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RESUMEN
Correspondencia En el presente articulo se analiza la evolucién de la creacién de valor de un sector industrial de ma-
Mayra Bedoya-Jara, Universidad Técnica de nufactura, es importante indicar que cuando una empresa crea valor tiene mas oportunidades de
Ambato. Ambato - Ecuador. acceso a fondos para el crecimiento e inversion. Por tal motivo la presente investigacion tiene por
Email: mp.bedoya@uta.edu.ec objetivo analizar los factores incidentes en la evolucién del valor econémico agregado en el sector

molinero del Ecuador durante el periodo 2016 - 2021. Para ello, se investigaron 11 empresas dedi-

Fecha de recepcion cadas a la produccién de harina de trigo. En el estudio se utilizaron los estados financieros de cada
Agosto 2024 una de las empresas de este sector dispuestos en el portal de la Superintendencia de Compaiiias,

Valores y Seguros, se realizé un estudio cuantitativo de los elementos que intervienen en el calculo
Fecha de aceptacion del EVA, donde se destaca que el ANDEO es el de mayor incidencia sobre este indicador. Finalmente
Noviembre 2024 se evidencia que las empresas molineras no estan generado valor agregado en el periodo de estudio,

lo que indica que las inversiones de capital no estan generando un rendimiento mayor a su costo.
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Cédigos JEL: G11, G32, G12, G31, O14.

ABSTRACT

article analyzes the evolution of value creation in an industrial manufacturing sector, it is im-
portant to indicate that when a company creates value it has more opportunities to access funds for
growth and investment. For such reason, the present research aims to analyze the factors incident in
the evolution of the economic value added in the milling sector of Ecuador during the period 2016
- 2021. For this purpose, 11 companies dedicated to the production of wheat flour were investiga-
ted. The study used the financial statements of each of the companies in this sector available in the
portal of the Superintendence of Companies, Securities and Insurance, a quantitative study of the
elements involved in the calculation of EVA was carried out, where it is highlighted that the ANDEO
is the one with the highest incidence on this indicator. Finally, it is evident that the milling companies
are not generating added value in the period under study, which indicates that capital investments
are not generating a return greater than their cost.

Keywords: Capital, EVA, financial indicators, milling industry, value added.
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1 | INTRODUCCION

La planificacion financiera esta estrechamente relacionada con
la evaluacion del desempefio financiero, y permite una adecuada
toma de decisiones, la cual se puede hacer con varios modelos de
herramientas analiticas (Eni, 2021). En este contexto, las empresas
tienden a desarrollar nuevos negocios u operaciones financieras Uni-
camente si crean valor en si mismas (Armendariz, 2011). Esto permi-
te atraer inversores a las empresas siempre y cuando sean capaces
de mostrar un buen rendimiento financiero, generando seguridad fi-
nanciera al momento de invertir o comprar acciones (Safhira & Dar-
wis, 2022). Es asi que en las Gltimas décadas se ha observado como
las medidas basadas en el valor van ganando importancia y una de
ellas, quiza la mas importante es el Valor Econémico Agregado (EVA)
(Alvear et al., 2020). EI EVA data de 1989, fue planteado por Stern
Stewart Service y se desarrollé para medir la rentabilidad de las em-
presas y especificamente se trata de una medida de rentabilidad in-
cremental que obtiene un inversionista sobre la tasa de rentabilidad
del mercado (Vergit, Jorge; Bendezu, 2007). El EVA es uno de los in-
dicadores que permite medir el rendimiento de las acciones de una
organizacion, y se lo utiliza a pesar de existir otros indicadores de
rendimiento financiero basados en la contabilidad (Sura et al., 2023).
Es importante mencionar que el valor de la empresa sélo aumenta si
es capaz de generar excedente sobre su coste de capital (Nagarajan,
2015). Es asi que el EVA se ha convertido en uno de los indicadores
financieros que refuerzan los parametros VAN y TIR utilizados habi-
tualmente para garantizar a los accionistas que seguiran obteniendo
beneficios (Charisma & Amir, 2020).

El crecimiento de las compafiias por la generacién del EVA re-
quiere la identificacién y desagregacion de factores que determinan
el tamarfio del EVA a 3 niveles; en el nivel uno: la generacion del EVA
depende del capital invertido y el diferencial econémico; nivel dos:
el diferencial econémico corresponde a la diferencia entre el capital
invertido y el costo de capital promedio ponderado y el nivel tres:
se toma en consideracion la estructura de capital, el costo del ca-
pital accionario y las deudas corporativas, el margen operacional y
el indice de rotacién de capital invertido (Kijewska, 2016). Asi tam-
bién, la medicion del rendimiento de la empresa puede clasificarse
en tres grupos, a saber: (1) Medicién de los beneficios, (2) Medicion
del flujo de caja y (3) Medicidn del valor; y es en este ultimo que se
encuentra la importancia del estudio (Choi et al., 2018).

El crecimiento de una empresa se mide por su desempefio fi-
nanciero, es decir su capacidad operativa para satisfacer los deseos
de sus propietarios, por tal motivo el EVA ha demostrado ser una ex-
celente medida de desempefio para motivar la gestion en cualquier
empresa y que tiene mayor poder para explicar el valor de merca-
do que otras medidas contables tradicionales como el ROE, ROA,
ROl y Liquidez. A esto se debe afnadir, que los bancos deberan en-
tonces, buscar constantemente invertir en tecnologia y ser capaces
de estar abiertos a alianzas estratégicas, fusiones, adquisiciones y
ejercicios de reestructuracion para afiadir EVA a la riqueza de los
accionistas todo el tiempo (Muraleetharan, 2017). Los accionistas
de éstas, buscan implementar estrategias para aumentar el valor de
las compaifiias, es asi que el EVA se ha convertido en una medida
muy completa para medir el desempefio de la empresa consideran-
do su entorno (Alvear et al., 2020). Es importante entonces analizar
como la adopcién del EVA considerado como un plan de compen-
sacion, repercute en los resultados de las empresas (Shishany et al.,
2020). Es asi que las empresas con economias avanzadas adoptan
el EVA como estrategia corporativa debido a su elevada tasa de éxi-
to, ya que permiten valorar el bienestar de una empresa (Babatunde
& Evuebie, 2017). Esto permite evaluar si las decisiones estan real-
mente agregando valor para los accionistas.

El sector de la manufactura en el Ecuador constituye uno de los
actores mas importantes y éste deberia funcionar de manera 6pti-
ma para generar un aporte significativo en la economia real del pais
(Sanchez Juarez & Moreno Brid, 2016). El sector manufacturero po-
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see gran relevancia puesto que es capaz de transformar materias
primas en productos de consumo con valor agregado, de igual ma-
nera se lo considera como uno de los pilares fundamentales para la
inversion y el desarrollo de otros sectores econdmicos. Para lograr
que el desempefio empresarial del sector alcance los niveles espera-
dos, se debe lograr la maximizacién de los beneficios sobre todo en
los inversores (Nugroho Mulyanto, 2018). La riqueza para los accio-
nistas se mide en relacién con el rendimiento de sus inversiones, de
esta manera los rendimientos pueden ser en forma de dividendos
o ganancias de capital, o ambos (Babatunde & Evuebie, 2017) To-
da inversion conlleva la presencia de riesgo y la actitud del inversor
entonces ante el riesgo dependera sin duda de las preferencias que
esperen del mismo (Juniarta & Purbawangsa, 2020).

Los inversores clasificados como aversos al riesgo o buscado-
res de riesgo elegirdn un mayor riesgo de inversién que vaya acom-
pafiado de expectativas de un alto nivel de beneficios también, por
el contrario, si los inversores se clasifican como evasores de riesgo
ciertamente no pueden esperar mas del nivel de beneficios que re-
cibiran.

En el presente estudio se aborda el andlisis del EVA en el sec-
tor molinero del Ecuador, ya que el trigo junto con el arroz, el maizy
la cebada, son los cereales de mayor importancia para el pais (FAO,
2020). El Ecuador importa el 98 % de los requerimientos internos de
trigo (Banco Central del Ecuador, 2020). En base a la importancia del
trigo como producto agricola, deben conocerse cuéles son los ele-
mentos que ocasionan que exista una demanda insatisfecha de esta
graminea en Ecuador y que haya que recurrir a la importacion de la
mayor parte del consumo nacional. El pais consume 774.000 tone-
ladas de harina de trigo, pero tan solo produce el 2% para abaste-
cer la demanda nacional; esto conlleva a la importacion de 624.000
(Holguin & Alvarado, 2017).

Por tanto, el objetivo de este estudio es determinar los facto-
res que inciden en la creacion de valor en de las empresas de mo-
lienda de trigo en el Ecuador, a través del calculo del EVA, ya que
este indicador permite determinar el sostenimiento a largo plazo de
los negocios, en este contexto podemos entender el valor agregado
como generacion de riqueza adicional que la empresa esta en capa-
cidad de ofertar a sus nuevos inversores. Por tanto el conocer el EVA
en una empresa ayuda a determinar si la misma esta generando un
rendimiento superior al costo del capital invertido, ademas facilita
la toma de decisiones estratégicas y permite a las empresas con-
centrarse en mejorar la eficiencia operativa y la gestion de recursos.
Dicho estudio se lo realizé para el periodo 2016-2021.

2 | REVISION LITERARIA

Valor Econémico Agregado (EVA): EI EVA es un indicador que
permite evaluar la creacién de valor en una empresa, con el prop6-
sito de analizar lo alcanzado mediante la aplicacion de la planeacion
estratégica, la misma que invierte los recursos financieros en areas
que aportan a la creacion de valor (Holguin & Alvarado, 2017). Este
indicador es la demostracién del beneficio econémico real de la em-
presa a corto plazo, de modo que presenta informacién de caracter
histérico de un periodo determinado (Herrera, 2006). Sin embargo,
el EVA se caracteriza por buscar informacién que va mas alla de los
cargos financieros, pues incluye el costo de oportunidad del capi-
tal de los propietarios. No obstante, de acuerdo a cada uno de sus
componentes se plantean estrategias para evitar la pérdida de valor.

UAIDI (Utilidad Antes de Intereses y Después de Impuestos):
Esta variable es clave, puesto que al incrementarlo el valor lo hara
de igual manera. En este son solo considerados los beneficios obte-
nidos por la actividad tipica del negocio, mas no los réditos extraor-
dinarios. Se lo obtiene al sumar los gastos financieros con la utilidad
neta a la vez que se restan las utilidades extraordinarias (Backes,
2002).
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Estrategias: optimizacion de costos operativos, aumento de in-
gresos operacionales y no operacionales, programas de capacita-
cion al personal (Ramirez & Ramirez, 2024).

ANDEO (Activos Netos de Operacién): Los activos netos de
operacién, corresponden a la verdadera cantidad de recursos em-
pleados en el giro de negocio, es decir en la generacion de la utili-
dad operacional y del respectivo flujo de caja (Garcia, 2003). De este
modo, para la obtencién de este componente se deben considerar a
los activos operacionales corrientes y no corrientes, de manera que
se obtengan todos aquellos implicados explicitamente en el giro del
negocio (Rea Caldas et al., 2020). A continuacién, se presentan los
subcomponentes que permiten la obtencion de este valor.

Estrategias Gestion de capital de trabajo, inversion en tecnolo-
gia (Ramirez & Ramirez, 2024).

NOF (Necesidades operativas de financiamiento): inversiones
netas necesarias que realizan las empresas en operaciones corrien-
tes una vez deducida la financiacion espontanea generada por la
propia operativa. Constituyen, por tanto, un concepto de activo, una
inversion (Oliete, 2016).

AFN (Activos fijos netos): Son las inversiones de capital per-
manente necesarios para el desarrollo habitual de las empresas,
descontado la reserva para depreciacion, por ejemplo: propiedades,
plantas, terrenos, maquinarias, mobiliarios, equipos de transporte,
etc. (Lopez-Rodrguez et al., 2019).

WACC (Costo Promedio Ponderado del Capital): Es la tasa pro-
ducto de la ponderacion de los costos de cada fuente de capital,
las mismas que pueden ser propias o de terceros; la cual a su vez
es utilizada para el descuento de los flujos de fondos operativos al
momento de evaluar una empresa (Molina Guzman, 2016). Por otra
parte, esta variable permite conocer el costo que le representa a
la empresa financiarse con deuda, con patrimonio o con ambos a
la vez (Paredes Cardenas, 2020). De manera que recomienda que
esta mezcla de financiamiento debe existir en las empresas. No obs-
tante se debe tener en cuenta que actualmente se sigue utilizando
el método del EVA descontado, a pesar de esto de forma general
se debe tomar en cuenta que una empieza a crear valor cuando la
rentabilidad supera al WACC (Lépez et al., 2024).

En relacion con la eficiencia de recursos la correcta aplicacion
del EVA se traduce en una administracion eficiente de los recursos
financieros considerando el coste de capital vinculando asi la sos-
tenibilidad a través de una reduccion en los costos operativos; a su
vez que se vincula con la aplicacion de practicas de innovacion y
calidad lo cual genera un incremento del margen de utilidad opera-
tiva (Cardim & Loureiro, 2024). El uso eficiente de activos fisicos y
el control eficaz de costos y gastos, permiten un rendimiento mas
alto de las utilidades contables brindando mayor rentabilidad a los
inversionistas (Rivera, 2024).

De igual forma la relacién que posee con la cadena de valor, da-
do que al analizar este elemento clave en los procesos y actividades
internas se puede plantear nuevas formas de crear valor, a su vez
esto se traducira al flujo de caja el cual se construye tanto de forma
tangible como intangible mediante el razonamiento estratégico pa-
ra el negocio (Oliveira & Machado de Queiroz, 2023). Parte de ello
son la inclusion y creacion de KPI's los mismos que permiten obser-
var a profundidad la forma en que se organizan las empresas, pese
a que estos indicadores se presenten segmentados por areas, per-
miten observar el rendimiento de las mismas, convirtiéndose asi en
una oportunidad para la generacién de valor (Caprioglio & Ronzelli,
2023).

Para la presente investigacion se utilizaron fuentes de informa-
cién secundarias, las mismas que permitieron la obtencién de datos,
asi como de informacion adicional para la realizacion del estudio.
Entre las cuales se consideran a las siguientes: Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, de la cual fueron extraidos los es-
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tados financieros de cada uno de los sujetos de estudio, ASEMOL,
Banco Central del Ecuador, paginas web de indices y datos financie-
ros internacionales, libros, articulos cientificos, estudios e investiga-
ciones previas aplicadas en otros sectores econémicos, entre otros.

La informacion financiera que se recabd es respecto a lo si-
guiente:

Utilidad neta, gastos financieros, ingresos extraordinarios, pér-
didas extraordinarias, propiedad planta y equipo, activos intangi-
bles, otras propiedades, planta y equipo, depreciaciones, deterioros
y amortizaciones, plusvalias, inventarios, cuentas por cobrar, cuen-
tas por pagar, pasivo a largo plazo, activo total, pasivo total, patri-
monio. La informacién obtenida desde los estados financieros fue
procesada mediante la utilizaciéon de un modelo financiero el cual
forma parte del calculo para la determinacién de la creacion de va-
lor econémico agregado en una organizacién. Para la obtencién del
EVA, se calculd algunos componentes financieros, que se indican en
la Figura 1.

3 METODOLOGIA

La presente investigacion es de caracter cuantitativo dado que
esta enfocada en analizar la evolucién del EVA en las empresas moli-
neras del pais. Asi también es importante destacar que el estudio es
de tipo documental, dado que tiene como fuente de andlisis los es-
tados financieros presentados por el segmento de medianas y gran-
des empresas productoras de harina de trigo en el Ecuador entre los
afios 2016- 2021. La poblaciéon para esta investigacion estd com-
puesta por 11 empresas medianas y grandes comprendidas en el
CIU C1061.11, el cual corresponde a la actividad de “Molienda de
cereales, produccién de harina, semolina, sémola y granulos de: tri-
g0, centeno, avena, maiz y otros cereales”, especificamente las em-
presas productoras de harina de trigo en el pais y que a su vez son
miembros de ASEMOL (Asociacion Ecuatoriana de Molineros). En
la tabla 1 se indica las empresas objeto de estudio con la respectiva
codificacion que sera utilizado en adelante.

Tabla 1. Empresas molineras del Ecuador

N° Empresa Codigo
1 Buenano Caicedo Compania de Negocios S.A. E1l
2 Corporacion Superior CORSUPERIOR S.A. E2
3 Fabrica de Alimentos S.A. FALIMENSA E3
4 Industrial Molinera C.A. E4
5 Industrias Catedral S.A. E5
6 La Industria Harinera S.A. E6
7 Moderna Alimentos S.A. E7
8  Molinos e Industrias Quito Cia Ltda. E8
9 Molinos Miraflores S.A. E9
10  Molinos Poultier S.A. E10
11  Sucesores de Jacobo Paredes M. S.A. E11

Para la presente investigacion se utilizaron fuentes de informa-
cién secundarias, las mismas que permitieron la obtencién de datos,
asi como de informacion adicional para la realizacion del estudio.
Entre las cuales se consideran a las siguientes: Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros, de la cual fueron extraidos los es-
tados financieros de cada uno de los sujetos de estudio, ASEMOL,
Banco Central del Ecuador, paginas web de indices y datos financie-
ros internacionales, libros, articulos cientificos, estudios e investiga-
ciones previas aplicadas en otros sectores econémicos, entre otros.
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Figura 1. Evolucién de las variables de estudio, periodo 2000-2021.

La informacién financiera que se recabd es respecto a lo si-
guiente: Utilidad neta, gastos financieros, ingresos extraordinarios,
pérdidas extraordinarias, propiedad planta y equipo, activos intangi-
bles, otras propiedades, planta y equipo, depreciaciones, deterioros
y amortizaciones, plusvalias, inventarios, cuentas por cobrar, cuen-
tas por pagar, pasivo a largo plazo, activo total, pasivo total, patri-
monio.
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La informacion obtenida desde los estados financieros fue pro-
cesada mediante la utilizacién de un modelo financiero el cual forma
parte del calculo para la determinacién de la creacién de valor eco-
némico agregado en una organizacion.

Para la obtencién del EVA, se calcul6 algunos componentes fi-
nancieros, que se indican en la Figura 1.

4 | RESULTADOS

Una vez aplicado el modelo financiero se presentan los resul-
tados, para la determinacién del valor econémico agregado, en el
grupo empresarial sujeto de estudio. Dentro de la medicién del va-
lor econdmico agregado (EVA) intervienen varios elementos, entre
ellos el UAIDI, que se observa en la Figura 2, donde se aprecia que
uno de ellos es el costo del patrimonio, para el cual se utiliza el mo-
delo financiero CAPM (Capital Asset Pricing Model).

UAIDI

En la Figura 2, se observa el comportamiento de la utilidad an-
tes de intereses y después de impuestos que de ninguna manera
marca una tendencia en estas empresas durante el periodo de anali-
sis, es asi que: la empresa E2, llega a obtener en promedio una UAIDI
de $12'291.872,28 y un promedio de variacién entre afios del 31 %,
sin embargo, se destaca que la generacién de utilidades ha ido en
aumento, siendo la mas representativa en el afo 2020. Por otro la-
do, la empresa E3 no presenta utilidades en el afio 2020, y por el
contrario obtiene una pérdida de $10575.730,60 y las empresas
E4, E5, E6, E9 y E10, tienen utilidades muy bajas y cercanas entre
si, de estas empresas, los mejores afios de generacién de utilidad
son 2016y 2017.

—% E2 —# FE3 —e F4 —» E5 —e F6 —e E7 —e E3 —e E9 —eE10

Figura 2. Variacion del UAIDI de las empresas 2016-2021.

ANDEO

En la Figura 3, se observa el movimiento ciclico que ha tenido
los activos netos de operacion de las once empresas en el tiempo
de andlisis. Es importante destacar que la E7 en el afio 2021 pre-
senta un volumen de inversién bajo en relacién al comportamien-
to de todo el periodo, llegando a obtener una inversion promedio
de En la Figura 3, se observa el movimiento ciclico que ha tenido
los activos netos de operacion de las once empresas en el tiempo
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de andlisis. Es importante destacar que la E7 en el afio 2021 pre-
senta un volumen de inversion bajo en relacion al comportamiento
de todo el periodo, llegando a obtener una inversiéon promedio de
$70'477.861,08 sin embargo se ubica en este indicador por encima
de la media de todas las empresas estudiadas; distinto se presenta
la E8 en el ano 2021 que tiene un incremento muy destacado de
la inversion o capital disponible, mayor que todas la empresas por
un valor de $64706.383,33, particularmente el mejor afio de inver-
sion.
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Figura 3. Variacion del ANDEO del sector molinero.
Es importante resaltar que la empresa E2 ha tenido inversio- WACC

nes netas de operacion similares desde el aflo 2016 hasta el 2018;
en el afio 2019 tiene una inversion menor de $6'071.632,11, sien-
do el méas bajo de todo el periodo, sin embargo, en el afio 2021 no
obtiene inversidn neta sino se presenta con deuda.

La Figura 4, representa el comportamiento muy disperso del
promedio ponderado entre el coste y la rentabilidad exigida por los
accionistas, en este sentido el afo 2019 para este grupo de empre-
sas, es el de mayor porcentaje de coste registrado en el periodo de

Las empresas E5, E9 y E10 no han logrado crecer en inversion  andlisis; en promedio obtienen un coste de 12.87 %, el menor coste
neta para operar sus negocios, en consideracion a las otras que per-  registrado es el del 2016 con un 7.78 %. En el afio 2019 la empre-
tenecen al sector de andlisis en el periodo estudiado, han mante- sa E4, es la de menor porcentaje de coste registrado con un valor
niendo volimenes de inversion bajos, que de alguna manera direc- de 3.86 %; por otro lado, la empresa E8 ha registrado los mayores
cionan su trabajo como empresa mediana. costes en el tiempo de estudio, llegando a tener un promedio de
15.29 %, particularmente en los afios 2019, 2020 y 2021.
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15.00

10.00

5.00

0.00
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Figura 4. WACC de la industria molinera.
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EVA

Luego de aplicar el indicador EVA, los resultados muestran que
el sector molinero ecuatoriano desde el afio 2016 hasta el afio 2021
ha ido decayendo en la generacion de valor econémico agregado. Es
asi que en los afios 2016 y 2017 se presenta una variacion del 44 %
y en los afios 2017 y 2018 la variacién es del 69 %, entre el 2018 y
2019 del 70% y entre el 2019 y 2020 del 77 %. En el afio 2020 se
produce un repunte en la pérdida de valor pues la brecha afio a afio
incrementd a ochenta y siete millones de délares, cifra que, aunque
triplica al periodo predecesor, sigue siendo baja a lo registrado en
2017y 2018.

El crecimiento en la variacion se da por la influencia de la pan-
demia por COVID 19. La pérdida de valor econémico se lo conside-
raria como uno de los principales sintomas de la compleja situacion
en la que se encuentra el sector, incentivado por el encarecimiento
de su materia prima: el trigo, el mismo que ante la demanda inter-
nacional ha incrementado su valor en el mercado. Esta situacion se
evidencia sobre todo en los afios 2017 y 2020, pues al finalizar el
afo 2016 de acuerdo a lo especificado por el MAG (2014) se fina-
liz6 el acuerdo de suspension de pago de aranceles con lo cual el
precio incrementd.

La evolucion de EVA, se ve afectado por varios factores que
modifican significativamente su resultado anual, por tanto, a conti-
nuacion, se realiza una prueba de correlacion para verificar que fac-
tores en el calculo del EVA son significativos y tienen mayor correla-
cion. Para proceder con dicha prueba, se determina la distribucion
de los datos, para evidenciar si tienen o no distribucion normal y
segun ese resultado tomar la prueba estadistica de correlacion. Las
hipotesis de normalidad quedan planteadas como se indica a conti-
nuacion:

HO: Los datos tienen distribucién normal H1: Los datos no tie-
nen distribucién normal

Los datos fueron procesados en el programa estadistico SPSS,
y luego de correr la prueba de Kolmogorov- Smirnov, se obtuvo los
resultados indicados en la Tabla 2. Luego de aplicar la prueba de nor-
malidad, se evidencia que la significancia o P valor es de 0,000, por
lo tanto, se rechaza HO y se acepta H1, es decir los datos no tienen
distribucion normal. En funcién del resultado, se utiliza la prueba de

Spearman para determinar la correlacion.

Tabla 2. Resultados Prueba de normalidad

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Estadistico Gl Sig. Estadistico Gl Sig.

EVA 0,253 66 0,000 0,670 66 0,000
UAIDI 0,294 66 0,000 0,741 66 0,000
ANDEO 0,272 66 0,000 0,780 66 0,000
WACC 0,073 66 0,000 0,960 66 0,004
Utilidad Neta 0,292 66 0,000 0,695 66 0,000
Gastos financieros 0,217 66 0,000 0,726 66 0,000
Ingresos extraordinarios 0,333 66 0,000 0,561 66 0,000
Perdidas extraordinarias 0,419 66 0,000 0,330 66 0,000
Propiedad, planta y equipo 0,189 66 0,000 0,762 66 0,000
Activos intangibles 0,380 66 0,000 0,442 66 0,000
Otras propiedades planta

. 0,436 66 0,000 0,460 66 0,000
y equipo
Depreciaciones, deterioros 0,264 66 0,000 0,715 66 0,000
y amortizaciones
Plusvalias . 66 . . 66 .
Inventarios 0,252 66 0,000 0,662 66 0,000
Cuentas por cobrar 0,312 66 0,000 0,531 66 0,000
Cuentas por pagar 0,423 66 0,000 0,482 66 0,000
Pasivo a largo plazo 0,186 66 0,000 0,792 66 0,000
Activo total 0,315 66 0,000 0,743 66 0,000
Pasivo total 0,284 66 0,000 0,696 66 0,000
Patrimonio 0,322 66 0,000 0,774 66 0,000

Luego de aplicar la prueba de correlacion de Spearman, se evi-
dencié que los factores como ANDEO, UAIDI Y WACC son signi-
ficativos, por tanto, guardan relacién con el EVA, en diferente pro-
porcién de correlacion. Indicando de esta forma que el factor con
mayor relacion es el ANDEO con un nivel de correlacion del 92,9 %
ver Figura 6., esto se explica porque los activos netos de operaciéon
se conforman de los activos de inversion a largo plazo netos y la in-
version a corto plazo, determinantes que dentro de una estructura
financiera sostienen los niveles de deuda, tanto en el corto plazo y
en el largo plazo.
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Figura 5. Variacion del EVA de las empresas 2016-2021.
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El segundo factor es el UAIDI, este se genera de la utilidad ope-
racional que es la que direcciona el resultado central del negocio,
siendo asi solo al considerar el pago de impuestos y no el pago de
interés, presenta una relacién directa con valor para los accionistas,
desde la perspectiva de operatividad.

El costo de capital es el factor de mayor significancia en el EVA,
esto se debe a que la inversion que el accionista coloca en el nego-
cio, se ve influenciada por el costo de esa inversion en el mercado
y el rendimiento requerido; elementos poco negociables en un mer-
cado con alta competitividad. Es inversamente proporcional porque
en la formula del EVA el UAIDI, deberia cubrir el costo, como no lo
hace, el EVA es muy similar al costo.

-1.000  -0.900 -0.800 -0.700 -0.600 -0.500 -0.400 -0.300 -0.200 -0.100  Q.000

Figura 6. Correlacion y significancia del EVA con sus factores.

5 DISCUSION

En los resultados obtenidos se evidencia que los costos de pro-
duccidn se vieron afectados al igual que el capital de trabajo, produ-
ciendo asi una mayor inversion en materia prima y por consiguiente
la basqueda de un mayor financiamiento para cubrir las adquisicio-
nes. De este modo, se generd que el costo promedio de capital se
incremente notoriamente al igual que el pasivo a corto plazo, lo que
en palabras de Lépez et al. (2024), se traduce en cargar gran parte
de la liquidez al costo y no a la generacion de rentabilidad; lo cual
para el autor es errado como estrategia de costo de financiacion ya
que, el costo promedio ponderado de capital debe ser menor, permi-
tiendo que la rentabilidad crezca en el corto plazo y se estabilice en
periodos mayores a un afo. Esta conjuncién de repercusiones cau-
s6 de forma global al sector molinero nacional una pérdida de valor
de mas de 2 mil millones de ddlares, en otras palabras, esta canti-
dad representaria lo que el sector dejé de generar en respuesta al
capital invertido para dicho afo.

A finales del 2020 se evidencié un incremento de precios,
como efecto de las condiciones climaticas estimadas por la FAO
(2021), asi como por las complicaciones logisticas derivadas de las
restricciones sanitarias producidas por la pandemia por COVID 19.
Este dltimo factor ha incidido en un incremento tanto en los cos-
tos como en los gastos, puesto que los retrasos en la logistica han
ocasionado que se deba costear rubros adicionales para el traslado
de la materia prima hacia su lugar de destino; este comportamiento,
describe lo dicho por Cardim & Loureiro (2024), lo cual determina
que un incremento en los costos operativos disminuye el margen de
utilidad de la empresa cuando no se utilizan practicas de innovacion
y calidad y por lo tanto no se puede lograr sostenibilidad.

Asimismo, se debe considerar que dado la ralentizacion que
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sufrié la economia nacional producto de las restricciones sanitarias,
aunaba los esfuerzos para la obtencion de trigo importado e incre-
mentaba la necesidad de inversion en activos fijos lo que provoca-
ba acudir a fuentes externas de financiamiento para importacién de
maquinaria, el efecto como lo menciona Rivera (2024) debe haber
sido sostenido en el manejo eficiente de la inversion, tanto en la uti-
lizacién del activo como en el monto de la inversién, sin embargo, en
este afo se registra una pérdida de valor de mas de dos mil quinien-
tos millones de ddlares para todo el sector molinero, cuya pérdida
llega a ser notablemente superior a lo generado en afios posteriores.

6 | CONCLUSIONES

El sector tiene un incremento significativo de valor sujeto a la
UAIDI, especialmente en el afio 2018, y es necesario resaltar que
desde el aio 2016 hasta el 2018 no se han presentado pérdidas, en
ninguna de las once empresas analizadas. En el estudio realizado en
el periodo 2019 - 2021, se puede encontrar empresas con pérdidas
minimas pero que afectan al promedio anual del sector. La empresa
E2 destaca al tener el mayor valor generado a causa de las utilida-
des antes de intereses y después de impuestos. En este sentido es
preciso mencionar que la intervencién del estado como hacedor de
politicas publicas determina el crecimiento de la economia de la em-
presa al realizar un andlisis mesurado de la tasa de interés destina-
da al fondeo para actividades productivas, de tal modo que permita
una holgura en la generacion de utilidades y una acumulacién de
éstas como fuente de reserva o garantia en la composicion patrimo-
nial, lo cual permite a través de la generacién de riqueza empresarial,
dinamizar la economia en cuanto a la generacién de empleo - creci-
miento econdémico.

Respecto a los activos netos de operacién, el sector molinero
del Ecuador ha utilizado en promedio mayor cantidad de dinero pa-
ra mover su negocio en el aiio 2021, particularmente la empresa
E8, con un ANDEO que supera los 60 millones de délares, rubro en
el cual se encuentran las necesidades operativas de financiamiento,
genera activos fijos netos que no superan los 4 millones de délares.
Lo que se puede distinguir es que al ANDEO le da mayor peso al
NOF. Otra de las variables sujetas a ponderacién dentro del calcu-
lo del EVA, es el WACC, en este sentido, la empresa E8 que tiene
un ANDEO mayor, también tiene un costo promedio ponderado de
capital y es coincidente con el incremento de las NOF. La firma de
convenios entre paises para generar disminucion de aranceles a la
importacién de maquinaria para el desarrollo de la actividad pro-
ductiva, beneficia notoriamente al valor de inversion, el cual esta
representado en los activos y diversifica la posibilidad de obtener
ganancias.

El sector molinero del Ecuador a pesar de mostrarse como un
grupo econdmico sélido presenté una serie de inconvenientes, las
cuales de una u otra forma han hecho que pierda valor durante los
ultimos cinco afos. Los factores que mas incidieron en la pérdida de
valor son la elevacion de precios de las materias primas como el trigo
importado, la crisis sanitaria a causa de la pandemia por COVID 19
y lairregularidad en el mercado nacional e internacional. Las politi-
cas gubernamentales deben estar encaminadas a facilitar la gestion
empresarial, la cual es el motor de la actividad productiva del pais,
ya sea con la firma de tratados de libre comercio que permitan la
libre exportacion de los productos en este caso del sector molinero
asi como la importacién a bajo costo de las materias primas, ya que
inyectara a las finanzas de empresa un desahogo y la generacién de
rentabilidad, permitiéndole agregar de mejor manera valor a través
de la reduccién de los costos.

Las limitaciones del estudio radican en que solamente se reali-
z6 en un sector, siento este el molinero, lo que impide generalizar
los resultados, sin embargo es un aporte significativo para el sector
estudiado.
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