIMICAS medicinales y productos farmacéuticos. Se incluye también la
MEDICINALES Y botanicos de uso fabricacién de sustancias quimicas
PRODUCTOS BOTANICOS farmacéutico. medicinales y productos botanicos
DE USO FARMACEUTICO. (INEC 2012).

C22. FABRICACION DE C222. Fabricacion de Esta division comprende la

PRODUCTOS DE CAUCHO Y
PLASTICO.

productos de plastico

fabricacion de productos de caucho
y de plastico. La division se define
por las materias primas utilizadas en
el proceso de fabricacion, lo que no
significa que se clasifique en ella la
fabricacion de todos los productos
hechos con esos materiales (INEC
2012).

Fuente: INEC (2012)
Elaborado por: La Autora

2.1.4.0rganizacién administrativa

La organizaciéon es la parte de la administracion que supone el establecimiento de una

estructura intencionada de las responsabilidades que los individuos deberan desempefiar en

una empresa. La estructura es intencionada en el sentido de que debe garantizar la

asignacion de todas las tareas necesarias para los cumplimientos de las metas, asignacion

gue debe hacerse a las personas mejor capacitadas para realizar esa tarea (Rodriguez,

2005).

La organizacion administrativa es como un plano de la forma en que deberia operar una

empresa, se refiere al uso de reglas, jerarquia establecida, una clara division del trabajo y

procedimientos detallados (Hellriegel, Jackson & Slocum, 2012).

En la siguiente figura se presenta un modelo de organizacién administrativa de una empresa

de produccion.
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Direccion General
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Departamento comercial |

v

Departamento de produccion

A
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Departamento financiero

Ventas

Marketing

‘ Produccion

Figura 6. Modelo de organizacion administrativa de una empresa

Fuente: Hellriegel et al.,(2012)
Elaborado por: La Autora

‘ Calidad '

‘ Tesoreria

Contabilidad

2.1.5.Valor de la informacién contable y reportes gerenciales de los grupos

industriales

En este parte se procedera a tabular las encuestas que se realizaron a diferentes empresas

manufactureras de las provincias de Loja y El Oro estas pertenecen a los grupos industriales

que se estan analizando en la presente investigacion, fue posible recabar informacién de

cuatro empresas, a continuacion, se detallan las preguntas con sus respectivas respuestas,

cabe recalcar que algunas preguntas no constan dentro de este andlisis ya que son

continuacion de preguntas anteriores.
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A. VALOR DE LA INFORMACION FINANCIERA

Tabla 8. Preparacién de estados financieros

Descripcion Frecuencia %

Anual 2 40,00%
Semestral 0 0,00%
Trimestral 1 20,00%
Mensual 2 40,00%
Total preguntas contestadas 5 100,00%

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

l 20,00% '
0,00%

= Anual = Semestral

Trimestral = Mensual

Figura 4. Preparacion estados financieros
Fuente: Empresas manufactureras de Lojay El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretacién: Para los ejecutivos financieros de las empresas encuestadas las formas
mas utilizadas para preparar los estados financieros es de forma anual y mensual lo que
corresponde a un 40% cada una, seguido de la forma trimestral con un 20% y ninguna

empresa prepara sus estados de forma semestral.
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Tabla 9. Atencién que prestan a las variables contables

Descripcion Frecuencia %
Movimientos de los activos de los ultimos periodos 1 8,33%
Movimientos de los pasivos de los ultimos periodos 1 8,33%
Variaciones del capital y patrimonio de los uUltimos periodos 0 0,00%
Los cambios en los ingresos de las ventas 4 33,33%
Las variaciones de los costos y gastos 3 25,00%
3 25,00%

Pagos de impuestos y tributos

Total preguntas contestadas 12 100,00%
Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

= Movimientos de los activos de los tltimos periodos

= Movimientos de los pasivos de los ultimos periodos
Variaciones del capital y patrimonio de los ultimos periodos

= Los cambios en los ingresos de las ventas

= Las variaciones de los costos y gastos

Pagos de impuestos y tributos

Figura 5. Atencién que prestan a las variables contables
Fuente: Empresas manufactureras de Lojay El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretacion: Como se observa los ejecutivos de las empresas encuestadas fijan su
atencion en la variable de cambios en los ingresos de las ventas que corresponden al
33,33%, seqguido a las variaciones de los costos y gastos y el pago de impuesto y tributos

gue tienen un 25% cada una.
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Tabla 10. Importancia de las variables contables

Descripcién Frecuencia %
Movimientos de los activos de los ultimos periodos 2 20,00%
Movimientos de los pasivos de los ultimos periodos 0 0,00%
Variaciones del capital y patrimonio de los ultimos
periodos 1 10,00%
Los cambios en los ingresos de las ventas 2 20,00%
Las variaciones de los costos y gastos 3 30,00%
Pagos de impuestos y tributos 2 20,00%
Total preguntas contestadas 10 100,00%

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

20,00%

! 10,00%

Variaciones del capital y patrimonio de los ultimos periodos

= Movimientos de los activos de los ultimos periodos

= Movimientos de los pasivos de los ultimos periodos

= L os cambios en los ingresos de las ventas
= |Las variaciones de los costos y gastos

Pagos de impuestos y tributos

Figura 6. Importancia de las variables contable
Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretaciéon: como se observa en la figura 6 para determinar cuales de los siguientes

items le da mayor importancia la gerencia para la toma de decisiones, se visualiza que las

variaciones de los costos y gastos es la alternativa méas relevante con 30% , seguido del

pago de impuesto y tributos, los movimientos de los activos de los dltimos periodos y los

cambios en los ingresos de las ventas con un 20% y por ultimo las variaciones del capital y

patrimonio de los Ultimos periodos de los ultimos periodos con un 10%.
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Tabla 11. Informes de auditoria externa

Descripcion Frecuencia %

Si 0 0,00%
No 4 100,00%
Total de encuestas 4 100,00%

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

0,00%

100,00%

Figura 7. Informes de auditoria externa
Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretacion: Como se observa en la figura 7 de las empresas encuestadas de las
provincias de Loja y El Oro pertenecientes a los grupos industriales analizados, ninguna de
ellas presenta los estados financieros con informes de auditoria externa que corresponde al
100%.
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Tabla 12. Informacion financiera en la toma de decisiones

Descripcion Frecuencia %

Sin importancia 0 0,00%
Poco importante 0 0,00%
Importante 0 0,00%
Muy importante 4 100,00%
Total de encuestas 4 100,00%

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

0,00%

= Sin importancia = Poco importante

Importante = Muy importante

Figura 8. Informacién financiera en la toma de decisiones

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretacion: en la figura 8 muestra que el 100% de las empresas encuestas de los
grupos industriales de las provincias de Loja y El Oro, consideran muy importante en la toma

de decisiones a la informacién financiera-econdémica que prepara el area contable.
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B. SISTEMAS Y REPORTES

Tabla 13. Existencia de sistemas de informacién interna

Descripcion Frecuencia %

Si 0 0,00%
No 4 100,00%
Total de encuestas 4 100,00%

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

0,00%

100,00%

u Sj No

Figura 9. Existencia de sistemas de informacion interna
Fuente: Empresas manufactureras de Lojay El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretacion: La figura 9 indica si las empresas encuestadas de las provincias de Loja y
El Oro, no cuentan con sistemas de informacién interna, se concluye que el 100% de ellas

no utilizan sistemas de informacion.
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C. RENTABILIDAD Y EFICIENCIA DE ACTIVOS

Tabla 14. Elaboracion de indicadores de gestién financiera

Descripcion Frecuencia %

Si 2 50,00%
No 2 50,00%
Total de encuestas 4 100,00%

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

Figura 10. Elaboracion de indicadores de gestion financiera
Fuente: Empresas manufactureras de Lojay El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretacion: en la figura 10 se observa que el 50% de las empresas encuestadas
elabora indicadores de gestion financiera para la toma de decisiones que corresponde a dos

de las cuatro empresas, el otro 50% no elabora ningun indicador financiero.
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Tabla 15. Tipos de indicadores que elaboran

Descripcion Frecuencia %

Rentabilidad de activos (ROA) 1 25,00%
Rentabilidad del patrimonio (ROE) 0 0,00%
Rentabilidad sobre ventas 2 50,00%
Retorno sobre la inversiéon (TIR) 1 25,00%
Valor patrimonial de la empresa 0 0,00%
Total de preguntas 4 100,00%

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

50,00%

= Rentabilidad de activos (ROA)

= Rentabilidad del patrimonio (ROE)
Rentabilidad sobre ventas

= Retorno sobre la inversion (TIR)

= Valor patrimonial de la empresa

Figura 11.Tipos de indicadores que elaboran
Fuente: Empresas manufactureras de Lojay EI ORO
Elaborado por: La Autora

Interpretacion: en la figura 11 se observa que el 50% de las empresas encuestadas
elaboran el indicador de rentabilidad sobre las ventas, el 25% elabora el valor patrimonial de

la empresa y el 25% restante elabora la rentabilidad de activos.
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Tabla 16. Indicadores de rentabilidad ayudan a la toma de decisiones

Descripcion Frecuencia %

Si 2 100,00%
No 0 0,00%
Total de encuestas 2 100,00%

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

0,00%

100,00%

Si No

Figura 12. Indicadores de rentabilidad ayudan a la toma de decisiones

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretaciéon: el 100% de las empresas encuestadas de los grupos industriales que
pertenecen a los estudiados en esta investigacion, consideran que los indicadores de

rentabilidad ayudan a la toma de decisiones gerenciales, como se observa en la figura 12.
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Tabla 17. Frecuencia de elaboracién de indicadores de rentabilidad

Descripcion Frecuencia %

Anual 0 0,00%
Semestral 1 50,00%
Trimestral 0 0,00%
Mensual 1 50,00%
Total de encuestas 2 100,00%

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

= Anual
= Semestral
Trimestral

= Mensual

Figura 13. Frecuencia de elaboracion de indicadores de rentabilidad

Fuente: Empresas manufactureras de Lojay El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretacion: como se observa en la figura 13. La frecuencia con que se elaboran los
indicadores de rentabilidad en las empresas encuestadas es el 50% lo hace de forma

semestral y el 50% restante lo hace de forma mensual.
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Tabla 18. Valoracion de indicadores de gestion

Descripcion Frecuencia %

Sin importancia 0 0,00%
Poco importante 0 0,00%
Importante 0 0,00%
Muy importante 2 100,00%
Total de encuestas 2 100,00%

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

0,00%

= Sin importancia = Poco importante

Importante = Muy importante

Figura 14. Valoracion de indicadores de gestion

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretacion: La figura 14 se observa que los ejecutivos financieros de las empresas
encuestadas valoran como muy importantes a los reportes de gestion financiera, que lo

graficamos con 100%.
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D. VALOR ECONOMICO AGREGADO Y CRECIMIENTO EMPRESARIAL

Tabla 19. Andlisis de la elaboracién de reportes

Descripcion Frecuencia %

Si 1 33,33%
No 2 66,67%
Total de encuestas 3 100,00%

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

Figura 15. Analisis de la elaboracion de reportes
Fuente: Empresas manufactureras de Lojay El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretacion: de las cuatro empresas encuestadas, dos no elaboran reportes para la
proyeccion de ingresos y generacion de valor econdmico agregado lo que nos un porcentaje
del 66,67% y una de ellas si lo hace lo que nos proporciona un 33,33%, y una empresa no

dio respuesta a la pregunta.
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Tabla 20. Tipo de reportes

Descripcion Frecuencia %
Valor econdmico agregado (EVA) 0 0,00%
Crecimiento sostenible de la empresa 1 100,00%
Valoracién de la compaiia para cotizar en bolsa 0 0,00%
Financiamiento a largo plazo 0 0,00%
1 100,00%

Total de preguntas
Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

0,00%

= Valor econémico agregado (EVA)
= Crecimiento sostenible de la empresa
Valoracién de la compafiia para cotizar en bolsa

= Financiamiento a largo plazo

Figura 16. Tipo de reportes
Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretacion: la Gnica empresa que sefalo que si elaboran reportes para la proyeccion de
ingresos y generacion de valor agregado, elabora el crecimiento sostenible de la empresa lo

que nos da el 100%.
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Tabla 21. Reportes mejoran la gestion de la empresa

Descripcion Frecuencia %
Algo 0 0,00%
Poco 0 0,00%
Bastante 0 0,00%
Mucho 1 100,00%
1 100,00%

Total de preguntas
Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

0,00%

= Algo
= Poco
Bastante

= Mucho

Figura 17. Reportes mejoran la gestion de la empresa
Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretacion: los ejecutivos financieros consideran que los reportes para la proyeccion de
ingresos y generacion de valor agregado ayudan en mucho a la gestion de la empresa, esa

alternativa la graficamos con el 100%.
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E. FORMACION PROFESIONAL Y EXPERIENCIA LABORAL

Tabla 22. Andlisis de la formacién profesional

Descripcion Frecuencia %
Secundaria 0 0,00%
Tercer nivel (pregrado) 3 75,00%
Cuarto nivel (postgrado) 1 25,00%
Nivel de doctorado (PhD) 0 0,00%
4 100,00%

Total de preguntas
Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

= Secundaria = Tercer nivel (pregrado)

Cuarto nivel (postgrado) = Nivel de doctorado (PhD)

Figura 18. Andlisis de la formacion profesional
Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretacion: cdmo se observa en la figura 18. De las cuatro empresas encuestadas tres
de ellas el ejecutivo financiero cuenta con la formacion profesional de tercer nivel lo que nos

da 75%, y la otra cuenta con titulo de cuarto nivel que corresponde al 25%.
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Tabla 23. Andlisis del ambito de formacion profesional

Descripcion Frecuencia %
Contabilidad 4 80,00%
Finanzas 1 20,00%
Economia 0 0,00%
Administracion 0 0,00%
Otros (especifique). 0 0,00%
5 100,00%

Total de preguntas
Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

il

= Contabilidad = Finanzas
Economia = Administraciéon

= Otros (especifique).

Figura 19. Analisis del &mbito de formacion profesional
Fuente: Empresas manufactureras de Lojay El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretacion: en la figura 19 su ejecutivo financiero en una empresa encuestada cuanta
con dos especialidades que son contabilidad y finanzas y las tres restantes, su especialidad

es en contabilidad que corresponde a un lo que le corresponde un porcentaje 80%.
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Tabla 24. Andlisis de la experiencia laboral

Descripcion Frecuencia %

Menos de un afio 0 0,00%
Entre 1 -2 afos 0 0,00%
Entre 3y 4 afios 0 0,00%
Mas de 4 anos 4 100,00%
Total de preguntas 4 100,00%

Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

0,00%

= Menos de un aifio = Entre 1 -2 afios

Entre 3y 4 afios = Mas de 4 afos

Figura 20. Analisis de la experiencia laboral
Fuente: Empresas manufactureras de Loja y El Oro
Elaborado por: La Autora

Interpretacion: como se observa en la figura 20 la experiencia laboral como ejecutivo,
financiero en las empresas encuestadas, es de mas de cuatro afios lo que corresponde al
100%.
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2.2 Andlisis de Rentabilidad

En la presente seccion se realiza el andlisis financiero de indicadores que permiten conocer
la rentabilidad generada por la empresa, rentabilidad medida desde diferentes enfoques
como es la rentabilidad sobre el patrimonio o conocida como ROE, asi como también la

rentabilidad sobre los activos o ROA.

Adicional a estas herramientas de analisis de rentabilidad de las empresas, en el presente
trabajo se realiza un andlisis de las actividades econémicas que pertenecen al sector
manufacturero, se utiliza la metodologia del valor econémico agregado, a través del cual se
pretende conocer como es la generacion de valor de las actividades econémicas, es decir

de las empresas de acuerdo al grupo que pertenecen.

Este tipo de andlisis, en primera instancia permite conocer cdmo se encuentra el sector, se
convierte en una herramienta de andlisis para fortalecer el control con respecto de los
gastos individuales empresariales, lo que permite tener un impacto a nivel de grupo

mejorando los niveles de rentabilidad y de generacién de valor.

2.2.1 Rendimiento sobre el patrimonio.

A continuacion, se presenta los valores obtenidos del céalculo de la rentabilidad sobre el
patrimonio, es decir, la rentabilidad que generan los recursos propios o capital de las
empresas en cada una de las actividades econ6micas a las que pertenecen. Este tipo de
indicador es importante dentro del andlisis de empresas en particular, asi como también del
analisis de un sector o actividad econdmica, debido a que permite identificar si las
empresas, sector o actividad es capaz de generar beneficios de la inversién propia o capital

gue la empresa inyecta para fortalecer sus actividades econdémicas.

Este es un indicador, que deja de lado la deuda que tiene la empresa para enfocar su
andlisis en los recursos propios y la capacidad o beneficio que generan, y si esto es

adecuado o0 no para la empresa, sector o actividad econdémica.

La tabla 25. Resume el indicador ROE de cada una de las actividades industriales, objeto de

andlisis de este trabajo de investigacion:
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Tabla 25. Rendimiento sobre el Patrimonio

IN[CJBURSUTPRCI)AL 2010 2011 2012 2013 2014
ClluU 4-3

Cle1l 0,00% 0,00% 0,00% -11,22% 0,00%
C162 12, 77% 41,42% 0,00% 16,62% 1,10%
C170 -4,05% 3,45% -0,82% -1,77% -93,50%
Ci81 25,08% 17,25% 15,23% 10,33% 13,04%
C201 1,40% 9,55% 0,79% 0,50% -1,13%
C202 49,89% 0,00% 0,00% 0,00% 94,84%
C210 10,10% 8,88% 3,50% -51,32% 14,43%
C222 8,98% 10,13% 8,60% 0,29% 0,56%

Fuente: Anexo 2 tablas ROE todos los afios
Elaborado por: La Autora

La figura 21 permite analizar la generacion de beneficios de las actividades relacionadas con
la produccién de madera, excepto muebles; fabricacién de articulos de paja y de materiales
trenzables, en donde se puede visualizar que las actividades que componen este sector, en
un caso presenta niveles positivos de rentabilidad, y en los primeros afios el nivel de

rentabilidad sobre el capital se encuentra en porcentajes cercanos al 72% y al 41%.

A pesar de que la actividad econémica C161 presenta valores negativos de este indicador, a
nivel global se puede mencionar que es un sector que genera adecuados niveles de

rentabilidad sobre el capital o sobre el patrimonio.

0,00% ° ° 80,00%
2,00% 70,00%
o0 60,00%
-4,00% 50,00%
-6,00% 40,00%
8,00% 30,00%
10,00% 20,00%
-10,00% 10,00%
-12,00% 0,00%

2010 2011 2012 2013 2014

—0=—C161 0,00% 0,00% 0,00% -11,22% 0,00%

—=0=—C162 72,77% 41,42% 0,00% 16,62% 1,10%

Figura 21. ROE produccion de madera, excepto muebles; fabricacién de articulos de paja y material
trenzable

Fuente: Andlisis financiero
Elaborado por: La Autora

El sector de fabricacion de papel y de productos de papel presenta un indicador preocupante
en el afio 2014, se encuentra cerca del -93 %, es decir que el capital de las empresas de

este sector se encuentra comprometido por las pérdidas generadas. En la mayor parte de
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los afios objeto de analisis se visualiza que los valores de este indicador son negativos, por
lo que se puede mencionar que este sector no tiene la capacidad para generar beneficios de

los recursos propios.

20,00%

0,00% — —— —
-20,00%
-40,00%
-60,00%
-80,00%

-100,00%
2010 2011 2012 2013 2014

=170 -4,05% 3,45% -0,82% -1,77% -93,50%

Figura 22. ROE fabricacion de papel y de productos de papel

Fuente: Analisis financiero
Elaborado por: La Autora

Los valores generados por este sector, relacionado con la impresiéon y reproduccion de
grabaciones, este indicador en todos los afios presentan valores positivos, es decir, que este
sector aprovecha los recursos propios para la generacion de beneficios. A pesar de
presentar una tendencia decreciente en los valores de este indicador, aln mantiene valores
positivos lo que a la vista de los inversionistas se vuelve atractivo para invertir dinero en este

tipo de empresas.

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
2010 2011 2012 2013 2014

—0=_181 25,08% 17,25% 15,23% 10,33% 13,04%

Figura 23. ROE impresion y reproduccién de grabaciones

Fuente: Andlisis financiero
Elaborado por: La Autora

La figura 24. permite analizar la generacién de rentabilidad sobre el patrimonio de la
actividad de fabricacion de sustancias y productos quimicos, se visualiza que existe una

tendencia de crecimiento en la actividad C202 la cual presenta valores cercanos al 95%, un
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nivel de rentabilidad sobre el patrimonio considerablemente alta con respecto de otras
actividades econdmicas del mismo sector, como es el caso de la actividad C201 la cual
presenta un decrecimiento en la generacion de rentabilidad sobre el patrimonio, culminando

el afio 2014 con un porcentaje del -1.13%.

12,00% 100,00%
0,
10,00% 80,00%
8,00%
6,00% 60,00%
4,00% 40,00%
2,00%
[0)
0.00% 20,00%
-2,00% o 0,00%
2010 2011 2012 2013 2014
—8— (201 1,40% 9,55% 0,79% 0,50% -1,13%
== (202 49,89% 0,00% 0,00% 0,00% 94,84%

Figura 24. ROE fabricacion de sustancias y productos quimicos

Fuente: Andlisis financiero

Elaborado por: La Autora

La actividad de fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y
productos botanicos de uso farmacéutico, en los primeros afios de analisis presenta valores
positivos en la generacién de rentabilidad sobre el capital, salvo el afio 2013, el cual
presenta un valor del -51%, y en el afio 2014 presenta un nivel de rentabilidad del 14%. Esta
actividad econémica presenta un valor atipico en el afio 2013, esto se genera debido a que
una de las empresas existentes dentro de esta actividad ha generado resultados bajos con

respecto de las demas empresas, lo que conlleva a generar este tipo de ratio.

20,00%

10,00% o— ——
0,00%

-10,00%

-20,00%

-30,00%

-40,00%

-50,00%

-60,00%

2010 2011 2012 2013 2014
=—@=C210 10,10% 8,88% 3,50% -51,32% 14,43%

Figura 25. ROE fabricacion de productos farmacéuticos y sustancias quimicas medicinales y
productos botanicos de uso farmacéutico

Fuente: Andlisis financiero
Elaborado por: La Autora
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La figura 26 presenta una tendencia decreciente de la rentabilidad generada por el uso del
capital propio de las empresas que pertenecen a esta actividad econémica, la cual esta
relacionada con la fabricacién de productos de caucho y plastico. El nivel de rentabilidad
generado por este sector permite evidenciar que con el pasar del tiempo la generacién de
beneficios ha sufrido una baja lo cual puede estar relacionado con la disminucién de las

ventas en esta actividad econdémica, o con el escaso control de gastos en las empresas.

Los valores de los dos ultimos afios se encuentran en un 0,29% y 0,56% valores
relativamente bajos, con respecto de los afios anteriores que se encuentran por encima del
8%.

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%
2010 2011 2012 2013 2014

=222 8,98% 10,13% 8,60% 0,29% 0,56%

Figura 26. ROE fabricacion de productos de plastico y de caucho

Fuente: Andlisis financiero
Elaborado por: La Autora

2.2.2 Rendimiento sobre los activos.

El indicador que relaciona la utilidad o beneficio generado por las empresas con respecto de
su inversién en activos, se conoce como ROA, el analiza la capacidad de generar
beneficios del aprovechamiento de la inversién realizada en la empresa, dividida en activo

fijo y activo corriente.

El uso de los activos permite a la empresa mantenerse operativa a través del tiempo, y de
esta manera generar ventas y cubrir gastos, lo que al final permite obtener un beneficio por
la actividad comercial, industrial o de servicio que la empresa realice. Para el presente
trabajo se analiza la capacidad de los activos para generar beneficios del sector
manufacturero, un sector que mantiene un alto nivel de costos fijos y variables por su

enfoque productivo.
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Al analizar este indicador de manera grupal lo que se pretende evaluar, es la generacion de
rentabilidad de la inversion total realizada por las empresas en este tipo de actividad
econdmica y si este nivel de rentabilidad es adecuado o no, por lo que es importante tomar

en cuenta particularidades individuales empresariales en la consecucion del indicador.

A continuacion, la tabla 26 presenta la tendencia de los indicadores de rentabilidad sobre los
activos del 2010 al afio 2014 de las actividades econdémicas que pertenecen al sector

manufacturero de Ecuador, de la Regién 7, que abarca las provincias de Loja y El Oro.

Tabla 26. Rendimiento sobre el Activo

GRUPO
INDUSTRIAL
CliuU 4-3 2010 2011 2012 2013 2014
c161 0,00% 0,00% 0,00% -6,14% 0,00%
C162 -8,04% -8,54% 0% 10,44% 0,36%
C170 -3,64% 3,13% -0,76% -1,66% -10,37%
c181 16,67% 3,13% 7,23% 5,38% 5,11%
C201 0,63% 4,32% 0,59% 0,29% -0,73%
C202 38,12% 0,00% 0,00% 0,00% 46,69%
C210 4,45% 7,82% 2,96%  -27,03% 11,73%
C222 3,84% 5,19% 4,66% 0,15% 0,27%

Fuente: Anexo 2 tablas ROA todos los afios
Elaborado por: La Autora

La figura 27 presenta la gréfica del indicador de rentabilidad sobre los activos de la actividad
econémica relacionada con la produccion de madera, excepto muebles; fabricaciéon de
articulos de paja y materiales trenzables, como se observa en el caso de la actividad C162
existe un crecimiento de este indicador con el pasar de los afios, a pesar de que en el Ultimo
no se ha podido realizar el célculo del indicador, su mayor nivel se presenta en al afio 2013

con un 10%, los afios anteriores presenta valores negativos.

Por otro lado la actividad C161 en sus primeros afios no se puede obtener este indicador,
mientras que en los afios siguientes, es decir en el afio 2013 presenta un indicador negativo
en alrededor del -6%, mientras que en afio 2014 no se pudo obtener el dato del indicador de

rentabilidad.
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0,00% o o 15,00%
_ 0,
1,00% 10,00%
-2,00%
-3,00% 5,00%
-4,00% 0,00%
-5,00% .
6.00% -5,00%
-7,00% -10,00%
2010 2011 2012 2013 2014
—e—C161 0,00% 0,00% 0,00% -6,14% 0,00%
—e—C162 -8,04% -8,54% 0,00% 10,44% 0,36%

Figura 27. ROA produccién de madera, excepto muebles; fabricacion de articulos de paja y material
trenzables

Fuente: Andlisis financiero
Elaborado por: La Autora

La figura 28 presenta el decrecimiento de la rentabilidad sobre los activos de la actividad
econdmica de fabricacion de papel y de productos de papel, Unicamente en el afio 2011
presenta un indicador con signo positivo mayor al 3%, en los demas afios la rentabilidad
generada por el uso de los activos del sector presenta una caida considerable, por lo que en

el afio 2014 este indicador se ubica en un -10%.

4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00%
-6,00%
-8,00%
-10,00%

-12,00%
2010 2011 2012 2013 2014

=@=C170 -3,64% 3,13% -0,76% -1,66% -10,37%

Figura 28. ROA fabricacion de papel y de productos de papel

Fuente: Andlisis financiero
Elaborado por: La Autora

La actividad econOmica relacionada con la impresion y reproduccién de grabaciones con
respecto de la rentabilidad generada por la inversién en activos, presenta valores positivos
durante todos los afios analizados, el mayor nivel de rentabilidad se genera en el afio 2010
con un porcentaje mayor al 16%, posterior a esto sufre una caida en el afio 2011 llegando a
un nivel del casi 3%, en los proximos afios su crecimiento no es grande pero mantiene

indicadores positivos, para el afio 2014 presenta un indicador del 5%.
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20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
2010 2011 2012 2013 2014

—@=—_C181 16,67% 3,13% 7,23% 5,38% 5,11%

Figura 29. ROA impresién y reproduccion de grabaciones

Fuente: Andlisis financiero
Elaborado por: La Autora

En la figura 30 se observa la tendencia del indicador de rentabilidad sobre los activos de las
actividades econdmicas que pertenecen a la fabricacibn de sustancias y productos
quimicos, en donde se puede apreciar que mantienen indicadores positivos de rentabilidad
excepto en el dltimo afo la actividad C201 que presenta un valor negativo con un porcentaje
del -0,73%.

El comportamiento de este indicador con respecto de la actividad C202 tanto en el primer
afio como en el Ultimo presenta indicadores por encima del 38%, los afios 2011, 2012 y
2013 no presenta datos para realizar el calculo, del mismo, a pesar de esto se puede

mencionar gque es un sector que genera buenos rendimientos econémicos

5,00% 50,00%
4,00% 40,00%
0,
3,00% 30,00%
2,00%
2 0,
1.00% 0,00%
0,00% 10,00%
-1,00% S 0,00%
2010 2011 2012 2013 2014
—=0=—C201 0,63% 4,32% 0,59% 0,29% -0,73%
—=0=—(202 38,12% 0,00% 0,00% 0,00% 46,69%

Figura 30. ROA fabricacion de sustancias y productos quimicos

Fuente: Andlisis financiero

Elaborado por: La Autora

La fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y productos
botanicos de uso farmacéutico presentan niveles positivos de rentabilidad sobre los activos
tanto en los primeros afios, como en el afio 2014, el cual mantiene un nivel de generacion
de aproximadamente 12%, mientras que en el afio 2013 el valor de rentabilidad de este

sector disminuye situandose en -27%, porcentaje que puede considerarse como un punto de
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observaciéon debido a que los recursos invertidos en este sector no son suficientes para

generar niveles de rentabilidad éptimos o positivos.

20,00%
10,00%
0,00%
-10,00%
-20,00%
-30,00%

2010 2011 2012 2013 2014
=210 4,45% 7,82% 2,96% -27,03% 11,73%

Figura 31. ROA fabricacion de productos farmacéuticos y sustancias quimicas medicinales y
productos botanicos de uso farmacéutico

Fuente: Analisis financiero
Elaborado por: La Autora

La rentabilidad sobre los activos, como se ha mencionado en parrafos anteriores mide la
capacidad del sector para generar beneficios de la inversion realizada, se traduce en la
composicion del activo de las diferentes empresas, en el caso de la actividad econémica
relacionada con la fabricacion de productos de caucho y plastico el maximo nivel de
rentabilidad sobre los activos se presenta en el afio 2011 con un 5%, posterior a este afo

empieza el indicador a sufrir una caida.

En el afio 2013 y 2014 presentan porcentajes de rentabilidad sobre los activos por debajo
del 1%, lo que puede traducir que por cada ddélar que las empresas invierten en esta

actividad econdmica se genera menos del centavo de dolar de ganancia.

6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%

0,00%
2010 2011 2012 2013 2014

== (222 3,84% 5,19% 4,66% 0,15% 0,27%

Figura 32. ROE fabricacion de productos de plastico y de caucho

Fuente: Andlisis financiero
Elaborado por: La Autora
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2.3 Valor Econémico Agregado

Para el calculo del valor econdmico agregado se clasifican a las industrias por afios y por
grupo industrial, para luego proceder a determinar las tres variables que inciden en su
calculo, como son la utilidad antes de interese y después de impuestos (UAIDI), el activo

neto y el costo promedio ponderado.

Estas variables se las calcula como se explicd en el capitulo uno, para el costo promedio
ponderado se determiné la tasa de rentabilidad exigida que se explica en la siguiente tabla
la tasa pasiva de interés y la tasa de inflacion los valores fueron obtenidos del Banco Central
del Ecuador y la prima de riesgo se la estimo a base de la probabilidad de riesgo que tiene

un empresario al realizar una inversion.

Tabla 27. Calculo de la tasa de rentabilidad exigida
Modo de calculo de la Tasa de Rentabilidad Exigida

Tasa pasiva de interés 5,78 %
+ Tasa de inflacion 3,38 %
+ Prima de riesgo 5,00 %
= Tasa de rentabilidad exigida 14,16 %

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: La Autora

Las herramientas financieras ademas de permitir conocer la posicién financiera de una
empresa o sector, también analiza la creacién de valor por la actividad en el mercado, es asi
gue la metodologia de valor econémico agregado o EVA como es comunmente conocido se
establece con la finalidad de conocer la generacion o creacion de valor de las empresas o

de un sector econdémico.

El criterio del EVA como menciona Herrera (2006), se establece como el valor generado de
la empresa comparado con el costo de obtener financiamiento, es decir, si el retorno de las
inversiones realizadas es igual al costo de los fondos invertidos, se esta ante un escenario
de equilibrio, en donde la rentabilidad obtenida es la minima esperada en referencia con el
costo de los recursos, so6lo cuando dicho retorno excede el costo del capital, se esta
proporcionando beneficio afiadido para los accionistas, es decir, se esta creando riqueza
para ellos. Para el criterio del EVA se espera que mientras mas alto sea este indicador

mayor sera el valor de la empresa.
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La tabla 28 expresa los datos obtenidos del célculo del EVA de las actividades econémicas

que pertenecen al sector manufacturero:

Tabla 28. Valor Econémico Agregado

GRUPO
INDUSTRIAL

ClluU 4-3 2010 2011 2012 2013 2014
Cl61 0,00 0,00 0,00 -46.746,10 -20.388,48
C162 -8.810,14 -7.112,85 -141,60 1.506,09 12.049,67
C170 -2.133.156,07 -654.506,74 -1.368.788,73 -1.435.832,74 -273.355,42
C181 17.982,17 6.314,99 6.821,36 -5.885,51 291,66
C201 -35.577,79  -19.262,56  -142.290,79  -115.206,79 -122.897,23
C202 8.752,04 -708,00 -313,97 -177,00 236.182,05
C210 -1.202,70  -11.455,30 -22.368,18  -176.519,07 221,30
C222 -53.730,66  -56.634,49 -63.573,07 -195.572,81 -579.715,69

Fuente: Anexo 3 tablas EVA todos los afios
Elaborado por: La Autora

La figura 33 analiza como es el comportamiento del EVA en la actividad econ6mica de

produccién de madera excepto muebles; fabricacion de articulos de paja y de materiales

trenzables, en donde se puede observar que en las dos actividades se presentan valores

negativos, por lo que como se expresé anteriormente el costo de la deuda sobrepasa a la

generacion de resultados de la empresa, esto a su vez genera una pérdida de valor de la

empresa en el mercado.

Como se puede visualizar en la grafica para el ultimo afio el valor que presenta la actividad

C161 es de -20.388 y para el caso de la actividad C162 presenta un valor de 12.049, valor

positivo al del afio anterior, por lo que se puede mencionar que se ha generado o agregado

valor al sector objeto de analisis.
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Figura 33. EVA produccion de madera, excepto muebles;

trenzables

Fuente: Andlisis financiero
Elaborado por: La Autora
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La figura 34 representa el comportamiento del EVA de la actividad relacionada con la
fabricacion de papel y de productos de papel, donde se visualiza que en todos los afios se
generan valores negativos, por lo que el costo de la deuda tiene un impacto negativo en la
generacién de valor de la empresa, el valor que cada afio presenta el indicador en algunos
casos se aproxima a -2 millones de dolares, lo que se puede convertir en algo

contraproducente para la atraccién de inversion en este sector.
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Figura 34. EVA fabricacién de papel y de productos de papel

Fuente: Analisis financiero
Elaborado por: La Autora

La actividad relacionada con la impresion y reproduccién de grabaciones en los primeros
afios presenta un valor econémico agregado positivo con niveles superiores a los seis mil
ddlares, mientras que en el afio 2013, el indicador presenta un valor negativo, lo cual se

generd por cambios en la composicién de la estructura de capital de las empresas.

En el afio 2014 el valor calculado se encuentra en 291 ddlares, se puede considerar un nivel
bajo en la generacién de valor para un sector o para una actividad econémica, relacionada

con la industria manufacturera.
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Figura 35. ROA impresién y reproduccion de grabaciones

Fuente: Andlisis financiero
Elaborado por: La Autora

La tendencia de los valores presentados en la siguiente grafica es de signo negativo, tal
como se visualiza en la grafica 16 para las actividades C201, mientras que para la actividad
C202 presenta en al afio base de andlisis valores positivos, posterior a esto los siguientes
tres afios presenta valores negativos, para en el afio 2014 presentar un valor mayor a los
230.000 ddlares. Este indicador permite identificar que al final del afio en una de las
actividades se ha podido aprovechar de manera adecuada los recursos de la empresa, de

tal manera que se ha cubierto con el costo generado por la deuda que tiene el sector.
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—9— (202 8.752,04 -708,00 -313,97 -177,00 236.182,05

Figura 36. EVA fabricacién de sustancias y productos quimicos

Fuente: Andlisis financiero
Elaborado por: La Autora

La figura 37 relacionada con la fabricacién de productos farmacéuticos, sustancias quimicas
medicinales y productos botanicos de uso farmacéutico en la mayoria de los afios presenta
valores negativos del EVA, mientras que para el ultimo afio presenta un valor positivo por
encima de los 200 ddlares, que relacionado con los afios anteriores es un nivel bajo para
establecer que es un sector que ha generado un valor agregado a la actividad econémica o

al sector manufacturero.
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Figura 37. EVA fabricacion de productos farmacéuticos y sustancias quimicas medicinales y
productos boténicos de uso farmacéutico

Fuente: Andlisis financiero
Elaborado por: La Autora

La figura 38 analiza el comportamiento de la actividad econémica de fabricacion de
productos de caucho y plastico, en donde se puede evidenciar que se generan valores
negativos con respecto del calculo del indicador de valor econémico agregado, por lo que se
puede mencionar que este sector presenta problemas en el control de la deuda que
contraen las empresas, y de su estructura de capital, lo cual indice directamente en el
célculo y obtencién de este indicador que permite conocer la generacion de valor del sector

o actividad econémica.
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Figura 38. EVA fabricacién de productos de plastico y de caucho

Fuente: Andlisis financiero
Elaborado por: La Autora
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CAPITULO 3.

DISCUSION DE RESULTADOS



El estudio de la rentabilidad financiera, rentabilidad econémica y el valor econdémico
agregado, herramientas de valoracion del desempefio econdmico financiero de las
empresas, 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 cdmo 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 econémicos que componen el sector manufacturero.

Para realizar un analisis de los indicadores financieros, se ha establecido el estudio de
herramientas estadisticas como el estudio de la media, mediana, asi mismo, a través de un
andlisis de correlacién entre variables se realizo la comprobacién de la hipotesis establecida

para el presente trabajo.

Analizando en primer lugar el promedio de la industria con respecto del analisis del ROA,
que se visualiza en la tabla 29, 30 y 31 se describen herramientas estadisticas descriptivas
para conocer el promedio de los niveles de rentabilidad generados por cada uno de los
sectores econémicos, es asi que se puede evidenciar que el promedio tiene una tendencia
negativa, salvo el caso de algunas actividades que si tienen un promedio de rentabilidad
positivo, analizando de manera grupal el nivel de rentabilidad econémica generada mantiene

niveles negativos, aspecto que no es favorable para este tipo de actividad econémica.

Cabanelas & Lorenzo (2007) consideran que existen factores que generan competitividad lo
cual impulsa la rentabilidad econdémica de las empresas, por lo que al mantener este tipo de
niveles de rentabilidad se convierte en un sector con un bajo nivel de competitividad a nivel

de grupo de empresas.

La rentabilidad sobre los activos permite 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 analisis 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.

Existen actividades con promedios negativos de ROA, donde se analiza que no existe
eficiencia en el uso de recursos para generacion de ingresos, en algunas empresas

presentan indicadores positivos, pero a nivel de sector por el margen de otras empresas el
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promedio se convierte en negativo, por lo que se concluye, que el sector es inestable para la

inversion de recursos.

Tabla 29. Estadistica descriptiva ROA C161, C162, C170

C161 ROA C162 ROA C170 ROA

Media -0,012276 Media -0,0115401 Media -0,026617
Mediana 0 Mediana 0 Mediana -0,0166097
Rango 0,06137983 Rango 0,18978664 Rango 0,13492231
Minimo -0,0613798 Minimo -0,0853746 Minimo -0,1036685
Maximo 0 Maximo 0,10441203 Maximo 0,03125379
Fuente: Tabla 26 ROA

Elaborado por: La Autora
Tabla 30. Estadistica descriptiva ROA C181, C201, C202

C181 ROA C201 ROA C202 ROA

Media 0,07503049 Media 0,0101968 Media 0,16961169
Mediana 0,05384312 Mediana  0,00591864 Mediana 0
Rango 0,13544878 Rango 0,0504264 Rango 0,46685283
Minimo 0,03125379 Minimo -0,0072724 Minimo 0
Maximo  0,16670257 Maximo 0,04315396 Maximo 0,46685283
Fuente: Tabla 26 ROA

Elaborado por: La Autora
Tabla 31. Estadistica descriptiva ROA 210, C222

C210 ROA C222 ROA

Media -0,0001516 Media 0,02821469
Mediana 0,04445242 Mediana 0,03838212
Rango 0,38758783 Rango 0,05043517
Minimo -0,2703113 Minimo 0,00148214
Maximo 0,11727651 Maximo 0,05191731

Fuente: Tabla 26 ROA
Elaborado por: La Autora

Por otro lado, las tablas 32, 33 y 34 permiten analizar los promedios de la rentabilidad
financiera, rentabilidad que gana el aporte de capital de los duefios de las empresas o en
algunos casos de los accionistas de las mismas. En el caso de la rentabilidad financiera, los
promedios de rentabilidad en la mayoria de los sectores mantienen niveles positivos,
mientras que apenas el 35% aproximadamente o tres de las actividades analizadas

presentan niveles negativos de rentabilidad financiera. A pesar de esto es necesario recalcar
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que para que un sector sea atractivo para la inversibn debe presentar indicadores de
rentabilidad positivos y superiores al costo de oportunidad.

Este tipo de rentabilidad se convierte en el factor de andlisis de futuros inversionistas, asi
como menciona Daza (2016) los inversionistas buscan mantener sus niveles de rentabilidad
buscando oportunidades competitivas en el mercado empresarial, por lo que el mantener

este tipo de rentabilidad positiva significar4d un aumento a futuro de la inversion.

Tabla 32. Estadistica descriptiva ROE 161, C162, C170

C161 ROE C162 ROE C170 ROE
Media -0,0224417 Media 0,26381899 Media -0,1933624
Mediana 0 Mediana 0,16622239 Mediana -0,0176714
Rango 0,11220828 Rango 0,72767398 Rango 0,96950828
Minimo -0,1122083 Minimo 0 Minimo -0,9349871
Maximo 0 Maximo 0,72767398 Maximo 0,03452117

Fuente: Tabla 25 ROE
Elaborado por: La Autora

Tabla 33. Estadistica descriptiva ROE 181, C201, C202

C181 ROE C201 ROE C202 ROE
Media 0,16187055 Media 0,02218788 Media 0,28945251
Mediana 0,15226226 Mediana 0,0078841 Mediana 0
Rango 0,14749584 Rango 0,10682695 Rango 0,94837745
Minimo 0,10333231 Minimo -0,0113446 Minimo 0

Maximo  0,25082815 Maximo 0,09548235 Maximo 0,94837745
Fuente: Tabla 25 ROE
Elaborado por: La Autora

Tabla 34. Estadistica descriptiva ROE C210, C222

C210 ROE C222 ROE
Media -0,0288302 Media 0,05710882
Mediana 0,08882345 Mediana 0,08603161
Rango 0,65743954 Rango 0,09842384
Minimo -0,5131788 Minimo 0,00287016
Maximo 0,14426077 Maximo 0,101294

Fuente: Tabla 25 ROE
Elaborado por: La Autora

El valor econ6mico agregado permite conocer como la empresas puede 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
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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.

El EVA que relaciona la rentabilidad generada por la empresa con su estructura de capital,
permite conocer el valor de la empresa, se convierte en una herramienta de valoracién y
andlisis de toma de decisiones de inversion en este caso en cada uno de los sectores
econdmicos. En el caso de los sectores econémicos analizados el promedio de los ultimos
cinco afos es negativo para la mayoria de las actividades econdmicas, excepto para las
actividades relacionadas con la fabricacién y reproduccién de grabaciones, asi como las de
fabricacion y elaboracién de productos quimicos, las cuales mantienen un promedio positivo

de la generacion de valor econdmico agregado.

El EVA se convierte en una herramienta que permite analizar la gestion financiera de las
empresas realizadas por los administradores, tal como menciona Bonilla (2010) se genera
un valor econémico agregado cuando las acciones tomadas generan una rentabilidad
econdémica superior al costo de los recursos econdmicos o capital utilizados en el giro
empresarial, tomando en cuenta este criterio y analizando el promedio de los Ultimos cinco
afios en la mayoria de las actividades econémicas no se ha generado niveles de rentabilidad

superior a los costos generados por los recursos.

Lo que quiere decir que si la rentabilidad es inferior al costo de oportunidad, cuanto méas se

invierta en la operacién del negocio, mas valor se destruye (Bonilla, 2010).

Para maximizar el Valor Econémico Agregado de estos grupos industriales como menciona
Vilchez, deben buscarse eficiencias tanto operativas como financieras como: aumentar las
ventas, mejorar la rentabilidad bruta, reducir los gastos operativos, reducir el capital invertido

y reducir el costo de capital.

Tabla 35. Estadistica descriptiva EVA 161, C162, C170

C161 EVA C162 EVA C170 EVA
Media -13426,916 Media -501,76718 Media -1173127,9
Mediana 0 Mediana -141,6 Mediana -1368788,7
Rango 46746,1038 Rango 20859,8086 Rango 1859800,65
Minimo -46746,104 Minimo -8810,143 Minimo -2133156,1
Maximo 0 Maximo 12049,6656 Maximo -273355,42

Fuente: Tabla 27 EVA
Elaborado por: La Autora
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Tabla 36. Estadistica descriptiva EVA 181, C201, C202

C181 EVA C201 EVA C202 EVA
Media 5104,93252 Media -87047,033 Media 48747,0238
Mediana 6314,98665 Mediana -115206,79 Mediana -177
Rango 23867,6723 Rango 123028,229 Rango 236890,051
Minimo -5885,5052 Minimo -142290,79 Minimo -708

Méximo 17982,1671 Méximo -19262,563 Maximo 236182,051
Fuente: Tabla 27 EVA
Elaborado por: La Autora

Tabla 37. Estadistica descriptiva EVA C210, C222

C210 EVA C222 EVA
Media -42264,79 Media -189845,34
Mediana -11455,296 Mediana -63573,071
Rango 176740,363 Rango 525985,035
Minimo -176519,07 Minimo -579715,69
Maximo 221,295936 Maximo -53730,655

Fuente: Tabla 27 EVA
Elaborado por: La Autora

Realizado el andlisis de los promedios de los indicadores de rentabilidad econdémica vy
financiera y del valor econémico agregado, donde se ha podido estudiar tendencias
definidas, a través del andlisis de correlacion se pretende contrastar la hipotesis del
presente trabajo, la que se ha establecido de la siguiente manera: Las variaciones de las
rentabilidades tienen incidencia significativa en la creacion de valor econémico agregado
EVA.

La relaciéon entre ROA y el EVA, en la mayoria de las actividades econdémicas objeto de
estudio de estudio existe una dependencia entre las dos variables, es decir que se cumple
con lo mencionado en la revisién de literatura en donde se menciona que los niveles de
rentabilidad mejoran la generacién de valor en las empresas, tal como establece Bonilla
(2010) el EVA es un método de desempefio financiero para calcular el verdadero beneficio
eco- ndmico de una empresa, por ende estd directamente relacionado con los niveles de

rentabilidad generado por las empresas.

En la mayoria de las actividades se obtiene un coeficiente de correlacion alto, en algunos
casos un nivel moderado como es la actividad relacionada con la fabricacién de hojas de
madera y tableros a base de madera, mientras que la actividad relacionada con la

fabricacion de papel y productos de papel en donde no existe una relaciéon entre estas dos
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variables, esto se genera debido a los escasos datos que se ha podido obtener por lo que
existe un sesgo en la informacion.

Tabla 38. Correlacién ROA- EVA

C161 ROA C161 EVA C201 ROA C201 EVA
C161 ROA 1 C201 ROA 1
C161 EVA 0,90363213 1 C201 EVA 0,724931 1
C162 ROA C162 EVA C202 ROA C202 EVA
C162 ROA 1 C202 ROA 1
Cl162 EVA 0,57964771 1 C202 EVA  0,7355699 1
C170 ROA C170 EVA C210 ROA C210 EVA
C170 ROA 1 C210 ROA 1
C170 EVA -0,2515283 1 C210 EVA 0,98507218 1
C181 ROA C181 EVA C222 ROA C222 EVA
C181 ROA 1 C222 ROA 1
C181 EVA 0,77892527 1 C222 EVA 0,77096393 1

Fuente: Tabla 26 ROA y tabla 27 EVA
Elaborado por: La Autora

La relacién entre la rentabilidad financiera, la cual mide el beneficio generado por el capital
aportado a la empresa, y el valor econémico agregado es una de las relaciones que tiene la
mayor atencién en las empresas, Gémez (2014) menciona que una empresa crea valor
cuando la rentabilidad financiera es superior al coste del capital, es decir que basados en la

teoria debe existir una relacién fuerte entre estas dos variables.

Al considerar este aspecto, se puede mencionar que una empresa que puede considerarse
sana y en crecimiento espera mantener niveles superiores de rentabilidad financiera con
respecto del costo de capital adquirido, en caso de que este aspecto no se cumpla la

empresa no genera valor si no por el contrario tiene un efecto negativo en su valor.

En los resultados obtenidos, se puede evidenciar que la mayoria de las actividades presenta
una fuerte relacién positiva, que se relaciona con la teoria establecida de que a mayores
niveles de rentabilidad la empresa genera un mayor valor en el mercado, es decir que el
capital que ha sido aportado por los socios o duefios de la empresa ademas de generar

rentabilidad genera valor a través de la actividad econémica.
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Por otro lado, existen actividades econdmicas que tienen una correlacion negativa, es decir
gue menores niveles de rentabilidad generan valor a la empresa, aspecto que no aporta a la
revision de literatura, debido a que el dinero invertido debe por lo menos generar el mismo

rendimiento o ser mayor gue su costo de oportunidad en el mercado.

Tabla 39. Correlacién ROE- EVA

C161 ROE C161 EVA C201 ROE  C201 EVA
C161 ROE 1 C201 ROE 1
Cl161 EVA  0,903632127 1 C201 EVA 0,750940773 1
C162 ROE C162 EVA C202 ROE  C202 EVA
C162 ROE 1 C202 ROE 1
C162 EVA  -0,813050097 1 C202 EVA 0,881103053 1
C170 ROE C170 EVA C210 ROE  C210 EVA
C170 ROE 1 C210 ROE 1
C170 EVA -0,645177683 1 C210 EVA 0,998605286 1
C181 ROE C181 EVA C222 ROE  C222 EVA
C181 ROE 1 C222 ROE 1
C181 EVA 0,97588226 1 C222 EVA 0,782471776 1

Fuente: Tabla 25 ROE y tabla 27 EVA
Elaborado por: La Autora
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CONCLUSIONES

Al concluir el analisis de los indicadores de rentabilidad y generacién de valor agregado se

indica lo siguiente

e Las empresas que componen cada uno de los grupos industriales, con relacion a su
tamafno presentan variaciones entre pequefas, medianas y grandes empresas lo que
genera un sesgo en la informacion financiera de cada uno de los sectores, no
representando la realidad del sector.

e En el presente trabajo se ha generado informacion financiera de los ratios de rentabilidad
tanto econémica como financiera de cada uno de los sectores de analisis, lo que permitié
conocer la capacidad del sector para generar beneficios por la inversion realizada, asi
como también la generacion de recursos por el aporte de los socios de cada una de las
empresas que integran los grupos industriales.

e EIl coeficiente de correlacion permiti6 conocer la relacibn entre las variables de
rentabilidad y valor agregado, con lo que se puede mencionar que existe relacion entre la
rentabilidad tanto financiera como econémica con respeto de la generacion de valor de
los sectores econdmicos.

e Entre las limitaciones del presente trabajo esta la aplicacion de herramientas estadisticas
como las medidas de tendencia central y el coeficiente de correlacion permiten analizar
el promedio y relacion de variables respectivamente, dejando de lado la causa y efecto,
por lo que no se puede concluir que al mantener mayores niveles de rentabilidad en los

sectores se generara mayor valor agregado en cada una de las empresas.
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RECOMENDACIONES

Analizar cada uno de los sectores de acuerdo a una clasificacién del tipo y tamafio de
empresa para evitar sesgos en la informacién y de esta manera reflejar la situacion real
de cada sector economico.

Aplicar herramientas adicionales que permitan analizar el desempefio econémico y
financiero de las empresas, actividad o sector econémico, con la finalidad de abordar
mas variables que puedan intervenir en la generacion de beneficios y permitan medir la
generacion de rentabilidad desde otro aspecto.

Utilizar diferentes herramientas de evaluacion de valor de la empresa, a través de ratios
de mercado, o aplicacion de flujos futuros y valor actual neto, para realizar un estudio
comparativo de resultados con el presente trabajo de investigacion, de esta manera
identificar los principales aspectos que inciden en la generacién de valor en las
empresas y por ende en las actividades econdmicas y sectores econémicos.

Realizar un andlisis estadistico a través de modelos econométricos aplicados en otros
estudios y otras economias para conocer el impacto real y relacion de las variables

objeto de estudio.
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ANEXOS



Anexo 1: Encuesta

UNIVERSIDAD TECNICA PARTICULAR DE LOJA
SECCION DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

PROYECTO: ANALISIS DE RENTABILIDAD Y GENERACION DE VALOR AGREGADO ECONOMICO EN LAS
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS DE LA REGION 7 DEL ECUADOR EN EL PERIODO 2010-2014

ENCUESTA DE OPINION

OBJETIVO DE LA ENCUESTA: Describir la percepcion de los ejecutivos financieros de las compafiias
industriales de la region 7 del Ecuador, sobre el valor de la informacidn contable y de los reportes
gerenciales sobre rentabilidad, valor agregado y crecimiento empresarial.

INFORMACION GENERAL

Fecha:

Nombre de
la empresa:

Encuestador:

No. encuesta

A. VALOR DE LA INFORMACION FINANCIERA
1. El drea financiera de la compaiiia prepara los estados financieros de forma. Marque con una (x) la
opcion que corresponda.

Anual
Semestral
Trimestral
Mensual

oo |T|o

2. Cuando la gerencia recibe la informacidn financiera de los balances contables su atencién se fija en
las siguientes variables. Marque con una (x) la opcion que corresponda. Puede sefialar mas de un
item.
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a. Movimientos de los activos de los ultimos periodos
b. Movimientos de los pasivos de los ultimos periodos
c. Variaciones del capital y patrimonio de los ultimos
periodos

d. Los cambios en los ingresos de las ventas

e. Las variaciones de los costos y gastos

f. Pagos de impuestos y tributos

3. De los items que eligid en la pregunta anterior, seleccione tres que considere mas importantes
para la toma de decisiones. Sefiale sdlo tres items o menos.

a. Movimientos de los activos de los ultimos periodos
b. Movimientos de los pasivos de los ultimos periodos
c. Variaciones del capital y patrimonio de los ultimos
periodos

d. Los cambios en los ingresos de las ventas

e. Las variaciones de los costos y gastos

f. Pagos de impuestos y tributos

4. Los estados financieros que se presentan a la junta de accionistas, tienen informes de auditoria
externa. Marque con una (x) la opcién que corresponda.

Si
No

5. En caso de ser afirmativa su respuesta en la pregunta anterior, indique el nombre de la firma
auditora:

m-h!.UNH

6. La informacion financiera-econdmica que prepara el drea contable, que se requiere para la toma
de decisiones, usted la valora asi. Marque con una (X) solo la opcidn que corresponda

a. Sin importancia
b. Poco importante
c. Importante

d. Muy importante
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B. SISTEMAS Y REPORTES

7. Adicional a los sistemas de informacién contable, existen otros sistemas de informacién interna.
Marqgue con una (x) la opcién que corresponda.

Si
No

8. En caso de ser afirmativa su respuesta en la pregunta anterior, identifique los sistemas de
informacidn para uso interno de la empresa. Marque con una (x) la opcién que corresponda. Puede
sefialar mas de un item

De ventas y gestidn de productos

De costeo de productos

De gestion de cartera de clientes y proveedores

De control de activos fijos o propiedad, planta y equipo
De gestion de desempeiio de empleados

De apoyo a la toma de decisiones

Tributario y pago de obligaciones sociales

®|=(0lalo T

9. Con qué frecuencia se elaboran los reportes mencionados en la pregunta anterior. Marque con
una (x) la opcién que corresponda.

a. Anual

b. Semestral
c. Trimestral
d. Mensual

10. Los reportes de gestion interna que preparan las areas operativas de la empresa, que se
requieren para la toma de decisiones, usted los valora con el siguiente criterio. Marque con una (x)
solo la opcién que corresponda.

Sin importancia
Poco importante
Importante

Muy importante

20T

C. RENTABILIDAD Y EFICIENCIA DE ACTIVOS

11. La empresa elabora reportes de gestion financiera para la toma de decisiones. Marque con una
(x) la opcién que corresponda.

Si
No
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12. En caso de ser afirmativa su respuesta en la pregunta anterior, sefiale los tipos de reportes que se
elaboran para la toma de decisiones. Marque con una (x) la opcién que corresponda. Puede sefialar
mas de un item

Rentabilidad de activos (ROA)
Rentabilidad del patrimonio (ROE)
Rentabilidad sobre ventas
Retorno sobre la inversion (TIR)
Valor patrimonial de la empresa

®lalo ||

13. Los reportes sobre rentabilidad ayudan a tomar decisiones gerenciales. Marque con una (x) la
opcidén que corresponda.

Si
No

14. Con qué frecuencia se elaboran los reportes sobre rentabilidades de la empresa. Marque con una
(x) la opcién que corresponda.

a. Anual

b. Semestral
c. Trimestral
d. Mensual

15. Los reportes de gestion financiera que se elaboran en la empresa, usted los valora con el
siguiente criterio. Marque con una (x) solo la opcién que corresponda.

Sin importancia
Poco importante
Importante

Muy importante

alo |z

D. VALOR ECONOMICO AGREGADO Y CRECIMIENTO EMPRESARIAL

16. La empresa elabora reportes para la proyeccion de ingresos y generacion de valor econémico
agregado. Marque con una (x) la opcién que corresponda.

Si
No

17. En caso de ser afirmativa su respuesta a la pregunta anterior, identifique los reportes que se
elaboran para la toma de decisiones. Marque con una (x) la opcién que corresponda. Puede sefialar
mas de un item.
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Valor econémico agregado (VEA)

Crecimiento sostenible de la empresa

Valoracidn de la compaifiia para cotizar en bolsa

20 T

Financiamiento a largo plazo

18. Los reportes para la proyeccidn de ingresos y generacién de valor econémico agregado, ayudan a
mejorar la gestion de la empresa. Marque con una (x) solo la opcién que corresponda.

a. Algo

b. Poco

c. Bastante
d. Mucho

E. FORMACION PROFESIONAL Y EXPERIENCIA LABORAL

19. La formacidn profesional del ejecutivo financiero. Marque la opcién que corresponda.

Secundaria

Tercer nivel (pregrado)

Cuarto nivel (postgrado)

20T

Nivel de doctorado (PhD)

20. El dmbito de formacidon profesional del ejecutivo financiero es. Marque la opcién que

corresponda:
a. Contabilidad
b. Finanzas
c. Economia
d. Administracion
e. Otros (especifique).

21. Experiencia laboral como ejecutivo financiero. Marque con una (x), la opcién que corresponda:

Menos de un ano

Entre 1 -2 anos

Entre 3y 4 anos

20T

Mas de 4 afios

Gracias por su colaboracion.
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Anexo 2: Tablas del ROE y ROA

Tabla 40. Célculo de ROA y ROE afio 2010

ANO GRUPO INDUSTRIAL

2010 ci61| cC162 | C170 | c181 | c201 | cC202 | C210 | C222
ACTIVO TOTAL 0,00% 143.842,15 39.317.110,87 1.746.432,13 2.499.428,46 32.057,95 201.633,23 13.233.838,51
PATRIMONIO 0,00% -15.888,75 35.412.034,12 1.160.693,97 1.125.156,94 24.495,96 88.779,66 5.659.059,55
TOTAL INGRESOS [0,00% 55.667,61 2.832.022,54 3.206.456,61 3.808.019,13 221.715,96 610.930,70 11.498.914,20
uDlI 0,00% -11.561,83 -1.432.858,43  291.134,72 15.696,28 12.220,67  8.963,08 507.942,77
ROE 0,00% 72,77% -4,05% 25,08% 1,40% 49,89% 10,10% 8,98%
MARGEN 0,00%  -20,77% -50,59% 9,08% 0,41% 5,51% 1,47% 4,42%
ROTACION 0,00 0,39 0,07 1,84 1,52 6,92 3,03 0,87
APLANCAMIENTO 0,00 -9,05 1,11 1,50 2,22 1,31 2,27 2,34
VALIDACION ROE |0,00% 72,77% -4,05% 25,08% 1,40% 49,89% 10,10% 8,98%
ROA 0,00% -8,04% -3,64% 16,67% 0,63% 38,12% 4,45% 3,84%
VALIDACION ROA [0,00% -8,04% -3,64% 16,67% 0,63% 38,12% 4,45% 3,84%
Fuente: Base de datos de la Superintendencia de compariias
Elaborado por: La Autora
Tabla 41. Calculo de ROA y ROE afio 2011

ANO GRUPO INDUSTRIAL

2011 Cl61| ci162 | C170 | ci181 | c201 | Cc202 | c210 | C222
ACTIVO TOTAL 0,00% 126.597,01 20.494.161,66 1.637.477,86 2.835.867,07 5.000,00 500.789,38 13.411.373,17
PATRIMONIO 0,00% -26.096,92 18.554.418,66 1.134.866,95 1.281.691,10 5.000,00 440.953,69 6.873.876,54
TOTAL INGRESOS [0,00% 16.317,85 20.375.049,49 4.031.831,26 3.624.441,01 0,00 421.123,63 13.591.184,82
uDI 0,00% -10.808,17 640.520,26  195.754,13  122.378,88 0,00 39.167,03  696.282,44
ROE 0,00% 41,42% 3,45% 17,25% 9,55% 0,00% 8,88% 10,13%
MARGEN 0,00%  -66,24% 3,14% 4,86% 3,38% - 9,30% 5,12%
ROTACION 0,00 0,13 0,99 2,46 1,28 0,00 0,84 1,01
APLANCAMIENTO | 0,00 -4,85 1,10 1,44 2,21 1,00 1,14 1,95
VALIDACION ROE [0,00% 41,42% 3,45% 17,25% 9,55% - 8,88% 10,13%
ROA 0,00% -8,54% 3,13% 11,95% 4,32% 0,00% 7,82% 5,19%
VALIDACION ROA |0,00% -8,54% 3,13% 11,95% 4,32% - 7,82% 5,19%

Fuente: Base de datos de la Superintendencia de compafiia
Elaborado por: La Autora
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Tabla 42. Calculo de ROA y ROE afio 2012

ANO GRUPO INDUSTRIAL

2012 Cl61 | c162 | C170 | cis1 | C201 | c202 | c210 | Cc222
ACTIVO TOTAL 0,00% 1.000,00 19.820.034,96 3.402.494,40 4.280.681,42 6.652,00 500.912,02 11.612.035,31
PATRIMONIO 0,00% 1.000,00 18.383.775,90 1.615.198,05 3.213.532,75 6.652,00 424.004,70  6.285.189,22
TOTAL INGRESOS | 0,00% 0,00 1.014.602,07 4.458.305,91 3.110.786,40 0,00 444.179,94  9.789.727,21
uDI 0,00% 0,00 -150.969,95  245.933,71 25.335,81 0,00 14.833,82 540.724,97
ROE 0,00%  0,00% -0,82% 15,23% 0,79%  0,00% 3,50% 8,60%
MARGEN 0,00% - -14,88% 5,52% 0,81% - 3,34% 5,52%
ROTACION 0,00 0,00 0,05 1,31 0,73 0,00 0,89 0,84
APLANCAMIENTO 0,00 1,00 1,08 2,11 1,33 1,00 1,18 1,85
VALIDACION ROE | 0,00% - -0,82% 15,23% 0,79% - 3,50% 8,60%
ROA 0,00%  0,00% -0,76% 7,23% 0,59%  0,00% 2,96% 4,66%
VALIDACION ROA |0,00% - -0,76% 7,23% 0,59% - 2,96% 4,66%
Fuente: Base de datos de la Superintendencia de compafiias
Elaborado por: La Autora
Tabla 43. Célculo de ROA y ROE afio 2013

ANO GRUPO INDUSTRIAL

2013 ci61 | cC162 | C170 | c181 | c201 | c202 | <c210 | C222
ACTIVO TOTAL 337.608,62 97.377,57 19.291.035,85 3.169.068,33 5.842.942,51 1.250,00 515.133,22 11.943.709,72
PATRIMONIO 184.677,64 61.167,39 18.132.046,96 1.651.298,98 3.415.828,48 1.250,00 271.340,80 6.167.691,95
TOTAL INGRESOS 9.764,10 41.955,36 539.985,76 4.532.766,19 3.650.288,96 0,00 95.342,20 9.269.609,78
uDlI -20.722,36 10.167,39  -320.417,84  170.632,53 16.967,21 0,00 -139.246,34 17.702,24
ROE -11,22%  16,62% -1,77% 10,33% 0,50% 0,00% -51,32% 0,29%
MARGEN -212,23%  24,23% -59,34% 3,76% 0,46% - -146,05% 0,19%
ROTACION 0,03 0,43 0,03 1,43 0,62 0,00 0,19 0,78
APLANCAMIENTO 1,83 1,59 1,06 1,92 1,71 1,00 1,90 1,94
VALIDACION ROE -11,22%  16,62% -1,77% 10,33% 0,50% - -51,32% 0,29%
ROA -6,14%  10,44% -1,66% 5,38% 0,29%  0,00% -27,03% 0,15%
VALIDACION ROA -6,14%  10,44% -1,66% 5,38% 0,29% - -27,03% 0,15%

Fuente: Base de datos de la Superintendencia de compafiias
Elaborado por: La Autora
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Tabla 44. Calculo de ROA y ROE afio 2014

ANO GRUPO INDUSTRIAL

2014 ci61 | cC162 | c170 | c181 | c201 C202 C210 C222
ACTIVO TOTAL 340.995,56 190.894,92 4.626.893,10 3.147.254,91 5.172.687,94 594.695,10 102.308,55 9.201.911,41
PATRIMONIO 125.625,04 62.932,59 513.015,80 1.232.285,04 3.315.947,63 292.747,46 83.171,54 4.486.592,53
TOTAL INGRESOS [125.625,04 238.315,72 794.091,74 4.130.924,59 4.090.492,07 3.051.616,25 341.972,83 8.152.917,45
uDlI 0,00 695,00 -479.663,16 160.738,29 -37.618,10 277.635,09 11.998,39 25.083,98
ROE 0,00% 1,10% -93,50% 13,04% -1,13% 94,84%  14,43% 0,56%
MARGEN 0,00% 0,29% -60,40% 3,89% -0,92% 9,10% 3,51% 0,31%
ROTACION 0,37 1,25 0,17 1,31 0,79 5,13 3,34 0,89
APLANCAMIENTO 2,71 3,03 9,02 2,55 1,56 2,03 1,23 2,05
VALIDACION ROE 0,00% 1,10% -93,50% 13,04% -1,13% 94,84%  14,43% 0,56%
ROA 0,00% 0,36% -10,37% 5,11% -0,73% 46,69%  11,73% 0,27%
VALIDACION ROA 0,00% 0,36% -10,37% 5,11% -0,73% 46,69%  11,73% 0,27%

Fuente: Base de datos de la Superintendencia de compariias

Elaborado por: La Autora
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Anexo 3: Tablas del valor econémico agregado (EVA)

Tabla 45. Calculo de EVA afio 2010

EVA 2010
CAPITAL O COSTO DE
GRUPO EVA UAIDI ACTIVO CAPITAL
INDUSTRIAL e PROMEDIO
PONDERADO
C162 -8.810,14
97533 -8.810,14|  -11.059,99 -15.888,75 14,16%
C170 -2.133.156,07
42626 -50.977,09] -21.003,20|  211.679,99 14,16%
41162 -6.357.438,93|-1.276.135,12 | 38.314.182,18 13,26%
201663 8.947,82 0,00 -63.190,79 14,16%
ci181 17.982,17
38462 -1.328,72 5.769,97 50.484,80 14,06%
4377 10.168,19]  85.941,19| 535.120,06 14,16%
40277 99.885,26| 172.214,29|  510.798,20 14,16%
22591 198,65 3.241,87 21.491,64 14,16%
38674 1.228,44 1.342,75 807,30 14,16%
38645 20.047,74|  23.521,71 24.533,71 14,16%
30747 -4.324,40 -1.222,05 21.909,22 14,16%
C201 -35.577,79
97214 -5.714,48 -3.012,71|  216.404,34 1,25%
23828 -34.278,09 0,00]  242.076,90 14,16%
26266 -103.152,86|  16.984,53|  848.427,92 14,16%
32000 834,27 3.418,16 18.683,56 13,83%
C202 8.752,04
118838 8.752,04 12.220,67 | 24.495,96 | 14,16%
C210 -1.202,70
39322 591,86 2.190,37 13.673,79 11,69%
201701 -1.372,66 6.772,71 57.523,80 14,16%
6066 -2.827,32 0,00 19.966,98 14,16%
C222 -53.730,66
38575 -171.886,87| 121.354,10| 2.392.469,91 12,26%
76979 101.961,74| 214.102,11|  791.951,74 14,16%
39405 -198.398,30|  243.105,95| 3.620.623,51 12,19%
38540 -103,28 10,00 800,00 14,16%
32307 -226,56 0,00 1.600,00 14,16%

Fuente: Base de datos de la Superintendencia de companiias

Elaborado por: La Autor
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Tabla 46. Calculo de EVA afio 2011

EVA 2011
COSTO DE
CIRUIPO EVA UAIDI CQICDZIT-I-IC%)O AR
INDUSTRIAL NETO PROMEDIO
PONDERADO
C162 -7.112,85
97533 -7.112,85| -10.808,17 -26.096,92 14,16%
C170 -654.506,74
42626 -33.203,23 -237,46 247.945,17 13,30%
41162 -1.916.649,35| 715.054,90(18.613.690,38 14,14%
201663 -13.667,64 -7.825,18 42.650,21 13,70%
C181 6.314,99
40277 79.764,29| 153.852,03 523.218,51 14,16%
22591 -4.803,52 -2.050,68 19.440,97 14,16%
4377 -52.917,04 22.502,28 532.622,35 14,16%
141484 1.325,52 1.527,00 1.422,90 14,16%
38645 19.648,76 25.522,68 41.482,46 14,16%
30747 -5.128,08 -2.766,23 29.908,82 7,90%
C201 -19.262,56
38105 -11.989,04 0,00 84.668,33 14,16%
26266 -11.520,57| 123.699,77 954.945,87 14,16%
23828 -34.278,09 0,00 242.076,90 14,16%
C202 -708,00
144723 -708,00 0,00 5.000,00 14,16%
C210 -11.455,30
39322 -1.444,64 584,28 11.637,24 17,43%
6066 -21.465,95 39.615,38 434.251,58 14,07%
C222 -56.634,49
38575 -174.722,87| 102.375,57| 2.274.355,55 12,18%
76979 108.626,20| 280.362,73| 1.148.664,14 14,95%
97572 3.194,33 3.853,23 4.653,23 14,16%
39405 -163.635,63| 454.035,20| 4.961.615,59 12,45%

Fuente: Base de datos de la Superintendencia de companiias

Elaborado por: La Autora
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Tabla 47. Calculo de EVA afio 2012

EVA 2012
COSTO DE
CAPITAL
GRUPO EVA UAIDI CAPITAL O | bpoMEDIO
INDUSTRIAL ACTIVO NETO | [ S em ) O
0
C162 -141,60
166774 -141,60 0,00 1.000,00 14,16%
C170 -1.368.788,73
42626 -61.574,29| -29.867,11 223.920,75 14,16%
41162 -2.676.003,17| -74.975,55| 18.993.188,46 13,69%
C181 6.821,36
38462 8.752,75| 17.122,80 87.489,63 9,57%
4377 -32.852,85| 37.687,57|  498.166,80 14,16%
40277 26.948,97| 183.564,31| 1.420.770,40 11,02%
22591 -1.101,21|  1.859,90 21.065,90 14,06%
38645 24.880,59|  36.889,06 84.805,56 14,16%
30747 14.299,89| 17.155,57 35.217,71 8,11%
C201 -142.290,79
23828 -287.733,82|  -9.600,00| 1.964.221,87 14,16%
26266 -138.855,36| 37.763,86| 1.247.310,88 14,16%
38105 -283,20 0,00 2.000,00 14,16%
C202 -313,97
166471 -177,00 0,00 1.250,00 14,16%
144723 -708,00 0,00 5.000,00 14,16%
164625 -56,92 0,00 402,00 14,16%
C210 -22.368,18
39322 -1.228,88 360,49 11.224,36 14,16%
6066 -43.507,48|  14.942,22|  412.780,34 14,16%
C222 -63.573,07
38575 -113.056,18| 177.204,37| 2.231.079,80 13,01%
39405 -144.124,89| 532.973,30| 4.864.342,09 13,92%
97095 3.002,07| 15.034,53 135.097,19 8,91%
168684 -113,28 0,00 800,00 14,16%

Fuente: Base de datos de la Superintendencia de compafiias

Elaborado por: La Autora
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Tabla 48. Calculo de EVA afio 2013

EVA 2013
COSTO DE
S EVA UAIDI CQEITTICLOO CLIIA
INDUSTRIAL NETO PROMEDIO
PONDERADO
161 -46.746,10
171251 -46.746,10| -20.595,75 184.677,64 14,16%
C162 1.506,09
166774 1.506,09 10.167,39 61.167,39 14,16%
C170 -1.435.832,74
42626 -33.367,00 9.265,97 301.080,27 14,16%
41162 -2.838.298,47 | -293.141,26|18.164.300,01 14,01%
C181 -5.885,51
38462 2.895,19 12.401,11 77.391,12 12,28%
4377 -72.696,01 -3.184,00 490.904,00 14,16%
40277 24.001,55| 191.419,69| 1.359.143,55 12,32%
22591 -2.885,74 66,37 22.408,25 13,17%
38645 12.528,57 31.055,53 149.437,29 12,40%
30747 843,41 2.233,02 9.813,64 14,16%
C201 -115.206,79
97214 75,12 9.068,52 63.512,72 14,16%
23828 -307.197,80 -9.600,00| 2.101.679,37 14,16%
26266 -153.421,29 28.580,96| 1.519.844,29 11,98%
38105 -283,20 0,00 2.000,00 14,16%
C202 -177,00
166471 -177,00 0,00 1.250,00 14,16%
C210 -176.519,07
6066 -176.519,07| -138.097,21 271.340,80 14,16%
C222 -195.572,81
38575 -167.728,80| 103.273,59| 2.151.207,34 12,60%
39405 -636.219,58 48.267,70| 5.696.335,89 12,02%
97095 19.457,83 33.662,12 108.831,61 13,05%
97572 2.199,32 6.033,71 27.079,03 14,16%

Fuente: Base de datos de la Superintendencia de compariias

Elaborado por: La Autora
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Tabla 49. Calculo de EVA afio 2014

EVA 2014
COSTO DE
SO EVA UAIDI C::EITTICLOO CAPIAL
INDUSTRIAL NETO PROMEDIO
PONDERADO
161 -20.388,48
171251 -20.388,48 3.505,46| 197.379,30 12,11%
C162 12.049,67
166774 23.756,44|  32.435,63 97.184,52 8,93%
176873 342,89 574,95 1.638,83 14,16%
C170 -273.355,42
42626 -33.213,19 11.037,67 689.116,17 6,42%
41162 -513.497,64 | -474.714,07 | 2.716.062,30 1,43%
C181 291,66
40277 -1.355,66| 156.994,55| 1.399.918,99 11,31%
38462 -1.795,37 4.601,00 66.183,06 9,66%
22591 286,59 1.601,01 9.282,60 14,16%
38645 2.920,43 26.423,92 349.965,45 6,72%
30747 -2.578,68 0,00 18.211,02 14,16%
97214 4.272,63 13.781,25 67.151,23 14,16%
C201 -122.897,23
38105 -293,47 -11,96 1.988,04 14,16%
26266 -194.503,89 -6.023,42 | 1.543.304,84 12,21%
23828 -296.614,57 0,00| 2.094.735,63 14,16%
166471 -177,00 0,00 1.250,00 14,16%
C202 236.182,05
175384 236.182,05| 277.635,09 292.747,46 14,16%
C210 221,30
97572 221,30 11.998,39 83.171,54 14,16%
C222 -579.715,69
39405 -579.715,69| 112.231,64 | 5.186.501,63 13,34%

Fuente: Base de datos de la Superintendencia de compariias
Elaborado por: La Autora

89



