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Resumen

El presente trabajo esta enfocado en proponer un modelo que mida la incidencia de los costos
de financiamiento en la en la creacion de valor de las empresas del sector manufacturero de la
ciudad de Latacunga. Desde el criterio practico de la investigacién, la misma es justificable
dado que su finalidad es analizar los costos de financiamiento en el valor econémico agregado
(EVA) de las empresas anteriormente mencionadas y de esa manera determinar el rendimiento
de las empresas del sector manufacturero y ver cuanto valor se crea con el capital invertido lo
gue resulta en un indicador de valor para los accionistas. La investigacién utiliza una
metodologia cuantitativa con un enfoque exploratorio, una investigacion descriptiva para
diagnosticar el estado actual de las empresas y una investigacion correlacional para conocer la
relacién y asociacion de las variables en estudio y comprobar las hipétesis. De esta manera, en
el andlisis e interpretacion de la informacion se utiliza la informacion financiera que las
empresas del sector manufacturero proporcionaron a la Superintendencia de Compafias,
Valores y Seguros correspondiente al afio 2021. Para concluir, se discuten los resultados
comparando con todo el sector, se realiza el modelo econométrico, para determinar la
incidencia de los costos de financiamiento en Valor econémico agregado (EVA) de las
empresas del sector manufacturero de la ciudad de Latacunga y establecer un Rankin de las

empresas en la creacién de valor.

Palabras Clave: Sector manufacturero , costo de financiamiento, valor econémico

agregado (EVA), modelo econométrico
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Abstract

The present work is focused on proposing a model that measures the incidence of financing
costs in the creation of value of companies in the manufacturing sector of the city of Latacunga.
From the practical criterion of the investigation, it is justifiable given that its purpose is to
analyze the financing costs in the economic value added (EVA) of the aforementioned
companies and thus determine the performance of companies in the manufacturing sector and
see how much value is created with the capital invested, which results in an indicator of value
for shareholders. The research uses a quantitative methodology with an exploratory approach,
descriptive research to diagnose the current state of the companies and correlational research
to find out the relationship and association of the variables under study and test the hypotheses.
In this way, in the analysis and interpretation of the information, the financial information that the
companies in the manufacturing sector provided to the Superintendency of Companies,
Securities and Insurance corresponding to the year 2021 is used. To conclude, the results are
discussed compared with the entire sector. , the econometric model is carried out, to determine
the incidence of financing costs in Economic Value Added (EVA) of companies in the
manufacturing sector of the city of Latacunga and establish a Rankin of companies in value

creation.

Keywords: Manufacturing sector, cost of financing, economic value added (EVA),

econometric model
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Capitulo |

Problema de Investigacion

Tema de Investigacion

COSTO DE FINANCIAMIENTO EN EL VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA).
CASO APLICADO A LAS EMPRESAS DEL SECTOR MANUFACTURERO DE LA CIUDAD DE

LATACUNGA DURANTE EL PERIODO 2021

Antecedentes

Para el desarrollo del proyecto de investigacion resulta importante la necesidad de
establecer argumentos genuinos extraidos de estudios cientificos anteriores, estrechamente
relacionados con el problema de investigacion y las variables de estudio, las cuales son el
Valor econémico agregado (EVA) y el costo de financiamiento. Es fundamental determinar el
impacto actual que tienen los Costos de Financiamiento en la generacion de valor de una
empresa para formular estrategias que conlleven a obtener buenos resultados en la gestion de

los negocios.

En este sentido, para hablar de los Costos de Financiamiento y del Valor econémico
agregado (EVA) en las empresa del sector manufacturero, se empezara sefialando la
importancia del sector donde se aplicara esta investigacion, segin Aguilar (2013), el sector de
manufactura en Ecuador es importante ya que forma una gran cadena productiva y de empleo
a nivel nacional; forma parte de los indicadores principales de crecimiento y de evoluciéon de la
economia general, gracias a que se compone de actividades heterogéneas no permite el
estancamiento de las organizaciones sino permite al emprendedor a plasmar sus objetivos y

gue estos se cumplan en su totalidad.
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Por otro lado (Lucero, 2019) manifiesta que La industria manufacturera se encarga de la
transformacion de bienes primarios (no procesados) en productos de consumo final o
intermedios que serdn usados en un proceso para conformar o transformar otras
mercancias, en este sentido en el pais la manufactura es importante desde dos puntos
de vista: el primero porque representa una parte fundamental de la produccion total en
términos monetarios, y el segundo, porque uno de cada 10 empleados formales trabaja
en este sector. Ademas, promueve la produccién con mayor valor agregado y genera

mejores retornos.

En relacion con lo tratado en esta investigacion, se puede validar de manera tedrica la
importancia de gestionar los costos de financiamiento en las entidades del sector
manufacturero mediante la utilizacidn de herramientas cuantitativas, como modelos
economeétricos, que son modelos estadisticos 0 matematicos que ayudaran a determinar la
relacion entre las dos variables de estudio, permitiendo de esa forma realizar posibles
estimaciones acerca del efecto de los costos de financiamiento en el valor agregado (EVA) o

realizar predicciones sobre el futuro de estas variables. (p. 70)

Resulta importante la utilizacién de herramientas cuantitativas como el modelo
econométrico, para el analisis de los costos de financiamiento y la gestion de este en las
entidades del sector manufacturero de la ciudad de Latacunga, eliminando supuestos e
imparcialidades al momento de generar valor en una empresa, de tal forma que se pueda

solventar los requerimientos de financiamiento de las empresas.

Los costos de financiamiento pueden variar, alterando el valor de la compafiia
provocando que los gerentes de las empresas de este sector no puedan acceder a la

informacién necesaria sobre los problemas econémicos que afectan a las decisiones
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economicas en el manejo del capital y la inversion y no se pueda determinar una estructura
optima de capital que pueda equilibrar los costos con los beneficios y generar oportunidades de

inversion en las organizaciones y minimizar los riesgo asociados a cada empresa.

Los estudios realizados sobre el financiamiento en pequefias y medianas empresas
segun Bermudez y Brenes (2013), concluyen que estas organizaciones usan sus
propios recursos como la principal fuente de financiamiento y en una proporcion muy
baja de la deuda a largo plazo. En este tipo de empresa, la estructura financiera se ve
afectada no solo por la capacidad interna de la empresa para producir la deuda, sino

también por la confianza que este tipo de organizacion posee.

Muchas entidades no solo del sector manufacturero buscan alternativas de financiacion
acudiendo a dos fuentes basicas: deuda y capital propio. La deuda es capital de terceros (en
especial proveedores y entidades financieras), y el capital propio que es el aporte de los
inversionistas, accionistas o socios de la empresa. Ambos recursos tienen un costo para la

empresa, el cual se puede expresar en términos de tasa de interés.

En este sentido determinar los costos de financiamiento y como este afecta a la
creacion de valor o al valor econémico agregado (EVA) de las empresas resulta una tarea

importante para los gerentes de las entidades ya que segun (Sanchez Pazmifio, 2016):

El EVA mide si la utilidad es suficiente para cubrir el Costo de Capital empleado en la
generacién de utilidad. Su resultado les da a los accionistas, inversionistas e
interesados elementos de juicio para visualizar si se generé valor en determinado

periodo de tiempo. (p. 3)
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Como se puede analizar lo que se busca a través del EVA es identificar cuanta
rentabilidad debera recibir el empresario por el capital empleado, esta debe compensar el
riesgo tomado por estar en un determinado negocio. De no presentarse una diferencia positiva
la empresa estaria operando en pérdida. El EVA o utilidad econémica se fundamenta en que
los recursos empleados por una empresa o unidad estratégica de negocio debe producir una
rentabilidad superior a su costo, pues de no ser asi es mejor trasladar los bienes utilizados a

otra actividad.

Planteamiento del Problema

Macro contextualizacion

El contexto macro se hablara de Ecuador donde las empresas del sector manufacturero
tienen un papel importante en la economia del Ecuador, sin embargo, en la actualidad la crisis
econdmica debido a factores internos y externos y principalmente a la pandemia por COVID 2
ha traido consigo que estas empresas no gestionen de manera eficiente la creacién de valor o
simplemente desconozcan este término provocando en muchos de los casos un colapso
generalizado del sector, en este sentido encontrar sus delimitaciones, implicaciones, los
factores que afectan positiva y negativamente, principalmente como medir y aumentar la

creacion de valor es una tarea que resulta ser compleja.

Los factores externos a las empresas del sector manufacturero, la creacién de valor
como los indicadores macroeconémicos no son controlables para un empresario, sin embargo,
inciden en el desempefio empresarial, y la acertada toma de decisiones. Desde el punto de
vista macroeconémico cada vez se esta dando mayor importancia como estrategia de
competitividad de las empresas: aprovechar las oportunidades que les brinda el entorno y

saber lidiar con las amenazas para atenuarlas; dado que, para ser competitivo se requiere un
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entorno favorable y todo esto se puede lograr con unas buenas estrategias del costo de

financiamiento en el valor econémico agregado (EVA)

Por otro lado, por su complejidad se analiza el comportamiento macroeconémico y su
relacion con el resto del mundo. En este campo, el Ecuador tiene la particularidad de estar
dolarizado, esta condicion significa que su competitividad no puede venir a través de la
devaluacion de la moneda y necesariamente debera ser mas eficiente. Por tal motivo, es
necesario conocer las fluctuaciones de tipo de cambio real sobre todo cuando se aprecia el
ddlar, que, si bien significa mayor estabilidad monetaria, también significa el encarecimiento de

la produccion ecuatoriana para el resto del mundo.

Esta situacion también influye en el establecimiento de las tasas de interés, mismas que
se ven condicionadas por factores macroecondémicos como el riesgo pais y microeconémicos
como los costos de fondeo, pérdidas esperadas, gastos administrativos. A su vez, las
fluctuaciones de las tasas de interés influyen en las decisiones de inversion y por tanto de
crecimiento de las empresas. Todos estos aspectos se analizan en este estudio con la finalidad

de dar al lector un analisis del entorno empresarial del Ecuador.

La economia ecuatoriana ha sido afectada por un shock de oferta provocado por la
paralizacion del sistema productivo debido a las estrictas medidas de confinamiento desde el
16 de marzo de 2020 en que inicio la cuarentena, esto sin duda ha provocado una brutal caida
de la tasa de crecimiento del PIB trimestral. Como consecuencia de la caida de la produccién y
el empleo, también han caido abruptamente los ingresos de las familias, esta situacion conlleva
a una disminucion del consumo y la inversion. Por ello, se considera que una caida inicialmente

de la Oferta y ahora acompafiada de la contraccion de la Demanda Agregada conllevan a una
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profundizacion de la caida del PIB que seguramente se registrara para el tercer y cuarto

trimestre del presente afio.

Figura 1l

Producto Interno Bruto Real y Tasa de Variacidén Trimestral de Ecuador, 2018 — 2020.
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Nota. Tomado del Banco Central del Ecuador, 2020. Sector Real, Cuentas Nacionales
Trimestrales.

Segun Silvia et al., (2020) Afirma que la caida de la produccién no es solo producto de
la pandemia, el Producto Interno Bruto Nacional ya venia mostrando una tendencia decreciente
en los tres dltimos afios debido a la caida de los precios del petréleo y los problemas de
endeudamiento publico. En efecto, entre 2018 a 2020, el mayor crecimiento se suscito en el
segundo trimestre del afio 2018, y desde este punto maximo, la tendencia es decreciente hasta

llegar a un punto minimo de -10% en el segundo trimestre del 2020 (p.4)

En el 2020 el sector manufacturero estuvo compuesto por contribuyentes cuyo tamafio
empresarial es pequefio y representaron en promedio el 50% de la actividad manufacturera
ecuatoriana. Seguidas por las microempresas con una participacion del 29% segun el
tratamiento descrito anteriormente. Con una representacion menor al 10% se encuentran las
medianas empresas tipo A (en promedio el 7,04%), las medianas tipo B (en promedio el 5,24%)

y las grandes empresas (en promedio el 6,74%)
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Segun Romero (2020) manifiesta que los tamafios empresariales pequefias y medianas
(A'y B) representaron en promedio el 63,9% del sector manufacturero. Los contribuyentes bajo
la figura de personas naturales presentaron un tamafio empresarial pequefio con el 66,3%, con
el 28% de micro, con el 5,3% de medianas (A y B), y apenas el 0,5% de contribuyentes
obtuvieron un tamafio grande. En cuanto a los contribuyentes bajo la figura de personas
juridicas, el tamafio empresarial predominante fue el pequefio con el 51,7% y el micro con el
29,3%; los tamafios empresariales grande y mediana tipo A tuvieron una representacion similar
con el 6,8% y 7%, respectivamente, mientras que el tamafio de mediana tipo B represento el

5,2%.

En enero 2020, el indice de Produccién de la Industria Manufacturera se ubicé en 96,91.
Con esto, la variacion mensual fue de -4,41%, comparado con el mes anterior que fue de

1,21%, mientras que en enero 2019 se ubicé en -4,39%.

Figura 2

indice de Produccién de la Industria Manufacturera y sus variaciones

Peri - Variacion Variacién Variacion
eriodo | Indice
mensual anual acumulada

Ene-19 93,99 -4,39% ?.04% -4,39%
Feb-19 93,33 -0,71% 11,01% -5,06%
Mar-19 70,46 -3,07% -4,15% -7.98%
Abr-19 27.90 8,22% 6,67% -0,41%
May-19 106,96 9,26% 7.82% 881%
Jun-19 98,45 -7.96% 0,96% 0.14%
Jul-19 108,77 10,49% 12,10% 10,65%
Ago-19 107,26 -1,39% 6,80% ?.11%
Sep-19 110,27 2.81% 18,08% 12,17%
Oct-19 106,43 -3,48% 8.84% 8.27%
Nowv-19 100,16 -5,89% 517% 1.89%
Dic-19 101,38 1.21% 3,13% 3.13%
Ene-20 26,91 -4,41% 3.11% -4,41%

Nota. Tomado del Sistema de Indicadores de la Produccion (SIPRO)
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En cuanto a la actividad manufacturera en el Ecuador, el COVID-19 amenaza con
profundizar el rezago de ALC frente a otras regiones; en particular debido a la sensible
contraccion en México, Brasil y Argentina, las economias industriales mas competitivas de la
region. En el Gréfico 1, vemos la dimensién del desplome de la actividad manufacturera en

varios paises, incluyendo la variacion interanual y la comparacion con el mes anterior.

Meso contextualizacién

En la contextualizacion meso se hablara sobre la zona 3 del ecuador, siendo una de las
mas extensas conformadas por Cotopaxi, Tungurahua, Chimborazo y Pastaza, en este sentido
Salcedo, La Mand y Pujili como asentamientos subregionales, destacan con centros de
almacenamiento, distribucion y transporte de produccién manufacturera y primaria, las
condiciones de las conexiones viales actuales potencian las especialidades de estos lugares
por otro lado Pelileo jerarquizado como un asentamiento local, se especializa en el acopio y
distribucién de alimentos, materia prima y produccién manufacturera, su ubicacion geogréfica
permite la conexion con la Amazonia y la Costa, posee una interrelacion fuerte con la ciudad de
Ambato; sin embargo, su produccién se ha posicionado a nivel nacional, siendo estas ciudades
los principales sectores de manufactura en tiempos actuales se han visto afectados por la

pandemia COVID — 19.

Mas alla de los fuertes impactos relacionados con la salud y la dinamica social, los
efectos del COVID-19 sobre la economia son palpables. Las mediadas de confinamiento y de
distanciamiento social, combinadas con el pardn de la actividad econémica, han interrumpido el
comercio y la inversion. Ademas, el cierre de numerosos negocios, que en condiciones
normales serian perfectamente viables, amenaza con elevar los niveles de desempleo en toda

la zona 3 del Ecuador. La magnitud del impacto sobre la actividad econémica sera profunda,
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azotando mayormente a los segmentos de poblaciobn menos favorecidos y que en su mayoria

carecen de acceso a sistemas adecuados de proteccién social.

La afectacion en las ventas para el sector de la Manufactura en la zona 3 del Ecuador
se tiene que el subsector de "Alimentos y bebidas" tiene una disminucién promedio semanal de
58 millones de délares, es decir un 22%. Los sectores con mayor afectacion porcentual son

minerales no metalicos con 87% cada uno; y, textiles y prendas de vestir con 75%.
Figura 3
Manufactura: Afectacion ventas (En millones USD)

MW REDUCCION PROMEDIO TOTAL  EIVARIACION %

22% 87% [J-87% [ -48% '-75% '-55% W20% “q)-4%
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Alimentos y Metales Minerales Productos Textiles y Cauchoy  Productos Productos
bebidas comunes metalicos guimicos prendas de plastico de papel farmaceliticos

vestir

Nota. Obtenido del SRI-Facturacién Electronica 2020

En este sentido podemos decir que la industria manufacturera juega un rol importante
en la produccion del pais. En ventas y sueldos y salarios, las empresas de este sector
representan mas del 20% de todo el sector societario. Asi mismo, presentan niveles de
rentabilidad (ROA y ROE) altos. Por otro lado, la eficiencia de la industria manufacturera varia
segun subsector. Algunos subsectores son mas eficientes que otros como es el caso de la

zona 3 del Ecuador, y se muestra que en general todos disminuyen su eficiencia en los afios
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qgue Ecuador experiment6 shocks macroeconémicos como la disminucién del precio del
petréleo, apreciacion del dblar y desastres naturales. El nivel mas bajo de eficiencia es 0,44
gue corresponde a la industria de fabricacién de maquinaria y equipo, y el mas alto 1 que
corresponde a la industria elaboracion de productos alimenticios, elaboracion de bebidas,
elaboracion de productos de tabaco, y fabricacion de coque y productos de refinacion del

petroleo.

Micro contextualizacion

Segun INEC (2011) en la ciudad de Latacunga la industria manufacturera es un sector
principal; generador de valor para el canton, llegando a producir un 21,56% en total de ingresos

anuales percibidos por ventas en el sector industria.

A pesar de que el sector manufacturero de la ciudad de Latacunga es fundamental en la
economia de la provincia y de la ciudad muchas de estas solo se basan en cumplir uno o varios
procesos para elaborar el producto sin tener nocién de los beneficios que trae el innovarlos. Por
esta razén el sector manufacturero de la ciudad de Latacunga debe estar en un constante
desarrollo e innovacion en sus procesos y asi poder resaltar en el mercado con sus productos y
de esta manera obtener buenos ingresos econdémicos. El sector industrial manufacturero en la

ciudad.

Segun Medina & Molina (2019) afirman que:

El sector industrial manufacturero en la ciudad de Latacunga presenta ciertas

deficiencias tanto en el manejo de sus recursos econémicos y financieros como en la
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implementacion de nuevos procesos productivos, nueva organizacion institucional, nueva

distribucién de planta, acceso a nueva tecnologia, falta de capacitacion al personal. (p.11)

Dentro del sector manufacturero las empresas que mas han aportado en un promedio
de ventas en establecimientos econémicos de las principales industrias manufactureras de la
ciudad de Latacunga que se dedican a la elaboracién de productos lacteos y sus derivados con
un aporte de $1.499.082, siguiéndole las empresas que se dedican a la elaboracion de
productos de molineria con un aporte de $925.471, y como tercer puesto esta las empresas

gue se dedican a la elaboracién y conservacion de carne con un aporte de $855.255.

El sector industrial manufacturero es uno de los pilares que sustenta el desarrollo
econémico de Cotopaxi; ya que es una de las principales actividades generadoras de mano de
obra y riqueza. Este sector en la provincia de Cotopaxi se dedica a la fabricacion de productos
de aluminio, acero, papel, harina, embutidos, cemento, generacion eléctrica y a la agroindustria

y lacteos.

El desarrollo de este sector ha ocurrido desde la década de 1970; ya que en aquella
época se establecieron incentivos para implantar industrias en otras provincias que no sean
Guayas y Pichincha; motivo por el cual Cotopaxi fue favorecido, es por ello que muchas plantas
industriales reconocidas a nivel nacional se han ubicado a laborar en la provincia. En los
ultimos afios con la remodelacion del aeropuerto Cotopaxi, las empresas del sector industrial
manufacturero crearon una expectativa a corto, mediano y largo plazo, para mejorar su oferta y

tener la posibilidad de exportar los productos con mayor facilidad.

Con los efectos del COVID 19, las actividades economicas de la provincia se vieron

afectadas, de la misma manera las empresas industriales manufactureras. Es por ello por lo
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gue este sector se ha visto perjudicado, ya que las ganancias se han reducido, ademas de que

se ha disminuido las plazas de trabajo.

En el siguiente grafico se denota que el sector manufacturero es una de las actividades

principales generadoras de valor para el Cantén Latacunga:

Figura 4

Ingreso que se genero por sector econémico en el cantén Latacunga

Establecimientos econémicos de Latacunga segin principales
actividades econémicas del cantén Latacunga

Comercio al por mayor y al por 44,54%
menor; reparacion de vehiculos

automotores y motocicletas

23,28%
49,94%,

Industrias manufactureras

19,49%
13,77%

Administracién publica y defensa;
plones de seguridad social de
afiliacion obligatoria

Analizaremos al sector
manufacturero como actividad

principal generadora de valor
para el cantén

19,13%

Ensefianza 11,55%

2,11%
B Total de ingresos anuales percibidos por ventas o prestacién de
servicios
M Total personal ccupade

B Total de establecimientos

Nota. Obtenido del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2011)

La aplicacion del Valor Economico Agregado (EVA) ayudara a calcular el importe que
gueda en una empresa del sector manufacturero de la ciudad de Latacunga una vez cubiertas

la totalidad de los gastos y la rentabilidad minima proyectada o estimada. La principal
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innovacion del EVA es, por un lado, la incorporacion del costo del capital en el calculo del
resultado del Negocio y, por otro, la modificacion del comportamiento de los administradores,
guienes pasan a actuar como si fueran ellos mismos los accionistas, y esperaran, al igual que

éstos, el mayor rédito por sus inversiones en la empresa.

Segun Bonilla (2010) ElI EVA es una herramienta que brinda informacién imprescindible
sobre ciertos indicadores financieros a la hora de analizar los resultados de la gestién
financiera; entre ellos, los factores que inciden en la generacion de valor en la empresa, y
especificamente, en el Valor del Negocio. Adicionalmente, el concepto incorpora activos que
casi nunca se toman en cuenta y no aparecen en los estados financieros de las empresas
como activos intangibles; por ejemplo, el Valor del Conocimiento, el cual se encuentra

depositado en los colaboradores de la organizacién. (p. 55)

Analisis Critico

Por lo expuesto anteriormente en el contexto macro, meso y micro del planteamiento del
problema, se puede evidenciar que los costos de financiamiento es una variable importante
para el Valor agregado (EVA), en este sentido resulta importante disponer de mecanismos que
permitan determinar la creacién de valor de las empresas del sector manufacturero de la ciudad

de Latacunga

El sector manufacturero ocupa un lugar importante dentro de la economia del pais,
ayuda a la generacion de empleo por ende disminuye la pobreza y sus bienes y servicios
mejora la calidad de vida de toda la poblacién, con este antecedente se requiere que este
sector tenga politicas claras para la generacién de valor de la misma y pueda seguir aportando

de manera positiva al Ecuador, para lograr este objetivo, hacer frente a los diferentes costos
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principalmente a los costos de financiamiento es una tarea muy importante para los gerentes y

se lo puede conseguir con el correcto calculo del Valor econémico agregado (EVA).

Diferentes instituciones han aplicado la tendencia EVA como parte de los indicadores
financieros de las empresas de esta manera se a logrado conocer el porcentaje de crecimiento
o disminucion de una empresa, para posterior generar acciones correctivas y disminuir los
efectos de las debilidades si se las encuentra, las acciones correctivas oportunas permiten la
empresa obtener mejores resultados, que impulsan el crecimiento empresarial y la generacion

de puestos de trabajo, mas impuestos para el gobierno y el bienestar para la sociedad.
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Figura 5
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Justificacion e Importancia

La investigacion esta orientada a determinar la importancia que tiene el valor econémico
agregado (EVA) en la gestién de las empresas del sector manufacturero de la ciudad de

Latacunga durante el periodo 2021 para la creacidén de valor agregado en las entidades.

Esta investigacion serd necesaria para los responsables en la toma de decisiones en los
distintos niveles de la entidad, porque ayudara a identificar las operaciones que destruyen
valor, conocer si el comportamiento de la empresa esta siendo positivo, promover y determinar
los principales generadores de valor, y asimismo, complementariamente es conveniente para
las empresas, inversionistas, directores y gerentes porque ayudara a obtener mayores niveles

de rentabilidad que superen el costo y creacion del valor respecto al capital invertido.

En el Valor del Negocio se pone especial atencién a los activos tangibles, los cuales no
son generadores bondadosos en la creacion del valor, sino que, mas bien, en muchas
ocasiones lo destruyen; por eso se mantienen los activos en un nivel minimo o apenas
suficiente para cubrir solamente una instalacion de produccion, o bien, se opta por operar con

el minimo de activos, de manera que los activos destructores de valor tiendan a cero.

Es por ello por lo que esta investigacion esté dirigida a las empresas del sector
manufacturero de la ciudad de Latacunga, donde se pretendera presentar un analisis con
respecto al estado en el que se encuentran las empresas con altos costos de financiamiento y

su afectacion a la creacion de valor de las mismas.

Los resultados obtenidos en esta investigacion aportaran no solo a las empresas del

sector manufacturero de la ciudad de Latacunga, sino también a todos los involucrados como
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son los inversionistas, asi también servira de guia para posteriores estudios como fuente
bibliogréfica y de andlisis en la aplicacion de modelos financieros en lo que respecta al célculo
y del EVA vy a la creacién de valor de las empresas del sector manufacturero de la ciudad de

Latacunga.

Esta investigacion pretende proporcionar informacién a todas las personas interesadas
en el &mbito financiero y educativo, tratando de concientizar acerca de la problematica que
tienen las empresa del sector manufacturero en la creacion de valor que en ocasiones tiene
falencias y complicaciones en su calculo por el simple hecho de utilizar modelos antiguos u
obsoletos que no permiten una correcta determinacién de esta, he aqui la importancia de
ajustarnos a los nuevos modelos de medicion del valor agregado (EVA) que traera beneficios

importantes a todo el publico inmerso en el manufacturero.

Objetivos

Objetivo General

Analizar el impacto del costo de financiamiento en la valoracion de las empresas del

sector manufacturero de la ciudad de Latacunga durante el periodo 2021.

Objetivos Especificos

e Identificar los costos de financiamiento mediante el analisis de los estados financieros
de las empresas del sector manufacturero de la provincia de Cotopaxi, especificamente
de la ciudad de Latacunga.

e Determinar el valor econémico agregado EVA de las empresas que permitan realizar un

Rankin de las empresas en la creacion de valor.
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e Proponer un modelo que mida la incidencia de los costos de financiamiento en la en la

creacion de valor de las empresas del sector manufacturero de la ciudad de Latacunga.

Variables de la Investigacion

Figura 6

Variables de la investigacion

VARIABLE INDEPENDIENTE

Costos de financiamiento

VARIABLE DEPENDIENTE

Valor econdmico agregado (EVA)

Hipodtesis
Hipotesis alternativa (Hi): Los costos de financiamiento inciden en la creacion de valor
de las empresas del sector manufacturero de la ciudad de Latacunga.

Hipotesis nula (Ho): Los costos de financiamiento no inciden en la creacion de valor de

las empresas del sector manufacturero de la ciudad de Latacunga.
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Capitulo 1l

Marco Tedrico

Base Teorica

En cuanto a los antecedentes investigativos o bases tedricas, existen algunas teorias
gue son de respaldo para determinar los costos de financiamiento y el célculo del valor
econémico agregado (EVA), de tal forma que se pueda explicar el comportamiento y asociacion
de estas variables, lo cual contribuird en la investigacién como base del tema y problema en
estudio. Las teorias que se consideran son en cuanto a las dos variables mencionadas

anteriormente.

Origen del Valor Econdmico Agregado (EVA)

Segun Rivadeneira (2001), el tema del valor fue introducido por el economista Alfred
Marshall (1842-1924) en The Principies of Economics y que en sintesis dice que las
ganancias contables no son suficientes para una empresa, si esas utilidades no son
mayores que los costos de oportunidad del capital empleado y que solo las ganancias

de valor son la verdadera guia para valorar la actividad empresarial. (p. 9)

Segun Rivadeneira (2001), manifiesta que en 1920 la General Motors Corporation
adopto el método del Valor Econémico Agregado (VEA) para evaluar su desempefio, pero
luego lo abandoné. Posterior a la Il Guerra Mundial, las empresas mas importantes del mundo
utilizaron en una forma muy amplia dos sistemas de andlisis de los flujos de efectivo
descontados, que era la manera de evaluar las inversiones de capital, éstas eran: La Tasa
interna de Retorno y el Valor Presente Neto, pero éstas no fueron disefiadas para medir el

rendimiento global de una empresa.
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Para medir el éxito de su gestion, muchas empresas tuvieron como referente el
crecimiento registrado en la cifra final del estado de resultados, esto es en la utilidad neta. La
desventaja de utilizar esta cifra como referente es que es una variable facilmente manipulable,
ya que la administracion puede hacer crecer una compariia por medio de adquisiciones,
principalmente utilizando deuda, impidiendo tener recursos libres para invertir en proyectos
rentables de la empresa, ademas que las utilidades generadas en periodos finalizados no

incluyen el impacto de las expectativas de futuro de la compafiia.

Segun Vergiu Canto & Bendezlu Mejia 82014) manifiestan que hasta principios de los
afos setenta, a las empresas les interesaban las economias a escala y, por ello, lo que se
pedia a cada divisién era que incrementase sus utilidades, independientemente de las
inversiones requeridas que eran decididas a nivel central. Las nuevas herramientas (tales como
el Retorno sobre activos - ROA) fueron adoptadas para evaluar el rendimiento de las empresas;
sin embargo, estas técnicas al final ocasionaron un efecto no deseado. Los administradores se
dieron cuenta que, mientras mas alto era su objetivo de incrementar el retorno sobre activos, no

era necesario incrementar Unicamente la utilidad, sino mas bien disminuir los activos. (p. 67)

Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC)

Seguln Ledn et al. (2015), lo define como el costo promedio ponderado de todos los
pasivos financieros y el patrimonio. La proporcién entre la deuda y el patrimonio que se utiliza
para financiar activos, se conoce con el nombre de estructura de capital o estructura financiera

y es la que se utiliza en su calculo, con la siguiente formula:

CCPC = Kd(1 —T)rD + KerP

Donde.
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rP: Razén patrimonial

Ke: Costo del Patrimonio

rD: Razon de endeudamiento

Kd: Costo promedio de la deuda

(1-T): Beneficio tributario, donde T representa la tasa de Impuestos. (p.58)

CAPM (Capital Assets Pricing Model)

Segun Ledn et al. (2015), indica que el Costo del Patrimonio no es una cifra que se
establece en forma caprichosa sino el resultado de un ejercicio que considera la rentabilidad
gue ganan las empresas del sector, y el riesgo pais. Estos elementos son considerados por el
gue es tal vez el método mas utilizado para calcular el costo del patrimonio, como es el modelo

del CAPM (Capital Assets Pricing Model). (p. 58)

En esete sentido sugiere que el método ha llegado a ser un concepto que tiene amplias
aplicaciones, entre ellas se puede mencionar que es Util para determinar el costo del capital

patrimonial y para evaluar los activos riesgosos.

Segun Ledn et al. (2015), manifiesta que con el modelo CAPM se estima que el costo
del capital propio Ke es igual a la tasa libre de riesgo Rf, mas el riesgo sistematico de la
empresa £ multiplicado por la prima de riesgo de mercado Rm - Rf. Por lo tanto, Ke es

equivalente a:
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Ke = Rf + B(Rm — Rf)

Se asume que el costo de oportunidad de los propietarios de las empresas de un sector
de un pais emergente seria muy similar al de un pais desarrollado referente, con mercados
bursétiles mas competitivos y eficientes, mas una prima por riesgo pais RP, por tener la
inversion en un pais emergente dado que esto evitaria las restricciones tedricas y técnicas para
el célculo del beta en paises emergentes. De esta forma, el costo de oportunidad de las

empresas de un sector del pais emergente seria igual a:

Ke = Rf + B(Rm — Rf) + RP

Segun Bonilla (2010), cuando nos referimos amercados emergentes se debera seguir el

siguiente proceso:

a. Seleccionar un grupo de empresas similares a la empresa del pais emergente en un
pais desarrollado

b.  Obtener la betas de dichas empresas. (betas apalancadas).

c. Desapalancar las betas.

d. Calcular el promedio de las betas desapalancadas.

e. Calcular el costo de capital con el CAPM.

f.  Determinar el costo de capital en términos reales.

g. Sumar el riesgo pais.

h.  Incorporar la inflacién nacional en la tasa de descuento. (p. 78)

Teorias sobre las decisiones de financiacion
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Segun (Terreno et al., 2017) las distintas teorias sobre las decisiones de financiacién
consideran la probabilidad de insolvencia como una cuestion central. En uno de los primeros
trabajos sobre la estructura de capital, Modigliani y Miller (1958) sostienen que para la empresa
es indiferente financiarse con deuda o capital, en la medida que con deuda aumenta el riesgo
de insolvencia y el inversor exige un rendimiento superior. La teoria de las jerarquias
financieras (pecking order theory) desarrollada por Myers (1984) establece un orden de
preferencias: en primer lugar, la autofinanciacion; seguida por la deuda segura que esté
razonablemente lejos del riesgo de bancarrota y, en caso de ser necesario, la deuda no segura;
y, como ultimo, recurso la emisién de acciones. Por otro lado, para la teoria de los costos de
agencia de Jenseny Meckling (1976), el punto 6ptimo de la deuda es aquel que maximice el
valor de la rigueza y disminuya los costos de agencia. En el conflicto entre accionistas y
acreedores, el mayor componente de los costos de la agencia de la deuda es la existencia de

los costos por insolvencia. (p. 24)

El riesgo de insolvencia, también conocido como riesgo de crédito o crisis financiera,
hace referencia a la incertidumbre debida a la posibilidad de que la empresa no pueda hacer
frente a sus obligaciones financieras, principalmente, el pago de los intereses y la amortizacion.
El riesgo de insolvencia es entendido como el estado de vulnerabilidad financiera, que va
desde la imposibilidad de cumplimiento en el pago de las obligaciones hasta el estado de

quiebra y liquidacion de la empresa.

El fracaso empresarial ha sido uno de los problemas que ha venido enfrentando la
economia a lo largo del tiempo y sobre el cual aun no se ha llegado a elaborar una teoria.
Desde una optica puramente empirica, se han elaborado diversos sistemas de indicadores para
la anticipacion de las crisis financieras. En la contabilidad financiera, desde 1930, a partir del

trabajo pionero de Fitzpatrick (1932), pasando por los modelos de prevision de Altman (1968),
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hasta llegar a estudios mas actuales, se han desarrollado distintos métodos basados en ratios

e indices financieros a fin de predecir el fracaso empresarial.

Teoria de la estructura de capital de Modigliani y Miller (1958)

Segun Modigliani y Miller (1958) quienes probaron que la direccién de una empresa no
debe preocuparse por la proporcion de deuda y capital propio porque, en mercados de
capitales perfectos, cualquier combinacion posible es tan buena como otra. Sin embargo, el
teorema de irrelevancia de la deuda de Modigliani y Miller se basa en supuestos restrictivos
gue no se cumplen en la realidad, y cuando estas suposiciones se eliminan, entonces la

eleccion de la estructura de capital se convierte en un importante factor determinante del valor

Los principios de arbitraje y de equilibrio presentes en las proposiciones de Modigliani y
Miller llevan a la idea de que la composicion del capital de una empresa entre deuda y capital
accionario (su estructura de capital) no altera ni el costo del capital ni su valor de mercado. Si
esto es asi, dos empresas idénticas en sus elecciones de tecnologia, mano de obra e inversion,
siempre tendran el mismo valor de cotizacién, cualquiera que sea la estrategia financiera o el

nivel de apalancamiento de cada una de ellas.

Segun (P. C. Gonzélez et al., 2008) manifiesta que las proposiciones de Maodigliani y
Miller son un marco de referencia para la discusion de estructuras financieras y no
principios que deban cumplirse completamente en la practica. Asi, se reconoce que
elementos cominmente encontrados en la realidad, como ventajas tributarias para el
endeudamiento, costos de quiebra, informacién imperfecta en los mercados financieros
e inexistencia de mercados completos, pueden llevar a que la maximizacion del valor de
las empresas no sea independiente de su estructura de capital y que, por consiguiente,

se pueda pensar en un nivel 6ptimo para dicha estructura. Las conclusiones iniciales de
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la irrelevancia de la estructura de capital son claramente incompatibles con las

estructuras de capital observadas en la realidad. (p. 67)

La teoria de los costos de agencia de Jensen y Meckling (1976)

Segun (Quintero et al., 2020) manifiesta que la teoria de agencia es un contrato bajo el
cual una o mas personas el principal es contratan a otra persona (el agente) para que realice
algun servicio en su nombre, lo cual implica delegar alguna autoridad de toma de decisiones al
agente. Si ambas partes de la relacion son maximizadores de la utilidad, hay buenas razones
para creer que el agente no siempre actuara con el mejor interés del principal. El principal
puede limitar las divergencias con respecto a sus intereses estableciendo incentivos
apropiados para el agente, teniendo en cuenta, que dichas divergencias se presentan en las
decisiones del agente y aquellas decisiones que maximicen el bienestar del principal. En este
sentido, definen los costos de agencia como la suma de:

1. los costos de monitoreo (supervision, restricciones, limites)
2. los costos de vinculacién (incentivos)
3. las pérdidas residuales (reduccién de riqueza del principal derivada de los conflictos de

interés).

En concordancia con lo planteado por los autores antes mencionados, la teoria de la
agencia es un contrato entre personas que cumplen dos roles, el primero como principal quien
contrata a otra u otras personas denominadas agentes para que desemperien labores en
representacion del principal, delegando de esta manera autoridad para la toma de decisiones,
de igual manera el principal debe establecer incentivos de compensacion que permitan la
eficiencia en las actividades realizadas por parte del agente, y finalmente establecen que el
principal debe incurrir en costos de monitoreo y fianza que permita evaluar el desempefio del

agente.
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Base Conceptual

Para la elaboracion de la investigacion y estudio de las bases conceptuales del presente
proyecto, se consideran las variables independiente y dependiente objeto de estudio y los

conceptos relacionados.

En este sentido Existen diferentes teorias explicativas del calculo del Costo de
Financiamiento y como esta incide en la creacion de valor de las empresas del sector
manufacturero de la ciudad de Latacunga, en este sentido los Costos de financiamiento, son
interés y otros costos incurridos por una empresa en conexion con el préstamo de fondos y no

consideran los intereses derivados del costo del capital propio.

Segun CEPAL (2017) Cuando el acceso al financiamiento externo a la empresa es
limitado, la capacidad productiva de las firmas y su habilidad de crecer y prosperar también se
ve restringida, en tanto deben conducir sus operaciones unicamente recurriendo a
financiamiento con fondos propios. Ademas, tal y como muestra la evidencia en el caso de las
Pymes, el sistema financiero se usa mayormente para movilizar depdsitos y como medio de
pago; mientras que el uso del mismo para los productos de crédito es significativamente menor,

lo que puede restringir su capacidad de expansién y crecimiento futuro.

El valor econémico agregado también hace su aporte al crecimiento de la organizacion
desde el punto de vista socio-humanistico, pues en la medida en que las personas forman
parte de la organizacion hacen un aporte a la generacidn del indicador a través del capital
humano, el cual debe ser visto como una inversién y no como un gasto mas al interior de la
empresa. El capital humano, hoy por hoy, hace un buen aporte a la generaciéon de valor,
debido a que como bien sabemos los activos generadores de renta ayudan al cumplimiento

de esta funcion, las personas con sus conocimientos generan las estrategias y colaboran para
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el cumplimiento de éstas, en la medida que se enfocan hacia la generacion del valor, que en su
mayoria son estrategias de largo plazo que generan renta adicional. Se puede determinar que
las personas son en gran parte los gestores del valor en la organizacion, lo que conlleva, si se
logran los objetivos planteados, a mejores remuneraciones 0 premios por el cumplimento
de los objetivos, mayor trabajo en equipo y un mejor ambiente laboral en la medida que
todos sean participes de las mayores utilidades que se generan. Esto también genera que
exista un mayor compromiso por parte de las personas para el cumplimiento de nuevas metas
gue apunten al permanecer y crecer, conceptos importantes que estan orientados hacia la

generacioén del valor.

Segun Arias et al. (2011) Las empresas necesitan entonces de indicadores financieros
que puedan mostrar el desempefio de sus actividades y la generacion de valor es uno de éstos,
donde el empresario, ya sea grande, mediano o pequefio, puede determinar mediante el uso
del EVA cémo esta en su actividad principal, es decir, en qué grado de eficiencia operativa se
encuentra, si esta destruyendo valor o por el contrario es un empresario que en sus

operaciones apunta a la generacién de este. (p.198)

Segun Amat (1999) en su libro EVA. Valor Economico Agregado manifiesta que el
importe que queda una vez que se han deducido de los ingresos la totalidad de los gastos,
incluidos el costo de oportunidad del capital y los impuestos. Por tanto, EVA considera la
productividad de todos los factores utilizados para desarrollar la actividad empresarial. En otras
palabras, el EVA es lo que queda una vez que se han tendido 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.
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En un mundo cada vez mas globalizado y con relaciones mas estrechas entre los
paises; las aplicaciones del CAPM han adquirido un caracter internacional. Cada vez se utilizan

mas, datos e indicadores a nivel mundial y ya no sélo a nivel nacional.

En este sentido podemos afirmar que el EVA es la diferencia incremental en la tasa de
retorno (RoR) sobre el costo de capital de una empresa. Esencialmente, se utiliza para medir el
valor que genera una empresa a partir de los fondos invertidos en ella. Si el EVA de una
empresa es negativo, significa que la empresa no esta generando valor a partir de los fondos
invertidos en el negocio. Por el contrario, un EVA positivo muestra que una empresa esta

generando valor a partir de los fondos invertidos en ella.

La ecuacion para EVA se compone de tres componentes clave para el EVA de una
empresa: NOPAT, la cantidad de capital invertido y el WACC. NOPAT se puede calcular

manualmente, pero normalmente se incluye en las finanzas de una empresa publica .

Segun Vergiu Canto & Bendezu Mejia (2014) El capital invertido es la cantidad de
dinero que se utiliza para financiar una empresa o un proyecto especifico. WACC es la tasa de
rendimiento promedio que una empresa espera pagar a sus inversores; los pesos se derivan
como una fraccion de cada fuente financiera en la estructura de capital de una empresa .

WACC también se puede calcular, pero normalmente se proporciona. (p.38)

Segun Stern Value Management (1983) afirma que el equipo directivo desarroll6 EVA,
un nuevo modelo para maximizar el valor creado que también se puede utilizar para
proporcionar incentivos en todos los niveles de la empresa. El objetivo de EVA es cuantificar el
costo de invertir capital en un determinado proyecto o empresa y luego evaluar si genera

suficiente efectivo para ser considerado una buena inversion.
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Valor econémico agregado (EVA)

El Valor Econémico Agregado (EVA) o Beneficio Econdmico es una medida basada en
la técnica del Ingreso Residual que sirve como indicador de la rentabilidad de los proyectos
emprendidos. Su premisa subyacente consiste en la idea de que la rentabilidad real ocurre
cuando se crea riqueza adicional para los accionistas y que los proyectos deben generar

retornos por encima de su costo de capital.

Segun Amat (2000) El Valor Econémico Agregado (EVA) es una técnica ampliamente
adoptada para la medicion de la creacién de valor. Usando diferentes metodologias de estudio
de eventos, probamos la reaccion del mercado a la introduccion de EVA. Adicionalmente,
analizamos la evolucién de largo plazo antes y después de la adopcion de EVA de las variables
de rentabilidad, inversion y flujo de caja. Primero mostramos que la introduccién de EVA no
genera retornos anormales significativos, ya sea positivo 0 negativo. A continuacion,
mostramos que las empresas adoptan EVA después de un largo periodo de mal desempefio y
los indicadores de desempefio mejoran solo a largo plazo. Con respecto a las variables de
actividad de inversion de las empresas, la adopcion de EVA brinda incentivos para que los
administradores incrementen la actividad de inversion de las empresas, y esto parece estar
relacionado con mayores niveles de deuda. Finalmente, observamos que la adopcion de EVA

afecta positiva y significativamente las medidas de flujo de efectivo. (p.246)

Dentro de los mercados de valores se negocian titulos de valor, cuya renta es
variable o fija puestas de una manera estructurada, mediante la compraventa de
valores negociables, permitiéndola canalizacién de capital a mediano y largo plazo de los
inversores a los usuarios. Segun Fabozzi et al. (1996) los inversionistas son personas naturales
o juridicas que disponen de montos de dinero los cuales buscan la asesoria de una Casa de

Valores para que sean viabilizados dichos fondos; y conforme al cumplimiento de los
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requerimientos exigidos por el mercado de valores, obtener un beneficio por el monto

entregado como inversion. (p.126)

El EVA adopta casi la misma forma que el ingreso residual y se puede expresar de la

siguiente manera:
EVA = NOPAT — (WACC * Capital Invertido)

Donde NOPAT = Utilidad Operativa Neta Después de Impuestos
WACC = Costo Promedio Ponderado de Capital
Capital invertido = Patrimonio + deuda a largo plazo al comienzo del periodo
y (WACC* capital invertido) también se conoce como cargo financiero
¢Como se crea Valor en el Negocio?

Se podria responder a dicha interrogante diciendo que se crea valor cuando los
administradores de la empresa o del negocio, hacen las cosas bien; es decir, cuando las

acciones tomadas generan una rentabilidad econémica superior al costo de los recursos

econdmicos o capital utilizados en el giro empresarial.

Segun Bonilla (2010) estos son los resultados de lo expuesto anteriormente:

e Larentabilidad econdmica no es igual a la rentabilidad contable. La rentabilidad
economica es la generacion de flujos de fondos, los cuales no pueden ser maquillados
por la contabilidad creativa; en tanto la rentabilidad contable es la relacién de datos
contables (relacién de beneficio contable / recurso contable), esto se visualiza en el
verdadero rendimiento econdémico (creando valores en el negocio: dinero), en tanto el
beneficio contable es histérico y normalmente queda registrado en libros.

e Los recursos utilizados para obtener estos flujos tienen un costo econdémico.
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e La creacion de valor en el negocio se refiere a expectativas, no a referencias pasadas o
historicas.

e En relacién con las expectativas, éstas deben estar bien planificadas y fundamentadas
para ser realistas y alcanzables, lo que supone un compromiso serio y profundo para
poder obtener las metas fijadas; estableciendo mecanismos de seguimiento para
cuantificar el logro y corregir las desviaciones.

e Al crear valor se hace referencia a un futuro, el cual siempre es incierto, por lo que la
rentabilidad econdmica esperada esta asociada a un nivel de riesgo que, en la medida
de lo posible, hay que controlar, conocer y asumir.

e Crear valor es parte fundamental de la vision y la misién de toda la organizacion
empresarial y no de unos cuantos colaboradores. Como corolario a la creacién de Valor
en el Negocio, se debe tener un cambio total y profundo, de mejoramiento continuo, de
educacién y compromiso que abarque todos los niveles: desde la Junta Directiva,

directores, Gerentes hasta el Personal de toda la organizacion. (p.57)

En la creacion del Valor del Negocio, se necesita la voluntad de los altos directivos, el
seguimiento de los mandos intermedios y la voluntad de los demds colaboradores para con la
empresa; su implantacion, ademas, debe ser convincente, profunda, estrecha y realizada con
tiempo, a fin de obtener rendimientos econdémicos a futuro. La confianza es algo intrinseco al
Valor del Negocio, y para lograrlo es necesario contar con firmes encadenamientos a largo
plazo con proveedores, clientes, colaboradores, entorno social, entorno ecoldgico, accionistas y

acreedores, entre otros.

La Medicion de la creacion del Valor

En un lenguaje informal y cotidiano, a menudo se dice que la funcion principal de una

corporacién es generar ganancias. Sin embargo, la funcién principal de una corporacién no es
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generar ganancias; es crear valor para los accionistas. Cuando las corporaciones enfocan sus

sistemas internos de medicién del desempefio en las ganancias a corto plazo o en los

rendimientos contables, no en el valor para los accionistas, a menudo suceden cosas malas.

Sus gerentes pueden fallar en identificar problemas reales de manera oportuna. También

pueden volverse miopes y propensos al juego.

Segun Bonilla (2010) nos manifiesta que para saber si realmente se ha creado
valor, se debe medir dicha creacién econémica en el negocio o empresa. Para ello, es
necesario conocer los flujos de fondos (dinero) y cuantificar el empleo de los recursos
utilizados para la obtencién de dichos flujos monetarios; ademas, se debe medir el
riesgo asociado a esas decisiones futuras, para poder asi cuantificar la rentabilidad

economica que se crea. (p. 58)

Cémo creamos valor:

Generando retornos competitivos

Mantener un balance sélido

Invertir en tiendas, instalaciones de distribucion, tecnologia e infraestructura para el
crecimiento futuro

Retencidn de ingresos para el crecimiento continuo y la expansiéon del negocio, organica
y adquisitivamente

Garantizar que los principios de gestidn de riesgos y gobernanza de mejores practicas

se apliquen en todo el negocio.

Ninguna de las mediciones del desempefio econémico es nuevay en la actualidad es

posible encontrar y aplicar diferentes calculos o métricas para cuantificar la creacién o

destruccion de Valor al Negocio
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Definicion de las métricas

Existen muchas definiciones de las métricas, a continuacion, se detallara las
adaptaciones a Parr6 (1972), Vifiolas y Adsera (1997), Amat (1999), HBR (1999), Young
(2001), Stern (2002), Irimia (2003), Martin y de la Calle (2003), Sanjurjo y Reinoso (2003),
Rappaport (2006):

Tabla 1

Definiciones de las métricas

METRICAS DEFINICION

Métricas contables

Resultado Neto Resultados después de impuestos

Beneficio por accion Resultado neto entre nimero de acciones

NOPAT Resultado antes de_ intereses e impuestos - impuestos
a pagar por operaciones.

ROE NOPAT (afio t) entre total de Recursos Propios (afio t-
1)

ROA NOPAT (afio t) dividido por diferencia entre Activos

Operativos. y Pasivos sin costo financiero (afio t-)1
Métricas basadas en el Flujo de caja (cash Flow)

Cash Flow Operativo (CFO) NOPAT mas gastos de amortizacion

CFO — necesidades operativas de fondos y necesidades
Netas de inversion de Activos Fijos

CFO entre total de Activos Netos - Pasivo sin costo

Cash Flow libre Operaciones.

Cash Flow Return (CFR)

financiero
Return On Gross Investment CFO entre total de Activos Bruto - pasivo sin costo finan-
(ROGI) ciero
Métricas basadas en la cotizacién
Valor de la cotizacion Valor de mercado de la accion
Variacién de la cotizacion entre dos afios (t y t-1) mas
Total, Share Return dividendos pagado en el afio t, dividido por cotizacién
del afio t-1
Métricas basadas en el beneficio econdémico
Beneficio Econémico NOPAT (afio t) — Costo de capital (afio t) x activos Netos
Cash Value Added (CVA) CFOt — Amort. Econdmica — Kt x (Activos Brutos t-1)

a) Idéntico al Beneficio Econémico

Puede diferir en los ajustes necesarios para llegar a la
EVA NOPAT

b)UAIDI

Nota. Tomado de Parr6 (1972), Vifiolas y Adsera (1997), Amat (1999), HBR (1999), Young
(2001), Stern (2002), Irimia (2003), Martin y de la Calle (2003), Sanjurjo y Reinoso (2003),
Rappaport (2006).
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El EVA en el Valor del Negocio

El valor econémico agregado EVA (en inglés, Economic Value Added) es un método de
desempefio financiero para calcular el verdadero beneficio econémico de una empresa. El EVA
puede calcularse restando de la Utilidad Operativa Neta después de impuestos, la carga del
costo de oportunidad. Segun Amat (1999), “el costo de oportunidad es una forma de valorar el
costo que tiene para la empresa el hecho de que se financie con fondos aportados por los

accionistas.

Segun Colina (2000) en su articulo EVA 'Y CVA COMO MEDIDAS DE LA CREACION
DE VALOR EN UN NEGOCIO UNA INTRODUCCION, afirma que El EVA (marca registrada
de Stern Stewart & Co.) es una estimacion del monto de las ganancias que difieren de la tasa
de rentabilidad minima requerida (contra inversiones de riesgo parecido) para los accionistas o

acreedores; siendo la diferencia entre la creacioén de valor o la destruccién de valor. (p.66)

Objetivos del EVA

Segun Ordofiez (2005) el EVA tiene los siguientes objetivos principales en su ejecucion:

¢ El objetivo financiero primario de cualquier negocio es el maximizar las riquezas de sus
accionistas.

¢ Implantar en cualquier tipo de empresa (pequefia o transnacional) coticese o no, en la
bolsa de valores.

e Aplicar tanto a una corporacion, como a una parte de ella (centro de responsabilidad,
unidades de negocio, filiales).

e Fijar metas en la organizacion.

o Medir del desempefio de la empresa y sus colaboradores.
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¢ Mejorar la comunicacion entre los inversionistas y accionistas.
e Considerar todos los costos que se producen en la empresa.

o Considerar el riesgo con el que opera la empresa. (p. 60)

En los objetivos del EVA, racionalizan las inversiones a corto y largo plazo, con el fin de
generar también valor econdmico en el Valor del Negocio; tratando de medirlo de una forma tan

eficaz que puede llevar a realizar ajustes diferentes.

Célculo y concepto del EVA

El EVA considera la productividad de todos los factores utilizados para realizar la
actividad empresarial. Se crea valor en una empresa cuando la rentabilidad generada supera al
costo de oportunidad, con los recursos utilizados por la empresa, con relacion al valor que se

generaria en una actividad parecida en el entorno.

Segun Lasso (2011) afirma que el Valor Econdmico Agregado (EVA) es la utilidad
operacional después de impuestos (NOPAT) menos costo promedio de capital. En
relacion con este indice, si la rentabilidad /retorno sobre el capital de una empresa o
negocio sobrepasa sus costos de capital, se esta creando valor real para los

accionistas. (p. 58)

Tabla 2

definicién y formula del EVA

Utilidad de las actividades ordinarias antes de intereses y
después de impuestos (UAIDI) menos Valor contable del

EVA = activo por el costo promedio del capital

EVA = UAIDI — (ACTIVOS TOTALES * COSTO DEL CAPITAL)
EVA = NOPAT — (COSTO DE CAPITAL * ACTIVOS TOTALES)
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e Si el resultado del calculo del EVA es positivo: se crea valor.

e Siel resultado del célculo del EVA es negativo: se destruye valor.

El UAIDI se obtiene sumando a la utilidad neta los intereses y eliminando las utilidades
extraordinarias. En caso de que haya pérdidas extraordinarias, éstas se sumaran a dicha

utilidad.

Calculo del UAIDI

Segun Quichimbo Rosas (2019) manifiesta que la Utilidad Antes de Intereses y Después de
Impuestos es la primera variable para el calculo del EVA, y su valor serd mayor toda vez que se

incremente las utilidades, a continuacion su formula:

Tabla 3

Célculo de la Utilidad Antes de Intereses y Después de Impuestos (UAID)

Célculo del UAID

Utilidad neta
+ Gastos Financieros
- Utilidades Extraordinarias
+ Perdidas Extraordinarias
= UAIDI

En el célculo del EVA se trabaja solamente con utilidades ordinarias porque las
extraordinarias podrian desvirtuar la evaluacion de la gestion de los responsables de las
unidades de negocio y las filiales. Como su denominacion lo indica, estas utilidades son

atipicas y no estan relacionadas con la actividad diaria del negocio. Se considera utilidades
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extraordinarias las que no estan directamente relacionadas con la administracion de los
responsables. De acuerdo con lo anterior, utilidades extraordinarias pueden ser la compraventa
de un activo fijo o pérdidas ocasionadas por fenémenos de la naturaleza, tales como

terremotos, huracanes o incendios.

Costo promedio del capital

Es el tercer elemento para el calculo del EVA, es igual al costo promedio de toda la

financiacion que ha obtenido la empresa, segun Cardona Echeverri et al. (2016) manifiesta que:

El estudio del costo de capital se aborda a partir de Variables de la macroeconomiay la
microeconomia. Entre estas consideramos variables como el PIB, la DTF, Q de Tobin,
liquidez, la tangibilidad, el crecimiento en ventas y el margen de ganancias algunas de
ellas propuesta por autores como Hackbarth et al. (2006), Pozzo (2005), Camara (2012)

y Bokpin (2009).
El WACC, el cual esta definido como el costo promedio ponderado de las diferentes
fuentes de financiacién y se expresa como:

WACC = D kp + £
"D+E P 'D+E

kg

Donde:

D: Valor de mercado de la deuda

E: Valor de mercado de capital propio

kp: Costo de la deuda después de impuestos

kg: Costo de capital propio

Segun (Cardona Echeverri et al., 2016) Afirma que dentro de la definicion de costo de
capital WACC se encuentra la estructura de capital conocida como la participacion de las

diferentes fuentes de financiacion de la empresa dentro del capital total.
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Estrategias para aumentar el EVA

Existen diferentes estrategias que autores proponen para aumentar el EVA, en este
estudio se detallara los principales que segun Bonilla (2010) son los siguientes:

e Mejorar e incrementar la eficiencia de los activos que se poseen.

e Bajar o reducir al maximo la carga fiscal.

e Orientar las inversiones en activos que rindan por encima del costo del pasivo.

¢ Reducir los activos, manteniendo el UAIDI.

e Alquilar equipos o activos en vez de adquirirlos.

¢ Reducir el plazo en tiempo y volumen en dinero de las cuentas por cobrar, con el valor
esencial de la empresa, el Cliente, razén del porqué y para qué de la empresa o del

negocio. (p. 65)

El éxito de la puesta en marcha de algunas de estas estrategias, en combinacién con
otras estrategias no expuestas aqui, permitiria llegar a un aumento del EVA 'y, por lo tanto,
crear valor, dando valores reales al negocio y generando dinero, lo que seria el Valor del

Negocio.

Costos de financiamiento

Segun(Sanchez Pazmifio (2016) los costos de financiamiento esta dado por la tasa de
interés del préstamo o de descuento que exigen los inversionistas. En una emisién de bonos
seria la tasa de colocacion del instrumento. En el caso de una emision de acciones,
corresponde a la relacion existente entre el aporte que realizara el nuevo accionista y las
utilidades que se le repartiran como retribucion, es decir, la relacion precio/utilidad. Ademas,

hay que sumarles los costos asociados a tramites legales, impuestos, al agente colocador y
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apertura de la sociedad (abrir a la bolsa) si corresponde, etc. El otro factor que se debe
considerar es el plazo del financiamiento, el bancario tiene un plazo fijo y el de la emisién de

acciones es indefinido.

En ese sentido los costos de financiamiento se definen como los intereses y otros
costos incurridos por la Compafiia al obtener fondos prestados. También se conocen como
costos financieros o costos de préstamo. Una Compainiia financia sus operaciones utilizando
dos fuentes diferentes:

¢ Financiamiento de capital

e Deuda financiera

Segun Basurto Moreira (2015) manifiesta que:

“Ninguna de las financiaciones es gratuita para la Compainiia. inversores de capital
requieren ganancias de capital y dividendos para sus inversiones, y los proveedores de deuda

buscan pagos de intereses” (p. 36)

Los costos financieros, sin embargo, se refieren a los costos de intereses y otras tarifas
gue se otorgan a los financiadores de la deuda. Gastos por intereses puede estar en ambos

financiacién a corto plazo y préstamos a largo plazo.

Estructura de capital

Es la forma en que una empresa financia sus activos a través de una combinacion de
capital, deuda o0 a su vez una mezcla de los mismos, en si se trata del porcentaje de activos
gue han sido financiados con los pasivos que posee la empresa Yy del porcentaje que ha sido
financiado con el capital, se debe tomar muy en cuenta que todo financiamiento tiene un costo,

una estructura de capital puede llegar a ser muy compleja en la que se debe considerar el
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costo de capital. Por lo tanto, se determinara a continuacion los aspectos de relevancia

relacionados con la Estructura de Capital.

Modelo de Valoracion de activos de capital (CAPM)

El Modelo de fijacion de precios de activos de capital (CAPM) describe la relacién entre
el riesgo sistematico y el rendimiento esperado de los activos, en particular las acciones. El
CAPM se usa ampliamente en todo el sector financiero para fijar el precio de los valores
riesgosos y generar los rendimientos esperados de los activos dado el riesgo de esos activos y

el costo de capital .

La férmula para calcular el rendimiento esperado de un activo dado su riesgo es la

siguiente:

E(R) = R + B[E(Rm) — Ry]
Donde:
E(R;) = Retorno esperado de la inversion

Ry = Tasa libre de riesgo

B = Beta de la inversion

E(R,,) — Ry = Prima de riesgo del mercado

Los inversores esperan ser compensados por el riesgo y el valor del dinero en el tiempo
. La tasa libre de riesgo en la formula CAPM representa el valor del dinero en el tiempo. Los
otros componentes de la formula CAPM tienen en cuenta que el inversor asume un riesgo

adicional.
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Segun Vigueras & Irigoyen (2011)La beta de una inversién potencial es una medida de
cuanto riesgo agregara la inversién a una cartera que se parece al mercado. Si una accion es
mas riesgosa que el mercado, tendra una beta mayor que uno. Si una accion tiene una beta de

menos de uno, la formula asume que reduciré el riesgo de una cartera. (p. 206)

Tasa de Interés libre de riesgo

Segun Carrasquero (2001) Se denomina como Rfy representa el rendimiento de un
activo libre de riesgo, el cual por lo general son Bonos del Tesoro Americano, en tanto que la
prima por riesgo (RM-RF) representa la prima que el inversionista recibe por tomar un activo

con tal o cual cantidad de riesgo. (p. 27)

Fuentes de financiamiento

Segun Velecela Abambari (2013) Al momento de seleccionar las fuentes de
financiamiento, es necesario realizar una clasificacion mas amplia que la sola referencia a
pasivo o patrimonio, para atender a las caracteristicas de cada una, lo que provocara un orden
de jerarquia para el financiamiento, segun el acceso, el destino, el costo y el riesgo. En este
caso, se categorizaran en pasivos operativos, pasivos financieros, aportes de capital y

resultados no distribuidos.

Pasivos operativos: Fundamentalmente se generan por medio de los proveedores de
bienes y servicios; en menor medida por las deudas fiscales y de seguridad social.

También hay empresas que se financian con anticipos de sus clientes.

Pasivos financieros: Los préstamos de entidades financieras y en algunos casos, la

emision de obligaciones negociables.
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Aportes de capital: Esta categoria se puede clasificar entre actuales propietarios por
un lado y, potenciales inversores por otro. Salvo el capital inicial, a posteriori no es una
via que las pymes utilicen con frecuencia, debido a la escasa apertura al mercado de

capitales y al temor por la pérdida de control.

Resultados no distribuidos: Los fondos que provienen del autofinanciamiento no
constituyen una funcién lineal. En las pymes, la decision de distribuir o no resultados no
estéa solo en relacion con el nivel de las ganancias y la necesidad de reinversién, sino
también con los requerimientos de los propietarios. Para estos, los retiros de fondos
suelen ser su Unico medio de vida y habitualmente, operan en forma anticipada a la
generacion de resultados; por tanto, no pueden caer a determinados niveles. Cuando
hay bajos resultados, la propensidén marginal a retenerlos suele ser también baja, a

pesar de que la necesidad financiera resulte importante. (p. 67)

Segun Pérez et al. (2015) manifiestan que la teoria de la jerarquia financiera (pecking
order theory), desarrollada por Stewart C. Myers (1984) y Stewart C. Myers y Nicholas S. Majluf
(1984), sostiene que a raiz de las asimetrias de la informacién no se conoce el valor presente
neto de las inversiones, lo que implica que se emita deuda o capital por debajo de su valor real
de mercado, lo que lleva a estas empresas a inclinarse por el financiamiento con recursos

propios, fundamentalmente por medio de resultados no distribuidos. (p. 69)

El riesgo

Segun Allo et al. (2014) Una de las decisiones fundamentales que debe observarse al
tomar financiamiento radica en que el costo del capital resulte inferior a la rentabilidad de los
recursos invertidos. Si los fondos provistos por terceros tienen un costo (neto del efecto

impositivo) inferior a los propios, la tendencia sera recurrir a los primeros, lo que provoca una
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elevacion del ROE (rentabilidad del patrimonio), por medio del leverage o apalancamiento

financiero favorable.

No obstante, lo anterior, es importante tomar en cuenta que, al aumentar el pasivo, los
proveedores de fondos estaran propensos a incrementar la tasa por el aumento del riesgo y,
por otra parte, hay que considerar que el rendimiento de los activos no es lineal, la mayor
inversion no implica que la rentabilidad contintie siendo la misma. Teniendo en cuenta esta
afirmacion, sera necesario identificar los factores que inciden sobre los riesgos operativo y

financiero.

Segun Pérez et al. (2015) manifiesta que “El riesgo operativo estara dado por la
volatilidad y las perspectivas del EBITDA (sigla de Earnings before Interests, Taxes,
Depreciations and Amortizations, ganancia antes de intereses, impuestos, depreciaciones y

amortizaciones)” (p. 77)

Volatilidad y Perspectivas del EBITDA

Cuando se observa que la desviacion estandar del EBITDA en periodos anteriores
presenta valores erraticos, esta situacion produce un alejamiento de la certidumbre sobre la

consecucion de ganancias futuras, conocida como volatilidad.

Segun Rios & Pérez (2013) En las perspectivas, se analizaran fundamentalmente las
expectativas de evolucién del mercado y la insercion de la firma dentro de este. En este
sentido, es importante tener en cuenta la estructura de costos, ya que una elevada incidencia
de costos fijos, ante una caida en el nivel de operaciones, impactara negativamente los

resultados.
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El riesgo financiero estara influenciado por la evolucién de la estructura de
financiamiento, la cobertura de los intereses con el flujo de efectivo operativo, la capacidad de
devolucion, el plazo, las politicas macroeconomicas, la existencia de deudas en moneda

extranjera, el tipo de activo y el tramo de financiamiento.

Capacidad de devolucién

Para determinar la capacidad de devolucion existe un indicador que se detalla a

continuacion:

EBITDA

cfe = od ap

ta-mTa-m

Donde:

cfe = cobertura del flujo de efectivo

EBITDA = utilidad antes de intereses e impuesto a las ganancias

i = intereses del pasivo

pd = pago de la deuda

ti = tasa de impuesto

pd = dividendos preferentes
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Base Legal

La presente investigacion se encuentra fundamentada y respaldada por normas
vigentes en la ley de compalfiias valores y seguros, y demas organismos de planificacion y

regulacion de las empresas del sector manufacturero.

Ley de Compaiiias

Las empresas mantienen normativas que deben ser cumplidas asi se identifica que la
Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros es un ente de control para las empresas
constituidas en el pais para efectuar un control con la finalidad de que las actividades que se
desarrollan son transparentes asi en el aspecto de la informacién contable debe presentada

cada documentacion para ello se ha identificado los siguientes articulos:

Art. 2.- Hay cinco especies de compafiias de comercio, a saber: La compafiia en
nombre colectivo; La compafia en comandita simple y dividida por acciones; La
compafia de responsabilidad limitada; La compafia anénima; y, La compafia de

economia mixta. Estas cinco especies de compafiias constituyen personas juridicas.

De los balances

Art. 289.- Los administradores de la compafiia estan obligados a elaborar, en el plazo
maximo de tres meses contados desde el cierre del ejercicio econémico anual, el
balance general, el estado de la cuenta de pérdidas y ganancias y la propuesta de
distribucion de beneficios, y presentarlos a consideracion de la junta general con la

memoria explicativa de la gestion y situacion econdémica y financiera de la compafiia. El
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balance general y el estado de la cuenta de pérdidas y ganancias y sus anexos
reflejaran fielmente la situacién financiera de la compaiiia a la fecha de cierre del
ejercicio social de que se trate y el resultado econdémico de las operaciones efectuadas
durante dicho ejercicio social, segun aparezcan de las anotaciones practicadas en los
libros de la compafiia y de acuerdo con lo dispuesto en este paragrafo, en concordancia

con los principios de contabilidad de general aceptacion.

Art. 291.- Del balance general y del estado de la cuenta de pérdidas y ganancias y sus
anexos, asi como del informe se entregara un ejemplar a los comisarios, quienes dentro
de los quince dias siguientes a la fecha de dicha entrega formularan respecto de tales
documentos un informe especial, con las observaciones y sugestiones que consideren
pertinentes, informe que entregaran a los administradores para conocimiento de la junta

general.

Art. 296.- Aprobado por la junta general de accionistas el balance anual, la
Superintendencia de Compafiias podra ordenar su publicacion, de acuerdo con el

reglamento pertinente

Reglamento a la Estructura de Desarrollo Productivo de Inversion

Art.106 Clasificacion de las MYPIMES.- Para la definicién de los programas de fomento
y desarrollo empresarial a favor de las micro, pequefias y medianas empresas, estas se

consideraran de acuerdo con las categorias siguientes:
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a) Microempresa: Es aquella unidad productiva que tiene entre 1 a 9 trabajadores y un
valor de ventas o ingresos brutos anuales iguales o menores de cien mil (US S

100.000,00) ddlares de los Estados Unidos de América;

b) Pequefia empresa: Es aquella unidad de producciéon que tiene de 10 a 49
trabajadores y un valor de ventas o ingresos brutos anuales entre cien mil uno (US $

100.001,00) y un millon (US S 1000.000,00) de ddlares de los Estados Unidos de

América; y,

¢) Mediana empresa: Es aquella unidad de produccién que tiene de 50 a 199
trabajadores y un valor de ventas o ingresos brutos anuales entre un millén uno (USD
1.000.001,00) y cinco millones (USD 5000.000,00) de ddlares de los Estados Unidos de

América.

Ley de fomento industrial

Art.4.- Para efectos de esta ley, se consideraran empresas industriales aquellas que se
dediquen a actividades de transformacion, inclusive en la forma, de materias primas o
productos semielaborados; en articulos finales o intermedios, siempre que, por sus
caracteristicas, no puedan ser calificados como propias de la actividad artesanal.

(Sistema Integrado de Legislacion Ecuatoriana, 2006, p.02)

Art.5.- Para efectos de la aplicacién de esta Ley se consideraran dos clases de
empresas industriales; las existentes y las nuevas. Se entenderan como nuevas
aqguellas que no hubieren iniciado su produccion efectiva a la fecha de presentacién de

la solicitud de clasificacién. Las empresas industriales nuevas podran acogerse a los
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beneficios de esta Ley cuando, ademas de conformarse con las condiciones del Art.4,

se destinen a producir:

¢ Articulos no fabricados todavia en el pais al tiempo de su establecimiento; o,

e Articulos que, aunque se fabriquen en el pais al tiempo de su establecimiento,
tienen todavia mercados disponibles por deficiencias en la cantidad o calidad, por
el alto precio de la produccion existentes; o,

e Articulos que se destinen, en un porcentaje significativo, a la exportacion.
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Capitulo 11l
Metodologia

La metodologia que se aplicara en este proyecto de investigacion esta formada con
procedimientos logicos y ordenados encaminados a obtener la informacion necesariay a
cumplir con los objetivos y metas de la investigacion, para lo cual se utilizan distintas
modalidades, niveles, herramientas, métodos y técnicas para cumplir con el proceso

investigativo.

Enfoque de la Investigacion

Enfoque Cuantitativo

El presente proyecto de investigacion tiene un enfoque cuantitativo, Mufioz (2015)

afirma que:

Una investigacion es cuantitativa cuando se privilegia la informacion o los datos
numeéricos, por lo general datos estadisticos que son interpretados para dar noticia
fundamentada del objeto, hecho o fenémeno investigado. La estadistica se emplea en la
medicion tanto de fendmenos socia les como los de las ciencias naturales, como
diversos tipos de encuestas de percepcion o seguimiento de eventos sujetos a

porcentajes de efectividad para dar comprobado algo. (p.97)

De este modo, la investigaciéon se desarrollara con un enfoque cuantitativo debido a la
informacién numérica que se obtendra de la Superintendencia de Economia Valores y Seguros;
ademas, se analizara bajo un disefio metodol6gico de tipo descriptivo y correlacional.

Es importante tener presente que la investigacion del presente proyecto esta basada en
lineamientos de investigacion documental con fuentes secundarias por la razén que se

pretende utilizar fichas de base de datos como instrumento de la investigacion. Para determinar
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costos de financiamiento y su afectacion al Valor Econémico Agregado (EVA) y posterior

realizara un modelo econométrico.

Modalidad de Investigacion

Investigacién Bibliografica — Documental

La investigacion bibliografia documental, segan Mufioz (2015): “es aquella que emplea
predominantemente fuentes de informacion escrita o recogida y guardada por cualquier otro
medio” (p. 98). Esta modalidad de investigacién es la busqueda de una respuesta especifica a
partir de la indagacion en documentos. Se entiende por documentos a todo aquello donde ha

dejado huella el hombre en su paso por el planeta.

Ciertamente, en la indagacién se utiliza informacion bibliografica — documental como
libros, articulos y publicaciones cientificas, bases de datos publicadas, y otros que se
necesiten. Entre ellos también se encuentran los estados financieros que se encuentran en la
pagina oficial de la Superintendencia de Economia Valores y Seguros en su base de datos,
sobre la informacién financiera de las empresas del sector manufacturero de la ciudad de

Latacunga.

Nivel de Investigacion

Investigacion Descriptiva

Segun (Grajales, 2000) Los estudios descriptivos buscan desarrollar una imagen o fiel
representacion del fendmeno estudiado a partir de sus caracteristicas. Describir en este caso
es sinébnimo de medir. Miden variables o conceptos con el fin de especificar las propiedades
importantes de comunidades, personas, grupos o fendmeno bajo analisis. El énfasis esta en el

estudio independiente de cada caracteristica, es posible que de alguna manera se integren las
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mediciones de dos 0 mas caracteristicas con el fin de determinar cémo es o cémo se
manifiesta el fenédmeno. Pero en ningln momento se pretende establecer la forma de relacion

entre estas caracteristicas. En algunos casos los resultados pueden ser usados para predecir.

(p- 3)

En este sentido, el proyecto de investigacion es de tipo descriptivo porque se busca
determinar la manera de como los costos de financiacién inciden en la creacion de valor de las
empresas del sector manufacturero de la Provincia de Cotopaxi, de esta manera encontrando

aspectos relevantes y estrategias para su implementacion.

Investigacién Correlacional

Segin MARROQUIN (2013) la investigacion correlacional tiene como finalidad
establecer el grado de relacién o asociacion no causal existente entre dos 0 mas variables. Se
caracterizan porque primero se miden las variables y luego, mediante pruebas de hipétesis

correlacionales y la aplicacion de técnicas estadisticas , se estima la correlacion. (p. 4)

Por la raz6n anteriormente mencionada eso es fundamental el uso de la investigacion
correlacional, para determinar la asociacion de la variable dependiente con la variable
independiente, analizando si la implementacion de la gestion de los costos d financiamiento de

las empresas del sector manufacturero inciden en la creacién de valor de las mismas.

Fuentes y técnicas de recopilacion de informacién

Definidas las bases teoricas conceptuales, legales y la metodologia que se empleara en
esta investigacion, es importante determinar las fuentes y técnicas que se empleara para
recolectar la informacién, posteriormente esta informacién ayuda a aceptar o rechazar las

hipotesis. Segun Maranto & Gonzalez (2015) manifiestan que “las fuentes de informacién es
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todo aquello que nos proporciona datos para reconstruir hechos y las bases del conocimiento,

son un instrumento para el conocimiento, la busqueda y el acceso a la informacién”. (p. 02)

Para la recopilacion de la informacién referente a las variables de esta investigacion, se

tomara informacion de fuentes secundarias.

Fuentes Secundarias

Segun Garcia (2019) manifiesta que:

Las Fuentes segundarias contienen informacion primaria, sintetizada y reorganizada.

Estan disefiadas para facilitar y maximizar el acceso a las fuentes primarias 0 a sus

contenidos. Componen la coleccién de referencia de una biblioteca. Se utilizan cuando

no se tiene acceso a la fuente primaria por una razén especifica, cuando los recursos
son limitados y cuando la fuente no es confiable. Permiten confirmar los hallazgos en

una investigacion y ampliar el contenido de la informacion de una fuente primaria. (p.

43)

Segln Maranto & Gonzalez (2015). Estas fuentes son las que ya han procesado
informacion de una fuente primaria, a través de una interpretacion, un andlisis, 0 una manera
de reorganizar la informacién ya existente de fuentes primarias. Con fuentes secundarias, se
puede acceder a las fuentes primarias de una manera mas comprensible, claros ejemplos son

las enciclopedias, bases de datos en linea, censos, diccionarios, entre otros.

En este orden de ideas, en el proyecto de investigacion se trabaja con libros, articulos
cientificos, revistas reconocidas, enciclopedias, diccionarios, informes reales, proyectos de
titulacion, bases de datos e incluso informacion de sitios web oficiales, lo cual permite apoyar y

sustentar la investigacion en lo teérico, metodoldgico, practico y en los resultados.
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Método de Recoleccidn de Datos

Segun Tancara Q (1993) manifiesta que la revision de las fuentes y la obtencién de

informacién documental en el proceso de investigacion tiene como finalidades:

¢ Identificar nuevos problemas.

e Conocer el estado de la cuestion en nuestro tema

e Conocer el alcance y relevancia del problema dentro de nuestra comunidad
cientifica

e Conocer los posibles enfoques de la investigacion y adoptar uno de modo
coherente

¢ Obtener informacién para el desarrollo de la investigacién misma

¢ Confrontar nuestras conclusiones con la investigacion previa (p. 47)

Para esta busqueda de recopilacion de informacién cientifica de tipo secundaria se

revisaran fuentes bibliograficas de libros, paginas oficiales de internet y articulos cientificos.

Razon por la cual, en esta investigacion se usaran bases de datos con la informacién
financiera de las empresas del sector manufacturero de la Provincia de Cotopaxi que otorga la
Superintendencia de Economia Valores y Seguros, esta se refiere a estados e indices

financieros que permitan a los investigadores aplicar la metodologia.

Herramientas

Se determinara la incidencia de los costos de financiamiento en el Valor Agregado
(EVA) a través de un modelo econométrico, segun Valverde & Caicedo (2020) Los modelos
economeétricos se construyen a partir de datos econémicos con la ayuda de técnicas de

inferencia estadistica. Estos modelos suelen basarse en teorias econémicas que asumen un
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comportamiento optimizador por parte de los agentes econémicos. Los principales datos
utilizados en la construccion de modelos econométricos son observaciones sobre precios y
cantidades. Estos datos pueden ser series de tiempo 0 secciones transversales o alguna

combinacion de los dos (datos de panel). (p. 12)

Regresion Lineal con Minimos Cuadrados.

Segun (C. Gonzalez, 2016) ElI método de los minimos cuadrados ordinarios (MCO) es el
método de estimacién mas habitual cuando se realiza el ajuste de un modelo de regresiéon

lineal en los parametros, aunque no es el unico.

El método de los minimos cuadrados se utiliza para calcular la recta de regresion lineal
gue minimiza los residuos, esto es, las diferencias entre los valores reales y los estimados por
la recta. Se revisa su fundamento y la forma de calcular los coeficientes de regresién con este
método. La expresion general de un modelo de regresién, para un total de k variables

explicativas es:

Y = ﬁo + ,31X1 + ﬁzXz‘l‘. - +ﬁ1X1

Dénde:

donde Y es la variable explicada, las X; son las variables explicativas, y los parametros
B1 son parametros que cuantifican la relacién existente entre la variable explicada y cada

variable explicativa.

Prueba de Significancia
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Segun (Gomez-Biedma et al., 2001) Las pruebas de significacion estadistica sirven para
comparar variables entre distintas muestras. Si la distribucién de la muestra es normal se
aplican los llamados test paramétricos. Si la distribucién no puede asumirse normal se aplican
las pruebas no paramétricas. Hay que tener siempre en cuenta que los test paramétricos son
mas potentes y dan mas informacion que los no paramétricos, por lo que, si pueden usarse, se
prefieren. El uso indiscriminado de muestras de distribucién fuera de la normalidad conlleva el

peligro de obtener conclusiones erréneas.

Es muy importante tener en cuenta que en las pruebas de significacion estadistica
siempre se plantea la hipétesis nula "HO" (no hay diferencias significativas entre los estadisticos
de las muestras comparadas), y la hip6tesis alternativa "H1" (hay diferencias significativas). Se
obtiene mucha mayor informacién cuando se puede rechazar la hip6tesis nula, lo que quiere
decir que los estadisticos de las muestras que se comparan son diferentes entre si con una
probabilidad mayor del 95%. Si no se puede rechazar la hipétesis nula (p > 0,05) se pierde
mucha informacion porque no se puede decir que sean iguales, ni que sean diferentes porque

la probabilidad es menor del 95%.

Para analizar la dispersién se usa el concepto de cuadrados medios (CM). El cuadrado
medio es la suma de los cuadrados de las diferencias de los valores individuales con respecto
a un valor central (generalmente la media), partido por los grados de libertad que tiene esa
muestra. Elevar al cuadrado cada diferencia tiene la ventaja de que hacemos positivas todas
las diferencias, porque en realidad lo que queremos valorar es la distancia de los valores al
valor central, sin importarnos si estan por arriba o por debajo. La ecuacion. Se puede imaginar

[Z(xi—x)?]
n—1

a la varianza como un cuadrado medio: S? =
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Poblacion y Muestra

Poblacién

Para determinar la poblacién de esta investigacion se definira primero lo que significa
este término, segun Jesus et al. 82020) la poblacion es el conjunto formado por un nimero
determinado o indeterminado de unidades (personas, objetos, fendbmenos, etc.) que comparten

caracteristicas comunes a un objeto de estudio. (p. 117)

Abordando el concepto anterior en el presente estudio se tomara como poblacion el
conjunto de 8 empresas pertenecientes al sector manufacturero de la ciudad de Latacunga,
esta informacioén ha sido tomada del sitio web oficial de la Superintendencia de Economia
Valores y Seguros. A continuacion, se presenta la tabla con los nombres de las empresas

seleccionadas:

Tabla 4

Empresas del sector Manufacturero de la ciudad de Latacunga

Nombre de la compaiiia Ciudad Sector
"MONARCA" CIA.LTDA. Latacunga Manufacturero
FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC Latacunga Manufacturero
HISPANALIBROS CIA. LTDA. Latacunga Manufacturero
LA FINCA CIA. LTDA. Latacunga Manufacturero
PRODICEREAL S.A. Latacunga Manufacturero
PROBALBEN CIA. LTDA. Latacunga Manufacturero
MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA. Latacunga Manufacturero
EDITORIAL LA GACETA S.A. Latacunga Manufacturero

Nota. Tomado de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros- Directorio de
Empresas (2021)
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Muestra

El nimero de empresa que pertenecen al sector manufacturero de la ciudad de
Latacunga esta delimitado, por este motivo se trabajara con este mismo nimero de empresas,

que se trata de 7 empresas del sector manufacturero.

Recopilacién, Seleccién y Andlisis de Datos

Base de Datos

Para continuar con la recopilacion de la informacion, es necesario utilizar bases de

datos; segun Luque, GOmez, Lépez & Cerruela (2002) indican que:

Una base de datos es el conjunto de archivos congruentes, los mismos que acumulan
una representacion abstracta del dominio, de un problema del mundo real, la
administracién de estos archivos es de interés para la organizacién, asimismo los datos
correspondientes a la informacion, la representacién y los datos estan sujetos a una

serie de restricciones, las cuales forman parte del dominio de un problema. (p.15)

En esta investigacion, las bases de datos seran construidas con la informacion que
otorga la Superintendencia de Economia Valores y Seguros en la pagina, se extraera la
informacién financiera de las empresas del sector manufacturero de la Provincia de Cotopaxi

para realizar los respectivos célculos.

Construccion de la Base de Datos

En la construccion de las bases de datos, mismos que fueron recabados de la
Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros de las empresas del Sector manufacturero

de la provincia de Cotopaxi, se aplicara en primer lugar el WACC que es el Costo Promedio
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Ponderado del Capital donde se tomara cuentas del pasivo y patrimonio de los Estados
Financieros a corto y largo plazo, después se obtendra el porcentaje de participacion, el cual se
realizara dividiendo cada valor de la cuenta para el financiamiento total, de esta manera se
obtuvo el 100%, luego se colocara el porcentaje de la tasa misma que es el 5% para las
cuentas a corto plazo, el 18% para las cuentas a largo plazo y el 5,25% para las cuentas del
capital, reservas y utilidades, después de esto para obtener el WACC por cada cuenta se
multiplicara el porcentaje de participaciéon por la tasa empleada, y, finalmente se realiza la suma

total del porcentaje del WACC del afio requerido por cada empresa.

A continuacion, se presenta la forma de la construccion de la base de datos con lo

explicado en los apartados anteriores.

Tabla 5

Matriz aplicacion del WACC

CUENTAS VALOR % DE TASA WACC
PARTICIPACION

Cuentas por pagar no relacionadas
C/IP
Capital suscrito

Reserva legal
Utilidades de ejercicios anteriores
FINANCIAMIENTO TOTAL

Obtenido el porcentaje del WACC, se realiz6 la aplicacion del EVA donde se tomara las
cuentas de inversion bruta en activos que es el total del activo, el pasivo sin costo y la inversion
neta en activos que es la resta de las dos cuentas antes mencionadas. A continuacion, se

presenta la manera de construccién de la base de datos:

NOPAT
CAPITAL INVERTIDO

EVA = CAPITAL INVERTIDO = (. —WACC)
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Tabla 6

Matriz para el calculo de la variable Utilidad operativa después de impuestos (NOPAT)

CUENTAS VALORES
Ventas
-Costo de ventas
= utilidad bruta
- Gastos operacionales
= Utilidad operacional
- Impuesto a la renta
NOPAT

Tabla 7

Matriz para el célculo de la variable Capital invertido de la empresa

CUENTAS VALORES
Activo Total
- Inversiones temporales
= inversion operativa
- Pasivos que no causen interés
= inversién operativa neta

inversion Operativa promedio
neta

El ratio de endeudamiento se lo obtiene de dividir el Total Pasivo / Total Activo *100, de
esta manera se observa su resultado en porcentaje. El ratio de endeudamiento indica cuantos
dolares de financiacidn ajena tiene la empresa por cada délar de financiacién propia. Es decir,
sefiala el tanto por ciento que supone el importe total de las deudas de la empresa respecto a
sus recursos propios. El ratio de endeudamiento especifica en qué grado la empresa es

financieramente dependiente de entidades bancarias, accionistas o incluso otras empresas.
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Matriz aplicacion del Ratio de endeudamiento

ND

EMPRESAS RATIO DE
ENDEUDAMIEN
TO

OOl WN P

\‘

"MONARCA" CIA.LTDA.

FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC
HISPANALIBROS CIA. LTDA.

LA FINCA CIA. LTDA.
PRODICEREAL S.A.

COMPANIA PROCESADORA DE ALIMENTOS
BALANCEADOS BENITES PROBALBEN CIA. LTDA.
MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA.

EDITORIAL LA GACETA S.A.
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Capitulo IV

Resultados de la Investigacion

En el presente capitulo, se analizan los datos obtenidos en la estructuracion de las
matrices que contienen los estados financieros de las empresas del sector manufacturero de la
Provincia de Cotopaxi. En este orden de ideas se presentaran los resultados como también su
respectiva interpretacion; de la misma manera, se aplicara el EVA a las ocho Empresas
Manufactureras de la provincia de Cotopaxi para de esta forma poder verificar el nivel de

endeudamiento de estas y asi saber el porcentaje del EVA en cada Empresa Manufacturera.

En el siguiente apartado, se detalla los calculos realizados de cada una de las
Empresas Manufactureras de la provincia de Cotopaxi, siendo el célculo del WACC, Calculo del
EVAy el Ratio de Endeudamiento, donde se utilizé los estados financieros publicados en la

pagina oficial de la Superintendencia de Valores y Seguros.

Analisis de los Resultados

Para estimar el Valor Econdmico Agregado (EVA) se debera seguir un procedimiento de
célculo de todos los elementos que conforman el EVA, este indicador es un modelo que
cuantifica la creacion de valor que se ha producido en una empresa durante un determinado
periodo de tiempo. Siendo asi un indicador del éxito de la empresa es decir es el importe que
gueda, una vez que se han deducido de los ingresos, la totalidad de los gastos, incluidos el
costo de oportunidad del accionista y los impuestos, en este sentido el calculo del EVA

responde a:

EVA = (ROIC —WACC)  CAPITAL INVERTIDO



Donde:

EVA= Valor Econémico Agregado

ROIC = Rendimiento operativo del capital invertido

WACC = Costo Promedio ponderado de Capital

NOPAD

ROIC = & BITAL INVERTIDO

NOPAD = Utilidad Operativa * (1 —TC)

CAPITAL INVERTIDO = Activos fijos netos + Costo total

WACC = Ke(%E) + Kd(%D) = (1 —Tc)

Donde:

Ke = Costo de recurso propio

%E = Porcentaje del patrimonio

%D = Porcentaje de la deuda

Kd = Costo de recurso ajeno o la tasa de interés activa

TC = Tasa impositiva

80
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Tabla 9

Datos para el calculo del EVA

EMPRESAS Activo Pasivo Capital de Total, del Total, del Total, del Total, activo Utilidad
corriente corriente trabajo Activo pasivo Patrimonio no corriente  operacional
C'\IAAOII_\I.'I.A‘DR:A $12.045,01 $1.500,00 $10.545,01 $16.642,85 $15.309,41 $1.333,44 $4.597,84 -$198,46

FUENTES SAN

FELIPE SA. SANLIC $883.000,89 $673.702,98 $209.297,91 $2.328.486,02 $1.490.246,32 $838.239,70 $1.445.485,13  $24.465,31

HISPANALIBROS

CIA. LTDA. $4.384,21 $0,00 $4.384,21 $7.481,49 $0,00 $7.481,49 $3.097,28 $0,00
LA FINCA CIA.
LTDA $423.382,31 $588.704,65 -$165.322,34 $814.137,95 $588.704,65 $225.433,30 $390.755,64  -$50.054,90

PRODICEREAL S.A. ¢4 19507079  $4.005.346,19  $190.633,60  $7.163.349.76 $5.088.278.90 $2.075.070,86 $2.967.369,97 $13.303.553

PROBALBEN CIA.

LTDA. $78.340,15 $45.265,17 $33.074,98 $78.340,15 $45.265,17 $33.074,98 $0,00 -$69.071,04
MOLINOS

OROBLANCO CIA. $163.922,42  $54.477,05  $109.44537  $215.187,15  $149.661,08  $65.526,07 $51.264,73  -$36.046,57
LTDA.

EDITORIAL LA

GACETA SA. $339.801,02 $108.252,23 $231.548,79 $357.355,80 $116.187,51 $241.168,29 $17.554,78 $25.898,75
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Las variables tomadas para el calculo del Costo promedio ponderado de capital
(WACCQC), la tasa impositiva la obtenemos de la pagina oficial de Servicio de Rentas Internas
SR, para el célculo del porcentaje de la deuda utilizamos la ecuacion contable que es Activo =
Pasivo + Patrimonio, para este calculo utilizamos el balance de situacion financiera de cada
empresa objeto de estudio correspondiente al afio 2021 y sacamos el valor del Activo, pasivo,

patrimonio y mediante una regla de tres obtenemos el porcentaje a cada variable.

El costo de recurso propio o CAPM lo obtenemos de la suma del Interés libre de riesgo
(Rf) més Riesgo sistemético (B) que multiplica al Rendimiento del mercado (Rm) menos Interés
libre de riesgo (Rf) por otro lado el costo de recurso ajeno o la tasa de interés activa se obtiene

de la péagina oficial del Banco central que para el afio 2021 es de 8,94%.

La tasa de interés libre de riesgo se obtiene de los bonos del tesoro de Estados Unidos
a 10 afios que se encuentra en 1,25%, el riesgo sistematico beta es una tasa referencial que
dependiendo del sector en este caso Manufacturero es del 1,37% esta tasa la obtenemos de la
pagina: www.finance.yahoo.com y finalmente el rendimiento del mercado se obtiene de las
bases estadisticas de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros correspondiente al

ROE que para el afio 2021 es de 2,24%.

El proceso anteriormente mencionado se realizara para el calculo del WACC de todas las
empresas objeto de estudio que posteriormente este porcentaje se utilizara para el calculo del

EVA a continuacion:



EVA de la empresa de la empresa "MONARCA" CIA.LTDA.

Tabla 10

Calculo del Costo Promedio ponderado de Capital (WACC) de la empresa "MONARCA"
CIA.LTDA.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 91,99%
%DEL PATRIMONIO 8,01%
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61%
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94%
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25%
Riesgo sistemético (B) 1,37
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24%
Costo promedio ponderado de capital 6,38%

CPPC=WACC

Seguidamente se procederd a calcular las variables del EVA las mismas que son:

o NOPAD: Utilidad operativa después de impuestos
e CAPITAL INVERTIDO

¢ ROIC: Retorno sobre el capital invertido
Calculadas las variables anteriormente mencionadas se podra calcular el EVA

Tabla 11

Variables utilizadas en el calculo del EVA.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
Utilidad Operacional $-198,46
Activo fijo neto $4.597,84

Capital de trabajo $10.545,01
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NOPAD

korc = CAPITAL INVERTIDO

NOPAD = Utilidad Operativa * (1 — Tc)
NOPAD = $ — 198,46 * (1 — 25%)

NOPAD = $ — 148,85

CAPITAL INVERTIDO = Activo fijo neto + Capital de trabajo
CAPITAL INVERTIDO = $4597,84 + $10.545,01

CAPITAL INVERTIDO = $15.142,85

NOPAD

ROIC = = o AL INVERTIDO

$ — 148,85

ROIC = e 185

ROIC = -0,01

EVA = (ROIC —WACC) x CAPITAL INVERTIDO
EVA = (—0,01 — 6,38%) * $15.142,85
EVA = $-1.114,49

Interpretacion: La empresa "MONARCA" CIA.LTDA., una vez pagados los gastos
financieros y deducido el costo de oportunidad del capital propio, destruye valor al capital en $-
1.114,49, es decir la empresa consecuencia de factores internos y/o externos principalmente
debido a la pandemia por COVID 19 no genero utilidades y tuvo pérdidas durante el 2021, es

decir la empresa no puede cubrir el costo econémico del dinero que esta invertido en el capital.



Célculo del EVA de la empresa de la empresa FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC.

Tabla 12

Célculo del Costo Promedio ponderado de Capital (WACC) de la empresa FUENTES SAN
FELIPE S.A. SANLIC.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 64%
%DEL PATRIMONIO 36%
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61%
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94%
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25%
Riesgo sistematico (B) 1,37
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24%
Costo promedio ponderado de capital CPPC=WACC 5,23%

Tabla 13

Variables utilizadas en el célculo del EVA.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
Utilidad Operacional $ 24.465,31
Activo fijo neto $ 1.445.485,13
Capital de trabajo $ 209.297,91
NOPAD
RoIC = CAPITAL INVERTIDO

NOPAD = Utilidad Operativa * (1 —Tc)
NOPAD = $ 2446531 (1 — 25%)

NOPAD = $18.348,98

CAPITAL INVERTIDO = Activo fijo neto + Capital de trabajo

CAPITAL INVERTIDO = $ 1.445.485,13 + $209.297,91
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CAPITAL INVERTIDO = $1.654.783,04

ROIC — NOPAD
" CAPITAL INVERTIDO
$18.348,98
ROIC =

$1.654.783,04

ROIC = 0,01

EVA = (ROIC —WACC) * CAPITAL INVERTIDO
EVA = (0,01 —5,23%) * $1.654.783,04
EVA = $-68.210,52

Interpretacion: La empresa FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC., una vez pagados los
gastos financieros y deducido el costo de oportunidad del capital propio, destruye valor en $-
68.210,52, es decir la empresas a pesar de generar utilidades, estas utilidades no son

suficientes para cubrir el costo econémico del dinero que esta invertido en el capital.

Célculo del EVA de la empresa de la empresa HISPANALIBROS CIA. LTDA.

Tabla 14

Célculo del Costo Promedio ponderado de Capital (WACC) de la empresa HISPANALIBROS
CIA. LTDA.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 0%
%DEL PATRIMONIO 100%
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61%
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94%
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25%
Riesgo sistematico (B) 1,37
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24%

Costo promedio ponderado de capital CPPC=WACC 2,61%
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Tabla 15

Variables utilizadas en el calculo del EVA.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
Utilidad Operacional $ -
Activo fijo neto $ 3.097,28
Capital de trabajo $ 4.384,21
_ NOPAD
ROIC = ipITAL INVERTIDO

NOPAD = Utilidad Operativa * (1 — Tc)
NOPAD = 0,00 * (1 —25%)

NOPAD = 0,00

CAPITAL INVERTIDO = Activo fijo neto + Capital de trabajo
CAPITAL INVERTIDO = $3.097,28 + $4.384,21

CAPITAL INVERTIDO = $7.481,49

ROIC — NOPAD
" CAPITAL INVERTIDO
ROIC = 0,00
T $7.481,49
ROIC = 0,00

EVA = (ROIC —WACC) x CAPITAL INVERTIDO
EVA = (0,00 —2,61%) * $7.481,49
EVA= $-195.28

Interpretaciéon: La empresa HISPANALIBROS CIA. LTDA., una vez pagados los gastos

financieros y deducido el costo de oportunidad del capital propio, destruye valor al capital en $-
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195,28, es decir la empresa como se puede ver en la figura 17 no esta generando utilidades y

no puede cubrir el costo econémico del dinero que esta invertido en el capital.

Célculo del EVA de la empresa de la empresa LA FINCA CIA. LTDA.

Tabla 16

Célculo del Costo Promedio ponderado de Capital (WACC) LA FINCA CIA. LTDA.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 72%
%DEL PATRIMONIO 28%
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61%
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94%
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25%
Risgo sistematico (B) 1,37
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24%
Costo promedio ponderado de capital CPPC=WACC 5,57%

Tabla 17

Variables utilizadas en el célculo del EVA.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
Utilidad Operacional $ -50.054,90
Activo fijo neto $ 390.755,64
Capital de trabajo $ -165.322,34
NOPAD
ROIC = P ITAL INVERTIDO

NOPAD = Utilidad Operativa * (1 — Tc)
NOPAD = —50.054,90 * (1 — 25%)

NOPAD = $—37.541,18

CAPITAL INVERTIDO = Activo fijo neto + Capital de trabajo

CAPITAL INVERTIDO = $390.755,64 + $—165.322,34
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CAPITAL INVERTIDO = $225.433,30

NOPAD

Rorc = CAPITAL INVERTIDO

$—37.541,18

ROIC =
$225.433,30

ROIC = —-0,17

EVA = (ROIC —WACC) x CAPITAL INVERTIDO
EVA = (—0,17 — 5,57%) * $225.433,30
EVA = $-50.100,36

Interpretacion: La empresa LA FINCA CIA. LTDA. una vez pagados los gastos
financieros y deducido el costo de oportunidad del capital propio, destruye valor al capital en -$-
50.100,36, es decir la empresa consecuencia de factores internos y externos no genero
utilidades y tuvo pérdidas durante el 2021, de esta manera la empresa no puede cubrir el costo

econdémico del dinero que esta invertido en el capital.

Célculo del EVA de la empresa de la empresa PRODICEREAL S.A.

Tabla 18

Célculo del Costo Promedio ponderado de Capital (WACC) PRODICEREAL S.A.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 71%
%DEL PATRIMONIO 29%
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61%
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94%
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25%
Risgo sistematico (B) 1,37
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24%

Costo promedio ponderado de capital CPPC=WACC 5,52%




Tabla 19

Variables utilizadas en el célculo del EVA.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
Utilidad Operacional $-13.393.553,00
Activo fijo neto $ 2.967.369,97
Capital de trabajo $ 190.633,60

NOPAD
ROIC = CAPITAL INVERTIDO

NOPAD = Utilidad Operativa * (1 — Tc)
NOPAD = $ — 13.393.553,00 = (1 — 25%)

NOPAD = $—10.045.164,75

CAPITAL INVERTIDO = Activo fijo neto + Capital de trabajo
CAPITAL INVERTIDO = $2.967.369,97 + $190.633,60

CAPITAL INVERTIDO = $3.158.003,57

ROIC = NOPAD
"~ CAPITAL INVERTIDO
$ —10.045.164,75
ROIC =

$3.158.003,57

ROIC = 3,18

EVA = (ROIC —WACC) » CAPITAL INVERTIDO
EVA = (-3,18 = 5,52%) * $3.158.003,57
EVA = $-10.219.448,58



Interpretacion: La empresa PRODICEREAL S.A. una vez pagados los gastos
financieros y deducido el costo de oportunidad del capital propio, destruye valor al capital $-

10.219.448,58, es decir la empresa consecuencia de factores internos y externos no genero
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utilidades y tuvo pérdidas durante el 2021, de esta manera la empresa no puede cubrir el costo

econdmico del dinero que esta invertido en el capital.

Célculo del EVA de la empresa de la empresa COMPANIA PROCESADORA DE

ALIMENTOS BALANCEADOS BENITES PROBALBEN CIA. LTDA.

Tabla 20

Célculo del Costo Promedio ponderado de Capital (WACC) de la empresa PROBALBEN CIA.

LTDA.
VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 58%
%DEL PATRIMONIO 42%
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61%
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94%
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25%
Risgo sistematico (B) 1,37
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24%
Costo promedio ponderado de capital CPPC=WACC 4,98%
Tabla 21

Variables utilizadas en el calculo del EVA.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
Utilidad Operacional $ -69.071,04
Activo fijo neto $ -
Capital de trabajo $ 33.074,98
NOPAD
ROIC =

CAPITAL INVERTIDO
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NOPAD = Utilidad Operativa * (1 — Tc)
NOPAD = $—69.071,04 * (1 —25%)

NOPAD = $-51.803,28

CAPITAL INVERTIDO = Activo fijo neto + Capital de trabajo
CAPITAL INVERTIDO = $0 + $33.07498

CAPITAL INVERTIDO = $33.074,98

NOPAD
CAPITAL INVERTIDO

ROIC =

$ —51.803,28

ROIC =
$33.074,98

ROIC = —-1,57

EVA = (ROIC —WACC) » CAPITAL INVERTIDO
EVA = (—1,57 —4,98%) * $33.074,98
EVA = §$-53.449,14

Interpretacion: La empresa PROBALBEN CIA. LTDA. una vez pagados los gastos
financieros y deducido el costo de oportunidad del capital propio destruye valor agregado en $-
53.449,14, es decir la empresa a consecuencia de factores internos y externos, la principal por
la pandemia por COVID 19 no genero utilidades durante el 2021, de esta manera la empresa

no puede cubrir el costo econdmico del dinero que esta invertido en el capital.



Célculo del EVA de la empresa de la empresa MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA.

Tabla 22

Célculo del Costo Promedio ponderado de Capital (WACC) de la empresa MOLINOS
OROBLANCO CIA. LTDA.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 70%
%DEL PATRIMONIO 30%
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61%
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94%
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25%
Risgo sistematico (B) 1,37
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24%

Costo promedio ponderado de capital CPPC=WACC 5,46%

Tabla 23

Variables utilizadas en el calculo del EVA.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
Utilidad Operacional $ -36.046,57
Activo fijo neto $ 51.264,73
Capital de trabajo $ 109.445,37

NOPAD
RoIC = CAPITAL INVERTIDO

NOPAD = Utilidad Operativa * (1 — Tc)
NOPAD = $—36.046,57 = (1 —25%)

NOPAD = $-—27.034,93

CAPITAL INVERTIDO = Activo fijo neto + Capital de trabajo
CAPITAL INVERTIDO = $51.264,73 + $109.445,37

CAPITAL INVERTIDO = $160.710,10



NOPAD

korc = CAPITAL INVERTIDO

$—27.034,93

ROIC =
o1c $160.710,10

ROIC = —-0,17

EVA = (ROIC —WACC) x CAPITAL INVERTIDO
EVA = (-0,17 — 5,46%) * $160.710,10
EVA = $-35.806,61

Interpretacion: La empresa MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA. una vez pagados los
gastos financieros y deducido el costo de oportunidad del capital propio, destruye valor al
capital en $ -35.806,61 es decir la empresa a consecuencia de factores internos y/o externos,
principalmente por la pandemia por COVID 19, no genero utilidades durante el 2021y tuvo
pérdidas al final del ejercicio contable de esta manera la empresa no puede cubrir el costo

economico del dinero que esta invertido en el capital.

Célculo del EVA de la empresa de la empresa EDITORIAL LA GACETA S.A.

Tabla 24

Célculo del Costo Promedio ponderado de Capital (WACC) de la empresa EDITORIAL LA
GACETA S.A.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 33%
%DEL PATRIMONIO 67%
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61%
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94%
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25%
Risgo sistematico (B) 1,37
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24%

Costo promedio ponderado de capital CPPC=WACC 3,94%
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Tabla 25

Variables utilizadas en el célculo del EVA.

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
Utilidad Operacional $ 25.898,75
Activo fijo neto $ 17.554,78

Capital de trabajo $ 231.548,79

NOPAD

ROIC = = o AL INVERTIDO

NOPAD = Utilidad Operativa * (1 — Tc)
NOPAD = $25.898,75 * (1 —25%)

NOPAD = $19.424,06

CAPITAL INVERTIDO = Activo fijo neto + Capital de trabajo
CAPITAL INVERTIDO = $17.554,78 + $231.548,79

CAPITAL INVERTIDO = $249.103,57

ROIC — NOPAD
" CAPITAL INVERTIDO
ROIC — $19.424,06
~ $249.103,57
ROIC = 0,08

EVA = (ROIC —WACC) » CAPITAL INVERTIDO
EVA = (0,08 —3,94%) * $249.103,57
EVA = $9.605,68

Interpretacion: La empresa EDITORIAL LA GACETA S.A. una vez pagados los gastos

financieros y deducido el costo de oportunidad del capital propio, genera valor al capital en $
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9.605,68 es decir la empresa esta generando mayores rendimientos a los accionistas de lo que
cuesta el capital.

Tabla 26

WACC consolidado de las empresas afio 2021

N° EMPRESAS WACC

1 "MONARCA" CIA.LTDA. 6,38%
2 FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC 5,23%
3 HISPANALIBROS CIA. LTDA. 2,61%
4 LA FINCA CIA. LTDA. 5,57%
5 PRODICEREAL S.A. 5,52%
6 PROBALBEN CIA. LTDA. 4,98%
7 MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA. 5,46%
8 EDITORIAL LA GACETA S.A. 3,94%

Figura 7

WACC consolidado de las empresas afio 2021

EDITORIAL LA GACETA S.A.

MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA.
COMPANIA PROCESADORA DE...

PRODICEREAL S.A.

LA FINCA CIA. LTDA.

HISPANALIBROS CIA. LTDA.

FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

"MONARCA" CIA.LTDA.

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00%

Se puede observar en la tabla 26 que las ocho Empresas del sector manufacturero de la
ciudad de Latacunga tienen un valor superior del WACC al 0,67% que equivale a la
Rentabilidad sobre los Activos del sector, por lo tanto, se interpreta que las Empresas son

rentables. El coste promedio ponderado o WACC sera mayor cuanto mayor sea la tasa libre de
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riesgo, la ganancia esperada del mercado, el riesgo de mercado de un activo, el nivel de
endeudamiento y el costo financiero. Se puede ver que a la empresa EDITORIAL LA GACETA
S.A., le cuesta financiarse en menor porcentaje en comparacion con las otras siendo el 3,94%
combinando el financiamiento con terceros y con patrimonio, esto es beneficioso para una
creacion de valor, debido a que se reduce cuanto mayor sea la tasa impositiva y el nivel de

inversién de recursos propios.

Tabla 27

Valor Econémico Agregado (EVA) consolidado de las empresas afio 2021

N° EMPRESAS EVA
1 "MONARCA" CIA.LTDA. -7,36%
2 FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC -4,12%
3 HISPANALIBROS CIA. LTDA. -2,61%
4 LA FINCA CIA. LTDA. -22,22%
5 PRODICEREAL S.A. -324%
6 PROBALBEN CIA. LTDA. -161,60%
7 MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA. -22,28%
8 EDITORIAL LA GACETA S.A. 3,86%

Figura 8

Valor Econdmico Agregado (EVA) consolidado de las empresas afio 2021
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Se puede observar que en la tabla 27 que la empresa EDITORIAL LA GACETA S.A. es
la Unica con un porcentaje positivo del EVA que es del 3,86% lo que significa que en el periodo
2021 tiene creacion de valor, lo que implica que los recursos generados superan el costo de los
recursos, por otro lado, observa que el resto de las empresas tiene el indicador EVA en

negativo entendiendo que la empresas destruyeron valor para los accionistas en el afio 2021.

Comprobacion de Hipotesis

La hipotesis de esta tesis se refiere si los costos de financiamiento inciden o no en la
creacion de valor de las empresas del sector manufacturero de la ciudad de Latacunga. Por lo
tanto, su comprobacién se realizara junto con la propuesta en el siguiente capitulo, donde se

realizara un modelo que determine la incidencia anteriormente mencionada.
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Capitulo V
Propuesta

Una vez que se ha realizado el andlisis de los datos, la aplicacion del Valor Econémico
Agregado EVA 'y la discusién de los resultados, se realizara la propuesta del proyecto de
investigacion, la misma que se trata de un modelo que mida la incidencia de los costos de
financiamiento en la en la creacion de valor de las empresas del sector manufacturero de la

ciudad de Latacunga.

Descripcion de la Propuesta

En el presente proyecto de investigacion se ha planteado como propuesta un modelo
gue mida la incidencia de los costos de financiamiento en la en la creacién de valor de las
empresas del sector manufacturero de la ciudad de Latacunga, que nos permitira determinar
cudles son los factores mayormente importantes en el calculo del EVA y cuéles de estos
factores o variables debe aumentar o disminuir para maximizar el valor econémico agregado

EVA 'y por ende que mejore la rentabilidad de las empresas objeto de estudio.

El Valor Econémico Agregado (EVA) es el importe que queda en una empresa una vez
cubiertas la totalidad de los gastos y la rentabilidad minima proyectada o estimada, este es un
método de desempefio financiero para calcular el verdadero beneficio econémico de una
empresa. Ademas, el EVA considera la productividad de todos los factores utilizados para

realizar la actividad empresarial.

Antecedentes de la Propuesta

Las empresa del sector manufacturero de la ciudad de Latacunga para el afio 2021 los

estados financieros reflejaban una rentabilidad poco aceptable para el volumen de ventas
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segun el reporte del &rea financiera, en el cual manifiestan que los ingresos generados pueden

mejorar y para ello se debe buscar estrategias.

Un alto porcentaje del personal del departamento financiero no tiene conocimiento
sobre EVA, es por esta razén que va a ser de mucha importancia, determinar procedimientos y
politicas que sirvan para mejorar el control y la planificacion en el sistema de informes

contables.

Existen lineamientos claros para ejecutar los presupuestos, pero para la evaluacion del
EVA los elementos y su aplicacién en el mundo dan un giro al negocio alcanzando una

estructura financiera sélida.

El Valor Econémico Agregado, EVA por sus siglas en inglés (Economic Value Added),
es un concepto financiero relativamente nuevo que se ha conocido en Latinoamérica a finales
del siglo pasado, a pesar de que las teorias econdmicas y financieras desarrollaron elementos

similares desde hace poco mas de un siglo.

En 1980 Alfred Marshall fue el primero que expresdé una nocién de EVA, en su obra

“The Principles of Economics”:

Cuando un hombre se encuentra comprometido con un negocio, sus ganancias
para el afio son el exceso de ingresos que recibioé del negocio durante al afio sobre sus
desembolsos en el negocio. La diferencia entre el valor de la planta, los inventarios,
etc., al final y al comienzo del afio, es tomada como parte de sus entradas o como parte
de sus desembolsos, de acuerdo a si se ha presentado un incremento o un decremento
del valor. Lo que queda de sus ganancias después de deducir los intereses sobre el
capital a la tasa corriente es llamado generalmente su beneficio por emprender a

administrar.
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En las primeras décadas del siglo pasado, aparecio en la literatura de la teoria contable
la idea del beneficio residual; se definia como la diferencia entre la utilidad operacional y el

costo de capital. La empresa General Electric lo utilizo a partir de los afios veinte.

El valor econdmico agregado o utilidad econémica es el producto obtenido por la
diferencia entre la rentabilidad de sus activos y el costo de capital requerido para poseer dichos

activos.

Si a todos los ingresos operacionales se le deducen la totalidad de los gastos
operacionales, el valor de los impuestos y el costo de oportunidad del capital, se obtiene el

EVA.

Por lo tanto, en esta medida se considera la productividad de todos los factores
utilizados para desarrollar la actividad empresarial. En otras palabras, el EVA es el resultado
obtenido una vez se han cubierto todos los gastos y satisfecho una rentabilidad minima
esperada por parte de los accionistas. De esta manera la formula para determinar el EVA es la

siguiente:

EVA = (ROIC —WACC) x CAPITAL INVERTIDO

Donde:

EVA= Valor Econémico Agregado

ROIC = Rendimiento operativo del capital invertido

WACC = Costo Promedio ponderado de Capital

NOPAD
CAPITAL INVERTIDO

ROIC =

NOPAD = Utilidad Operativa * (1 —TC)



102

CAPITAL INVERTIDO = Activos fijos netos + Costo total

WACC = Ke(%E) + Kd(%D) * (1 —Tc)

Donde:

Ke = Costo de recurso propio

%E = Porcentaje del patrimonio

%D = Porcentaje de la deuda

Kd = Costo de recurso ajeno o la tasa de interés activa

TC = Tasa impositiva

Justificacion de la Propuesta

La Gestion Financiera se fundamenta en el destino econdmico de las empresas del
sector manufacturero de la ciudad de Latacunga por la razén que recoge de todos los aspectos
financieros y organizativos que conciernen a la fabricacion y comercializacion de productos, por
lo tanto, es una herramienta de control y mediante esta se puede lograr los objetivos deseados.
Al ejecutar la produccién se debe gastar, esto significa generar un costo, este debe ser bajo
como sea posible y eliminar los gastos innecesarios, este proyecto se fundamenta en excluir lo

innecesario, pero eso no significa la eliminacién de los costos.

El Valor Econémico Agregado como método de valoracion aplicada a las empresas
manufactureras de la ciudad de Latacunga es poco conocido, siendo un tema muy interesante

para valorar a las industrias clasificadas como grandes, en la Superintendencia de Compafiias.

Con la aplicacion del Valor Econémico Agregado (EVA), de las empresas manufactureras, se

creara nuevas politicas, para lograr aumentar la rentabilidad, medida la contribucién en la
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generacion del valor a través de los resultados obtenidos en los Estados Financieros mediante

el calculo del EVA.

Esta propuesta como modelo financiero apoyado en el Valor Econémico Agregado (EVA), va a
contribuir en la generacion de mejores utilidades. Este crecimiento que generara el EVA en las
empresas crea una fuerza mas grande de recursos para hacer frente a los competidores, que
pueden crear fondos disponibles para ser comprometidos al objetivo de crecimiento y el

rendimiento que se espera obtener de esos fondos.

Objetivos de la Propuesta

e Realizar un modelo que mida la incidencia de los costos de financiamiento en la en la
creacion de valor de las empresas del sector manufacturero de la ciudad de Latacunga.

o Determinar una estrategia de re direccionamiento que permita maximizar el beneficio
econdémico de las empresas del sector manufacturero de la ciudad de Latacunga.

¢ Definir nuevas politicas especificas para las areas involucradas acorde a la nueva
metodologia, enfocadas al EVA, capaz de satisfacer las expectativas de los accionistas,
enmarcar a los directivos y funcionarios de la Industria a lograr el principal objetivo de
las empresas manufactureras de la ciudad de Latacunga que es la maximizacién de las

utilidades y el total aprovechamiento de los recursos que se posee.
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Tabla 28

Datos originales de los estados financieros de las empresas al afio 2021
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EMPRESAS

Activo
corriente

Total, activo Utilidad
no corriente operacional

"MONARCA" CIA.LTDA.

FUENTES SAN FELIPE S.A.
SANLIC

HISPANALIBROS CIA. LTDA.

LA FINCA CIA. LTDA.

PRODICEREAL S.A.

PROBALBEN CIA. LTDA.

MOLINOS OROBLANCO CIA.

LTDA.
EDITORIAL LA GACETA S.A.

$12.045,01

$883.000,89
$4.384,21
$423.382,31

$4.195.979,79
$78.340,15

$163.922,42
$339.801,02

$2.328.486,0 $1.490.246,3

$673.702,98 $209.297,91 $838.239,70

$588.704,65
$4.005.346,1

-$165.322,34  $814.137,95

$7.163.349,7

$588.704,65
$5.088.278,9

$225.433,30
$2.075.070,8
$190.633,60

$109.445,37
$231.548,79

$215.187,15
$357.355,80

$149.661,08

$108.252,23 $116.187,51  $241.168,29

$4.597,84 -$198,46
$1.445.485,1

3 $24.465,31

$3.097,28 $0,00

$390.755,64 -$50.054,90

$2.967.369,9 -

7 $13.393.553,00

$0,00 -$69.071,04

$51.264,73 -$36.046,57

$17.554,78 $25.898,75

Tabla 29

Datos reajustados de los estados financieros de las empresas al afio 2021

EMPRESAS

Activo
corriente

Total, activo Utilidad
no corriente  operacional

"MONARCA" CIA.LTDA.

FUENTES SAN FELIPE S.A.
SANLIC

HISPANALIBROS CIA. LTDA.

LA FINCA CIA. LTDA.
PRODICEREAL S.A.
PROBALBEN CIA. LTDA.

MOLINOS OROBLANCO CIA.

LTDA.
EDITORIAL LA GACETA S.A.

$12.045,01

$883.000,89
$4.384,21
$423.382,31
$4.195.979,79
$78.340,15

$163.922,42
$339.801,02

$673.702,98 $209.297,91 $3.328.486,02 $1.490.246,32  $1.838.239,70

$588.704,65
$4.005.346,19

-$165.322,34
$190.633,60

$284.137,95
$2.663.349,76

$225.433,30

$588.278,90 $2.075.070,86

$109.445,37
$231.548,79

$755.187,15
$357.355,80

$705.526,07

$108.252,23 $116.187,51 $241.168,29

$4.597,84 $1.456,54

$445.485,13 $50.465,31
$3.097,28 $500,00
$390.755,64 $12.054,90

$2.967.369,97  $393.553,00

$0,00 $20.356,45

$51.264,73 $15.234,87
$17.554,78 $25.898,75
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Tabla 30
Analisis de los costos de financiamiento en el EVA: 'MONARCA" CIA.LTDA.

'MONARCA" CIA.LTDA.

VARIABLES VALOR VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25% Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 67,61% Utilidad Operacional $ 1.456,54
%DEL PATRIMONIO 32,39% Activo fijo neto $ 4.597,84
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61% Capital de trabajo $ 10.545,01
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94% NOPAD $ 1.092,41
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25% CAPITAL INVERTIDO $ 15.142,85
Risgo sistematico (B) 1,37 ROIC 0,07
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24% EVA $ 277,91
Costo promedio ponderado de capital WACC 5,38% % DEL EVA 1,84%

Andlisis: en la tabla anterior se realizé unas simulaciones en relacién a los resultados
reales de los diferentes indicadores arrojados durante el 2021, donde podemos observar que si
el porcentaje que representa al patrimonio aumenta, nuestra tasa de Costo promedio
ponderado de capital (WACC) disminuye en un porcentaje en relacién a los resultados
originales analizados en el capitulo 4, entendiendo que si el patrimonio de la empresa
'MONARCA" CIA.LTDA. aumenta nuestro costo de capital disminuye y por ende la utilidad
operacional de la empresa ya no sera negativa y nos dara un resultado positivo y corrobora a
gue todos los resultados de los indicadores como el Rendimiento operativo del capital invertido
(ROIC) y la Utilidad Operacional (NOPAD) sean positivos, en este sentido afirmamos que la
tasa que determina los costos de financiamiento o WACC es un factor que incide de manera
directa y significativa en la creacion de valor de la empresa 'MONARCA" CIA.LTDA ya que a

menor costo de financiamiento mayor es la creacién de valor de la empresa.

En este sentido la empresa 'MONARCA" CIA.LTDA. debera buscar estrategias para
aumentar su patrimonio ya sea reduciendo los gastos, invirtiendo estratégicamente,
optimizando el flujo de caja, etc., y de esa manera llevar a la empresa a una creacién de valor

Optima para sus accionistas.
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Andlisis de los costos de financiamiento en el EVA: FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC.

FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC.

VARIABLES VALOR VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25% Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 45% Utilidad Operacional $ 50.465,31
%DEL PATRIMONIO 55% Activo fijo neto $ 445.485,13
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61% Capital de trabajo $ 209.297,91
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94% NOPAD $ 37.848,98
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25% CAPITAL INVERTIDO $ 654.783,04
Risgo sistemético (B) 1,37 ROIC 0,06
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24% EVA $ 8.753,73
Costo promedio ponderado de capital WACC 4,44% % DEL EVA 1,34%

Andlisis: en la tabla anterior se realiz6 unas simulaciones en relacién con los resultados

reales de los diferentes indicadores arrojados durante el 2021, donde podemos observar que, Si
el porcentaje que representa al patrimonio aumenta, nuestra tasa de Costo promedio
ponderado de capital (WACC) disminuye en un porcentaje en relacién con los resultados
originales analizados en el capitulo 4, entendiendo que si el patrimonio de la empresa
FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC. aumenta nuestro costo de capital disminuye y por ende
la utilidad operacional de la empresa aumenta a $ 50.465,31, sin embargo para esta empresa
no resulta suficiente que la utilidad operativa aumente, sino también se debera disminuir el
activo fijo neto ya que se esta utilizando muchos recursos en la adquisicion de activos fijos de
esta manera corrobora a que todos los resultados de los indicadores sean positivos, en este
sentido afirmamos que la tasa que determina los costos de financiamiento o WACC es un
factor que incide de manera directa y significativa en la creacion de valor de la empresa
FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC. ya que a menor costo de financiamiento mayor es la

creacion de valor de la empresa.
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Tabla 32

Andlisis de los costos de financiamiento en el EVA: HISPANALIBROS CIA. LTDA.

HISPANALIBROS CIA. LTDA.

VARIABLES VALOR VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25% Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 0% Utilidad Operacional $ 500,00
%DEL PATRIMONIO 100% Activo fijo neto $ 3.097,28
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61% Capital de trabajo $ 4.384,21
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94% NOPAD $ 375,00
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25% CAPITAL INVERTIDO $ 7.481,49
Risgo sistemético (B) 1,37 ROIC 0,05
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24% EVA $ 179,72
Costo promedio ponderado de capital WACC 2,61% % DEL EVA 2,40%

Andlisis: en la tabla anterior se realizé unas simulaciones en relacién con los resultados
reales de los diferentes indicadores arrojados durante el 2021, donde podemos observar que la
empresa HISPANALIBROS CIA. LTDA., no tiene pasivos o deudas dandonos el 100% para el
patrimonio , sin embargo, esto no significa que la empresa este creando valor ya que la utilidad
operativa en los resultados originales es de cero, dandonos a entender que la empresa no tuvo

ventas durante el 2021.

En este sentido si la empresa plantea estrategias de venta y llega a tener una utilidad
operativa de 500 ddlares durante el ejercicio contable sera suficiente para que la empresa

HISPANALIBROS CIA. LTDA., cree valor para sus accionistas.
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Andlisis de los costos de financiamiento en el EVA: LA FINCA CIA. LTDA.
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LA FINCA CIA. LTDA.

VARIABLES VALOR VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25% Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 21% Utilidad Operacional $ 12.054,90
%DEL PATRIMONIO 79% Activo fijo neto $ 390.755,64
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61% Capital de trabajo $ -165.322,34
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94% NOPAD $ 9.041,18
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25% CAPITAL INVERTIDO $ 225.433,30
Risgo sistematico (B) 1,37 ROIC 0,04
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24% EVA $ 1.249,88
Costo promedio ponderado de capital WACC 3,46% % DEL EVA 0,55%

Analisis: en la tabla niUmero 32 se realizé unas simulaciones en relaciéon con los

resultados reales de los diferentes indicadores arrojados durante el 2021, donde podemos

observar que si la empresa disminuye sus pasivos y aumenta su patrimonio el Costo promedio

ponderado de capital (WACC) disminuye en dos puntos porcentuales en relacion a los

resultados originales analizados en el capitulo 4, entendiendo que si el patrimonio de la

empresa LA FINCA CIA. LTDA. aumenta nuestro costo de capital disminuye y por ende la

utilidad operacional de la empresa ya no sera negativa y nos dara un resultado positivo y

corrobora a que todos los resultados de los indicadores como el Rendimiento operativo del

capital invertido (ROIC) y la Utilidad Operacional (NOPAD) sean positivos, en este sentido

afirmamos que la tasa que determina los costos de financiamiento o WACC es un factor que

incide de manera directa y significativa en la creacion de valor de la empresa LA FINCA CIA.

LTDA. ya que a menor costo de financiamiento mayor es la creacion de valor de la empresa.
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Tabla 34

Analisis de los costos de financiamiento en el EVA: PRODICEREAL S.A.

PRODICEREAL S.A.

VARIABLES VALOR VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25% Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 22% Utilidad Operacional $ 393.553,00
%DEL PATRIMONIO 78% Activo fijo neto $ 2.967.369,97
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61% Capital de trabajo $ 190.633,60
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94% NOPAD $ 295.164,75
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25% CAPITAL INVERTIDO  $ 3.158.003,57
Risgo sistematico (B) 1,37 ROIC 0,09
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24% EVA $ 184.173,93

Costo promedio ponderado de capital WACC 3,51% % DEL EVA

Andlisis: en la tabla anterior se realizé unas simulaciones en relacién a los
resultados reales de los diferentes indicadores arrojados durante el 2021, donde podemos
observar que si el porcentaje que representa al patrimonio aumenta, nuestra tasa de Costo
promedio ponderado de capital (WACC) disminuye en dos puntos porcentuales en relacion a
los resultados originales analizados en el capitulo 4, entendiendo que si el patrimonio de la
empresa PRODICEREAL S.A., aumenta, nuestro costo de capital disminuye y por ende la
utilidad operacional de la empresa ya no serd negativa y nos dard un resultado positivo y
corrobora a que todos los resultados de los indicadores como el Rendimiento operativo del
capital invertido (ROIC) y la Utilidad Operacional (NOPAD) sean positivos, en este sentido
afirmamos que la tasa que determina los costos de financiamiento o WACC es un factor que
incide de manera directa y significativa en la creacion de valor de la empresa PRODICEREAL

S.A., ya que a menor costo de financiamiento mayor es la creacion de valor de la empresa.

En este sentido la empresa PRODICEREAL S.A. deber& buscar estrategias para

aumentar su patrimonio ya sea reduciendo los gastos, invirtiendo estratégicamente,



110

optimizando el flujo de caja, etc., y de esa manera llevar a la empresa a una creacion de valor

Optima para sus accionistas.

Tabla 35

Andlisis de los costos de financiamiento en el EVA: BENITES PROBALBEN CIA. LTDA.

COMPANIA PROCESADORA DE ALIMENTOS BALANCEADOS BENITES PROBALBEN CIA.

LTDA.
VARIABLES VALOR VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25% Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 58% Utilidad Operacional $ 20.356,45
%DEL PATRIMONIO 42% Activo fijo neto $ -
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61% Capital de trabajo $ 33.074,98
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94% NOPAD $ 15.267,34
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25% CAPITAL INVERTIDO $ 33.074,98
Risgo sistematico (B) 1,37 ROIC 0,46
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24% EVA $ 13.621,48
Costo promedio ponderado de capital WACC 4,98% % DEL EVA 41,18%

Andlisis: en la tabla anterior se realizd unas simulaciones en relacion con los resultados
reales de los diferentes indicadores arrojados durante el 2021, donde podemos observar que, Si
el porcentaje que representa al patrimonio aumenta, nuestra tasa de Costo promedio
ponderado de capital (WACC) disminuye en relacion con los resultados originales analizados
en el capitulo 4, entendiendo que si el patrimonio de la empresa BENITES PROBALBEN CIA.
SANLIC. aumenta nuestro costo de capital disminuye y por ende la utilidad operacional de la
empresa pasa a resultados positivos con $ 20.356,45, en este sentido afirmamos que la tasa
gue determina los costos de financiamiento o WACC es un factor que incide de manera directa
y significativa en la creacion de valor de la empresa BENITES PROBALBEN CIA. ya que a

menor costo de financiamiento mayor es la creacion de valor de la empresa.
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En este sentido la empresa deberd plantear estrategias de venta para que logre
aumentar su utilidad operativa durante el ejercicio contable y de esta manera aumentara valor a

la empresa significativamente.

Tabla 36

Analisis de los costos de financiamiento en el EVA: MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA.

MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA.

VARIABLES VALOR VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25% Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 7% Utilidad Operacional $ 15.234,87
%DEL PATRIMONIO 93% Activo fijo neto $ 51.264,73
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61% Capital de trabajo $ 109.445,37
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94% NOPAD $ 11.426,15
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25% CAPITAL INVERTIDO $ 160.710,10
Risgo sistematico (B) 1,37 ROIC 0,07
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24% EVA $ 6.798,68
Costo promedio ponderado de capital WACC 2,88% % DEL EVA 4,23%

Andlisis: en la tabla anterior se realizd unas simulaciones en relacién con los
resultados reales de los diferentes indicadores arrojados durante el 2021, donde podemos
observar que, si el porcentaje que representa al patrimonio aumenta, nuestra tasa de Costo
promedio ponderado de capital (WACC) disminuye en un porcentaje en relaciéon con los
resultados originales analizados en el capitulo 4, entendiendo que si el patrimonio de la
empresa MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA. aumenta nuestro costo de capital disminuye y
por ende la utilidad operacional de la empresa ya no sera negativa y nos dara un resultado
positivo y corrobora a que todos los resultados de los indicadores como el Rendimiento
operativo del capital invertido (ROIC) y la Utilidad Operacional (NOPAD) sean positivos, en este
sentido afirmamos que la tasa que determina los costos de financiamiento o WACC es un

factor que incide de manera directa y significativa en la creacion de valor de la empresa
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'MONARCA" CIA.LTDA ya que a menor costo de financiamiento mayor es la creacion de valor

de la empresa.

Considerando el andlisis anteriormente realizado vemos como los costos de
financiamiento inciden en la creacion de valor de las empresas manufactureras de la ciudad de
Latacunga, a raiz de la pandemia la mayoria de las empresas arrojaron resultados negativos en
la utilidad operativa de sus ejercicios excepto la empresa la Gaceta que a pesar de la pandemia
genera valor para los accionistas, esto es gracias que los costos de financiamiento o el costo
promedio de capital son bajos , por esta razon es necesario que las empresas manufactureras
de la ciudad de Latacunga opten por estrategias para aumentar su patrimonio y de esta manera
reducir sus costos de financiamiento y por otro lado también analizar el sector y buscar nuevos
mecanismos de entrega de los productos y aumentar sus ventas para que al final del periodo

contable puedan tener utilidad operativa y por ende generen valor para sus accionista.



113

Conclusiones

Se observo que los costos de financiamiento inciden de manera directa en el valor
econdmico agregado (EVA) de las empresas manufactureras de la ciudad de Latacunga
ya gue existe una fuerte correlacién entre el EVA y la toma de decisiones de inversion y
financiamiento, ya que su aplicacion como herramienta financiera permite conocer su
ratio de endeudamiento y tomar las mejores decisiones a futuro.

La creacién de valor incluye la toma de decisiones financieras por parte de los
administradores de las empresas, las cuales, si son adecuadas, garantizan la
generacién de valor y la permanencia de las empresas en el competitivo mundo de los
negocios; ademas de que facilita la administracion de los recursos indispensables para
su desarrollo y/o crecimiento. El valor econémico agregado EVA, es un método que
puede ser utilizado tanto para evaluar alternativas de inversion, como para evaluar el
desempeiio de los administradores de la empresa.

No basta evaluar el nivel de utilidad producido por una empresa para decir que es
exitosa, es necesario comparar dicha utilidad con el costo de capital de los recursos
invertidos, para producirla. Por consiguiente, sélo se crea valor econémico cuando la

utilidad es mayor al costo de capital invertirlo al generarla.
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Recomendaciones

Realizar de forma permanente las mediciones de creacion de valor econémico
agregado EVA, ya que el EVA independientemente de la estructura de capital lo que
hace es medir la capacidad de generar rigueza con los recursos econémicos totales de
la empresa porque en su calculo incluye el costo de capital promedio ponderado
(CCPP), que es el costo promedio por el uso de fuentes internas y de fuentes externas,
antes de realizar inversiones nos dan una vision relevante en cuanto los costos de
utilizacién de financiamiento.

Las 8 empresas del sector Manufacturas de la ciudad de Latacunga 7 presentan el valor
econémico agregado EVA en negativo por esta razon se recomienda a los gerentes de
estas empresas aplicar la propuesta de medicion de creacién de valor econémico
agregado EVA para sus empresas poniendo en marcha estrategias de generaciéon de
valor basadas en los componentes del EVA es decir incrementando las ventas,
reduciendo costos y gastos, reducir la cartera de créditos e incrementar la rotacion de
inventarios, aumentar y aprovechar compras a proveedores que brindan dias de crédito
sin intereses e invertir en proyectos con financiacion externa y de esta manera
incrementar el valor econémico agregado EVA.

Se recomienda vincular el modelo de Valor Econémico Agregado EVA a un sistema de
incentivos. El sistema de incentivos ayudard a fijar metas en la organizacion, ademas se
puede utilizar como un instrumento para la medicion del desempefio. Asimismo, es una
herramienta que motiva a los gerentes y a los funcionarios en general y crea una
expectativa de ganar, lo cual es importante para toda la organizacion ya que

generalmente se cumplen las metas propuestas.
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