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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo fundamental, evaluar si
las pequenas y medianas empresas (Pymes) del Sector Manufacturero
“Sombreros de Paja Toquilla” de la ciudad de Cuenca estan generando o

destruyendo valor, a través de la aplicacién del modelo EVA y sus componentes.

Para el desarrollo de este trabajo se consideré una muestra de 4 empresas
dedicadas a la fabricacién de dicho producto, utilizando la investigacion
descriptiva analitica, donde detalla los componentes del Valor Econdmico

Agregado y examina las causas implicadas en los resultados obtenidos.

Un aspecto importante que considera el modelo EVA a la hora de valorar una
empresa es la tasa que exige el accionista por invertir en el negocio, para su
aproximacién se utilizaron dos perspectivas: la rentabilidad sobre los recursos
propios (ROE) y el Modelo de Fijacion de Precios de los Activos de Capital
(CAPM) Modificado.

A partir del estudio realizado, se establecieron conclusiones sobre Ia
construccion o destruccion de valor en las empresas analizadas; de igual
manera, se propusieron estrategias, con el fin de mejorar el valor agregado de

las mismas.

PALABRAS CLAVES:

e Pequenas y medianas empresas (Pymes)

e Valor Econémico Agregado (EVA).

e Utilidad antes de intereses y después de impuestos (UAIDI).
e Capital invertido.

e Costo de la deuda después de impuestos (kdt).

e Costo de capital (kc).

e Tasa implicita (ke=ROE-CAPM)

e Costo promedio ponderado de capital (CPPC).
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ABSTRACT

The main objective of this research is to evaluate whether small and medium-
sized enterprises (SMEs) in the “Straw Hats” industry in the city of Cuenca are
generating or destroying value, through the application of the EVA model and its

components.

For the development of this work we considered a sample of four companies
dedicated to the manufactureing of this product, using descriptive analytical
research, by detailing the components of the Economic Value Added and the

interpretation of the results obtained.

An important aspect considered by the EVA model when it comes to valueing a
company, is the rate required by the shareholder to invest in the business. For
this approach, two perspectives were used: return on equity (ROE) and the Fixing
Model Capital Asset Pricing Modified (CAPM).

Based on the study, conclusions were drawn on the construction or destruction of
value in the analysed companies; in the same way, strategies were proposed, in

order to improve their added value.

KEYWORDS:

* Small and medium-sized enterprises (SMEs).

» Economic Value Added (EVA).

» Earnings before interest and after taxes (UAIDI).
* Inverted capital.

» Cost of debt after tax (kdt).

» Cost of capital (kc).

* Implied rate (ke = ROE-CAPM)

* Weighted average cost of capital (CPPC).
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INTRODUCCION

El presente tema de investigacion contribuye a la economia de las pequefas y
medianas empresas (Pymes) manufactureras, en vista de que es un sector
vulnerable en comparacién con las grandes empresas y al no existir estudios
anteriores orientados a este sector, la mayoria desconocen la aplicacién y los
beneficios del modelo EVA. Por tanto, se considerd relevante aplicar el tema
“Andlisis de la evolucion del Valor Econémico Agregado (EVA), periodo 2012-

2014, de las Pymes del sector manufacturero en la ciudad de Cuenca”

El modelo EVA es una herramienta financiera que evalla la verdadera riqueza
creada por una empresa, brinda informacién a todas las partes relacionadas, ya
sean accionistas, proveedores, entidades bancarias, entre otras; ademas, ayuda
en la toma de decisiones con datos mas ajustados a la realidad, debido a que

considera cuanto valor generé la empresa con respecto al capital invertido.

Las metodologias que se utilizaron en la aproximacién de la tasa implicita son: el
ROE como referencia a la rentabilidad sobre los recursos propios y el Modelo
CAPM Modificado para medir exclusivamente el riesgo del sector frente al
mercado, aunque no se aplica en su totalidad a las Pymes de la ciudad, por su

complejidad en la determinacion de algunas variables.

A continuacién, se describen los capitulos desarrollados en este trabajo de

titulacion:

Capitulo I: Descripcion del objeto de estudio, detallando los antecedentes del
sector manufacturero y de los sombreros de paja toquilla; asi como, la
conceptualizaciéon de las Pymes, incluyendo una breve descripcion de las

mismas Yy los argumentos de seleccién del tema.

Capitulo IlI: Descripcion del modelo EVA, abordando el origen, objetivos e
importancia, puntualizando los tres componentes que intervienen en el calculo
del Valor Econdmico Agregado, siendo la Utilidad antes de Intereses y después
de Impuestos (UAIDI), el Capital Invertido y el Costo Promedio Ponderado de
Capital (CPPC).

Lorena Morocho Tenesaca
Marcia Pasaca Baculima 18



UNIVERSIDAD DE CUENCA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y ADMINISTRATIVAS

UNVERSIDAD OF CUEN

Capitulo IlI: Aplicacion y analisis del modelo EVA a las empresas seleccionadas,
examinando los tres componentes mencionados en el capitulo anterior, con la
finalidad de conocer si las Pymes generaron o destruyeron valor; teniendo en
cuenta que se utilizé dos perspectivas en la aproximacion a la tasa implicita;
ademas, se incluye una comparacion global de los resultados obtenidos y se

afnaden varias estrategias para mejorar el valor agregado.

Capitulo IV: Conclusiones y Recomendaciones, obtenidas del analisis de las
Pymes, con el propdsito de exponer los resultados y brindar propuestas a los

empresarios que ayuden a incrementar la verdadera riqueza de la empresa.

Los datos utilizados en el presente trabajo de titulacion se obtuvieron de los
estados financieros de cada una de las empresas a través del portal de

informacion de la Superintendencia de Companias.

Lorena Morocho Tenesaca
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GLOSARIO:
B: Beta.

CAPM: Capital Asset Pricing Model.

CllIU: Clasificacion Industrial Internacional Uniforme.

CPPC: Costo Promedio Ponderado de Capital.

ENEMDU: Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo.
EVA: Valor Econémico Agregado.

kc: Costo de capital.

kdt: Costo de la deuda después de impuestos.

ke: Costo de Patrimonio o tasa implicita.

Pr: Prima de riesgo.

Rf: Tasa libre de riesgo.

Rm: Riesgo de mercado.

ROE: Rentabilidad sobre los recursos propios.

Rp: Riesgo Pais.

Rm: Tasa de inflacion.

SIN: Sistema Integrado de Consulta de Clasificaciones y Nomenclatura.
UAIDI: Utilidad antes de Intereses y después de Impuestos.

VAB: Variacion anual del PIB.
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1. DESCRIPCION DEL OBJETO DE ESTUDIO

1.1 Antecedentes del sector manufacturero.

1.1.1 Historia y actualidad del sector manufacturero.

A nivel mundial, la manufactura ha progresado a través de los afos,
desarrollandose desde que el hombre siente la necesidad de transformar los
recursos proporcionados por la naturaleza en productos de mayor utilidad.
Posteriormente, la revolucion industrial combindé el trabajo manual con
herramientas, evolucionando la manufactura en paises como Gran Bretafia
(1760), Francia-Bélgica (1815), Alemania (1870) y Paises Nordicos (1890),
encaminando a importantes cambios econdmicos, técnicos, sociales e

ideoldgicos.

En la revolucion industrial, disminuye el tiempo de trabajo en la transformacion
de los productos y reduce la cantidad de obreros, a causa de la implementacién
de maquinaria, alcanzando mejores niveles de produccion y mayor valor
agregado a los bienes. Mas adelante, la base principal en este proceso fueron
los banqueros, debido a que la poblaciéon necesitaba recursos econémicos para

construir sus fabricas.

Ahora bien, en el Ecuador la manufactura se consider6 como una de las
principales industrias en la época de la Colonia, aportando a la produccién
interna del pais y concentrando gran porcentaje de fuerza laboral; sin embargo,
la economia ecuatoriana no tenia la capacidad para adquirir bienes de capital y
materias primas de otros paises, llevando a la clase acaudalada a importar

productos para el consumo.

Para 1906, el gobierno de Eloy Alfaro publicé la primera Ley de Proteccion
Industrial, pero su limitado alcance no generd avances en el pais; después en
1922, se dictdé la Ley de Fomento Industrial, cuyo fin era disminuir la
dependencia del comercio exterior y renovar el desarrollo de la industria,
situacién que cambidé ocho afios después, llevando al crecimiento de todos los

sectores econdmicos.
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A partir de 1972, la Industria Manufacturera ecuatoriana se fortalece debido a la
exportacion petrolera, pues su excedente econdmico fue destinado a esta
industria mediante el desarrollo del sector, el incremento de ingresos en la

poblacion y la captacion de capital extranjero.

Desde el afo 2000, el sector manufacturero tuvo altibajos en la economia
nacional, ocupando el tercer lugar dentro de las actividades que mas aportaron
al Producto Interno Bruto (PIB), pero el inicio de la dolarizacién limitd su

crecimiento con tasas negativas, empezando su recuperacion en el afio 2005.

Durante el afio 2013, la manufactura se ubica en cuarto puesto en contribucion
al crecimiento de la economia, ya que su contribucién a la variacion anual del
PIB fue del 0,4%, destacandose este sector por su gran porcentaje de fuerza
laboral y encadenamiento productivo. Para ilustrar, se incluye el grafico de

Variacion Anual de PIB (VAB) de la contribucién absoluta por ramas de actividad:

Grafico 1. VAB por ramas de actividad.

Contribucion absoluta a la variacion anual del PIB, a
precios de 2007

Construccion

Petréleo y minas

Agricultura

Manufactura
Transporte m2012
m2013

Ensefanza, serv. Social y salud
Comercio

Activ. profe., téc. y adminis.
Correo y comunicaciones

Administracion publica, defensa

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaborado por: (Ministerio Coordinador de Politica Economica, 2014).
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En cuanto a la participacién de empleo que contrataron los diversos sectores, se

presenta la siguiente tabla en porcentaje respecto al total de personal ocupado:

Tabla 1. Composicion de la poblacion por ramas de actividad a nivel nacional.

Ramas de actividad dic-07 dic-10 dic-14
Comercio 194% 19,0% 16,3%
Manufactura (incluida refinacion de petréleo) 121% 12,8% 12,8%
Ensefanza y Servicios sociales y de salud 11,3% 13,8% 11,8%
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura y pesca 13,2% 12,0% 11,5%
Construccion 9,4% 8,4% 9,3%

Administracién publica, defensa; planes de seguridad  6,6% 6,8% 8,4%
social obligatoria

Transporte 7,1% 6,6% 7.2%

Actividades profesionales, técnicas y administrativas 5,2% 5,5% 6,0%

Alojamiento y servicios de comida 4,7% 3,8% 4,7%
Servicio Doméstico 2,6% 2,4% 3,2%
Otros Servicios 3,1% 3,6% 2,9%
Actividades de servicios financieros 1,8% 1,5% 1,9%
Correo y Comunicaciones 1,7% 1,8% 1,4%
Petroleo y minas 0,9% 0,8% 1,4%
Suministro de electricidad y agua 1,1% 1,1% 1,.2%

Fuente:(Instituto de Estadisticas y Censos [INEC], 2014)
Elaboracion: Direccion de estudios laborales y economicos.

Durante el periodo 2007-2014, las ramas que tienen un crecimiento en las
contrataciones son: comercio (16,3%), seguido de manufactura (12,8%), y
ensefanza (11,8%); mientras petréleo y minas (1,4%), suministro de electricidad

y agua (1,2%) poseen la menor concentracion de empleados.
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1.1.2 Definicion de manufactura

De acuerdo a su raiz manufactura proviene del latin manus (mano) y factus
(hacer) que significa “hacer con las manos”; por lo tanto, es un proceso industrial
que transforma la materia prima en un producto terminado para su distribucion y
consumo realizado a mano o con la ayuda de maquinaria. Del mismo modo,
hace referencia a la elaboracion de productos llamados semielaborados o semi-

manufacturados.

Se puede hacer una diferencia entre la fabricacion dentro del capitalismo y la
produccion socialista; la primera, se enfoca en la produccion en serie y se dirige
para un mercado de consumidores masivos; en cambio, la segunda administrada

por el estado y da privilegio a cierto tipo de industrias.

En la actualidad, la manufactura se realiza a mano o con la ayuda de maquinas,
lo que agiliza el proceso productivo en las empresas; ademas, al emplear la
division de trabajo, consistiendo en que cada obrero se ocupe de una pequena

parte determinada.

1.1.3 Clasificacion del sector manufacturero

El INEC en su base de datos del Sistema Integrado de Consultas de
Clasificaciones y Nomenclaturas (SIN) 2012, divide a las actividades econdmicas
en diferentes secciones, para que sean comparables a nivel internacional,
ubicando a la industria manufacturera en la seccion C. Dentro del sector

industrial se puede considerar los siguientes grupos:

Lorena Morocho Tenesaca
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Tabla 2. Clasificacion Ampliada de las Actividades Economicas (CIIU REV 4.0) del

sector manufacturero.

Caodigo Clasificador

Descripcion

c 10.

productos alimenticios

Elaboracion de

Este grupo abarca la transformacion de diversos
de

silvicultura y la pesca para convertirlos en

productos la agricultura, ganaderia,

alimentos y bebidas de consumo humano o

animal, asi como productos intermedios.

productos textiles

C 11. Elaboracién de|Comprende la elaboracion de bebidas no

bebidas alcohdlicas y agua mineral, la elaboracion de
bebidas alcohdlicas como vino y cerveza y la
elaboracion de bebidas alcohdlicas destiladas.

C 12. Elaboracién de|Comprende la elaboracion de un producto

productos de tabaco agricola para consumo final.

C 13. Fabricacion de|Preparacién e hilatura de fibras textiles y la

tejedura y el acabado de productos textiles,

excepto prendas de vestir.

Cc 14

prendas de vestir

Fabricacion de

Todas las actividades de confeccion en todo tipo
de materiales de todo tipo de prendas de vestiry

accesorios.

C 15. Fabricacion de cueros

y productos conexos

Adobo y tefido de pieles, la transformacion de

pieles en cuero.

C 16. Producciéon de madera | Fabricacion de productos de madera los
y fabricacién de productos|procesos comprenden el aserrado, la
de madera y corcho,|acepilladura, el recorte, el laminado, y el
excepto muebles; | ensamblaje.

fabricacion de articulos de

paja y de materiales

trenzables.

C 17. Fabricacion de papel y | Fabricaciéon de pasta de madera, papel y
de productos de papel productos de papel.

Lorena Morocho Tenesaca
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C 18. Impresion y
reproduccion de
grabaciones

Incluye la impresidbn de periddicos, libros,

revistas, formularios comerciales, tarjetas de

felicitaciones y otras actividades convexas.

C 19. Fabricacion de coque
de

refinaciéon del petréleo

y de productos la

Transformacién del petréleo crudo y el carbén en

productos utilizables

C 20.

sustancias vy

de

productos

Fabricacion

Transformacién de materias primas organicas e

inorganicas mediante un proceso quimico y la

quimicos formacion de productos

C 21. Fabricacion de|Fabricaciéon de productos farmacéuticos basicos

productos farmacéuticos, | y preparados farmacéuticos

sustancias quimicas

medicinales y productos

boténicos de uso

farmacéutico

C 22. Fabricacion de |Fabricaciéon de productos de caucho y plastico

productos de caucho vy

plastico

C 23. Fabricacion de|Actividades manufactureras relacionadas con

productos minerales no|una sustancia de origen mineral, fabricaciéon de

metalicos vidrio y productos de vidrio, productos de
ceramica, losetas y productos de arcilla cocida,
cemento y yeso desde las materias primas hasta
los productos terminados

C 24. Fabricacion de| Actividades de fundicion y/o refinacién de

metales comunes

metales ferrosos y no ferrosos a partir de mineral
y escorias de hierro o arrabio por medio de

técnicas metalurgicas.

C 25

productos

de
de

metal, excepto maquinaria y

Fabricacion

elaborados

equipo.

Fabricacién de productos de metal puro, ademas

incluye la fabricaciéon de armas y municiones
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C 26.

productos de

de

informatica,

Fabricacion

electronica y optica.

Fabricacién de ordenadores, equipo periférico,
de

electrénicos similares, asi como la fabricaciéon de

equipo comunicaciones y productos

componentes para estos productos.

C 27. Fabricacién de equipo

Fabricacién de productos que se utilizan para

maquinaria y equipo N.C.P.

electrénico generar, distribuir y utilizar energia eléctrica,
ademas incluye la fabricacion de lamparas
eléctricas, equipo de senales y aparatos
electrénicos de uso doméstico.

C 28. Fabricacion de|Fabricacion de maquinaria y equipo que actian

de manera independiente sobre los materiales ya
sea mecanica o térmicamente, 0 que realizan

operaciones sobre los materiales.

C 29. Fabricacion de
vehiculos, automotores,
remolques y

semirremolques.

Fabricacién de vehiculos automotores para el
transporte de pasajeros o de carga, incluye la
fabricacion de diversas

partes, piezas vy

accesorios.

C 30. Fabricacion de otros

Fabricacién de equipo de transporte, como la

farmacéuticas

tipos de equipos de|construccion de buques y otras embarcaciones,

transporte. fabricacion de locomotoras y material rodante,
aeronaves Yy aeronaves espaciales y la
fabricacion de partes y piezas de los mismos.

C 31. Fabricacion de|Fabricacion de muebles y productos conexos de

muebles cualquier material, excepto de piedra, hormigoén y
ceramica

C 32. Oftras industrias|Fabricacion de productos no clasificados en otra

parte de la clasificacion

c 33

instalacion de maquinaria y

Preparacion e

equipo.

Actividades especializadas de reparacion de
productos del sector manufacturero para volver a
poner en funcionamiento maquinaria, equipo y

otros productos.

Fuente: (INEC, s.f).
Elaborado por: Autoras.
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1.1.4 Subgrupos del sector textil pertenecientes al sector manufacturero.

Los productos que son resultado de algun proceso manufacturero pueden tener
dos destinos; el primero, puede ser un producto listo para el consumo y el
segundo, puede servir como insumo para la elaboraciéon de otros productos, por
lo que dentro de este sector incluyen algunos subsectores por ser

transformadores de materias primas. A continuacion se detalla los subgrupos:

Tabla 3. Subgrupos del sector textil pertenecientes a la Industria Manufacturera.

CIUU 4.0 | Actividades econémicas

C Industria manufacturera

C131 Hila dura, tejedura y acabados de productos textiles

C139 Fabricacién de otros productos textiles

c141 Fabricacién de prendas de vestir, excepto prendas de piel

C142 Fabricacién de articulos de piel

C143 Fabricacién de articulos de punto y ganchillo

C151 Curtido y adobo de cueros; fabricacion de maletas, bolsos de mano
y articulos de talabarteria y guarnicioneria; adobo y tefido de pieles

C152 Fabricacion de calzado

Fuente: (INEC, s.f).
Elaboracion: Autoras.

Con el objeto de aclarar en qué subdivision se encuentra los sombreros de paja
toquilla, se afiade la estructura esquematica de la clasificacién nacional de
actividades econdmicas por divisiones (literal + 4 digitos) (CllU Rev.4) obtenida
del SIN:
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Tabla 4. Subdivision del sector manufacturero a cuatro digitos.

Cod. Clasificador

Descripcion

C1410

Fabricacién de prendas de vestir, excepto prendas de
piel

C1410.01

Fabricacién de prendas de vestir de cuero o cuero
regenerado, incluidos accesorios de trabajo de cuero
como: mandiles para soldadores, ropa de trabajo,
etcétera.

C1410.02

Fabricacién de prendas de vestir de telas tejidas, de
punto y ganchillo, de telas no tejidas, entre otras, para
hombres, mujeres, nifios y bebes: abrigos, trajes,
conjuntos, chaquetas, pantalones, faldas, calentadores,
trajes de bafio, ropa de esqui, uniformes, camisas,
camisetas, etcétera.

C1410.03

Fabricacién de ropa interior y ropa de dormir de telas
tejidas, de punto y ganchillo, de encaje, etcétera, para
hombres, mujeres y nifios: panties, calzoncillos, pijamas,
camisones, batas, blusas, slips, sujetadores, fajas,
etcétera.

C1410.04

Actividades de confeccion a la medida de prendas de
vestir (costureras, sastres)

C1410.05

Fabricacién de gorros y sombreros (incluido los de piel y
paja toquilla).

C1410.06

Servicios de apoyo a la fabricacién de prendas de vestir,
excepto prendas de piel a cambio de una retribucién o
por contrato.

C1410.09

Fabricacidén de otros accesorios de vestir: guantes,
cinturones, chales, corbatas, corbatines, redecillas para
el cabello, calzado de materiales textiles sin aplicacion
de suelas, etcétera, incluido la fabricacion de partes de
productos o prendas textiles.

Fuente: SIN (2012)
Elaboracion: INEC
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1.1.5 Evolucién de las ventas del subsector textil y confeccién.

Al pertenecer los sombreros de paja toquilla al sector textil y confeccion, se

incluye un grafico sobre la evolucion que ha tenido este sector en exportaciones:
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Grdfico 2. Evolucion de las exportaciones del sector textil y confeccion. (2007-2014).
Fuente: (Pro Ecuador, s.f). Sector textil y confeccion, cuero y calzado, sombreros de
paja toquilla. [Diapositiva 56]. Recuperado de www.scpm.gob.ec.

Como se observa el gréafico 2, las exportaciones del sector textil y confeccion,
expresado en millones USD FOB incrementa en gran medida en el afo 2010,
producto del fortalecimiento de politicas econdmicas; en cambio, en los afios
posteriores muestra altibajos. Por otra parte, en miles de toneladas crecioé de 15
a 25 del afio 2007 al 2008, disminuyendo para el siguiente afio; no obstante se
va recuperando y empieza a crecer, pero en el afio 2014 decrece de 30 a 29
miles de toneladas.

Con respecto a las ventas anuales, en promedio representan mas de un millén
de sombreros con ingresos que sobrepasan los USD$ 8 millones de ddlares;
ademas, son exportados desde el Ecuador a destinos como EEUU, Alemania,

Francia, Espafia entre otros.
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1.2 Antecedentes de los sombreros de paja toquilla.

1.2.1 Historia y actualidad del sombrero de paja toquilla.

El arte de tejer los sombreros de paja toquilla no tiene datos exactos de cuando
y donde empezé; sin embargo, el Ecuador se dedicaba inicialmente a cultivary a
exportar en grandes cantidades, la fibra vegetal que se cultivaba en las zonas

montanosas de la provincia de Manabi.

A partir del afio 1837, esta situacion cambié con la presidencia de Vicente
Rocafuerte, pues emite un decreto que prohibia la exportacion de la misma, lo
que impulsa a la poblacion al tratamiento y elaboracién de esta materia prima,

para transformar en un producto con mayor valor agregado.

Cabe resaltar, los Sombreros de Paja Toquilla se elaboraron inicialmente en la
provincia de Manabi, caracterizandose por ser un sombrero mas grande a los
actuales, ya que cubrian el cuello y las orejas; con el paso del tiempo este
producto llegd a ser aceptado en el pais, expandiéndose esta actividad hacia
otras regiones; desde el ano 1849, se inicia las exportaciones de lugares como

Montecristi, Jipijapa y Cuenca hacia Panama.

Para el ano 1855, se realizé la exposiciéon mundial en Paris, en la que se exhibe
una gran coleccién de sombreros de paja toquilla que fue traida desde Panama,
motivo por el cual se le conoce erradamente con el nombre de “Panama Hats” o
“‘Sombrero de Panama”, teniendo gran aceptacién por sus disefos.
Posteriormente, en 1880 se inicia el primer intento en la construccion del canal
de Panama, donde los trabajadores utilizaron los sombreros importados desde
Ecuador como proteccion a las condiciones climaticas. Al mismo tiempo, se
consolida dicho sombrero a nivel internacional, al ser utilizado por Theodore
Roosevelt cuando visita el canal y por varios actores de Hollywood de esa

época.

Entre 1943 a 1953, el Ecuador continué con la fabricacion del sombrero,
registrando cifras elevadas en las exportaciones y llegd a ser una de las
actividades que mas aportaban al PIB; sin embargo, estas cifras han tenidos sus
puntos altos y bajos debido a nuevos mercados que se abrieron de este

producto en paises como México y Brasil.
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Mas adelante en el afio 2000, Ecuador hace una diferencia de dos clases de
sombreros que son: campanas (sombreros sin acabados) y sombreros
terminados que se producian y exportaban; los primeros han caido en sus
ventas, debido a la competencia con otros productores principalmente con el
sombrero chino, éste es mas econdmico y tiene como materia prima papel
prefabricado lo que permite su produccién en serie; mientras los sombreros
ecuatorianos se fabrican con fibra natural; en cambio, las exportaciones de los

sombreros terminados crecieron con el pasar de los afios.

Por ultimo, el sombrero de paja toquilla ecuatoriano tuvo un reconocimiento muy
importante el 5 de diciembre de 2012, cuando la Organizacién de las Naciones
Unidas para la Educacién, Ciencia y Cultura (UNESCO) ', declar6 como
Patrimonio Cultural Inmaterial de la Humanidad a este sombrero, debido a que
se elabora a mano y el conocimiento de este arte se ha transmitido de
generacidén en generacion. Generalmente, las personas que se dedican a esta
actividad son familias humildes que han tratado de ensefiar este arduo trabajo,

para no olvidar la tradicién de sus ancestros.
Con este reconocimiento al sombrero de paja toquilla, la UNESCO expreso:

ECUADOR: Tejido tradicional del sombrero ecuatoriano de paja toquilla.

El sombrero de paja toquilla se teje con las fibras de una palmera que crece
en las costas del Ecuador. Los agricultores cultivan la toquilla y recogen los
tallos antes de separar la fibra de la corteza externa. Después de haber
hervido la fibra para eliminar la clorofila y haberla puesto a secar para que se
blanquee, los tejedores preparan con ella el patron, la copa y el ala del
sombrero, y luego la lavan, blanquean, hornean, planchan y prensan para
ultimar la fabricacion. El tejido de un sombrero puede durar de un dia a ocho

meses, segun la calidad y finura. (Ecuador a colores, 2013)

Dicho lo anterior, los sombreros mas finos se tejian en Biblian, posteriormente,
se expandié en parroquias como Sidcay, Sinincay, el Valle, entre otros; sin
embargo, los mas reconocidos a nivel internacional se elaboran en Montecristi y
Cuenca, siendo los modelos con mayor acogida: Classic Fedora, Classic Fedora

Semifino, Golfer, Borsalino.

1UNESCO: encargada de nominar aquellos sitios que son declarados Patrimonio de la Humanidad, su
objetivo es la preservacion y difusién de lugares de importancia natural o cultural.
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En la actualidad, la manufactura de los sombreros de paja toquilla continua,
especialmente en las provincias de Azuay (Cuenca), Cafar (Azogues) y Manabi
(Montecristi y Jipijapa), a pesar de la reduccion del numero de personas que se
dedicaban a esta actividad. Con referencia a lo anterior, se afiade un grafico con

los principales lugares donde se fabrica este producto:

Produccion de los Sombreros de Paja Toquilla, afio
2013

H Cuenca

Manabi

Canar

Grdfico 3. Produccion del sombrero de paja toquilla en Ecuador
Fuente: (Marin, 2015) Produccion del Sombrero de Paja Toquilla [Grdfico 5]
Recuperado de http.//dspace.ucuenca.edu.ec/bitstream/123456789/21870/1/Tesis.pdyf.

Indiscutiblemente, el arte de los sombreros de paja toquilla se ha desarrollado
con mucho éxito en la provincia del Azuay (sombrero cuencano); es decir, la
ciudad de Cuenca posee la mayor produccion de manufactura, dado que abarca
el 45%, a pesar de no ser el lugar de origen de la materia prima, seguido de

Manabi con el 30% y por ultimo Cafiar con el 25% en el afio 2013.

La revista “Pais Productivo” del Ministerio de Industrias y Productividad (MIPRO),
manifiesta que
La actividad productiva artesanal involucra directa e indirectamente, a 4,5
millones de ecuatorianos, lo que representa un 32,7% de la poblacién
economicamente activa. El sector esta constituido por mas de 80% de
unidades basicas familiares y la generacion de empleo significa un 12,3% de

la poblacién urbana a nivel nacional. (pag. 5).

Ademas, el sombrero de paja toquilla “es un producto mundialmente demandado
por su exquisita confeccion artesanal, siendo actualmente el producto

representativo de las artesanias ecuatorianas” (Pro Ecuador, 2014).
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1.2.2 Elaboracion de los Sombreros de Paja Toquilla.

La materia prima utilizada en la elaboracion de este sombrero, proviene de la
planta llamada Carludovica Palmata’que crece de manera silvestre en el
Ecuador, principalmente en las areas montafiosas de la Costa (Guayas,
Esmeraldas, Manabi) y la Amazonia (Gualaquiza). Es una variedad de palma
que puede llegar a medir aproximadamente 3 metros de largo y el centro de sus

hojas varia de color blanco perla o blanco marfil.

Figura 1.Carludovica Palmata.
Fuente: (The Panama Hat Company of the Pacific, 2014) Texto y foros © 1988-2014, B.
Brent Negro. Todos los derechos reservados. Recuperado de http://www.panamahats.org

La manufactura del tejido consta de dos partes: la primera es el proceso de
preparacion de la materia prima incluyendo la seleccién, limpieza y tratamiento

de la paja; y la segunda parte, constituye el proceso del tejido.

2Carludovica Palmata: una planta muy parecida a una palmera, sin tronco, con los tallos de las hojas largos
y rectos, surgiendo casi directamente del suelo.
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Figura 2. Preparacion de la fibra.
Fuente: (The Panama Hat Company of the Pacific, 2014) Texto y foros © 1988-2014, B.
Brent Negro. Todos los derechos reservados. Recuperado de http://www.panamahats.org

Después del tratamiento y procesamiento de la fibra, las tejedoras clasifican la
misma y separan de acuerdo a su extension y calidad; con respecto a la primera,
pueden ser separados en largos, medianos y pequefios, y la segunda, se hace

una diferencia entre los cogollos blancos y limpios de los verdes o crudos.

El sombrero esta formado por tres partes: plantilla, copa y falda, el tejido de la
plantilla se empieza de forma circular, luego se moldea utilizando una horma en
la parte de la copa y falda; ademas se necesita una cinta o correa que puede ser
trenzada con los desperdicios de la misma paja.

Figura 3. Plantilla.

Fuente: (The Panama Hat Company of the Pacific, 2014) Texto y foros © 1988-2014, B.
Brent Negro. Todos los derechos reservados. Recuperado de http://'www.panamahats.org
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El tejido inicialmente se puede hacer de dos formas: con 4 hebras conocido
como comienzo en cruz o con 22 hebras llamado llano o pupo; luego, la parte de
la coronilla se inicia como una especie de rosa y crece al agregarle mas fibras,
en todo este proceso se debe ir humedeciendo la paja para mayor flexibilidad; en
la parte de la falda se tejen de 4 a 6 vueltas sin cortar las pajas sobrantes y una
vez concluido se realiza el rematado.

La elaboracion puede variar dependiendo de la finura del mismo, un sombrero
comun puede tomar de 3 a 5 dias su fabricacion, pero si se desea un tejido de
mayor calidad y mas finura se podria demorar de 2 hasta 6 meses; de acuerdo al

tipo de sombrero se necesita para:

» Calado se puede llegar a utilizar de 6 a 8 cogollos.
* Grueso o corriente lleva de 8 a 10 cogollos.

* Fino siempre que sea llano puede utilizar de 10 a 12.

Para llegar a un sombrero terminado es necesario pasar por una serie de
procesos: asociado, lavado, blanqueado, secado, tinturado y prensado; algunos

de éstos utilizan calderos porque necesitan vapor.

Maria Aguilar (2009), en su libro “Tejiendo la vida” explica los procesos de un

sombrero listo para su comercializacién:

« Azocado

Este proceso se basa en apretar los remates con la finalidad de que el

sombrero no se abra; asimismo, se hace el ajuste y cortado de las pajas.

Figura 4. Azocado del Sombrero.
Fuente: (The Panama Hat Company of the Pacific, 2014) Texto y foros © 1988-2014, B.
Brent Negro. Todos los derechos reservados. Recuperado de http://www.panamahats.org
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5. B
o

Figura 5. Cortado.
Fuente: (The Panama Hat Company of the Pacific, 2014) Texto y foros © 1988-2014, B.
Brent Negro. Todos los derechos reservados. Recuperado de hitp.://www.panamahats.org

+ Compostura
La compostura del sombrero de paja toquilla comprende de cinco etapas:
a. Lavado, desengrasado y enjuague

El lavado se realiza por doce minutos aproximadamente y se puede hacer
de dos maneras dependiendo de la calidad del sombrero: la primera, con
agua tibia para eliminar toda la grasa que pueda haber generado la
manipulacion que hacen los artesanos y el segundo, con agua fria utilizando
detergente. Posteriormente, el enjuague desecha todos los residuos que

pudiesen haber quedado en el mismo.

Figura 6. Lavado.
Fuente: (The Panama Hat Company of the Pacific, 2014) Texto y foros © 1988-2014, B.
Brent Negro. Todos los derechos reservados. Recuperado de http://www.panamahats.org
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b. Secado

Para que los sombreros se sequen completamente se realiza en lugares
amplios.

Figura 7. Secado.

Fuente: (The Panama Hat Company of the Pacific, 2014) Texto y foros © 1988-2014, B.
Brent Negro. Todos los derechos reservados. Recuperado de http.://www.panamahats.org

c. Blanqueado

Para obtener un tono blanco tipico en los sombreros ecuatorianos, se debe
exponer el sombrero a vapores, en un cuarto cerrado por un tiempo de ocho

a diez horas con composiciones quimicas, siendo el mas utilizado el azufre.

Figura 8. Blanqueado.

Fuente: (The Panama Hat Company of the Pacific, 2014) Texto y foros © 1988-2014, B.
Brent Negro. Todos los derechos reservados. Recuperado de http://www.panamahats.org
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d. Sahumado

Los sombreros ya blanqueados pasan por el procedimiento de sahumado,
con el objetivo de mantener el color que se consiguid; este proceso consiste,
en colocar los sombreros en angarillas® por un lapso de 8 a 12 horas y

posteriormente se vuelve a repetir el proceso de secado.
e. Hormado, planchado, maceteado

Se realiza por medio de una horma, ajustando el sombrero para llegar a la
forma correcta, después con un mazo de madera a través de golpes se
iguala la superficie del sombrero; finalmente, se plancha para alisar el tejido

y mejorar su apariencia.

Figura 9. Hormado.
Fuente: (The Panama Hat Company of the Pacific, 2014) Texto y foros © 1988-2014, B.
Brent Negro. Todos los derechos reservados. Recuperado de http://www.panamahats.org

3Angarillas: Tablero o plataforma sostenida por dos barras o listones horizontales y paralelos.
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Figura 10. Planchado.

Fuente: (The Panama Hat Company of the Pacific, 2014) Texto y foros © 1988-2014, B.
Brent Negro. Todos los derechos reservados. Recuperado de http://www.panamahats.org

Figura 11. Maceteado.

Fuente: (The Panama Hat Company of the Pacific, 2014)) Texto y foros © 1988-2014, B.
Brent Negro. Todos los derechos reservados. Recuperado de http://www.panamahats.org

* Pasadores de paja

Este no es un proceso estandarizado, sino se realiza cuando se sustituye

alguna paja de manera directa o se intercala fibras en los tejidos separados
(pag. 139).
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1.2.3 Empresas de Sombreros de Paja Toquilla en la ciudad de Cuenca.

Las empresas de sombreros de paja toquilla de la ciudad de Cuenca, se han
desarrollado activamente en el sector con el apoyo de diversas instituciones del
Estado, caracterizandose por ser generadoras de empleo de manera directa e

indirecta y su aporte a la economia local.

La produccién y comercializacién de este producto inicio varias décadas atras,
mostrando un progreso positivo en los ultimos afios, ya que actualmente a mas
de ser productoras son exportadoras, obteniendo un nivel de ventas creciente
gracias a sus compradores locales, nacionales e internacionales. Una de las
caracteristicas mas importantes del sombrero es su calidad, reconocida a nivel

mundial por su variedad de formas, modelos y técnicas de tejido.

Ahora bien, se presenta todas las empresas cuencanas dedicadas a la
produccion, comercializacion y exportacién de sombreros de paja toquilla de
acuerdo a su tamano, segun la base de datos del INEC en el afio 2014

Tabla 5. Empresas cuencanas que elaboran los sombreros de paja toquilla.

N° | Nombre Tipo de Empresa Tamano
1 | Artesanias Joselo Exportador Micro
2 | Asociacion de Tejedoras de Productor / Mediana
sombreros y artesanias de paja Exportador
toquilla Sigsig
3 | Asociacion de Toquilleras Maria Productor / Micro
Auxiliadora Exportador
4 | Asociacion de Toquilleras San Productor Pequena

Martin de Puzhio

5 | Asociacion Nueva Esperanza Productor Mediana
6 | Aurelio lvan Mora Cajamarca Comercializador Micro
7 | Bernal Campoverde Hugo Exportador Micro
Rodrigo
8 | Compaiiia e Inmobiliaria en Exportador Pequena
nombre colectivo Pamar y
Compaiiia
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9 | Culturay Arte Toquilla Exportador Micro
10 | Exportadora K. Dorfzaun S.A. Productor / Mediana
Exportador
11 | Homero Ortega P. e Hijos Cia. Productor / Mediana
Ltda. Exportador
12 | Exportadora Avila Hnos. Exportador Mediana
13 | Kamir Panama Hat Productor / Micro
Exportador
14 | La Paja Toquilla Productor / Mediana
Exportador
15 | Mario Edmundo Cedillo Farfan Productor Pequena
16 | Procesadora de Sombreros Cia. Exportador Micro
Ltda.
17 | Rafael Paredes Sempertegui e Productor / Pequena
Hijos Cia. Ltda. Exportador
18 | Salvador Arias Comercializador Pequena
19 | Serrano Hat Export Cia. Ltda. Productor / Mediana
Exportador
20 | Somval Comercializador Micro
21 | T&T Impex-Cargo Exportador Pequena

Fuente: INEC
Elaborado por: Autoras

Como se observa la tabla 5, existen 21 empresas que se dedican a esta rama

generando valor afiadido a la produccién nacional, siendo 8 micro y 13 pequefias

y medianas empresas; en lo que respecta al tipo de empresa el 38% produce y

exporta, el 14% solo comercializa y el 48% exporta.
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La seleccion de las 4 Pymes de “Sombreros de Paja Toquilla” se basé en tres

motivos:

1. Actividad econdmica (productoras/exportadoras).
Nivel de produccién y ventas.
Parametros de seleccion establecidos por el Centro Interamericano de

artesanias y artes populares (CIDAP).

Dicho lo anterior, las empresas cuencanas para el afo 2013 produjeron
aproximadamente el 50% del total de sombreros del Ecuador, a pesar de no
cultivar la materia prima; de igual manera sus ingresos crecieron principalmente
por sus ventas al exterior, pues el producto cada vez tiene mas aceptacion a
nivel local, nacional e internacional. Cabe resaltar, la manufactura de dichos
articulos generan valor agregado y es una atraccién turistica que brinda

beneficios a los diferentes sectores econdémicos del Ecuador.

1.2.4 Argumentos de seleccion a las 4 Pymes de la ciudad de Cuenca.

Para seleccionar las 4 Pymes de la ciudad, se bas6é en tres parametros

mencionados anteriormente:
1. Actividad econémica (productora/exportadora)

Las actividades econdmicas que desarrollan las 4 empresas cuencanas son
producir, comercializar y exportar, principalmente sombreros de paja toquilla;
cada empresa cuenta con afos de experiencia en el mercado nacional e
internacional, ademas poseen su propia marca. Por tanto, se describe sus

antecedentes, actividad y producto:

» Serrano Hat Export Cia. Ltda., fue creada en 1905 con el nombre "Casa
Miguel Heredia Crespo", abriendo al mundo la tradicién y la magia del
sombrero de paja toquilla (Panama Hat). Es la Unica empresa
ecuatoriana, que exhibidé sus productos en la Feria Mundial de New York
en 1939, obteniendo gran acogida por la colecciéon exclusiva del
producto; después en la década de los 40 cambia a "Serrano Hat Export

Cia. Ltda." nombre que existe hasta la actualidad.
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Actualmente cuenta con 108 afios de experiencia y posee mas de 70
afios en el mercado internacional, exportando y produciendo los mejores
sombreros a distintos segmentos con su propia marca “SERRANO HAT”
caracterizada por su calidad, finura, disefio original e innovacion del
catalogo de productos. (Serrano Hat, 2013).

Actividad econémica:

Compra y exportacion de sombreros de paja toquilla y articulos similares,
blanqueado y acabado del sombrero de paja toquilla.

Producto:

Sombreros de paja toquilla sin forma y terminados.

* Exportadora K. Dorfzaun S.A, se establecié en 1939, bajo el nombre de
“El Gringo” por un emigrante aleman Sr. Rodolfo Dorfzaun, tras la muerte
del fundador (1968), él Sr. Kurt Dorfzaun cambia el nombre de la
empresa a “K.DORFZAUN S.A”; su objetivo primordial es el comercio
exterior de sombreros de paja toquilla, basandose en tendencias de
moda.

En sus inicios, exportaba Unicamente sombreros de una sola forma y
semi-elaborados a Estados Unidos, con el pasar de los afos crece tanto
la oferta de productos (formas, modelos y disefios) como su nicho de
mercado a diferentes paises como Japon, Australia, Sudafrica, entre
otros.

Actividad econémica:

Tratado y preparacion de campanas de sombreros de paja toquilla.
Producto:

Sombreros en forma de campana (sin terminar) y sombreros terminados

de paja toquilla.

* Homero Ortega Penafiel & Hijos Cia. Ltda. fue fundada en 1972, surge
del fruto de 5 generaciones; desde muy nifio, el fundador aprendié las
técnicas de tejer instruidas por su padre Aurelio Ortega Garcia, quien

incentivo a las futuras descendencias.

Posteriormente, la comercializacion del producto logré reconocimiento
mundial, participando en ferias locales, nacionales e internacionales,

expandiéndose a mercados de Europa y América del Norte.
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En el afio 2008, emprende un proyecto museografico dentro de la
empresa llamado “La Magia del Sombrero”, con el fin de que los turistas
vivan una experiencia interactiva al involucrarse directamente con el
proceso productivo. EI museo tiene tres salas: la primera exhibe la
historia, la segunda la elaboracién del sombrero, y la ultima la trayectoria

de la empresa.

En la actualidad, elaboran el producto bajo un estricto control de calidad
ISO 9001-2008* ademas es miembro de la Organizacion Internacional de
Museos (ICOM) de Ecuador y Paris, por lo que tienen gran ventaja frente

a sus principales competidores.

Actividad econdémica:

Confeccién, comercializacion y exportacion de sombreros de paja toquilla
y articulos afines, asi como de toda clase de productos de paja toquilla y
artesanias en general.

Producto:

Sombreros, carteras y una serie de artesanias de paja toquilla.

* La empresa Rafael Paredes Sempértegui e Hijos Cia. Ltda. fue fundada
en 1942, por la familia Paredes Roldan como una empresa netamente
exportadora, desde 1960 a 1980 vendi® sombreros sin terminar
Unicamente a Gran Bretafa; a partir de 1990, empezé a producir
sombreros terminados, con la finalidad de competir con el sombrero chino
en el mercado internacional.

Mas adelante, apertura un museo-galeria dentro de la fabrica dedicado a
artesanias de paja toquilla, visitado diariamente por decenas de turistas.
Posteriormente, la empresa crea la marca “Sombreros Barranco” con el
afan de identificar sus productos y tener un mayor reconocimiento en el
mercado. (Barrancos Panama Hats, 2014)

Actividad econdémica:

Industrializacion y comercializacion de sombreros de paja toquilla.
Producto:

Sombreros de paja toquilla.

41SO 9001-2008 (Organizacion Internacional de Normalizacién) es una norma internacional direccionada a
administrar y mejorar la gestion de calidad de los productos y servicios
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2. Nivel de produccion y ventas.

Este punto abordara la evolucién de las ventas (exportaciones) de sombreros de
paja toquilla del Ecuador a los principales destinos, dando énfasis al pais que

todas las empresas cuencanas exportan (Estados Unidos).

De acuerdo a la Nomenclatura del Sistema Armonizado de Designacion y
Codificacion de Mercancia, la partida arancelaria 65 corresponde a los
sombreros, demas tocados y sus partes, detallando a continuacién los siguientes

subcapitulos de la misma:

Tabla 6. Partida arancelaria de los Sombreros de Paja Toquilla.

CAPITULO 65. Sombreros, demas tocados, y sus partes

Cascos sin forma ni acabado, platos (discos) y cilindros, aunque estén
65.01 |cortados en el sentido de la altura, de fieltro, para sombreros

Cascos para sombreros, trenzados o fabricados por unién de tiras de
65.02 | cualquier materia, sin formar, acabar ni guarnecer

Sombreros y demas tocados, trenzados o fabricados por union de tiras
65.04 |de cualquier materia, incluso guarnecidos

Sombreros y demas tocados, de punto o confeccionados con encaje,
fieltro u otro producto textil en pieza (pero no en tiras), incluso
65.05 | guarnecidos.

65.06 |Los demas sombreros y tocados, incluso guarnecidos

Desudadores, forros, fundas, armaduras, viseras y barboquejos
65.07 | (barbijos), para sombreros y demas tocados

Fuente: Elaboracion propia basada en (Directorio Partida Arancelaria, s.f) Recuperado
de: http://'www.camaras.org/comext/

Segun la tabla 6, los sombreros de paja toquilla pertenecen a la partida
arancelaria 65.04 sombreros y demas tocados, trenzados o fabricados por unién

de tiras de cualquier materia, incluso guarnecidos.

Luego de conocer la partida arancelaria, se presenta el total de ventas del
Ecuador hacia el mundo de cada uno de los subcapitulos, afiadiendo la siguiente
tabla:
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Tabla 7. Exportaciones de Ecuador al mundo expresado en miles de dolares.

Cod. | Descripcion del producto 2013 % 2014 %

6504 | Sombreros y demas tocados, | 6037 | 46,5% | 7578 | 48,3%
trenzados o fabricados por unién de
tiras de cualquier materia incluso
guarnecidos

6502 | Cascos para sombreros, trenzados o | 3769 | 29,0% | 4807 | 30,6%
fabricados por union de tiras de
cualquier materia sin formar, acabar,
ni guarnecer

6501 | Cascos sin forma ni acabado, platos | 1692 | 13,0% | 2008 | 12,8%
(discos) y cilindros, aunque estén
cortados en el sentido de la altura,
fieltro, para sombreros

6505 | Sombreros y demas tocados, de punto | 1435 | 11,0% | 1173 | 7,5%
o confeccionados con encaje, fieltro u
otro producto textil

6506 | Los demas sombreros y tocados, 58 0,4% 124 | 0,8%
incluso guarnecidos.

6507 | Desudadores, forros, fundas, 2 0,0% 1 0,0%
armaduras, viseras Yy barboquejos
(barbijos) para sombreros y demas
tocados

TOTAL 12993 | 100% | 15691 | 100%

Fuente: Analisis e Investigacion de Mercados, (Trade Map, 2014); Palais des Nations;
CH-1211 Géneve 10; Suiza
Elaborado por: Autoras

En base a la tabla 7, la partida arancelaria 65.04 en los afios 2013 y 2014
representan mas del 45%, siendo los sombreros de paja toquilla el principal

producto de exportacién; seguido de cascos para sombreros (65.02) con el 30%

aproximadamente.
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Segun datos estadisticos del Trade Map (2014), existen ocho principales

destinos de exportacion:

Tabla 8. Principales destinos de exportacion de los Sombreros de Paja Toquilla.

Principales destinos de exportacion de los Sombreros de Paja Toquilla
durante el periodo 2011-2014

VALOR FOB MILES USD
PAIS 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos $ 749 $ 948 $ 1.225 $ 1.617
Francia $ 919 $ 1.072 $ 985 $ 1.047
Alemania $ 947 $ 451 $ 608 $ 992
Japon $ 402 $ 757 $ 800 $ 855
Espafa $ 581 $ 528 $ 423 $ 577
Brasil $ 53 $ 103 $ 88 $ 80
Italia $ 66 $ 96 $ 58 $ 64
Argentina $ 30 $ 63 $ 5 $ 18
Total $ 3.747 $ 4.018 $ 4.192 $ 5.250

Fuente (Trade Map, 2014)

Elaborado por: Autoras

El mercado estadounidense lidera la lista de importadores, seguido de Francia,
Alemania y Japén, a pesar de que el ultimo exige sombreros fabricados que
cumplan estandares de alta calidad. Es importante mencionar, del total de
produccion de sombreros elaborados en Ecuador solamente un 10% se vende
en el pais, mientras que el 90% se exporta al mercado mundial.

A continuacién, se presenta un grafico con la participacion en porcentajes de

cada uno de los principales paises:
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Gridfico 4. Principales importadores del Sombrero de Paja Toquilla en el aiio 2014.

Fuente: (Trade Map, 2014)
Elaborado por: Autoras

UNIVERSIDAD DE CUENCA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y ADMINISTRATIVAS

En el grafico 4, se observa claramente la proporcidon que representa cada pais

en importaciones de sombreros de paja toquilla del Ecuador, teniendo el mayor

porcentaje EEUU, pues participa con el 31%, seguido de Francia que demuestra

un 20%, luego Alemania 19% y Japon con un 16%; mientras los de menor

concentracion son: Brasil (2%), Italia (1%) y Argentina (0,3%).

La aceptacion a nivel internacional del sombrero de paja toquilla se refleja en la

gran cantidad que exporta Ecuador, siendo su principal destino el mercado

estadounidense; este es un factor en comun que tiene las 4 empresas

cuencanas dedicadas a esta actividad. Por tanto, se anade una tabla reflejando

el crecimiento de las exportaciones hacia EE.UU:
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Tabla 9. Exportaciones de Ecuador a Estados Unidos expresado en miles de dolares.

Cod. | Descripcion del producto 2013 % 2014 %

6504 | Sombreros y demas tocados, | 1225 | 47,06% | 1617 | 46,06%
trenzados o fabricados por unién de
tiras de cualquier materia incluso
guarnecidos

6502 | Cascos para sombreros, trenzados | 1067 | 40,99% 1407 | 40,07%
o fabricados por unién de tiras de
cualquier materia sin formar,
acabar, ni guarnecer

6501 | Cascos sin forma ni acabado, | 199 7,65% 325 9,26%
platos (discos) y cilindros, aunque
estén cortados en el sentido de la
altura, fieltro, para sombreros

6505 | Sombreros y demas tocados, de | 110 4,23% 158 | 4,50%
punto o confeccionados con encaje,
fieltro u otro producto textil

6506 | Los demas sombreros y tocados, | 0 0,00% 4 0,11%
incluso guarnecidos.

6507 | Desudadores, forros, fundas, | 2 0,08% 0 0,00%
armaduras, viseras y barboquejos
(barbijos) para sombreros y demas
tocados

TOTAL 2603 | 100% 3511 | 100%

Fuente: Andlisis e Investigacion de Mercados, (Trade Map, 2014); Palais des Nations;
CH-1211 Géneve 10; Suiza
Elaborado por: Autoras

Como se menciondé anteriormente, los sombreros ecuatorianos se exportan en

mayor proporcion frente a los demas productos correspondientes a la partida

arancelaria 65, ya que representan mas del 45% en los 2 afos respectivos.

En conclusion, los mercados internacionales adquieren esta artesania
ecuatoriana, principalmente por la calidad, disefio y materia prima utilizada,
siendo mas vendidos los productos terminados y sin terminar; ademas, el
Ecuador exporta materia prima a otros paises para que los sombreros sean

terminados de acuerdo al modelo propio de cada pais.

Lorena Morocho Tenesaca
Marcia Pasaca Baculima 51



&'}‘ic"ﬂ__w

5 UNIVERSIDAD DE CUENCA
e FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y ADMINISTRATIVAS

3. Parametros de seleccion del Centro Interamericano de Artesanias y
Artes Populares (CIDAP)

El ultimo argumento complementa la razén por la que se eligié a las 4 Pymes de
la ciudad de Cuenca, pues cumplen todos los parametros de seleccién emitidos
en el reglamento del CIDAP-2014. Por consiguiente, una breve resena y algunos

puntos relevantes del XlI Festival de Artesanias:

El Centro Interamericano de Artesanias y Artes Populares, CIDAP, creado en
el afo de 1975 mediante un acuerdo entre el gobierno del Ecuador y la
Organizacion de Estados Americanos (OEA); es la tercera institucion mas
antigua del continente americano dedicada al impulso y fomento de la
artesania artifice y la cultura popular, que ha logrado posicionarse y dar
sostenibilidad a su trabajo en el tiempo, convirtiéndose en una institucion
emblematica de Ecuador y América. (CIDAP, 2014)

Que, el Festival de Artesanias de América es el mayor evento de artesanias
de excelencia del Ecuador que acoge a artesanos/as artifices del pais y del
exterior con la finalidad de resaltar su creatividad, ingenio y habilidad,
abriendo canales de comercializacién directa a precios justos y realzando el

valor socio-econdmico de su trabajo. (Resolucion N.PA-001-CIDAP-2014,

pag. 1).

Por otra parte, el CIDAP en su catalogo de artesanias del Ecuador, seleccioné 6
casas exportadoras de la ciudad de Cuenca entre las cuales estan: Alfarero
Saldana, Bernal Hats, K. Dorfzaun S.A, Homero Ortega Pefiafiel e Hijos Cia.
Ltda., Rafael Paredes Sempértegui e Hijos Cia. Ltda. y Serrano Hat Export Cia.
Ltda.

Las 4 Pymes estudiadas pasaron el proceso de evaluacion y cumplieron los

estandares de calidad detallados a continuacion:
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Tabla 10. Parametros de seleccion del CIDAP.
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Parametros Variables Evaluacién
Manejo correcto de materiales | Grado de destreza en el
involucrando métodos manejo de una o varias
tradicionales y de innovacion. técnicas (habilidad)

_3 Adecuado tratamiento de la Calidad y combinacién de los

~§ materia prima. materiales.

" Utilizacion de técnicas y Dominio de la técnica y los
materiales no perjudiciales para | acabados.
la salud ni el medio ambiente.

Creatividad e innovacion que Novedad en su disefio.
aplican al producto artesanal.
Introduccién de nuevos Funcionalidad.

2 materiales.

[}

g Incorporacion del disefio con Innovacion y si forman parte
caracteristicas culturales, de una linea o coleccion.
funcionales, decorativa, estética
y calidad.

Deben tener caracteristicas de | Valores estéticos, culturales,

E identidad muy relacionadas al costumbres y tradiciones

E grupo cultural al cual propias del Ecuador y de

= representan. América.

Se refiere al producto que Funcionalidad.

c pueda ser vendido o penetre en

S el mercado.

E Considera elementos exigibles | Disefio e imagen corporativa.

'g por el consumidor final.

% Marca, empaque, catalogo, Condiciones de uso y

© etiquetado, tarjetas, informacion | cuidado.
del producto y su origen.

Fuente: (Resolucion N.PA-001-CIDAP-2014, pag. 5)
Elaborado por: Autoras
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1.3 Contextualizacién de las Pequenas y Medianas Empresas (Pymes)

1.3.1 Concepto de Pymes

En la Resolucion No SC.Q.ICI.CPAIFRS.11.01 de la Superintendencia de
compainias (2011), califica como Pymes a las personas juridicas de acuerdo a

las siguientes condiciones:

» Activos totales inferiores a cuatro millones de ddlares;
» Valor bruto en ventas anuales inferior a cinco millones de ddlares;

» Tengan menos de 200 trabajadores (personal ocupado). (pag. 2).
El Servicio de Rentas Internas (SRI), sefiala:

Se conoce como PYMES al conjunto de pequenas y medianas empresas que
de acuerdo a su volumen de ventas, capital social, cantidad de trabajadores, y
su nivel de produccion o activos presentan caracteristicas propias de este tipo
de entidades econdémicas. Por lo general en [el Ecuador] las pequefias y
medianas empresas que se han formado realizan diferentes tipos de

actividades econdmicas destacandose las siguientes:

» Comercio al por mayor y al por menor.

» Agricultura, silvicultura y pesca.

* Industrias manufactureras.

» Construccion.

* Transporte, almacenamiento, y comunicaciones.

* Bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas.

» Servicios comunales, sociales y personales. (SR, s.f).

Ecua Pymes manifiesta:

Las Pequefas y Medianas Empresas (Pymes) constituyen el motor de
desarrollo social de toda economia, (...) Al contar con estructuras mas
pequenas se pueden adaptar facilmente a los requerimientos del mercado, sin
embargo, también tienen que enfrentar por obstaculos propios de la
administracion, limitaciones en el area tecnoldgica, asi como en la adaptacion
a las leyes, que definen el marco legal en el que deben desenvolverse.

(Ecuapymes, s.f).
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1.3.2 Breve historia de las Pymes en el Ecuador.

A mediados del siglo XX, en el Ecuador las Pymes eran consideradas como
‘republicanas”, debido a la exportacion en mayor magnitud de productos
primarios como el cacao, banano y petréleo; sin embargo, constituian la principal

fuente de ingresos para el pais.

A partir de 1950, aparecen las primeras Pymes de origen familiar, dedicadas
exclusivamente a actividades textiles (cuero-calzado), de confeccion, papel e
imprenta y minerales no metalicos, principalmente en talleres artesanales y

personales.

Desde 1972, las Pymes realizaron un proceso de aprendizaje, logrando
importantes avances; sin embargo, el proteccionismo estatal estanco al sector
industrial, conllevando a muchos empresarios a mejorar uUnicamente su
productividad y competitividad, aunque continuaban exportando productos

primarios.

En la crisis de los 80, el Ecuador no cumple con el pago de la deuda externa y
se declara en mora, produciendo un saldo negativo en la balanza de pagos y un
déficit presupuestario, situacion que provocd una recesidon en la economia
ecuatoriana, deteriorando el ingreso econdmico de las familias y empresas. Las
nuevas politicas econdmicas implementadas por el gobierno encaminaron a un
nuevo modelo de desarrollo, pero no mejord la crisis econdmica, mas bien la

agudizo.

Mas adelante en 1999, la crisis financiera provocada por la devaluacion del
sucre, empieza a preocupar la supervivencia y estabilidad interna de las
empresas familiares; comenzando la evolucion de las Pymes, con diversos retos
como: ofrecer productos variados a los mejores precios, incorporar tecnologia,
mejorar su calidad (eficiencia y efectividad) y replantear sus estructuras para

crecer en el mercado.

Actualmente, las Pymes son de vital importancia en la economia ecuatoriana,
debido a que proveen bienes y servicios a las grandes empresas, tienen gran
porcentaje de fuerza laboral, requieren menos inversion, utilizan insumos
nacionales en gran magnitud y su estructura se adapta facilmente a los cambios

de la economia.
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1.3.3 Caracteristicas de las Pymes
Entre las caracteristicas mas relevantes estan las siguientes:

» Se adaptan con mayor facilidad a los requerimientos del mercado.

* La mayoria utilizan mano de obra directa.

* La financiacién obtenida proviene en mayor porcentaje de fuentes
internas (propios duefios) y en menor proporcion de fuentes externas
(préstamos bancarios).

» Cuentan con gran porcentaje de fuerza laboral en casi todos los sectores
economicos.

+ La mayoria de sus productos abastecen el mercado nacional y se
exportan en menor cantidad.

» Compiten con empresas de caracteristicas similares.

* No poseen tecnologia de punta.
1.3.4 Clasificacion de las Pymes
La Superintendencia de Compaiiias califica a las Pymes de la siguiente manera:

Tabla 11. Clasificacion de las Pymes

Tamario de Numero de Volumen de ventas Activos totales
Empresa empleados
Microempresa De1a9 Inferior a $100.000 Inferior a $100.000
Pequefa De 10 a 49 $100.001 - $1'000.000 | $100.001 - $750.000
$1'000.001 -
Mediana De 50 a 199 $750.001 - $4'000.000
$5'000.000
De 200 en $4'000.001 en
Grande $5'000.001 en adelante
adelante adelante

Fuente: (INEC, 2012)
Elaborado por: Autoras

La tabla 11, indica que existen tres variables de clasificacion de las Pymes y
para determinar a qué categoria pertenecen se tomara en cuenta el volumen de

ventas anuales antes del numero de empleados.
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1.3.5 Las Pymes en el Sector Manufacturero.

Las Pymes son fuentes generadoras de empleo, comercializan bienes y servicios
con valor agregado en los diferentes sectores econdmicos, principalmente en:
servicios, comercio e industria manufacturera, garantizando el desarrollo social y

aportando positivamente al crecimiento econémico del pais.

Es importante mencionar, las Pymes han progresado a lo largo de los afios,
existiendo para el ano 2014 mas de 78.000 en el Ecuador, distribuidas de
acuerdo al sector econdémico al que pertenecen. Dicho lo anterior, se presenta

los siguientes de acuerdo al sistema integrado de consultas (Redatam) °:

Tabla 12. Empresas en Ecuador segun el tamario y sector economico en el aiio 2014.

Tamano de empresa

Sectores Econémicos Micro Pymes Grande Total
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca| 83.513 5.817 218 89.548
Explotaciéon de Minas y Canteras 3.127 430 96 3.653
Industrias Manufactureras 60.479  6.949 667 68.095
Comercio 274.653 32.295 1.618 308.566
Construccion 25247  4.353 169 29.769
Servicios 313.720 28.808 1.485 344.013
Total 760.739 78.652 4.253 843.644

Fuente: Redatam, INEC.
Elaborado por: Autoras.
En el afio 2014, existe un gran numero de micro (90,17%), seguido de Pymes
(9,32%) y en menor porcentaje las grandes empresas (0,50%) en los 6 sectores
economicos. Con respecto a la manufactura el 8,84% son Pymes y estan
inmersas en diversas industrias como: automotriz, alimentos y bebidas, ropa,

calzado, entre otras.

Por otra parte, los ingresos percibidos provienen en mayor magnitud de las
grandes empresas por su capacidad de producir, a pesar de tener el menor

numero de establecimientos. Para ilustrar, se incluye la siguiente tabla:

SREDATAM: es una herramienta para administrar bases de datos de gran volumen como por ejemplo los
censos de poblacidn y vivienda.
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Tabla 13. Ventas totales por sectores economicos en el aiio 2014.

Ventas totales 2014

Micro Pymes Grande Total

Sectores Econémicos

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca| 1,39%  68,66% 29,96% 100%

Explotaciéon de Minas y Canteras 0,13% 4,36% 95,51% 100%
Industrias Manufactureras 0,36% 14,2% 85,42% 100%
Comercio 0,84%  34,15% 65,00% 100%
Construccion 1,24% 30,9% 67,82% 100%
Servicios 1,97% 34,69%  63,35% 100%
Total 1,05% 30,31%  68,65% 100%

Fuente: Redatam, INEC.
Elaborado por: Autoras.

Conforme la tabla 13, en el afio 2014, las Pymes se ubican en segundo lugar
con 30,31% del total de ventas, constituyendo un pilar fundamental para el
funcionamiento de las grandes empresas. Mientras tanto, la industria
manufacturera consigue un 14,2% de ventas percibidas por las Pymes, siendo
las grandes industrias las que consiguen el mejor nivel de ventas en casi todos
los sectores econémicos.

Por ultimo, de acuerdo al total de empleados el sector de servicios ocupa el
primer lugar, seguido de comercio y manufactura como se visualiza en la

siguiente tabla:

Tabla 14. Personal ocupado por sectores economicos en el Ecuador del aiio 2014.
Personal ocupado

Sectores Econémicos )
Micros Pymes Grandes Total

Agricultura, ganaderia,
27.989 107.553 71.838 207.380
silvicultura y pesca

Explotacion de Minas y Canteras | 3.255 10.441 29.430 43.126

Industrias Manufactureras 82.667 109.478 215.924 408.069
Comercio 185.453 218.692  205.747 609.892
Construccion 35.900 66.969 67.493 170.362
Servicios 416.363  560.539 714.794  1.691.696
Total 751.627 1.073.672 1.305.226 3.130.525

Fuente: Redatam, INEC.
Elaborado por: Autoras.
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En cuanto a las Pymes, ocupan el segundo lugar de acuerdo al numero de
empleados, a pesar de las limitaciones que tienen frente a las grandes
empresas; en cambio, la industria manufacturera con un 10,20% ocupa el tercer

lugar dentro de los 6 sectores econdmicos.

1.3.6 Las Pymes Manufactureras en la ciudad de Cuenca.

La Industria Manufacturera, constituye un papel importante en la ciudad de
Cuenca, pues genera plazas de trabajo e ingresos a la economia local, aunque
su delimitada competitividad impide el crecimiento en el mercado. Mas aun, las
Pymes cuencanas son reconocidas por la habilidad de elaborar delicados y finos
acabados en diferentes articulos, en especial los sombreros de paja toquilla.
(Luis Tobar, 2015).

En cuanto al total de empresas cuencanas, las microempresas y Pymes,
abarcan gran parte del mercado en todos los sectores; mientras que las grandes
poseen un menor numero. A continuacion, se detalla la agrupaciéon de los 6
sectores econdmicos y su division por tamafo de empresa con personal ultimo

2014 del cantén Cuenca:

Tabla 15. Total de empresas del canton Cuenca para el aiio 2014.

Tamano de empresa

Sectores Econdmicos Micros Pymes Grandes Total
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca| 1.013 66 1 1.080
Explotacién de Minas y Canteras 84 25 - 109
Industrias Manufactureras 4.301 534 41 4.876
Comercio 11.950 1.826 94 13.870
Construccion 898 162 3 1.063
Servicios 17.266 1.366 41 18.673
Total 35.512 3.979 180 39.671

Fuente: Redatam, INEC.
Elaborado por: Autoras.

Conforme a lo expuesto en la tabla 15, existen 39.671 empresas en el afo 2014
pertenecientes al cantdon Cuenca; siendo uno de los sectores mas
representativos el de servicios (47,07%), seguido de comercio (34,96%) y

manufactura (12,29%). Con respecto a las Pymes de la industria manufacturera,
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representan un 10,95% del total de empresas cuencanas del sector (4.876),

tomando en cuenta que 447 son pequeinas y 87 medianas empresas.

En resumen, se exhibe graficamente el porcentaje de empresas

correspondientes a la industria manufacturera del cantén en el ano 2014:

Empresas manufactureras del canton Cuenca
segun su tamaiio

9.2%1.8%_0.8%

B Microempresas
O Pequenas

@ Medianas

M Grandes

Grdfico 5. Empresas manufactureras del canton Cuenca segun su tamarno

Fuente: Redatam, INEC.

Elaborado por: Autoras

Segun el grafico 5, el mayor porcentaje de empresas cuencanas manufactureras
conforman las microempresas (88,2%), mientras que las Pymes representan el

11% y por ultimo las grandes abarcan apenas un 0,8%.

Adicionalmente, el nUmero de establecimientos relacionados con los sombreros
de paja toquilla que se encuentran dentro de la fabricacion de prendas de vestir

excepto prendas de piel, existentes en la ciudad:

Tabla 16. Total de empresas del canton Cuenca de acuerdo al codigo CIIU 1410.

Tamaino de empresa con personal ultimo 2014

Cédigo ClIU
1410 Micro Pequena Mediana Mediana | Grande | Total

IIAII an

Fabricacion de
prendas de 1.131 84 2 3 1 1.221

vestir, excepto

prendas de piel

Fuente: Redatam, INEC.
Elaborado por: Autoras
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En el aino 2014, las Microempresas abarcan mas del 90%, mientras que las
Pymes representan el 7,3% del total de empresas existentes en el ClIlU 1410
dedicadas a esta actividad, considerando que son productos elaborados

netamente a mano.

La siguiente tabla muestra las ventas totales en porcentajes de la ciudad de

Cuenca:

Tabla 17. Ventas totales de acuerdo al tamario de empresas en el aiio 2014.

Sectores Econémicos Ventas totales 2014

Micro Pymes Grande Total
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca| 2,58%  72,74% 24,68% 100%
Explotaciéon de Minas y Canteras 2,04%  97,96% 0,00%  100%
Industrias Manufactureras 0,39% 17,56%  82,05% 100%
Comercio 0,74%  33,49% 65,76% 100%
Construccion 2,46%  74,86% 22,69% 100%
Servicios 1,68% 27,39%  70,93% 100%
Total 0,97%  29,74%  69,30% 100%

Fuente: Redatam, INEC.
Elaborado por: Autoras.
Como se observa en la tabla 17, las Pymes han contribuido de manera notable a
la economia en los diferentes sectores econdmicos de la ciudad de Cuenca,

representando el 30% aproximadamente de las ventas totales en el afio 2014.

Asimismo, el numero promedio de personas que laboran en distintos
establecimientos complementan al crecimiento socioecondémico del Ecuador,
disminuyendo la tasa de desempleo afio tras afo y ofreciendo miles de plazas

de trabajo en la ciudad.

Por consiguiente, se incluye datos en cuanto al personal ocupado por tamafio de

empresa y sector econémico:
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Tamano de empresa con personal ultimo

Sectores Economicos 2014

Micro Pymes Grande Total
yAgeri:éJalltura, ganaderia, silvicultura 567 1878 191 2,636
Explotaciéon de Minas y Canteras 98 611 - 709
Industrias Manufactureras 7.277 9.421 12.191 28.889
Comercio 10.971 13.162 12.743 36.876
Construccion 1.836 3.077 835 5.748
Servicios 24.127 26.467 31.184 81.778
Total 44.876 54.616 57.144 156.636

Fuente: Redatam, INEC.
Elaborado por: Autoras

Indudablemente, las Pymes en el ano 2014 ofrecen un 34,87% de puestos de

trabajo; los sectores econdmicos que tiene mas empleados son: servicios

(48,46%), comercio (24,1%) y en tercer puesto la manufactura (17,25%).
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2. DESCRIPCION DEL MODELO EVA Y SUS COMPONENTES.
2.1 El Valor Econémico Agregado (EVA).

2.1.1 Historia y actualidad del Valor Econémico Agregado.

Desde los anos 90, el EVA era una variacion de lo que tradicionalmente se
llamaba Ingreso o Beneficio Residual, definiéndose este ultimo como la resta
entre la utilidad operacional y el costo de capital; aunque la idea de beneficio
residual aparecio en la literatura de la teoria contable introducida por Church en
1917 y posteriormente por Scovell en 1924. Para 1960, fue contemplada en la
literatura de la contabilidad gerencial y en 1970 algunos académicos finlandeses
entre ellos Virtanen, lo usaron como un complemento del retorno sobre la

inversion, para la toma de decisiones gerenciales. (Lopez, 2000).

En 1989, la firma consultora Stern & Stewart® de Estados Unidos registré como
marca el modelo EVA, explicando que para tener éxito en la empresa se
necesita directamente de la generacion de valor; restando el costo financiero de
las utilidades operacionales, para poseer los activos que se utilizaron en el
aumento de utilidad.

A partir de 1990, aparece en Latinoamérica el concepto financiero del Valor
Econdmico Agregado (EVA), conocido por sus siglas en inglés Economic Value
Added; sin embargo décadas atras, algunos autores ya desarrollaron

aproximaciones sobre el modelo.

Alfred Marshall (1890), en su obra The Principles of Economics realizé la primera
nocion del EVA:

Cuando un hombre se encuentra comprometido en un negocio, sus ganancias
para el aio son el exceso de ingresos que recibié del negocio durante el 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 su beneficio. (Lopez, 2000).

6Stern Stewart: es una tienda independiente de consultoria de estrategia encargada de la gestién de
empresas lideres, proporcionando seguridad a los clientes y empresarios.
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Aproximadamente desde 1995, algunas empresas estadounidenses utilizaron el
modelo EVA con dos finalidades: la primera, medir la eficiencia en el uso de
capital obtenido de fuentes externas y la segunda, analizar la productividad de
los activos, permitiéndoles tomar decisiones orientadas a la motivacion del

personal.

Hasta el afo 2000, Stern Stewart trabajaba con mas de 200 compainias,
desarrollando técnicas, herramientas, métodos y servicios de soporte

fundamentales para una efectiva implementacion del EVA.

Las primeras empresas en aplicar este método fueron General Motors
Corporation y General Electric, para evaluar el desempefo; ademas, Siemens,
Lilly, Unilever, Marriot, consiguieron las siguientes ventajas con esta

herramienta:

» Puede aplicarse a cualquier tipo de empresa, no importando su actividad
y/o tamano.

* Su calculo no requiere de complejidades, siendo por tanto facil y rapido
de comprender y aplicar.

* Permite medir de una forma mas precisa la riqueza que se obtiene, desde
la perspectiva de los accionistas.

* Permite evaluar cualquier departamento, unidad de negocios o filial de
una empresa.

» Es facilmente comprensible por parte de cualquier directivo o empleado.

» Posibilita una medicion altamente efectiva a los efectos de su aplicacion
como sistema de incentivos monetarios para los directivos y empleados
de la organizacion.

» Evita practicas cortoplacistas que terminan deteriorando en el mediano y

largo plazo la performance de la compania. (Lefcovich, 2005).

En la actualidad, el Valor Econdmico Agregado (EVA) es utilizado en los
negocios a nivel mundial, permitiendo a las empresas mejorar la gestion e
incrementar la verdadera riqueza. Grandes empresas estadounidenses como
Coca-Cola, International Bussiness Machiness Corp. (IBM), American Telephone

and Telegraph (AT&T) y Quaker consideran este modelo en situaciones como:
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* Planes estratégicos.

* Adquisicion de otras empresas.

* Mejoras operativas.

» Descontinuacion de lineas de productos.
» Evaluacién del capital de trabajo.

» Costo del capital.

* Remuneracion de sus mas altos ejecutivos. (Maldonado Lenis, 2010).
2.1.2 ;Qué es la creacién de valor segun varios autores?

Manuel Chu Rubio (2012), en su libro de la creacién de valor en las finanzas cita

algunas definiciones:

«Una empresa crea valor para sus accionistas cuando la rentabilidad para los
accionistas supera al costo de oportunidad exigida a las acciones (el costo de

las acciones)», dice Pablo Fernandez (2005).

«En el mercado real, usted crea valor obteniendo una rentabilidad de sus
capital invertido superior al costo de oportunidad del capital», aseguran
Copeland, Koller y Murren (2004).

«Los gerentes crean valor cuando identifican y llevan a cabo inversiones
cuyos retoros superan al costo de oportunidad de las empresas, es decir, que
debe [n] superar al costo de obtener los fondos» afirman Martin y Petty
(2000).

Para Damodaran (2001), el valor de una empresa tiene tres componentes: el
primero es la capacidad para generar flujos de fondos de los activos
existentes, el segundo es la voluntad de reinvertir para crear futuro
crecimiento y el ultimo es que el costo del capital no deba ser alto. «Para
crear valor, por tanto, la empresa debe hacer lo siguiente: (a) generar altos
flujos de caja de los activos existentes, sin afectar el crecimiento; (b) reinvertir
para obtener altos retornos, sin incrementar el riesgo de los activos, sin
incrementar el riesgo de los activos, y (c) reducir el costo del financiamiento».
(pags. 15-16).
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Segun Parro et al. (1972), un negocio crea valor cuando:

1. La rentabilidad econdmica no es igual a la rentabilidad contable. La
rentabilidad econdmica es la generacién de flujos de fondos, los
cuales no pueden ser magquillados por la contabilidad creativa; en tanto
la rentabilidad contable es la relacion de datos contables (relacion de
beneficio contable / recurso contable), esto se visualiza en el
verdadero rendimiento econdmico (creando valores en el negocio:
dinero), en tanto el beneficio contable es historico y normalmente queda
registrado en libros.

2. Los recursos utilizados para obtener estos flujos, tienen un costo
econdémico

3. La creacién de valor en el negocio se refiere a expectativas futuras, no a
referencias pasadas o histdricas.

4. En relacion 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.

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

6. 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 creacion de Valor en el Negocio, se debe tener un cambio
total y profundo, de mejoramiento continuo, de educacién vy
compromiso que abarque todos los niveles: desde la Junta Directiva,
Directores, Gerentes hasta el Personal de toda la organizacion. (Bonilla,
2010, pag. 57)
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2.1.3 Definicion de Valor Econémico Agregado (EVA).

Carlos Lépez en su trabajo sobre el Valor Econdmico Agregado (EVA) y

Gerencia Basada en Valor (GBV) cita diversas definiciones del EVA:

Para Makelainen (p. 7), el Valor Econémico Agregado (EVA) o la Generacién
de Valor, es un método que sirve para medir la verdadera rentabilidad de una
empresa y para dirigirla correctamente desde el punto de vista de los

propietarios o accionistas.

El EVA es una medida absoluta de desempefio organizacional que permite
apreciar la creacion de valor, que al ser implementada en una organizacion
hace que los administradores actuen como propietarios y ademas permite

medir la calidad de las decisiones gerenciales. (Tully, p. 45). (pag. 8).
Oriol Amat (2002), en su libro del Valor Economico Agregado manifiesta:

El EVA podria definirse como 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, el 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
atendido todos los gastos 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. (pag. 36).

Ivarth Palacio Salazar (2010), basandose en un articulo publicado por la

Universidad Nacional de Colombia explica que:

El Valor Econémico Agregado (EVA) o utilidad econdmica es el producto
obtenido por la diferencia entre la rentabilidad de sus activos y el costo de
financiacion o de capital requerido para poseer dichos activos. [Si bien es
cierto] EVA es mas que una medida de actuacién, es parte de una cultura: la
Gerencia del Valor, que es una forma para que todos lo que toman decisiones
en una empresa se coloquen en una posicion que permita delinear estrategias
y objetivos encaminados fundamentalmente a la creacién de valor. (pags. 72-
73).
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En conclusién, el EVA es una medida de desempefio financiera que permite
conocer la verdadera rentabilidad de la empresa, muestra la creacién de valor
para el accionista y ayuda en la toma de decisiones; sin embargo, su aplicacion
por si sola no ayuda al crecimiento de la misma, sino necesita complementarse

con otros indicadores.

2.1.4 Objetivos del modelo EVA.

Para cubrir los vacios de los indicadores tradicionales, Oriol Amat implementa

objetivos especificos del Valor Econémico Agregado:

» Poder calcularse para cualquier empresa y no sélo paras las que cotizan
en bolsa.

» Poder aplicarse tanto al conjunto de una empresa como a cualquiera de
sus partes (centros de responsabilidad, unidades de negocio, filiales,
etc.).

» Considerar todos los costos que se producen en la empresa, entre ellos
el costo de financiacién aportada por los accionistas.

» Considerar el riesgo con el que opera la empresa.

» Desanimar practicas que perjudiquen a la empresa tanto a corto como a
largo plazo.

* Aminorar el impacto que la contabilidad creativa puede tener en ciertos
datos contables, como las utilidades, por ejemplo.

» Ser fiable cuando se comparan los datos de varias empresas. (Amat,
2002, pag. 35).

2.1.5 Importancia del modelo EVA.

La importancia del modelo EVA, radica en revelar la verdadera rentabilidad
generada por la empresa, considerando el riesgo con el que opera; su aplicacion
es factible para cualquier tipo de negocio, porque utiliza cuentas del activo,
pasivo y patrimonio, conllevando a tener datos mas ajustados a la realidad,

puesto que considera todo el costo de financiacion.

Es una herramienta financiera utilizada principalmente por la gerencia, tiene
como objetivo fundamental valorar a las empresas; aunque la mayoria
desconocen esta medida por lo que pueden estar destruyendo valor, debido a

gue se basan unicamente en la utilidad contable.
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Este modelo puede tener dos perspectivas, dependiendo la persona que lo
analice; es asi, desde el punto de vista del accionista, es un indicador que mide
la creacion de valor en la empresa; por la parte del administrador, es un

indicador de gestion.

Finalmente, el EVA es mas que una medida financiera que no revela solamente
un dato, sino mas bien trata de estimar la verdadera rentabilidad, una vez

deducido el costo del capital.

2.1.6 ¢Como se crea valor en el negocio?

Para que una empresa cree valor es necesario de la colaboraciéon de todo el
personal, para ello todos los miembros deben comprometerse a generar valor;
un aspecto clave en la gestion empresarial es la confianza de las personas que
interactian con la organizacién, ya sean proveedores, accionistas, directivos,

acreedores, entre otros.
Segun Abel Cano (2003):

Una empresa genera valor con los recursos que utiliza, cuando obtiene
beneficios después de haber pagado el precio por el capital utilizado.

La administracion de una empresa debera cuidar todos los eslabones de la
cadena generadora de valor, finanzas, clientes, operaciéon eficiente e
innovacion. Este proceso es ciclico y su constante modificacion garantiza una
mejora continua del negocio. Como podemos apreciar, se presentan efectos
contables y financieros los cuales son el resultado de la gestion gerencial de
la compafia y el acompafamiento que estén recibiendo los actores del
proceso; por ello es tan importante una evaluacion previa y durante el
proceso, para poder asi ajustar las variables que estan limitando el desarrollo

normal de las operaciones de la empresa. (pag. 9).
Federico Bonilla (2010), afirma:

En la creacion del Valor del Negocio, (...) No se debe olvidar el mejoramiento
continuo y la calidad total, el evitar gastos innecesarios en activos tangibles, y
cada vez apostar mas por el conocimiento y las nueva tecnologias de

informacion y comunicacion Tics. (pag. 57).
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Ademas para su medicion, el mismo autor indica que es necesario:

» Conocer los flujos de fondos (dinero).
* Cuantificar el empleo de los recursos utilizados para la obtencion de los
flujos monetarios; y

* Medir el riesgo asociado a esas decisiones futuras. (pag. 58).

Se crea valor real para los accionistas:

I Si EVA (+): Existe creacion de valor
Rentabilidad > Costo de Capital

Si EVA (-): Existe destruccion de valor
Rentabilidad < Costo de Capital

Figura 12. ;Cudndo crea valor una empresa?

Fuente: Elaboracion propia basada en (Cano Morales, 2003) Recuperado de: Revista
Semestre Economico, Vol. 6, num. 12 (2003).

Ademas, existen dos puntos importantes que toda organizacién debe tener en

cuenta para generar valor:

Mejorar el

Reducir
costos

desempefio
interior de la

empresa

i s

Figura 13. ;Cuando el EVA es positivo?
Fuente: Elaboracion propia basada en (Cano Morales, 2003) Recuperado de: Revista
Semestre Economico, Vol. 6, num. 12 (2003).
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Al mismo tiempo, Abel Cano afirma que para poder cumplir con estos dos puntos

mencionados anteriormente se necesita:

* Asignacion optima de los recursos
» Alta productividad

* Respuesta dinamica a los cambios tecnoldgicos y de mercado. (pag. 9)

2.2 Descripcion de los componentes del modelo EVA.
2.2.1 Utilidad antes de intereses y después de impuestos.

La Utilidad antes de intereses y después de impuestos (UAIDI) es importante al
momento de valorar una empresa y una de las formas de generar mas valor para

el accionista es incrementando este componente.

Sin embargo, algunas practicas de la contabilidad, voluntaria o involuntariamente
distorsionan los datos que realmente presenta la empresa, es asi que varios

autores recomiendan recalcularla de la siguiente manera:

Utilidad Neta

- Utilidades Extraordinarias (Otros ingresos)

L + Gastos Financieros
L + Pérdidas Extraordinarias (Otros gastos)

= Utilidad antes de intereses y después
de impuestos (UAIDI)

Figura 14. Formula para ajustar la UAIDI

Fuente: Elaboracion propia basada en los autores (Vergiu C. & Bendezu M., 2007) de
“Los indicadores financieros y el Valor Economico Agregado (EVA) en la creacion de
valor” Recuperado de: Industrial Data Revista de Investigacion Vol. 10, Num. 1.
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Partiendo de la figura 14, a la utilidad neta se adicionan los gastos financieros,
con el propésito de anular la deduccién de éstos, pero no se restan los ingresos
financieros por ser parte de la utilidad ordinaria; ademas, se excluyen las
utilidades extraordinarias (otros ingresos), puesto que no estan estrechamente
vinculadas con las actividades habituales del negocio y se afiaden las pérdidas
extraordinarias (otros gastos), llegando finalmente a la UAIDI.

Por afadidura, el comportamiento de la utilidad neta puede ser diferente a la
UAIDI, por las cuentas implicadas en el calculo como los gastos financieros,
utilidades y pérdidas extraordinarias, es decir depende de la utilidad neta y de

las tres variables antes descritas.

Finalmente, Oriol Amat (2002), sefiala que la UAIDI necesita de ajustes para que

el dato sea mas preciso y conciso en el entorno econémico de la empresa:

* Cuando se calcula el EVA de una misma empresa para varios anos,
debera comprobarse que las normas de valoracion utilizadas son
uniformes en cada uno de los periodos considerados. De no ser asi,
deberia procederse a hacer los ajustes necesarios para que las cuentas
sean homogéneas.

+ Cuando se compara el EVA de una empresa con el de otras, debe
comprobarse que las normas de valoracién utilizadas por cada una de las
empresas sean uniformes.

* Cuando se utiliza el EVA para fijar incentivos de directivos y empleados
de la empresa es imprescindible que los criterios contables este fijados
antes del inicio del ejercicio. De esta forma se pueden evitar

malentendidos y manipulaciones de la contabilidad para influir en el EVA.
(pag. 52).

2.2.2 Capital empleado o invertido.

La segunda variable que incide en el céalculo del EVA, es el capital invertido y
una de las formas de crear valor es invertir en activos que rindan por encima del
costo ponderado de capital. Generalmente, es la inversion que realiza el

accionista en la empresa para el funcionamiento de la misma. Formulandose asi:
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’—’ Capital de trabajo }—

L + Activos fijos netos }

Figura 15. Formula del capital invertido.

Fuente: Elaboracion propia basada en los autores (Vergiu C. & Bendezu M., 2007)de
“Los indicadores financieros y el Valor Economico Agregado (EVA) en la creacion de
valor” Recuperado de: Industrial Data Revista de Investigacion Vol. 10, Num. 1.

Como se observa en la figura 15, existen dos elementos que intervienen en este

componente:

Capital de trabajo: “el capital de trabajo se refiere a los activos a corto plazo, o
circulantes de una empresa. La mala administracion del capital de trabajo por lo
general lleva a la empresa a dificultades financieras y tal vez a la quiebra”
(Besley & Brigham, 2009, pag. 572).

Capital de trabajo = Activos corrientes — Pasivos corrientes

Segun Vergiu C. & Bendezu M. (2007), en la revista de Investigacién Industrial
Data considera exclusivamente cuentas que intervienen directamente en la
generacion de recursos como efectivo y equivalentes de efectivo, cuentas y otras

cuentas por cobrar sin costo explicito, inventarios, cuentas y otras cuentas por

pagar. (pag. 46).

Activos fijos netos: es la inversion de capital permanente que utiliza la empresa
para desarrollar sus actividades ordinarias, disminuyendo la depreciacion en

activos tangibles y amortizacion en activos intangibles.

En conclusion, para producir bienes y servicios se requiere de capital de trabajo
y capital fijo; el primero, es la liquidez que necesita la empresa para operar, el
segundo estda compuesto por activos tangibles e intangibles que la empresa

necesita para producir.

Lorena Morocho Tenesaca
Marcia Pasaca Baculima 74



&'}‘ic"ﬂ__w

UNIVERSIDAD DE CUENCA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y ADMINISTRATIVAS

UNVERSIDAD OF CUEN

2.2.3 Costo Promedio Ponderado de Capital.

La tercera variable implicada en la creacion de valor es el costo promedio
ponderado de capital (CPPC) y una de las formas para que una empresa genere

mas valor es reduciéndolo.
Para Oriol Amat (2002), en su libro del Valor Econémico Agregado expresa:

El costo promedio de capital, es el costo promedio de toda financiaciéon que
ha obtenido la empresa. [Esta] necesita obtener financiacién para sus
inversiones (...) interna o externa. Toda financiacién, incluido el capital social
aportado por los accionistas o la autofinanciacién, tiene un costo. Uno de los
objetivos que debe alcanzar la politica financiera de la empresa es que el
costo medio de todas las fuentes de financiacion sea lo mas reducido posible.
Este costo medio se denomina costo de capital y se obtiene con base en la

medida ponderada del costo de todos los elementos de capital de la empresa.
(pag. 73).

El capital necesario para producir puede ser aportado de dos formas: la primera,
internamente a través de los recursos generados por la empresa (patrimonio); la

segunda, externamente mediante deuda sujeta a intereses con terceros (pasivo).

Este capital debe generar el volumen de ingresos que al menos cubra los
intereses de la deuda y las ganancias que como minimo piden los socios para no
retirarse de la empresa. Dicho lo anterior, las fuentes internas tienen un costo

implicito y las fuentes externas un costo explicito.

Es importante mencionar, el riesgo del accionista es mayor que del acreedor,
porque la obligacién de la empresa con el ultimo persiste, sin importar los
resultados que genere; mientras que el primero recibe su compensacion
economica, una vez cubierta todas las obligaciones en un periodo determinado.
Por lo tanto, la tasa exigida por el accionista debe ser mayor a la tasa de interés

contraida por deuda externa.

Asi, el CPPC se obtendra a partir de la siguiente formula:

Lorena Morocho Tenesaca
Marcia Pasaca Baculima 75



UNIVERSIDAD DE CUENCA
e FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y ADMINISTRATIVAS
kdt kc
| |
I 1 I 1

0 . e
—[ . ]*[e*ﬂ

\ 4

Figura 16. Formula del CPPC
Fuente: Elaboracion propia basada en los autores (Vergiu C. & Bendezu M., 2007)de

“Los indicadores financieros y el Valor Economico Agregado (EVA) en la creacion de
valor” Recuperado de: Industrial Data Revista de Investigacion Vol. 10, Num. 1.

Leyenda:
kd: costo de deuda antes de impuestos (tasa de interés referencial).

P/A: (% de deuda) peso que representa la fuente de financiacion externa en

relacion con el total del pasivo. Donde P es pasivo total y A activo total.
T: impuesto a la renta.
ke: costo de patrimonio (tasa implicita ROE-CAPM).

Pt/A: (% de patrimonio) peso que representa la fuente de financiacién interna en

relacion con el total del patrimonio. Donde Pt es Patrimonio y A activo total.

A continuacion, se define el costo de la deuda y el costo de capital que

componen el CPPC:

El costo de la deuda (kd): Es el costo que genera una empresa por financiarse
con deuda externa, utilizado en actividades propias del negocio y para
seleccionar proyectos de inversion, siendo el mas comun con instituciones
financieras. Al deducir el ahorro fiscal que se obtiene por el interés, se llega al

costo de la deuda después impuestos (kdt).
Para determinar este costo se multiplica kd por 1 menos la tasa fiscal:

kdt = kd (1—T)
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Hay que hacer dos consideraciones en relacion con el costo de la deuda:

1. Los intereses de la deuda son deducibles de impuestos, ya que el costo
debe reducirse con el ahorro de impuestos que genera, conllevando a
pagar menos impuestos sobre las ganancias como consecuencia de los
gastos financieros producidos.

2. El costo de la deuda se ha de tratar de forma marginal, cuando se utiliza
para evaluar inversiones, se supone que si la empresa hace nuevas
inversiones, tendra que aumentar la financiacion. A su vez, el costo de la
deuda se referira a la nueva deuda que la empresa tenga que utilizar.
(Amat, 2002, pag. 74).

El costo de capital (kc): conocido también como el costo de financiamiento con
fuentes internas, se lo puede definir como la tasa de rendimiento que exige el
accionista por invertir en la empresa; una de las variables que intervienen en su

calculo es el costo de patrimonio o tasa implicita (ke).

A pesar de tener amplios fundamentos tedricos sobre ke, la determinacién de
este costo es un trabajo complejo de realizar, porque las empresas estudiadas
no cuentan con todas las variables que intervienen en su estimacion o
aproximacién; ademas, utiliza los mismos criterios en todas las companias, sin

importar el tipo de sector o negocio.

Es necesario aclarar, las Pymes estudiadas no emiten acciones ni transan en
bolsa, por lo que se ha visto necesario tomar como referencia dos metodologias
gue se ajusten al objeto de estudio; la primera, basado en el libro “Finanzas para
empresas competitivas” de Diana Mondino & Pendas (2005), porque su
aplicacion es factible en cualquier tipo de empresa vy utiliza informacion basica de
la misma; la segunda, desarrollado por William Sharpe (1964), citado en Elola &

Silva (s.f), puesto que incorpora el riesgo del activo en dicha tasa.

1. Rentabilidad sobre los recursos propios (ROE): conocida como “Return
on Equity, tasa de retorno sobre el patrimonio neto, (...) expresa el
porcentaje de beneficios totales que genera la empresa” (Mondino & Pendas,
2005, pags. 88-89).
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Estos autores, consideran al ROE como una alternativa para establecer la
tasa que exige el accionista por mantenerse en el negocio. Por tanto, es la
mas concisa para evaluar la rentabilidad del capital, ya que relaciona el
beneficio después de impuestos con el patrimonio de la empresa en un

periodo determinado.

BDT
ke = ROEANOS = T

Figura 17. Formula de la Rentabilidad sobre los recursos propios (ROE)
Fuente: Elaboracion propia basada en los autores (Mondino & Pendds, 2005)del
libro “Finanzas para empresas competitivas” pag. 88

BDT= Beneficio después de impuestos
K= Patrimonio neto

En contraste con lo anterior, el ROE tiene algunas desventajas tales como: no
considera el riesgo que asume el inversionista por proporcionar los fondos en
dicha empresa, se basa unicamente del valor en libros y no toma en cuenta el

valor del dinero en el tiempo.

2. Capital Asset Pricing Model (CAPM): conocido como Modelo de Fijacién
de Precios de los Activos de Capital “es un modelo propuesto por el Profesor
William Sharpe para estimar el precio de un activo de capital (una accion por

ejemplo), de acuerdo al riesgo del mismo” (Elola & Silva, s.f, pag. 74).

Este modelo es el mas usado por los analistas financieros, para determinar la
tasa implicita, en vista de que brinda una relacion entre riesgo (B) vy
rendimiento esperado, tanto del mercado como de un activo teéricamente

libre de riesgo, a pesar de los supuestos que utiliza.

Algunos autores han visto la necesidad de ajustar la ecuacion clasica de
Sharpe, entre los cuales esta el Modelo CAPM Modificado, desarrollado por el
Profesor Hamada (1972), donde explica: “que el costo de capital tiene una
relacion directa con el grado de apalancamiento, a través de un beta de
empresas apalancadas sistematicamente mas alto que el de empresas sin

endeudamiento” (Elola & Silva, s.f, pag. 5).
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A continuacion, la formula matematica del Modelo CAPM Modificado:

/Costo de patrimonio \

Prima de riesgo

T (T

ke = CAPM = R; + B, (R, — Ry)

Tasa libre de riesgo Beta Rendimiento

apalancado del mercado /

Figura 18: Formula del Modelo CAPM Modificado.
Fuente: Elaboracion propia basada en los autores (Elola & Silva, s.f) de “Andlisis de la

relacion entre el Beta y el tamario de las empresas” pag. 6

Leyenda:

Costo de patrimonio (ke): es la tasa de retorno requerida por el accionista; es
decir, la rentabilidad que exige el inversionista por destinar los fondos a dicha

empresa.

Tasa libre de riesgo (Ry): es la rentabilidad que se obtendra de una inversion

segura, ya sea de bonos, letras, obligaciones o pagarés emitidos por el Tesoro

del pais en el que se esta realizando la inversion.

Beta (f): es una medida de riesgo sistematico que compara la sensibilidad de
un activo individual ante el movimiento del mercado o indice de referencia. “g,"
es el beta con riesgo de apalancamiento de acuerdo a la estructura de cada

empresa.
Se puede distinguir tres tipos de acciones o activos individuales por su beta:
B > 1 = el activo es mas riesgoso que el promedio del mercado.

B =1 = el activo posee la misma cantidad de riesgo que el mercado.

B < 1 = el activo es menos riesgoso que el promedio del mercado.
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“Cuando decimos “riesgoso”, nos referimos a su reaccion en relacién a posibles
cambios macroecondmicos, como pueden ser cambios politicos, tasa de interés,
de tipo de cambio, de crecimiento o desaceleracion econdémica, etc.” (Elola &

Silva, s.f, pag. 6).

Rendimiento de mercado (R,,): es el retorno anual esperado de las acciones

analizadas en el mercado.

Prima de riesgo: es la diferencia entre el rendimiento del mercado y la tasa libre

de riesgo.

Este modelo también es aplicado en paises emergentes y por empresas que no
cotizan en bolsa, pues su resultado es el mas préximo a la tasa implicita, ya que
relaciona el riesgo con el rendimiento, frente a otras metodologias que no lo
consideran. Su aplicacion es viable mediante el ajuste de las betas, tomando en

cuenta los siguientes aspectos:

* Acciones similares o comparables.
* Empresas del mismo sector.
» Tamafio similar.

» Sies que es posible el mismo nivel de endeudamiento.

Supuestos del CAPM:

* Los inversionistas son adversos al riesgo, por lo que necesitan una
compensacion a través de rendimientos para soportar los riesgos que
asumen.

» Existen expectativas homogéneas sobre la rentabilidad y riesgo de los
activos, lo que implica que perciben grupos idénticos de oportunidades
contando ademas con la misma informacién al mismo tiempo.

» Existe un activo libre de riesgo, del que se puede pedir prestado o prestar
cantidades ilimitadas a la misma tasa, la libre de riesgo.

+ Existe perfecta divisibilidad de activos y el mercado es perfectamente
competitivo, por lo que se puede transar cualquier cantidad de un activo.
Operaciones puntuales del mercado no afectan el precio de los activos.

* No existen fricciones ni imperfecciones (costos de transaccion,

informacion, impuestos, inflacion, etc.).
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+ Se trata de un modelo de un solo periodo y no hay restricciones a la

venta corta de activos. (Elola & Silva, s.f, pag. 5).

2.2.4 Calculo del Valor Econémico Agregado.

Para determinar el Valor Econémico Agregado, se necesita los tres componentes

antes mencionados a través de la siguiente férmula:

Utilidad antes de intereses y después }
de impuestos (UAIDI)

- (Capital invertido * CPPC)

=Valor Econémico Agregado (EVA) ‘

Figura 19. Formula del Valor Economico Agregado.

Fuente: Elaboracion propia basada en los autores (Vergiu C. & Bendezu M., 2007)de
“Los indicadores financieros y el Valor Economico Agregado (EVA) en la creacion de
valor” Recuperado de: Industrial Data Revista de Investigacion Vol. 10, Num. 1.
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3. APLICACION Y ANALISIS DEL MODELO EVA Y SUS
COMPONENTES A LAS PYMES DEL SECTOR
MANUFACTURERO “SOMBREROS DE PAJA TOQUILLA”

3.1 Calculo del EVA aplicado a las 4 Pymes utilizando el ROE como una

aproximacion a la tasa de retorno exigida por el accionista.

En esta seccion se aplicara la formula del modelo EVA mencionada en el
capitulo anterior, con la finalidad de valorar las empresas seleccionadas,
utilizando el ROE como primera perspectiva, ya que es la metodologia mas
viable en la valoracién de este tipo de empresas, pues toma en cuenta la
participacién de los socios y calcula la rentabilidad mas real a partir de los
estados financieros.

3.1.1 Serrano Hat Export Cia. Ltda.

Paso I. Utilidad antes de Intereses y después de impuestos (UAIDI).

Como primer punto se calcula la UAIDI, para ello se debe ajustar la utilidad neta
generada en cada periodo, sumando los gastos financieros, otros gastos y
restando otros ingresos, por ser cuentas que no forman parte de la actividad

ordinaria del negocio, como se aprecia en la siguiente tabla:

Tabla 19. UAIDI de la empresa Serrano Hat Export Cia. Ltda.

DETALLE 2014 2013 2012
(=) Utilidad neta 158.145,54| 52.756,76| 51.745,17
(+) Gastos Financieros 14.159,87 18.322,17| 18.460,38
(-) Otros Ingresos 0,00 17.656,86 667,46
(+) Otros gastos 0,00 0,00 0,00
UAIDI 172.305,41 53.422,07| 69.538,09

Fuente: Estados Financieros de la empresa SH.
Elaborado por: Autoras.
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La empresa Serrano Hat Export Cia. Ltda., analizada desde la utilidad neta
generada ha crecido en el periodo 2013-2012 en US$ 1.011,59, debido a las
ventas del exterior y ventas nacionales en mayor magnitud; mientras en el afio
2014 casi triplica su monto, principalmente por sus exportaciones netas frente al

2013. Dicho lo anterior, se presenta el siguiente grafico:

Utilidad Neta y UAIDI de la empresa Serrano Hat Export
Cia. Ltda.
180,000.00 A
160,000.00 d
140,000.00
120,000.00
&>
§ 100,000.00
§ 80,000.00 —
60,000.00 L
40,000.00 S S— S
20,000.00 A— I
0.00 .
2014 2013 2012
O Utilidad neta 158,145.54 52,756.76 51,745.17
UAIDI 172,305.41 53,422.07 69,538.09

Grdfico 6. Utilidad Neta y UAIDI de la empresa Serrano Hat Cia. Ltda.

Fuente: Estados Financieros de la empresa SH.

Elaborado por: Autoras.

De acuerdo al grafico 6, la utilidad neta difiere de la UAIDI en los tres periodos
analizados; mientras la primera tiende a crecer, la segunda varia de modo
diferente. En los afios 2013-2012 la UAIDI disminuye, producto de la cuenta
otros ingresos que fue de US$ 17.656,86, adquiridos de actividades que no
forman parte del giro ordinario del negocio, ya que en el célculo del modelo EVA

al ser restados disminuye la misma.

En cambio a finales del 2014, la UAIDI crece significativamente en mas del 150%
frente al 2013, fundamentalmente por mantener su nicho de mercado y
conseguir nuevos clientes nacionales e internacionales, conllevando a cumplir

los objetivos propuestos de la empresa.
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Paso Il. Capital invertido.

Vergiu C. & Bendezu M. (2007), en la Revista de Investigacion de la Universidad
Nacional Mayor de San Marcos (UNMSM), considera en el calculo del capital

invertido las siguientes cuentas:

Tabla 20. Capital invertido de la empresa Serrano Hat Export Cia. Ltda.

Cuentas 2014 2013 2012
Cuentas por cobrar 89.594,99 37.685,70 96.100,02
Inventarios 823.814,18| 720.074,14| 720.310,56
Otros activos corrientes 0,00 0,00 0,00
Efectivo y equivalentes de efectivo 200.920,01 191.446,59 96.616,59
Total 1 1.114.329,18| 949.206,43| 913.027,17
Cuentas por pagar 107.513,64 66.821,31 215.642,47
Total 2 107.513,64 66.821,31| 215.642,47
Capital de trabajo (1-2) 1.006.815,54| 882.385,12| 697.384,70
Activos fijos netos 1.091.599,96 | 1.139.102,29| 1.167.884,23
Capital invertido 2.098.415,50 2.021.487,41 1.865.268,93

Fuente: Estados Financieros de la empresa SH.

Elaborado por: Autoras.

Es necesario conocer que en el capital invertido intervienen cuentas del activo y
del pasivo, representada en la tabla 20 por el total 1 y 2 respectivamente; en el
afo 2013 la empresa Serrano Hat crecié en US$ 36.179,26 en relacion al afio
2012, primordialmente por la cuenta efectivo y equivalentes de efectivo que tiene
en cuentas corrientes locales. Para el afio 2014, sube en US$ 165.122,75
respecto al afio 2013, a causa del inventario de sombreros crudos y de

sombreros terminados en mayor volumen.

En cuanto al pasivo corriente (total 2), disminuye en el periodo 2013-2012 en
US$ 148.821,16, principalmente por el pago parcial de las cuentas por pagar;
luego en el afio 2014 sube en US$ 40.692,33 frente al afo anterior, proveniente
de los préstamos de accionistas o socios, ya que en este afio la empresa no
pudo acceder a un préstamo bancario, por no cumplir los requisitos que exigen

las instituciones financieras del Ecuador.
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Por otra parte, el capital de trabajo de la empresa muestra una tendencia
creciente en los tres periodos, contando con los recursos necesarios para cubrir
sus obligaciones; es decir, la empresa puede cubrir todas sus deudas a corto
plazo y seguir adquiriendo los insumos necesarios para la produccion (ejemplo

materia prima). Por consiguiente, se afiade un grafico del capital invertido:

Capital invertido de la empresa Serrano Hat Export
Cia. Ltda.
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Grdfico 7. Capital invertido de la empresa Serrano Hat Cia. Ltda.

Fuente: Estados Financieros de la empresa SH.

Elaborado por: Autoras.

El capital invertido de la empresa Serrano Hat, crece con el pasar de los afos
como se observa en el grafico 7, fundamentalmente por el efectivo en el periodo
2013-2012, a pesar de que las cuentas por pagar disminuye drasticamente en
US$ 148.821,16, debido a que la empresa realizd el pago de deudas que
acarreaba del afo anterior; por otra parte, los activos fijos netos reducen su

monto por la depreciacion que sufren.

Para el periodo 2014-2013, mantiene la misma tendencia, esencialmente por el
crecimiento en mayor magnitud de los inventarios en US$ 103.740,04, frente a
las cuentas por pagar en US$ 40.692,33; asi la empresa, al contar con suficiente

capital de trabajo puede continuar con sus operaciones a corto plazo.
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Paso lll. Calculo del costo promedio ponderado de capital (CPPC).

Se necesita conocer los datos del estado de situacién financiera de la empresa y
calcular kdt y kc. Para obtener el costo de la deuda después de impuestos (kdt),
primero se obtendra el % de deuda, es decir la parte que esta financiada por

terceros aplicando la siguiente formula:

Costo de la deuda después de impuestos kdt:

514.884,26

% Deuda2014 = m = 22,34%
579.773,92

% Deuda2013 = m = 26,63%
633.403,32

" beudaane =5 176a87,03 ~ 210%

Luego, es necesario conocer cual es la tasa de interés que la empresa paga por
financiarse con deuda externa; para efectos de calculo se toma en cuenta la tasa
de interés activa obtenida del Banco Central del Ecuador; ademas, se necesita el

porcentaje del impuesto a la renta, expuesto a continuacion:

Tabla 21. Variables que intervienen en el cdlculo de kdt.

Anos | Tasa de interés activa | Impuesto a la renta a-m7
referencial (T)

2014 9,63% 22% (1-0,22) =0,78

2013 9,563% 22% (1-0,22) =0,78

2012 9,563% 23% (1-0,23) =0,77

Fuente: Elaboracion propia basada en estadisticas del Banco Central y SRI.

Continuando con la formula del CPPC, se llega a la segunda parte que es el

costo de capital (kc) mediante la multiplicaciéon del % de Patrimonio y ke:

Costo de capital kc:

Patrimonio

% Patrimonio ,zos = Activos
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e Patri _ _1.789.889,04 77 66%
0 £atrimonioygig = 2.304.773,29 - ’
e Patri _ _ 1.597.684,92 73.37%
o Patrimonioyg 3 = 2.177.458,84 ’
e Patri _ _1.543.083,91 70.90%
o Patrimonio,g, = 2.176.487,23 ’

Una vez obtenido el % de patrimonio, se calcula la tasa implicita o rendimiento

del accionista (ROE), de acuerdo a la siguiente férmula (véase capitulo 2):

BDT
ROE... — 158.145,55 6 84
2014 = 1789.889,04 0
RO — 52.756,76 3300
2013 = 159764892 0
ROEn . — 51.74517 3 350,
2012 = 1543083,91 070

Finalmente, el CPPC es la suma entre kdt y kc; a continuacion, un resumen con

las operaciones realizadas anteriormente:

Tabla 22. CPPC de la empresa Serrano Hat Export Cia. Ltda., donde ke=ROE.

Conceptos 2014 2013 2012
% Deuda (Pasivos/Activos) 22,34% | 26,63% | 29,10%
Tasa de interés activa 9,63%| 9,53%| 9,53%
Tasa de impuesto a la renta 22% 22% 23%
Costo de la deuda después de impuestos (kdt) 1,68%| 1,98%| 2,14%
% Patrimonio (Patrimonio/Activos) 77,66% | 73,37% | 70,90%
Costo de Patrimonio (ke=ROE) 8,84%| 3,30%| 3,35%
Costo de Capital (kc) 6,86% | 2,42%| 2,38%
Costo promedio ponderado (CPPC) 8,54% | 4,40%| 4,51%

Fuente: Estados Financieros de la empresa SH.
Elaborado por: Autoras.
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Para hallar kdt, se multiplica tres variables: % de deuda, tasa de interés activa y
(1 - T); del producto entre % de patrimonio y la tasa implicita (ROE) se obtiene

kc; la suma de estos dos factores conlleva al CPPC.

Analizando el % de deuda de la empresa Serrano Hat, disminuye en 2,48% en el
periodo 2013-2012, por el pago a terceros en el corto plazo; igualmente, en
4,29% a finales del 2014, debido a que el activo total crece y el pasivo total

reduce.

Por otra parte, el % de patrimonio aumenta con el pasar de los anos, pues la no
reparticion de utilidades a los accionistas permite la capitalizacion de las mismas

y se convierten en un aporte econdmico a favor de la empresa.

Para ilustrar, se presenta graficamente los dos elementos principales del CPPC

CPPC de la empresa Serrano Hat Export Cia. Ltda.

9.00%
8.00%

7.00% \
6.00% \
5.00%

4.00%

3.00%

2.00%

1.00%

0.00% 2014 2013 2012
=kt e@mKc CPPC

Grdfico 8. CPPC de la empresa Serrano Hat Cia. Ltda.

Fuente: Estados Financieros de la empresa SH.

Elaborado por: Autoras.

Acorde al grafico 8, el CPPC varia a través de los afos, sobresaliendo el costo
de capital (kc) al costo de deuda (kdt), de esta manera a la empresa le cuesta
mas financiar sus activos con capital propio, situacion que influye directamente al
resultado del valor agregado; teniendo en cuenta que mientras mayor sea el
costo ponderado sera menor el resultado del EVA.
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En cuanto a kdt, muestra una tendencia decreciente durante los afios
estudiados, lo que significa que la empresa no aprovecha los beneficios que
brinda el apalancamiento financiero como por ejemplo la deduccion fiscal de

intereses.

En cambio, kc aumenta con el pasar de los afios, pasando de 2,38% a 2,42% en
el periodo 2013-2012 y de 2,42% a 6,86% en el afio 2014, por la tasa implicita
(ROE); dicho de otra manera, el mayor costo por financiar sus activos proviene

de las fuentes internas.
Paso IV. Calculo del EVA.

Tabla 23. EVA de la empresa Serrano Hat Export Cia. Ltda., donde ke=ROE.

Cuentas 2014 2013 2012

UAIDI 172.305,41 53.422,07 69.538,09
Capital invertido 2.098.415,50( 2.021.487,41| 1.867.268,93
Costo ponderado de capital 8,54% 4,40% 4,51%
(-) (CCPP * Capital invertido) 179.198,24 88.987,67 84.269,91
(=) Valor Econémico Agregado (6.892,83)| (35.565,60)| (14.731,82)

Fuente: Elaboracion propia basada en los autores (Vergiu C. & Bendezu M., 2007) de
“Los indicadores financieros y el Valor Economico Agregado (EVA) en la creacion de
valor” Recuperado de: Industrial Data Revista de Investigacion Vol. 10, Num. 1.

Noétese, los tres componentes que intervienen en el calculo del Valor Econdmico
Agregado de la empresa Serrano Hat Cia. Ltda. presentan el mayor valor en el

afo 2014. Para ilustrar, se afiade el resultado del EVA en los tres periodos:

Lorena Morocho Tenesaca
Marcia Pasaca Baculima 90



rows T RENSTH jorsprinyy

UNIVERSIDAD DE CUENCA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y ADMINISTRATIVAS

UNVERSIDAD OF CUEN

Valor Economico Agregado de la empresa Serrano Hat
Export Cia. Ltda.
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Grdfico 9. EVA de la empresa Serrano Hat Cia. Ltda.
Fuente: Estados Financieros de la empresa SH
Elaborado por: Autoras

Una vez cubierto los costos de financiamiento tanto de fuentes externas
(terceros) como de fuentes internas (accionistas), el grafico 9 indica que la
empresa destruye valor en los tres periodos, ya que la rentabilidad de sus

activos es inferior al costo ponderado de capital.

Para realizar el analisis se tomara como afio base el 2012; es asi, la empresa
Serrano Hat destruye mas valor en el 2013, decreciendo en 141,42%
principalmente por el incremento de la cuenta otros ingresos, obtenido de la
medicion y ajuste de la aplicacién de las NIIF que al ser restados de la utilidad

neta disminuye la UAIDI.

Ahora bien, la empresa en el afio 2014 destruye 53,21% con respecto al afio
base, a pesar de que las exportaciones netas en sombreros terminados y las
ventas nacionales crecieron en menor medida; ademas la apertura de tres
nuevos locales en la ciudad de Cuenca contribuyeron al crecimiento de las
ventas. Mientras tanto, el afio 2014 destruye menos valor frente a los periodos
anteriores, principalmente por la gran demanda del sombrero en diferentes

mercados.
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Cabe resaltar, los socios tienen el mayor control de la empresa, pues en los tres
periodos financian mas del 70% de los activos; por tanto, a medida que
disminuye el % de deuda aumenta el % de patrimonio, desaprovechando las

ventajas del apalancamiento financiero.
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3.1.2 Exportadora K. Dorfzaun S.A.
Paso I. Utilidad antes de Intereses y después de impuestos (UAIDI).

Tabla 24. UAIDI de la empresa Exportadora K. Dorfzaun S.A.

DETALLE 2014 2013 2012
(=) Utilidad neta 243.685,49| 99.748,64 | 126.678,55
(+) Gastos Financieros 11.697,30 891,60 368,14
(-) Otros Ingresos 0,00 0,00 0,00
(+) Otros gastos 0,00| 30.438,73| 51.482,79
UAIDI 255.382,79 | 131.078,97 | 178.529,48

Fuente: Estados Financieros de la empresa K. Dorfzaun.
Elaborado por: Autoras.

Segun la tabla 24, Exportadora K. Dorfzaun S.A. en el afo 2013 reduce su
utilidad neta en US$ 26.929,91 frente al periodo anterior, por el descenso del 5%
en sus ventas; ademas, el crecimiento en gastos de ventas: comisiones,
promocion y publicidad; asi como administrativos: contratacion de personal,
mantenimiento y reparaciones de maquinarias, conllevaron al incumplimiento de
los objetivos planteados.

Mientras tanto, el periodo 2014-2013 ha sido positivo para la empresa, puesto
que su utlidad incrementa radicalmente en US$ 143.936,86, debido al
crecimiento en un 55% de las exportaciones netas y por establecer nuevos
contactos en América Latina como Colombia y Panama.

Por lo anterior, se incluye un grafico con los datos tanto de la utilidad neta como
de la UAIDI:
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Utilidad Neta y UAIDI de la Exportadora K. Dorfzaun
S.A.
300,000.00
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OUtilidad neta| 243,685.49 99,748.64 126,678.55
= UAIDI 255,382.79 131,078.97 178,529.48

Grafico 10. Utilidad Neta y UAIDI de la empresa K. Dorfzaun S.A.
Fuente: Estados Financieros de la empresa K. D.
Elaborado por: Autoras.

El grafico 10, muestra que la UAIDI y la utilidad neta mantienen la misma
tendencia; es decir, bajan para el ano 2013 y suben para el 2014 especialmente
por las ventas tanto locales como del exterior; por lo tanto, la UAIDI depende

directamente de la utilidad neta generada.

En el periodo 2013-2012 disminuye la UAIDI por las ventas y los gastos
operacionales; un aspecto importante a rescatar es que se vendieron en mayor
volumen los sombreros que afiaden mas valor agregado (terminados) frente a

los otros productos.

Por el contario, a finales del 2014 incrementa dicha utilidad en US$ 143.936,86
frente al 2013, por establecer contactos con nuevos mercados en el exterior y la

influencia directa de los gastos financieros (comisiones).
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Paso Il. Capital invertido.

Tabla 25. Capital invertido de la empresa Exportadora K. Dorfzaun S.A.
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Cuentas 2014 2013 2012
Cuentas por cobrar 884.003,03| 270.388,53 354.590,15
Inventarios 1.400.903,89 | 1.157.050,10 | 1.149.774,86
Otros activos corrientes 0,00 0,00 0,00
Efectivo y equivalentes de efectivo 88.520,91 145.535,16 262.192,66
Total 1 2.373.427,83|1.572.973,79 | 1.766.557,67
Cuentas por pagar 320.851,27| 146.931,53 89.262,95
Total 2 320.851,27 | 146.931,53 89.262,95
Capital de trabajo (1-2) 2.052.576,56|1.426.042,26 | 1.677.294,72
Activos fijos netos 68.407,72 68.916,75 95.583,05
Capital invertido 2.120.984,28 | 1.494.959,01 | 1.772.877,77

Fuente: Estados Financieros de la empresa K. Dorfzaun S.A.

Elaborado por: Autoras.

El activo corriente (total 1) de la empresa difiere en los tres periodos, es asi que
el afo 2013 disminuye con respecto al 2012 por dos motivos: el primero, por la
reduccion del efectivo y el segundo, por cobrar la deuda a corto plazo que
arrastraba de afos anteriores; en cambio, el afio 2014 aumenta su produccion y
ventas con respecto al afio anterior; pues vende a crédito principalmente a sus

clientes del exterior.

El pasivo corriente (total 2) incrementa en 118,4% y 64,6% en los afios 2014 y
2013 respectivamente, por la compra a crédito a sus proveedores locales, lo que

ayuda a mejorar la produccion.

A continuacion, se incluye graficamente los resultados que alcanzé el capital

invertido en los tres periodos:
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Capital invertido de la Exportadora K. Dorfzaun S.A.
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Gridfico 11. Capital invertido de la empresa K. Dorfzaun S.A.

Fuente: Estados Financieros de la empresa K. D.

Elaborado por: Autoras.

A partir del grafico 11, el capital invertido de la exportadora K. Dorfzaun tuvo
altibajos frente al periodo anterior, reflejando en el 2013 un decrecimiento de
US$ 277.918,76, especialmente por las ventas a crédito. No obstante, a finales
del 2014 consigue el mayor capital invertido, producto de las cuentas por cobrar,

pues representa el 34,29% del total del activo corriente.
Paso lll. Calculo del Costo Promedio Ponderado (CPPC).

Costo de la deuda después de impuestos kdt:

1.134.278,71
% Deuda2014 = m = 42,86%
796.063,21
% Deuda2013 = m = 38,46%
839.720,94
% Deuda2012 = m = 41,75%

Ademas del % de deuda, se necesita la tasa de interés activa y la tasa del

impuesto a la renta expuesto anteriormente.
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Costo de capital kc:

1.512.035,21

% Patrimonio,gi4 = m = 57,14%
) ) 1.273.621,14
% Patrimonio,g3 = m =61,54%
) ) 1.171.717,06
% Patrimonio,gi, = m = 58,25%
243.685,49
ke = R0E2014 = m =16,12%
ROE _ 99.748,64 _ 783%
2013 7 1273.621,14
ROE _ 126.678,55 — 1081
2012 71 171.717,06

Por lo anterior, se aflade una tabla resumen del costo promedio ponderado de

capital y sus variables:

Tabla 26. CPPC de la Exportadora K. Dorfzaun S.A. donde ke=ROE.

Conceptos 2014| 2013 2012
% Deuda (Pasivos/Activos) 42,86% | 38,46% | 41,75%
Tasa de interés activa 9.63%| 9.53%| 9.53%
Tasa de impuesto a la renta 22% 22% 23%
Costo de la deuda después de impuestos (kdt) 3.22% | 2.86% | 3.06%
% Patrimonio (Patrimonio/Activos) 57.14% | 61.54% | 58.25%
Costo de Patrimonio (ke=ROE) 16.12%| 7.83%| 10.81%
Costo de capital (kc) 9.21%| 4.82% | 6.30%
Costo promedio ponderado (CPPC) 12.43%| 7.68% | 9.36%

Fuente: Estados Financieros de la empresa K. Dorfzaun S.A.
Elaborado por: Autoras.
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Con respecto al % de deuda, refleja ser menor en 3,28% del afio 2013 al 2012,
producto del pasivo total; es decir, la empresa disminuye el nivel de
independencia frente a sus acreedores. En cambio, el ano 2014 supera a los
demas afios, pues obtiene 42,86% de financiamiento con terceros, por lo que la
empresa se financia mas con pasivo no corriente, derivado de las provisiones

por beneficios a los empleados.

Por otro lado, el % de patrimonio pasa de 58,25% a 61,54% en el ano 2013,
esencialmente por la utilidad del ejercicio; luego a finales del 2014, indica un
descenso leve del 4% por el mayor crecimiento del activo total frente al
patrimonio total, llevando a que en los tres periodos, la estructura de capital esté

financiada en mayor magnitud por el patrimonio.

Para ilustrar, se presenta las dos variables principales y el resultado del CPPC:

CPPC de la Exportadora K. Dorfzaun S.A.
14.00%
12.00%
10.00%
8.00% -
6.00%
4.00% , 7
2.00% -
0.00% 2014 2013 2012
=t e@mKc CPPC

Grdfico 12. CPPC de la empresa K. Dorfzaun S.A.
Fuente: Estados Financieros de la empresa K. Dorfzaun.
Elaborado por: Autoras.

Ciertamente, la empresa K. Dorfzaun indica que tiene un costo de financiamiento
que supera el 7% en los periodos estudiados, principalmente por el costo de
capital (grafico 12).
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Ahora bien, la variable kdt varia de un afio a otro, reflejando ser menor en el

2013 con respecto al 2012, debido al % de deuda que conservé la empresa; no

obstante, a finales del 2014 incrementa levemente en 0,36 puntos porcentuales,

a causa del financiamiento externo.

Del mismo modo, la variable kc decrece en el afo 2013 en 1,48 puntos

porcentuales, producto de las utilidades generadas por la empresa y por la tasa

implicita. A finales del 2014, este costo casi se duplica frente al periodo anterior,

primordialmente por el costo de patrimonio.

Paso IV. Calculo del EVA.

Tabla 27. EVA de la Exportadora K. Dorfzaun S.A., donde ke=ROE.

Cuentas 2014 2013 2012

UAIDI 255.382,79( 131.078,97( 178.529,48
Capital invertido 2,120,984.28|1,494,959.01|1,772,877.77
Costo ponderado de capital 12.43% 7.68% 9.36%
(-) (CPPC * Capital invertido) 263,597.38( 114,792.22| 165,965.61
(=) Valor Econémico Agregado (8,214.58) 16,286.74 12,563.87

Fuente: Elaboracion propia basada en los autores (Vergiu C. & Bendezu M., 2007) de
“Los indicadores financieros y el Valor Economico Agregado (EVA) en la creacion de

valor” Recuperado de: Industrial Data Revista de Investigacion Vol. 10, Num. 1.

Los tres componentes analizados en el calculo del modelo EVA ayudan a

encontrar la verdadera utilidad econdmica. En el siguiente grafico, se observa la

tendencia de los resultados del valor agregado de la Exportadora K. Dorfzaun:
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Gridfico 13. EVA de la Exportadora K. Dorfzaun S.A.
Fuente: Estados Financieros de la Exportadora K. D.
Elaborado por: Autoras.

En el grafico 13, la empresa genera valor en los afios 2013-2012, puesto que la
rentabilidad de los activos supera al costo promedio de capital; sin embargo, en
el 2014 muestra un valor negativo, destruyendo valor para el accionista frente a

los periodos anteriores.

A finales del 2013 crece en 29,6% su valor agregado frente al afio base (2012), a
pesar del descenso en un 5% de las ventas, asi como el incremento de los
gastos en publicidad & comisiones, contratacion de personal y reparacion de
magquinarias, situacién que no influyd directamente en la generacién de valor,
pues la mejor combinacion en el costo de financiamiento, conllevé a que la

empresa obtenga el mejor resultado.

Por el contrario, existe una destruccién de valor en 34,6% en el afo 2014,
fundamentalmente por el aumento en casi 3 puntos porcentuales del CPPC; sin
embargo, la eficiencia en el uso de capital invertido para generar utilidades, no
alcanzé a que la empresa obtenga un mayor resultado que el afio base. En
relacion con el afo anterior, disminuye en 150,4%, principalmente por el costo de

patrimonio (ke).
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Paso I. Utilidad antes de Intereses y después de impuestos (UAIDI).

Tabla 28. UAIDI de la empresa Homero Ortega Cia. Ltda.

DETALLE 2014 2013 2012
(=) Utilidad neta 232.038,98| 106.348,24| 79.831,47
(+) Gastos Financieros 147.074,18 0,00 8.386,28
(-) Otros Ingresos 0,00 0,00 0,00
(+) Otros gastos 0,00 0,00 0,00
UAIDI 379.113,16 106.348,24  88.217,75

Fuente: Estados Financieros de la empresa HOP.

Elaborado por: Autoras.

Segun la tabla 28, la utilidad neta de la empresa Homero Ortega tiene tendencia

creciente, en vista de que sus utilidades en el afo 2013, se incrementaron

levemente en US$ 26.516,77 con respecto al afio 2012, principalmente por el

nivel de ventas y otros intereses generados de actividades ordinarias del

negocio; después en el periodo 2014-2013 crece considerablemente en US$

125.690,75 debido a sus ventas tanto nacionales como extranjeras.

Sin embargo, si la empresa desea saber si esta creando valor no debe basarse

Unicamente en la utilidad neta, sino mas bien necesita conocer la UAIDI y

obtener la verdadera utilidad econdmica (EVA).

Para explicar la tendencia que alcanzo la utilidad neta y la UAIDI se afiade el

siguiente grafico:
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Utilidad Neta y UAIDI de la empresa Homero Ortega
Peiiafiel e Hijos Cia. Ltda.
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Grafico 14. Utilidad Neta y UAIDI de la empresa Homero Ortega Cia. Ltda.

Fuente: Estados Financieros de la empresa HOP.

Elaborado por: Autoras.

El grafico 14, muestra que la UAIDI es mayor a la utilidad neta, a excepcién del
2013, por no incurrir en gastos financieros; en cambio a finales del 2014, la
empresa genera una utilidad de US$ 379.113,16, especialmente por comisiones

que representan el 78% del total de gastos financieros.

Conviene mencionar, a pesar de que la empresa tiene una cantidad significativa
de gastos financieros en el afo 2014, esta no afecta de manera directa a la
utilidad neta, debido a la gestion de ventas que desempenfa en el pais y por sus

clientes del exterior.
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Paso Il. Capital invertido.

Tabla 29. Capital invertido de la empresa Homero Ortega Cia. Ltda.

Cuentas 2014 2013 2012
Cuentas por cobrar 109.222,43 88.391,43| 168.480,75
Inventarios 259.654,21| 194.887,99| 379.656,16
Otros activos corrientes 0,00 1.078,37 0,00
Efectivo y equivalentes de efectivo | 376.801,05| 340.222,43| 111.838,48
Total 1 745.677,69| 624.580,22| 659.975,39
Cuentas y otras cuentas por pagar 55.481,00 19.269,04| 28.358,57
Total 2 55.481,00| 19.269,04| 28.358,57
Capital de trabajo (1-2) 690.196,69| 605.311,18| 631.616,82
Activos fijos netos 83.109,19| 95.406,58| 114.149,90
Capital invertido 773.305,88| 700.717,76| 745.766,72

Fuente: Estados Financieros de la empresa HOP.
Elaborado por: Autoras.

El activo corriente (total 1) de la empresa Homero Ortega, disminuye en el afo
2013 en US$ 35.395,17 frente al 2012, por dos razones: el cobro de deudas
pendientes y el mayor volumen de ventas al contado, reflejado en la rotacion de
inventarios. Igualmente ocurre con el pasivo corriente (total 2), principalmente

por el pago a proveedores locales.

Después en el ano 2014, tanto el activo como el pasivo corriente (total 1-2)
crecieron frente al 2013, a razén de la produccion, pues la compra de materia
prima conlleva a un mayor endeudamiento con proveedores en el corto plazo,
representando algo positivo para la empresa por tener un buen respaldo en
inventarios; de esta manera cumplen con su perspectiva de expandirse en

nuevos mercados.

Por lo anterior, se ilustra el capital invertido en los tres periodos:
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Capital invertido de la empresa Homero Ortega Pefafiel e
Hijos Cia. Ltda.
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Grafico 15. Capital invertido de la empresa Homero Ortega Cia. Ltda.
Fuente: Estados Financieros de la empresa HOP.
Elaborado por: Autoras.

El capital invertido de la empresa Homero Ortega muestra altibajos, siendo el
mayor valor en el afio 2014, ya que crece en 10,36% frente al afo anterior,
fundamentalmente por la produccién y ventas al contado. El afio 2013, reduce en
6% con respecto al afio 2012, basicamente por las obligaciones que tiene con
terceros en el corto plazo, a su vez la depreciacién que sufren los activos fijos,
conlleva a la caida de dicho capital.

Paso lll. Calculo del costo promedio ponderado de capital (CPPC).

Costo de la deuda después de impuestos kdt:

455.897,83
% Deuda2014 = m = 51,20%
459.165,73
% Deuda2013 = m = 59,93%
534.095,84
% Deuda2012 = m = 65%

Después de calcular el % deuda, se utilizara la tasa de interés activa y el

respectivo impuesto a la renta, proceso explicado anteriormente.
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Costo de capital kc:

o 434.576,27
% Patrimonio,g 4 = 39047410 48,80%
) ) 306.986,92
% Patrimonio,g3 = 76615265 40,07%
o 287.608,27
% Patrimonio,g, = m = 35%
232.038,98
ke = R0E2014 = m = 53,39%
ROE _ 106.348,24 _ 34 64%
2013 = 306.986,92
ROE _79.83147 27 76%
2012 = 287.608,27 07

La siguiente tabla muestra un resumen con las operaciones realizadas
anteriormente:

Tabla 30. CPPC de la empresa Homero Ortega Periafiel e Hijos Cia. Ltda.

Conceptos 2014| 2013 2012
% Deuda (Pasivo total/Activo total) 51,20% | 59,93% | 65,00%
Tasa de interés activa 9,63%| 9,53%| 9,53%
Tasa de impuesto a la renta 22% 22% 23%
Costo de la deuda después de impuestos (kdt) 3,85% | 4,45% | 4,77%
% Patrimonio (Patrimonio/Activos) 48,80% | 40,07% | 35,00%
Costo de patrimonio (ke=ROE) 53,39% | 34,64% | 27,76%
Costo de Capital (kc) 26,06% | 13,88% | 9,72%
Costo promedio ponderado (CPPC) 2980l [t ol R o

Fuente: Estados Financieros de la empresa HOP.
Elaborado por: Autoras.
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Con respecto al % de deuda, disminuye en 5,07 puntos porcentuales durante el
periodo 2013-2012, puesto que la empresa pago la deuda que mantenia con
terceros en el corto plazo; asimismo, el afio 2014 en 8,73 puntos porcentuales,

porque el activo total crece y el pasivo total disminuye.

En cambio, el % de patrimonio aumenta con el pasar de los afios,
fundamentalmente por las utilidades del ejercicio, siendo el mayor valor en el afio
2014. Por consiguiente, se afade el comportamiento de las dos variables que

intervienen en el CPPC y el resultado del mismo:

CPPC de la empresa Homero Ortega Peiafiel e Hijos Cia.
Ltda.

35.00%
30.00%
25.00%
20.00%

15.00%

10.00%

5.00% ﬁ

0.00%

2014 2013 2012
e CHE CPPC

Grdfico. CPPC de la empresa Homero Ortega Peiiafiel e Hijos Cia. Ltda.

Fuente: Estados Financieros de la empresa HOP.

Elaborado por: Autoras.

El CPPC de la empresa incrementa con el pasar de los afos, pasando de
14,49% a 18,34% en el periodo 2013-2012 y de 18,34% a 29,90% en el 2014-

2013, debido al mayor porcentaje que existe en kc.

En cuanto a kdt, decrece en los afios estudiados, producto del % de deuda; es
decir, paso de 65% a 51,20% durante el periodo 2012-2014; mientras tanto, kc
muestra una tendencia creciente en todos los afos, a causa de la tasa implicita o
rentabilidad que tiene el inversionista por proporcionar capital; por lo tanto, su
compensacion se basa en las utilidades generadas por la empresa.
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Paso IV. Calculo del EVA.

Tabla 31. EVA de la empresa Homero Ortega Cia. Ltda., donde ke=ROE.

Cuentas 2014 2013 2012

UAIDI 379.113,16| 106.348,24| 88.217,75
Capital invertido 773.305,88|700.717,76| 745.766,72
Costo ponderado de capital 29,90% 18,34% 14,49%
(-) (CPPC* Capital invertido) 231.245,85( 128.481,88| 108.024,41
(=) Valor Econémico Agregado 147.867,32( -22.133,65| -19.806,67

Fuente: Elaboracion propia basada en los autores (Vergiu C. & Bendezu M., 2007) de

“Los indicadores financieros y el Valor Economico Agregado (EVA) en la creacion de

valor” Recuperado de: Industrial Data Revista de Investigacion Vol. 10, Num. 1.

En el periodo 2013-2012 el componente que influye directamente en el resultado

del EVA es el CPPC como se observa en la tabla 31; para ilustrar, la tendencia

que tiene en los tres periodos se exhibe el siguiente grafico:

Valor Econémico Agregado de la empresa Homero
Ortega Peiafiel e Hijos Cia. Ltda.
200,000.00
150,000.00 147,867.32
“ 100,000.00
g
=
& 50,000.00
0.00
22.133,65) 4‘(19.806,6’7)
-50,000.00
2014 2013 2012

Grafico 16. EVA de la empresa Homero Ortega Cia. Ltda.
Fuente: Estados Financieros de la empresa HOP.
Elaborado por: Autoras.
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La empresa Homero Ortega destruye valor en el periodo 2013-2012 y a finales
del 2014 alcanza un valor agregado de US$ 147.867,32, obteniendo el mejor
resultado frente a las empresas estudiadas; a pesar de tener un elevado costo

ponderado de capital.

En el 2013 decrece alrededor de 12 puntos porcentuales frente al afio base
(2012), lo que expresa una destruccion de valor para los accionistas en US$
2.326,98, principalmente por el aumento del CPPC en casi 4 puntos
porcentuales; es decir, la empresa paga un costo de financiamiento con capital
propio mayor al de deuda. Si bien es cierto, obtuvo resultados positivos en sus
utilidades, pero al calcular la verdadera rentabilidad pierde valor; dado que el

EVA no se basa Unicamente en dicha utilidad.

En cambio, el ano 2014 obtiene un EVA positivo, superando significativamente
en 846,55% al afo base, como consecuencia del crecimiento de dos
componentes: UAIDI, derivado de las ventas en el exterior y el capital invertido,
por la cuenta efectivo y sus equivalentes, considerando que la empresa vende
mas al contado que a crédito. Comparado con el afio anterior, sobresale en
768,06% primordialmente por las utilidades generadas, cumpliendo los objetivos

planteados por la empresa.
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3.1.4 Rafael Paredes Sempértegui e Hijos Cia. Ltda.

Paso I. Utilidad antes de Intereses y después de impuestos (UAIDI).

Tabla 32. UAIDI de la empresa Rafael Paredes Sempértegui e Hijos Cia. Ltda.

DETALLE 2014 2013 2012
(=) Utilidad neta 9.017,15| 3.822,78|  9.783,02
(+) Gastos Financieros 15.288,14 5.246,69 12.250,19
(-) Otros Ingresos 0,00 0,00 0,00
(+) Otros gastos 0,00 4.995,70 2.851,27
UAIDI 24.305,29| 14.065,17| 24.884,48

Fuente: Estados Financieros de la empresa RP.
Elaborado por: Autoras.

Evidentemente, la compariia pasa de obtener una utilidad neta de US$ 9.783,02
a US$ 3.822,78 a fines del 2013, basicamente por dos motivos: el primero la
disminucion de las ventas en el exterior y el segundo la apertura de pequenos

almacenes en la ciudad ofertando productos similares.

Para el afio 2014, dicha utilidad casi se triplica frente al afo anterior producto de
la gestion en ventas, consiguiendo nuevos mercados y manteniendo el nivel de
visitas en el museo; ademas, la aparicién de la cuenta gastos no deducibles

locales le suma a la utilidad y es asi que crece considerablemente.

En cuanto a la UAIDI, difiere drasticamente frente a la utilidad neta como se
observa a continuacion:
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Utilidad Neta y UAIDI de la empresa Rafael
Paredes Sempértegui e Hijos Cia. Ltda.
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Grafico 17. Utilidad neta y UAIDI de la empresa Rafael Paredes Cia. Ltda.
Fuente: Estados Financieros de la empresa RP.
Elaborado por: Autoras.

A partir del grafico 17, la UAIDI supera en los tres periodos a la utilidad neta,
principalmente por la adicidon de los gastos financieros derivado de intereses con

instituciones financieras y comisiones no operacionales.

En el periodo 2013-2012, disminuye la UAIDI basicamente por la utilidad neta
generada y gastos financieros, considerando que la cuenta otros gastos
procedentes de actividades atipicas del negocio aumenta Ilevemente,

conduciendo a la caida de dicha utilidad.

Por el contrario, en el afo 2014 existe un crecimiento del 72,80% frente al 2013,
por el incremento en 3 veces aproximadamente de la utilidad neta y gastos
financieros, reflejado en los intereses bancarios (US$ 11.358) y comisiones

(US$ 3.930,14); situacion que no impide el crecimiento de la utilidad.
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Tabla 33. Capital invertido de la empresa Rafael Paredes Cia. Ltda.
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Cuentas 2014 2013 2012
Cuentas por cobrar 10.930,48 12.218,22 2.952,51
Inventarios 90.760,11 76.109,75 81.118,70
Otros activos corrientes 939,65 0,00 0,00
Efectivo y equivalentes de efectivo 798,51 1.202,57 1.763,78
Total 1 103.428,75 89.530,54 85.834,99
Cuentas por pagar 27.771,95 6.563,29 6.739,71
Total 2 27.771,95 6.563,29 6.739,71
Capital de trabajo (1-2) 75.656,80 82.967,25 79.095,28
Activos fijos netos 1.031.568,94 | 1.029.930,67 | 1.045.212,34
Capital invertido 1.107.225,74 | 1.112.897,92 | 1.124.307,62

Fuente: Estados Financieros de la empresa RP.

Elaborado por: Autoras.

En el caso de la empresa Rafael Paredes, el activo corriente (total 1) aumenta en
todos los periodos; asi, en el afio 2013 por las ventas a crédito (clientes) y en el
2014 por la capacidad de produccién, ya que la maquinaria funciona en su

totalidad (inventarios).

En cuanto al pasivo corriente (total 2), reduce en el afo 2013 por el pago parcial
de su deuda (proveedores locales); mientras a finales del 2014, incrementa
significativamente por la adquisicion de suministros de bienes y servicios a
proveedores; ademas la reestructuracion de la maquinaria ayuda a mejorar la

produccion.

Con respecto a los dos puntos antes mencionados, el capital de trabajo tiene
altibajos, demostrando en el 2013 un aumento del activo corriente en mayor
magnitud al pasivo corriente, ocurriendo lo contrario en el 2014. Por lo tanto, la
capacidad de la empresa para seguir operando gira en torno a estos dos

elementos (activo circulante-pasivo circulante).

Dicho lo anterior, se ilustra la variacién del capital invertido durante el periodo
2012-2014:
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Capital invertido de la empresa Rafael Paredes
Sempértegui e Hijos Cia. Ltda.
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Gridfico 18. Capital invertido de la empresa Rafael Paredes Cia. Ltda.
Fuente: Estados Financieros de la empresa Rafael Paredes Cia. Ltda.
Elaborado por: Autoras.

El capital invertido de la empresa tiene una tendencia decreciente frente al afio
anterior, por diferentes razones: la variacion del capital de trabajo y la
depreciacion que sufren los activos fijos. Se debe destacar, dicho capital supera
el millon de ddlares; pero demuestra ineficiencia en la utilizacion de los recursos,

principalmente porque posee activos fijos improductivos (terrenos).
Paso lll. Calculo del Costo Promedio Ponderado (CPPC).

Costo de la deuda después de impuestos kdt:

459.371,57

% Deuda2014 = m = 40,12%
439.683,77

% Deuda2013 = m = 39,04%
444.463,89

% Deuda2012 = m = 39,08%

Para llegar a kdt, se necesita a mas del % de deuda, la tasa de interés activa e

impuesto a la renta descritos anteriormente.
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. . 685.545,77
% Patrimonio,gi4 = m = 59,88%
. . 686.618,53
% Patrimonio,g3 = m = 60,96%
. . 692.887,04
% Patrimonio,gi, = m = 60,92%
9.017,15
ke = R0E2014 = m =1,32%
ROEzp15 = —023 0 56%
2013~ 686.61853
ROEz013 = o027 _ 4 41
2012 7 692.887,04

A continuacién, se presenta un resumen con todos los calculos antes realizados;

asi como el CPPC de cada afno:

Tabla 34. CPPC de la empresa Rafael Paredes Sempértegui e Hijos Cia. Ltda.

Conceptos 2014 2013 2012
% Deuda (Pasivos/Activos) 40,12% | 39,04% | 39,08%
Tasa de interés activa 9,63%| 9,53%| 9,53%
Tasa de impuesto a la renta 22% 22% 23%
Costo de la deuda después de impuestos (kdt) 3,01%| 2,90%| 2,87%
% Patrimonio (Patrimonio/Activos) 59,88% 1 60,96% | 60,92%
Costo de Patrimonio (ke=ROE) 1,32%| 0,56%| 1,41%
Costo de capital (kc) 0,79% | 0,34% | 0,86%
Costo promedio ponderado (CPPC) 3,80%| 3,24% | 3,73%

Fuente: Estados Financieros de la empresa Rafael Paredes Cia. Ltda.

Elaborado por: Autoras.

De acuerdo a los calculos realizados, el % de deuda varia ligeramente a través

de los anos, reflejando una reduccion en el ano 2013, fundamentalmente por el

activo total que se contrajo en mayor medida frente al pasivo total; mientras en el

ano 2014, sube por el financiamiento externo que tiene con instituciones

financieras locales.
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Por el contrario, el % de patrimonio aumenta en el afio 2013 a causa del activo
total, por la depreciacién que sufren los activos fijos; mientras tanto, es diferente
a finales del 2014. A continuacion, los resultados de las variables que intervienen

en el costo promedio ponderado de capital (CPPC):

CPPC de la empresa Rafael Paredes Sempertegui e
Hijos Cia. Ltda.
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Grdfico 19. CPPC de la empresa Rafael Paredes Cia. Ltda.
Fuente: Estados Financieros de la empresa RP.
Elaborado por: Autoras.

Segun el grafico 19, el CPPC disminuye en el afio 2013 y aumenta en el 2014, a
causa de kdt; pues al analizar el efecto del apalancamiento financiero, se deduce
que no es conveniente para la empresa endeudarse con entidades bancarias,

porque reduce el rendimiento del accionista (véase anexo 12).

Analizando kdt, manifiesta una tendencia creciente en los tres periodos, derivado
de la variacion de la tasa de interés activa y el endeudamiento que mantiene con
instituciones financieras (% de deuda), debido al crecimiento en mayor magnitud

del pasivo total frente al activo total.

En relacion con el costo de capital (kc), refleja una reduccion en el periodo 2013-
2012, esencialmente por la tasa implicita (ke); después en el afio 2014, la tasa

de capital propio es menor a la tasa de deuda en 2,2 puntos porcentuales.
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Paso IV. Calculo del EVA.

Tabla 35. EVA de la empresa Rafael Paredes Cia. Ltda., donde ke=ROE.

Cuentas 2014 2013 2012

UAIDI 24.305,29 14.065,17 24.884,48
Capital invertido 1.107.225,74| 1.112.897,92| 1.124.307,62
Costo ponderado de capital 3,80% 3,24% 3,73%
(-) (CPPC* Capital invertido) 42.087,36 36.073,57 41.912,93
(=) Valor Econémico Agregado (17.782,07) (22.008,40)| (17.028,45)

Fuente: Elaboracion propia basada en los autores (Vergiu C. & Bendezu M., 2007) de
“Los indicadores financieros y el Valor Economico Agregado (EVA) en la creacion de
valor” Recuperado de: Industrial Data Revista de Investigacion Vol. 10, Num. 1.

Como se mencion6 anteriormente la UAIDI, el capital invertido y el CPPC son
factores esenciales en el célculo del Valor Economico Agregado; resultando en

este caso una destruccion de valor en todos los afos.

Por consiguiente, se incluye un grafico con los resultados obtenidos del EVA:

Valor Economico Agregado de la empresa Rafael
Paredes Sempertegui e Hijos Cia. Ltda.
0.00
-5,000.00
“ -10,000.00
£
=
& -15,000.00 (17.028,45
17.782,07)
-20,000.00
(22.008,40)
-25,000.00
2014 2013 2012

Griafico 20. EVA de la empresa Rafael Paredes Cia. Ltda.
Fuente: Estados Financieros de la empresa RP.
Elaborado por: Autoras.
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De acuerdo al grafico 20, la empresa Rafael Paredes genera un EVA negativo
en los periodos estudiados; por tanto, la rentabilidad de los recursos invertidos
son inferiores al costo ponderado de capital, teniendo en cuenta que el Valor
Econdmico Agregado considera la tasa que paga la empresa por financiar sus

activos.

En el afo 2013, la empresa no tiene la capacidad de crear valor, pues decrece
en 29,24% con respecto al afo base (2012), por diversas causas: la
reconstrucciéon de dos maquinas prensadoras utilizadas en el modelado del
sombrero, adecuaciones en las instalaciones (sistemas eléctricos) y la
competencia en el mercado; situacion que conlleva a la disminucién de la

produccion y por ende la destruccion de valor.

Del mismo modo, a finales del 2014 la empresa alcanza un EVA negativo de
US$ 17.782,07 y destruye valor en US$ 753,62 frente al afio base,
principalmente por el costo de financiamiento. Sin embargo, en relacion al afio
anterior decrece en 19,20%, por el nivel de ventas y restablecimiento del local
(fachada).

Cabe aclarar, la empresa pagé mas por financiamiento externo que por el propio
financiamiento, derivado de préstamos con entidades bancarias; sin embargo,

los activos son financiados por los acreedores en 40% aproximadamente.
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3.2 Calculo del EVA aplicado a las 4 Pymes utilizando el modelo CAPM,
como una aproximacion a la tasa de retorno exigida por el

accionista.

En la valoracion de las Pymes de la ciudad de Cuenca, mediante el Modelo EVA
se presentaron algunas dificultades, basicamente al momento de determinar la
tasa implicita, ya que al ser empresas que no cotizan en bolsa, resulta mas
complejo la aplicacion del Modelo CAPM, en vista de que no tienen letras del
tesoro, bonos ni obligaciones del estado, en lugar de ello la mayoria se endeuda
con préstamos de entidades bancarias o acreedores; ademas no poseen
acciones, sino mas bien participaciones. Sin embargo, se aplica parcialmente
este modelo como una perspectiva adicional en la determinacion del costo de los
recursos propios (ke), porque es la unica medida que considera el riesgo

mediante el coeficiente beta (B).
Para el calculo de ke=CAPM, se considera las siguientes variables:

» La tasa libre de riesgo (Rf) de los bonos del tesoro de Estados Unidos de
América a 30 anos plazo al cierre de cada afio respectivamente (véase
link: es.investing.com/rates-bonds)

* La prima de riesgo (Pr) con un promedio aritmético del 6,6% segun
Ibbotson Associates’.

* Rendimiento del mercado (Rm) mediante la suma de Rf y Pr.

* La beta desapalancada (8;) se tomara del sector apparel (prendas de

vestir) de EE.UU (véase anexos 21-23).

Una vez tomado “B;” de EE.UU se procede a apalancar, con el fin de ajustar a la
estructura de cada empresa, incluyendo el efecto de la deducibilidad de

impuestos (1 - T) y la participacion de trabajadores (1 - P):
BL=PBy *[A+@A—-T)A—-P)D/E)]

Leyenda:
B, = Beta apalancada.

Bu = Beta desapalancada de la industria de Estados Unidos.

7 Prima de riesgo: es la prima histérica por riesgo de mercado de las acciones comunes como la diferencia
entre los rendimientos realizados entre las acciones y bonos, obtenido del libro Finanzas Corporativas en la
pag. 283.
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T = Impuesto a la renta.
P = Participacion de trabajadores.
D = Pasivo Total.

E = Patrimonio Neto.

Para ajustar a la realidad econdmica del pais se afade variables
macroeconomicas® como son: el riesgo pais® (Rp) y la tasa inflacion anual’® (Rm)

mediante la siguiente formula:

El objeto de incluir éstas variables es que en los paises subdesarrollados o en
vias de desarrollo tienen mayores riesgos ligados a la inversion que los

mercados industrializados.

8 Fundamentos de Finanzas con aplicaciones al mercado venezolano. Garay & Gonzalez
9 Véase link: www.ambito.com
10 Obtenido del Banco Central del Ecuador.
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3.2.1 Serrano Hat Export Cia. Ltda.

* Determinacion del g:
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B apalancado,g, = 1,29 * [1 4+ (1 —0,23)(1 — 0,15)(0,4104)] = 1,64

B apalancado,gi3 = 0,99 * [1 + (1 —0,22)(1 — 0,15)(0,3630)] = 1,23

B apalancado,gqi4 = 0,86 * [1 + (1 —0,22)(1 — 0,15)(0,2877)] = 1,02

 Determinaciéon del CAPM:

Tabla 36. CAPM de la empresa Serrano Hat Export Cia. Ltda.

Variables 2014 2013 2012
Tasa libre de riego (Rf) 2,75% 3,97% 2,95%
Prima de riesgo (Pr) 6,60% 6,60% 6,60%
Rendimiento de mercado (Rm) 9,35% 10,57% 9,55%
Beta apalancado ajustado al pais 1,02% 1,23% 1,64%
Riesgo pais del Ecuador 8,30% 5,30% 8,26%
Tasa de inflacion anual 2,70% 3,67% 4,16%
(ke= CAPM) 13,82% 13,02% 15,48%
Fuente: Estados Financieros de la empresa SH.
Elaborado por: Autoras.
* Determinacién del CPPC:
Tabla 37. CPPC de la empresa Serrano Hat, donde ke=CAPM.
Conceptos 2014 2013 2012
Costo de la deuda después de impuestos(kdt) | 1,68% | 1,98% 2,14%
% Patrimonio (Patrimonio/Activos) 77,66%|73,37% 70,90%
Costo de Patrimonio (ke=CAPM) 13,82%| 13,02% 15,48%
Costo de capital (kc) 10,73%| 9,55% 10,97%
Costo promedio ponderado (CPPC) 12,41%| 11,53% 13,11%

Fuente: Estados Financieros de la empresa SH.
Elaborado por: Autoras.
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* Determinacién del Valor Econémico Agregado:

Tabla 38. EVA de la empresa Serrano Hat Export Cia. Ltda., donde ke=CAPM.

Cuentas 2014 2013 2012
UAIDI 172.305,41 53.422,07 69.538,09
Capital invertido 2.098.415,50| 2.021.487,41| 1.867.268,93
Costo ponderado de capital 12,41% 11,53% 13,11%
(-) (CPPC* Capital invertido) 260.383,63 233.141,23| 244.785,68
(=) Valor Econémico Agregado (88.078,22)| (179.719,16)( (175.247,59)

Fuente: Estados Financieros de la empresa SH.
Elaborado por: Autoras.

En base a la tabla 38, la empresa Serrano Hat pierde valor en todos los afnos
estudiados, dado que la rentabilidad de sus activos es inferior al costo de
financiamiento y las utilidades no compensan la inversion que realiza la misma; a
su vez, cuenta con un valor considerable en activos fijos que no ayudan a la

generacion valor.

Cabe mencionar, esta empresa posee el mayor capital invertido en el periodo
2013-2012 en comparacion con las otras, no obstante destruye mas valor; por lo
que es ineficiente en la utilizacion de los recursos al momento de generar

utilidades.

Conviene mencionar, la empresa genera beneficios positivos en los tres
periodos, pero el elevado capital invertido y el costo que paga, tanto de fuentes

internas como externas, conlleva a la destruccién de valor.
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3.2.2 Exportadora K. Dorfzaun S.A.
* Determinacion del g:
B apalancado,y,, = 1,29 * [1 + (1 —0,23)(1 — 0,15)(0,7167)] = 1,49
B apalancado,y,3 = 0,99 * [1 + (1 —0,22)(1 — 0,15)(0,6250)] = 1,40
B apalancado,y,4 = 0,86 * [1 + (1 —0,22)(1 — 0,15)(0,7501)] = 1,29
* Determinacion del CAPM:

Tabla 39. CAPM de la Exportadora K. Dorfzaun S.A.

Variables 2014 2013 2012

Tasa libre de riego (Rf) 2,75% 3,97% 2,95%
Prima de riesgo (Pr) 6,60% 6,60% 6,60%
Rendimiento de mercado (Rm) 9,35% 10,57% 9,55%
Beta apalancado ajustado al pais 1,29% 1,40% 1,49%
Riesgo pais del Ecuador 8,30% 5,30% 8,26%
Tasa de inflacién anual 2,70% 3,67% 4,16%
(ke= CAPM) 13,84% 13,03% 15,47%

Fuente: Estados Financieros de la Exportadora K.D.
Elaborado por: Autoras.

 Determinacion del CPPC:

Tabla 40. CPPC de la Exportadora K. Dorfzaun S.A., donde ke=CAPM.

Conceptos 2014 2013 2012
Costo de la deuda después de impuestos (kdt) | 3,22% | 2,86% | 3,06%
% Patrimonio (Patrimonio/Activos) 57,14% | 61,54% (58,25%
Costo de los recursos propios segin CAPM 13,84% [ 13,03% (15,47%
Costo de Capital 7,91% | 8,02% | 9,01%
gCosto promedio ponderado (CPPC) 11,12%| 10,88% 12’07%2

Fuente: Estados Financieros de la Exportadora K.D.
Elaborado por: Autoras.
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* Determinacién del Valor Econémico Agregado:

Tabla 41. EVA de la Exportadora K. Dorfzaun S.A., donde ke=CAPM.

Cuentas 2014 2013 2012
UAIDI 255.382,79 131.078,97 178.529,48
Capital invertido 2.120.984,28 | 1.494.959,01 | 1.772.877,77
Costo ponderado de capital 11,12% 10,88% 12,07%
() (CPPC * Capital invertido) 235.951,47 | 162.634,43 | 214.060,54
%(=) Valor Econémico Agregado 19.431,32 (31.555,46) | (35.531,06)

Fuente: Estados Financieros de la Exportadora. K.D.
Elaborado por: Autoras

Exportadora K. Dorfzaun crea valor solamente en el periodo 2014, como se
observa en la tabla 41, debido al incremento de sus utilidades y a la mejor
utilizacién de los recursos, contribuyendo a que la empresa genere un EVA
positivo. Por otro lado, el costo que paga por sus activos superd los 10 puntos
porcentuales en los tres anos, por lo que destruye valor en el periodo 2012-
2013.

Es importante mencionar, el sector de prendas de vestir es mas riesgoso frente
al mercado por tener un 3 mayor a 1, conllevando a que el inversionista espere
un mayor retorno en recompensa del riesgo que asume por proporcionar los

fondos en dicho sector.
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3.2.3 Homero Ortega Penafiel e Hijos Cia. Ltda.
* Determinacion del g:
B apalancado,y,, = 1,29 * [1 4+ (1 —0,23)(1 — 0,15)(1,8570)] = 2,86
B apalancado,y,3 = 0,99 * [1 4+ (1 —0,22)(1 — 0,15)(1,4956)] = 1,97
B apalancado,y4 = 0,86 * [1 4+ (1 —0,22)(1 — 0,15)(1,0492)] = 1,46
* Determinacion del CAPM:

Tabla 42. CAPM de la empresa Homero Ortega Cia. Ltda.

Variables 2014 2013 2012
Tasa libre de riego (Rf) 2,75% 3,97% 2,95%
Prima de riesgo (Pr) 6,60% 6,60% 6,60%
Rendimiento de mercado (Rm) 9,35% 10,57% 9,55%
Beta apalancado ajustado al pais 1,46% 1,97% 2,86%
Riesgo pais del Ecuador 8,30% 5,30% 8,26%
Tasa de inflacién anual 2,70% 3,67% 4,16%
(ke= CAPM) 13,85% 13,07% 15,56%

Fuente: Estados Financieros de la empresa HOP.
Elaborado por: Autoras.

* Determinacion del CPPC:

Tabla 43. CPPC de la empresa Homero Ortega Cia. Ltda., donde ke=CAPM.

Conceptos 2014 2013| 2012
Costo de la deuda después de impuestos (kdt) | 3,85% | 4,45% | 4,77%
% Patrimonio (Patrimonio/Activos) 48,80% | 40,07% | 35,00%
Costo de los recursos propios segun CAPM 13,85%| 13,07% | 15,56%
Costo de Capital (kc) 6,76% | 5,24%| 5,45%
Costo promedio ponderado (CPPC) 10,60% | 9,69% (10,22%

Fuente: Estados Financieros de la empresa HOP.
Elaborado por: Autoras.
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* Determinacién del Valor Econémico Agregado:

Tabla 44. EVA de la empresa Homero Ortega Cia. Ltda., donde ke=CAPM.

Cuentas 2014 2013 2012
UAIDI 379.113,16(106.348,24| 88.217,75
Capital invertido 773.305,88(700.717,76 | 745.766,72
Costo ponderado de capital 10,60% 9,69% 10,22%
(-) (CPPC * Capital invertido) 81.993,91 | 67.912,98 | 76.182,54
(=) Valor Econémico Agregado 297.119,25| 38.435,25 | 12.035,21

Fuente: Estados Financieros de la empresa HOP.

Elaborado por: Autoras.

Segun la tabla 44, la empresa muestra una tendencia creciente en el Valor
Econdmico Agregado, principalmente por la eficiente administracién del capital
invertido y la adecuada combinacion en su estructura de capital. Cabe destacar,
ésta posee el menor costo ponderado frente a las demas, resultando atractivo

para el inversionista ya que su objetivo es maximizar su ganancia.

Los activos en este sector son mas riesgosos frente al mercado (B > 1), esto
significa que el inversionista espera un rendimiento de por lo menos 13,07% (ke)

por proporcionar los fondos en dicha empresa.
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B reapalancado,y,, = 1,29 * [1 + (1 —0,23)(1 — 0,15)(0,6415)] = 1,83

B reapalancado,y,3 = 0,99 * [1 + (1 —0,22)(1 — 0,15)(0,6404)] = 1,41

B reapalancado,y4 = 0,86 * [1 4+ (1 —0,22)(1 — 0,15)(0,6700)] = 1,24

 Determinacién del CAPM:

Tabla 45. CAPM de la empresa Rafael Paredes Sempértegui e Hijos Cia. Ltda.

Variables 2014 2013 2012
Tasa libre de riego (Rf) 2,75% 3,97% 2,95%
Prima de riesgo (Pr) 6,60% 6,60% 6,60%
Rendimiento de mercado (Rm) 9,35% 10,57% 9,55%
Beta reapalancado ajustado al pais 1,24% 1,41% 1,83%
Riesgo pais del Ecuador 8,30% 5,30% 8,26%
Tasa de inflacién anual 2,70% 3,67% 4,16%
(ke=CAPM) 13,83% 13,03% 15,49%

Fuente: Estados Financieros de la empresa RP.

Elaborado por: Autoras.

* Determinacion del CPPC:

Tabla 46. CPPC de la empresa Rafael Paredes Cia. Ltda., donde ke=CAPM.

Conceptos 2014 2013 2012
Costo de la deuda después de impuestos(kdt)| 3,01% | 2,90% 2,87%
% Patrimonio (Patrimonio/Activos) 59,88% | 60,96% 60,92%
Costo de Patrimonio (ke=CAPM) 13,83% | 13,03% 15,49%
Costo de capital (kc) 8,28% | 7,95% 9,44%
§§ Costo promedio ponderado (CPPC) 11,30% | 10,85% 12,30%

Fuente: Estados Financieros de la empresa RP.

Elaborado por: Autoras.
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Tabla 47. EVA de la empresa Rafael Paredes Cia. Ltda., donde ke=CAPM.

Cuentas 2014 2013 2012
UAIDI 24.305,29 14.065,17 24.884,48
Capital invertido 1.107.225,74 1.112.897,92 1.124.307,62
Costo ponderado de capital 11,30% 10,85% 12,30%

(-) (CPPC * Capital invertido) 125.068,99 120.718,69 138.344,79
(=) Valor Econémico Agregado | (100.763,70) | (106.653,52) | (113.460,31)

Fuente: Estados Financieros de la empresa RP.

Elaborado por: Autoras.

Segun la tabla 47, la empresa Rafael Paredes indica una tendencia positiva, a

pesar de tener valores negativos, lo que se puede decir que esta teniendo

ineficiencia en el uso de los recursos para generar utilidades, ya que no tiene la

capacidad de cubrir el costo de inversion, situacion que conlleva a la destruccion

de valor.

Se debe agregar, la UAIDI es menor frente a las demas, por lo que no retribuye a

la inversion del accionista y no cumple el objetivo de maximizar rentabilidad,

dado que se esta invirtiendo en activos que no generan beneficios.
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3.3 Valoracién de las 4 Pymes mediante el Modelo EVA.

3.3.1 Andlisis global de las empresas estudiadas de la ciudad de Cuenca.

Perspectiva mediante el ke=ROE:

En este apartado se realiza un analisis comparativo con los datos obtenidos de
las Pymes estudiadas, desde el afio 2012 hasta finales del 2014, resaltando los

puntos mas importantes analizados anteriormente.

Una vez hecho los ajustes respectivos para la valoracion de las Pymes y
utilizando en la aproximacién a la tasa implicita el ROE, por ser la rentabilidad
mas real que tiene el accionista desde el punto de vista contable.

Por consiguiente, se agrega un grafico con los resultados del EVA:

EVA de las Pymes de la ciudad de Cuenca, mediante la
perspectiva ke=ROE
200,000.00
150,000.00 R
«100,000.00
g
]
2 50,000.00
a
-50,000.00
2014 2013 2012
m@= Serrano Hat @@ Exportadora K. Dorfzaun
Homero Ortega @@ Rafael Paredes

Grdfico 21. EVA de las 4 Pymes de la Ciudad de Cuenca utilizando ke= ROE.
Fuente: Estados Financieros de las empresas.
Elaborado por: Autoras.

En el grafico 21, se visualiza que durante el periodo 2012-2014 las 4 Pymes
mostraron un EVA negativo en algun afio; determinando asi, una pérdida de
valor para el accionista. Cabe destacar, la empresa Homero Ortega es la que
genera el mejor valor (US$ 147.867,32) en el afio 2014 con respecto a las
demas.
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Al analizar especificamente las causas de los resultados obtenidos, las
empresas Serrano Hat y Rafael Paredes destruyeron valor en los tres periodos,
por la cantidad significativa que poseen en capital invertido, especificamente en

activos fijos improductivos (terrenos).

Exportadora K. Dorfzaun S.A crea valor en el 2013 y 2012 respectivamente;
mientras, en el 2014 no tiene la capacidad de generar una rentabilidad superior
al costo de los recursos, aunque consiga la mejor utilidad; a su vez el aumento
del CPPC en aproximadamente 5 puntos porcentuales con respecto al afo

anterior, conlleva a la destruccion de valor.

Por el contrario, la empresa Homero Ortega genera valor en el afio 2014,
principalmente por el nivel de ventas y pierde en los afos 2013-2012, producto
del elevado costo ponderado, ya que cada vez le cuesta mas financiar sus

activos con recursos propios (ke).

Una caracteristica en comun que se observé en las empresas estudiadas, es el
mayor costo de capital frente al costo de deuda, basicamente por la tasa de
rendimiento del accionista (ROE), lo que no contribuye a una rentabilidad

econdmica positiva.
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Perspectiva mediante el ke= CAPM:

En la determinacion del costo de los recursos propios mediante el Modelo CAPM

Modificado, se llego a los siguientes resultados:

EVA de las 4 Pymes de la ciudad de Cuenca, mediante la
perspectiva ke=CAPM

400,000.00

300,000.00

200,000.00

100,000.00
-200,000.00

-300,000.00

Doélares $

2014 2013 2012
m@= Serrano Hat @@ Exportadora K. Dorfzaun
Homero Ortega @@= Rafael Paredes

Grdfico 22. EVA de las 4 Pymes de la Ciudad de Cuenca utilizando ke= CAPM.

Fuente: Estados Financieros de las empresas.

Elaborado por: Autoras.

De acuerdo al grafico 22, en el afio 2014 la empresa Homero Ortega se ubica en
primer lugar en cuanto a la creacion de valor, seguida de Exportadora k.
Dorfzaun, posteriormente las empresas Rafael Paredes y Serrano Hat

destruyeron valor en los tres periodos.

Los factores que contribuyen a la empresa Homero Ortega de manera directa en
la generacion de valor son: menor CPPC y capital invertido, ademas la mayor
rotaciéon de inventarios frente a las demas, hace que la mercaderia no

permanezca en bodega por un largo periodo.

Exportadora K. Dorfzaun se recupera con el pasar de los afios, por las ventas en
el exterior, aunque tenga el menor margen de utilidad bruta. En cambio, Serrano
Hat y Rafael Paredes obtienen valores negativos del EVA, por la ineficiencia en

la utilizacion de los recursos para generar utilidades.
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Una caracteristica en comun de las 4 Pymes, es el costo de financiamiento ya
que proveniente mayormente de recursos propios (ke), sobrepasando el 13% en
los tres periodos. Por otra parte, el sector de prendas de vestir es mas riesgoso
frente al mercado, dado que B > 1; por lo que el inversionista espera una mayor

rentabilidad, al proporcionar sus fondos en dicho sector.

Al utilizar las dos perspectivas (ke=ROE-CAPM), se llega a la conclusién que la

mejor empresa es Homero Ortega, por diversas razones:

* Nivel de ventas tanto nacionales como del exterior.

» Eficiencia en la utilizacién de los recursos para generar utilidades.
» Reconocimiento a nivel internacional (sello de calidad).

* Museo interactivo.

» Rotacién de inventarios.
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3.3.2 Estrategias que ayudan a la maximizacion de valor.

* Mejorar el nivel de ventas y tener un control en los costos de ventas,
pues Exportadora K. Dorfzaun tiene el mayor volumen de ingresos, pero
es la que menos gana por cada dolar vendido frente a las demas.

» Diversificacion de productos, como por ejemplo artesanias y adornos
(flores) para el hogar, utilizando los residuos o desperdicios de la paja
toquilla.

» Seleccionar la mejor opcidon de crédito en cuanto a tasa, plazo y
garantias, ya que la empresa Rafael Paredes paga mas por el costo de
deuda a terceros que con capital propio.

* Realizar capacitaciones a empresarios, mediante convenios con
instituciones como Pro Ecuador y el Ministerio de Comercio Exterior, con
el objeto de posicionar a las empresas en el mercado internacional; asi
como, talleres de aprendizaje para las personas que tejen el sombrero,
pues son parte esencial de esta cadena de valor.

» Generar y promover una marca pais, para que el sombrero se identifique
como hecho en Ecuador en otros paises y no como Panama Hat.

» Crear nuevos nichos de mercado con la propia marca, para que las
empresas ecuatorianas dejen de ser intermediarios y vendan el
sombrero al precio que estd comprando el consumidor final, ya que en la
actualidad el mayor valor afadido estan obteniendo las empresas
extranjeras.

» Controlar los tiempos desde que un sombrero semielaborado llega a la
empresa hasta el empaquetado, comprometiendo al personal a generar
mas valor e incrementar la productividad.

* Nuevas oportunidades de negocio, mediante convenios con agencias de
viajes, para mejorar la posicion que tiene el sombrero de paja toquilla
como atractivo turistico.

* Invertir en activos que brinden un rendimiento mayor al costo de su
financiacién, ya que dos empresas estudiadas poseen un elevado monto
en activos fijos y no contribuyen a la generacion de valor.

» Utilizar una combinacién adecuada de deuda con terceros y capital

propio, con la finalidad de minimizar el costo de financiamiento.
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* Aumentar la utilidad neta sobre los activos actuales; esto es, tener
productividad y eficiencia en el uso de los recursos, descartando activos
improductivos como terrenos.

* Reducir el costo de financiamiento, a través de la adquisicién de deuda
con instituciones financieras, en vista de que tres de las cuatro Pymes

analizadas pagan mas por financiamiento propio.

La formulaciéon de estas estrategias se proponen con el objeto de dar una
vision a las Pymes de sombreros de paja toquilla; si bien es cierto, las
empresas exportan grandes cantidades de sombreros en la actualidad, pero
estdn destruyendo valor y mas bien son las empresas importadoras que
generan el mayor beneficio, por lo que se trata de impulsar y mejorar el bajo

posicionamiento del producto mediante la creacién de una marca pais.
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4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

4.1 Conclusiones.

En este trabajo de investigacion se analizé la evolucion del Valor Econémico
Agregado (EVA) de las empresas de Sombreros de Paja Toquilla de la ciudad de
Cuenca, verificando que las 4 Pymes estan destruyendo valor al menos en un
periodo, ya que la rentabilidad de sus activos fue inferior al costo de

financiamiento.

Utilizando la metodologia ke=ROE como tasa implicita, se comprobé que la
mejor empresa fue Homero Ortega, por la eficiencia a la hora de utilizar los
recursos para generar utilidades y el sello de calidad ISO 9001-2008 aventaja
sus productos frente a la competencia; a pesar que destruyé valor en los afos

2012 y 2013, por el elevado costo ponderado de capital.

Luego, la unica empresa en crear valor fue Exportadora K. Dorfzaun durante el
periodo 2013-2012, basicamente por el nivel de ventas, sin embargo en el afo
2014 sus utilidades positivas no alcanzaron a generar valor, por el incremento de

dos componentes: capital invertido y CPPC.

Mientras tanto, las empresas Serrano Hat y Rafael Paredes contemplan una
destruccién de valor en todos los afios, esencialmente por la ineficiencia en el
uso de los recursos para generar utilidades y el rubro significativo en los activos
fijos improductivos (terrenos), situacion que imposibilita el crecimiento de las

mismas.

Al incluir el riesgo con la metodologia ke=CAPM, se concluye que la empresa
Homero Ortega fue la uUnica en crear valor en todos los afios, seguida de
Exportadora K. Dorfzaun en el 2012 y 2013, debido a la eficiencia en la
utilizacion de los recursos para generar utilidades y las otras dos Pymes

destruyeron valor durante el periodo analizado.

El retorno minimo que esperd el accionista, por proporcionar los fondos en el
sector de prendas de vestir fue 13% en los tres periodos, considerando que el
resultado esta directamente relacionado con el riesgo (8) y al ser mayor a 1,

dicho sector es mas riesgoso frente al mercado.
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Definitivamente, las Pymes estudiadas destruyeron valor por algunos factores,
tales como: el elevado costo de financiamiento, activos fijos improductivos, el
bajo posicionamiento del sombrero ecuatoriano y la falta de una marca pais que

identifique el producto.

Las estrategias propuestas en este trabajo, mejoraran la creacién de valor en las
Pymes manufactureras y daran una vision diferente al empresario, impulsando el
crecimiento de las mismas; a su vez, la aplicacién del modelo EVA les permitira
conocer si el capital invertido tiene la capacidad de generar un rendimiento

mayor al costo de financiamiento.
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4.2 Recomendaciones.

Se propone la aplicacién del modelo EVA a las Pymes manufactureras de la
ciudad de Cuenca, para que los empresarios tengan una vision mas ajustada a
la realidad, considerando aspectos como el costo de la financiaciéon y la

rentabilidad de los recursos.

Las Pymes en coordinacion con el Ministerio de Industrias y Productividad
(MIPRO), deberian impulsar ferias internacionales para promocionar el Sombrero
de Paja Toquilla, con el objeto de aumentar el nivel de ventas tanto nacionales
como del exterior; al mismo tiempo, mejorar la posicidon que tiene dicho producto

como atractivo turistico.

La creacion de una marca pais del sombrero de paja toquilla ecuatoriano,
ayudara a posicionar a las Pymes manufactureras a nivel internacional,
conllevando al crecimiento de las mismas, asi como vender al precio que esta

comprando el consumidor final.

Mejorar la utilizacion de los activos actuales, a través de un analisis previo en las
inversiones, priorizando aquellos que ayudan directamente a la creacion de valor
y no invertir en activos improductivos como terrenos, pues reduce la verdadera

rentabilidad de la empresa.

Se deberia aprovechar la deduccion fiscal que generan los intereses a través de
la obtencion de deuda con instituciones financieras, porque generalmente tienen
un menor costo y son a largo plazo; estos fondos podrian destinarse a productos

que generen mas valor.

Se sugiere mejorar la informacién que presentan las empresas, mediante un
informe de gerencia anual completo, porque en la actualidad no estan revelando

toda la informacién que requieren los usuarios.

En general, las empresas podrian compararse con la mejor Pyme de Sombreros
de Paja Toquilla, para verificar costos, productividad, inversion, posicion
estratégica y otros aspectos que cada una considere relevante; es decir,

responderse a las preguntas ;Qué hace ésta? ;Qué no hace mi empresa?
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Para que la puesta en marcha de estas recomendaciones contribuya de manera
positiva a las Pymes del sector, debe existir un seguimiento continuo y

compromiso tanto de los directivos como del personal.
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Anexo N. 1. Estado de Situacion Financiera Serrano Hat Export Cia. Ltda.

(Expresado en dolares US $)

2014 2013 2012
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo 200.920,01 191.446,59 96.616,59
Activos Financieros mantenidos hasta
el vencimiento 0,00 0,00 0,00
Inversiones corrientes 0,00 0,00 0,00
Cuentas y documentos por cobrar 89.594,99 37.685,70 96.100,02
Otras cuentas y documentos por cobrar 3.097,03 2.106,00 11.174,78
(-) Provisién cuentas incobrables y
deterioro (500,91) (70,20) (2.997,73)
Inventarios 823.814,18 720.074,14 | 740.310,56
Activos pagados por anticipado 0,00 0,00 2.004,48
Activos por impuestos corrientes 89.576,79 81.243,43 60.856,23
Otros activos corrientes 0,00 0,00 0,00
Total Activos Corrientes 1.206.502,09 | 1.032.485,66 | 1.004.064,93
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedad Planta y Equipo 1.090.246,08 | 1.137.748,41 | 1.166.530,35
Terrenos 728.790,00 728.790,00| 728.790,00
Inmuebles (Excepto Terrenos) 329.537,30 329.537,30| 340.443,22
Muebles y enseres 10.574,94 10.574,94 10.574,94
Maquinaria, equipo e instalaciones 183.365,16 183.365,16 | 258.412,43
Equipo de computacién y software 15.282,56 14.246,56 14.246,56
Vehiculos, equipo de transporte y
caminero movil 0,00 0,00 0,00
Otros propiedades, planta y equipo 0,00 0,00 0,00
Repuestos y herramientas 0,00 0,00 0,00
(-) Depreciacion acumulada propiedad
planta y equipo (177.303,88) | (128.765,55)| (185.936,80)
Activos Financieros no corrientes 8.025,12 7.224,77 5.891,95
Inversiones no corrientes (Otros) 1.353,88 1.353,88 1.353,88
Activos por impuestos diferidos 6.671,24 5.870,89 4.538,07
Total Activos no Corrientes 1.098.271,20 | 1.144.973,18 | 1.172.422,30
TOTAL ACTIVO 2.304.773,29 | 2.177.458,84 | 2.176.487,23
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PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por pagar 107.513,64 66.821,31 215.642,47
Obligaciones con instituciones
financieras 0,00 0,00 0,00
Prestamos de accionistas o socios 0,00 0,00 0,00
Otras obligaciones corrientes 79.231,98 96.733,63 101.785,59
Provisiones 0,00 0,00 0,00
Otros pasivos financieros 0,00 0,00 0,00
Anticipo de clientes 86.071,42 67.252,72 108.335,89
Porcién de provisiones por beneficio a
empleados 0,00 0,00 720,00
Otros pasivos corrientes 0,00 0,00 482,94
Total Pasivos Corrientes 272.817,04 230.807,66 426.966,89
PASIVOS NO CORRIENTES
Cuentas por pagar L/P 0,00 120.000,00 0,00
Anticipo de clientes L/P 0,00 0,00 0,00
Prestamos de accionistas o socios 50.000,00 0,00 0,00
Provisiones por beneficios a empleados 192.067,22 159.176,07 118.989,38
Pasivo diferido 0,00 69.790,19 87.447,05
Total Pasivo no corriente 242.067,22 348.966,26 206.436,43
Total Pasivos 514.884,26 579.773,92 633.403,32
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Capital suscrito 96.000,00 96000 96.000,00
Reservas 206.304,02 45.130,07 43.053,81
Otros resultados integrales 69.790,19 0,00 0,00
Resultados acumulados 1.004.743,95| 1.401.953,84| 1.362.504,90
Utilidad no distribuida ejercicios
anteriores 260.636,96 0,00 0,00
Utilidad del ejercicio 152.413,92 54.601,01 41.525,20
Total patrimonio de los accionistas 1.789.889,04 | 1.597.684,92| 1.543.083,91
Total pasivo y patrimonio 2.304.773,29 | 2.177.458,84| 2.176.487,23
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Anexo N. 2. Estado de Resultados Serrano Hat Export Cia. Ltda.

(Expresado en dolares US $)

2014 2013 2012

INGRESOS
Ventas netas 1.694.319,15| 1.144.028,50| 1.040.691,04
Costo de Ventas y Produccion 983.482,12 706.072,36 | 633.347,20
Utilidad bruta en ventas 710.837,03 437.956,14 | 407.343,84
GASTOS
Gastos de operacion 465.831,61 357.718,04 | 316.278,28
Gastos de Ventas 207.228,56 182.427,94
Gastos Administrativos 150.489,48 133.850,34
Utilidad en operacion 245.005,42 80.238,10 91.065,56
(-) Gastos financieros 14.159,87 18.322,17 18.430,38
(+) Otros ingresos 0,00 17.656,86 667,46
(-) Otros Gastos 0,00 0,00 0,00
Utilidad antes de los empleados y
participacion del impuesto alarenta 230.845,55 79.572,79 73.302,64
15% Participacion trabajadores 34.626,83 11.935,92 10.995,40
(+) Gastos no deducibles locales 6.531,98 0,00 0,00
Utilidad antes de impuesto a la renta 202.750,70 67.636,87 62.307,24
Impuesto a la Renta 44.605,15 14.880,11 14.330,67
Utilidad después de impuestos 158.145,55 52.756,76 47.976,58
(-) Gasto por impuesto de diferido 0,00 0,00 -206,28
(+) Ingreso por impuesto diferido 0,00 0,00 3.974,87
UTILIDAD NETA 158.145,55 52.756,76 51.745,17
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Anexo N. 3. Estado de Situacién Financiera Exportadora K. Dorfzaun S.A.

(Expresado en dolares US $)

2014 2013 2012

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes de efectivo 88.520,91 145.535,16 | 262.192,66
Activos Financieros mantenidos hasta el

vencimiento 0,00 115.634,65 0,00
Inversiones corrientes 119.356,10 0,00 0,00
Cuentas y documentos por cobrar 884.003,03 270.388,53| 354.590,15
Otras cuentas y documentos por cobrar 3.127,75 302.617,19| 132.763,29
(-) Provisién cuentas incobrables y

deterioro (52.739,45) (48.668,59)| (43.449,88)
Inventarios 1.400.903,89| 1.157.050,10| 1.149.774,86
Activos pagados por anticipado 4.813,16 2.085,86 2.789,80
Activos por impuestos corrientes 129.920,81 56.124,70 34.847,68
Otros activos corrientes 0,00 0,00 0,00
Total Activos Corrientes 2.577.906,20 | 2.000.767,60| 1.893.508,56
ACTIVOS NO CORRIENTES

Propiedad Planta y Equipo 60.472,72 68.566,17 82.270,46
Terrenos 0,00 0,00 0,00
Inmuebles (Excepto Terrenos) 0,00 0,00 0,00
Muebles y enseres 12.247,66 12.247,66 12.247,66
Maquinaria, equipo e instalaciones 67.462,54 92.548,36 92.548,36
Equipo de computacién y software 18.030,80 13.571,66 13.571,66
Vehiculos, equipo de transporte y

caminero movil 36.111,40 36.111,40 36.111,40
Otros propiedades, planta y equipo 5.865,09 3.273,75 3.273,75
Repuestos y herramientas 0,00 0,00 0,00
(-) Depreciacion acumulada propiedad

planta y equipo (79.244,77) (89.186,66) | (75.482,37)
Activos intangibles 7.935,00 350,58 798,02
Otros activos intangibles 15.030,42 4.801,00 4.801,00
(-) Amortizacion acumulada de activos

intangibles 7.095,42 4.450,42 4.002,98
Otros activos no corrientes 0,00 0,00 34.860,96
Total Activos no Corrientes 68.407,72 68.916,75 117.929,44
TOTAL ACTIVO 2.646.313,92| 2.069.684,35| 2.011.438,00
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PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por pagar 320.851,27 146.931,53 89.262,95
Obligaciones con instituciones
financieras 0,00 0,00 0,00
Prestamos de accionistas o socios 0,00 0,00 0,00
Otras obligaciones corrientes 149.911,41 52.101,00 89.627,36
Provisiones 44.218,03 40.087,61 0,00
Otros pasivos financieros 0,00 0,00 0,00
Anticipo de clientes 8.791,74 12.852,95 0,00
Porcién corriente de provisiones por
beneficio a empleados 0,00 0,00 0,00
Otros pasivos corrientes 0,00 0,00 0,00
Total Pasivos Corrientes 523.772,45 251.973,09 178.890,31
PASIVOS NO CORRIENTES
Cuentas por pagar L/P 0,00 0,00 109085,06
Anticipo de clientes L/P 0,00 0,00 50117,04
Prestamos de accionistas o socios 0,00 0,00 0,00
Provisiones por beneficios a empleados 610.506,26 544090,12 501628,53
Pasivo diferido 0,00 0,00 0,00
Total Pasivo no corriente 610.506,26 544.090,12 660.830,63
Total Pasivos 1.134.278,71 796.063,21 839.720,94
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Capital suscrito 140.000,00 140.000,00 640.591,90
Reservas 263.143,27 263.143,27 263.143,27
Otros resultados integrales 0,00 0,00 0,00
Resultados acumulados 376.187,25 768.573,79 152.556,63
Utilidad no distribuida ejercicios
anteriores 494.290,62 0,00 0,00
Utilidad del ejercicio 238.414,07 101.904,08 115.425,26
Total patrimonio de los accionistas 1.512.035,21| 1.273.621,14| 1.171.717,06
Total pasivo y patrimonio 2.646.313,92 | 2.069.684,35| 2.011.438,00
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Anexo N. 4. Estado de Resultados Exportadora K. Dorfzaun S.A.

(Expresado en dolares US $)

2014 2013 2012
INGRESOS
Ventas netas 3.901.263,23 | 2.370.447,70| 2.503.982,96
Costo de Ventas y Produccion 3.094.385,63| 1.803.116,40| 1.986.709,92
Utilidad bruta en ventas 806.877,60 567.331,30 517.273,04
GASTOS
Gastos de operacion 433.832,21 385.550,54 | 271.872,00
Gastos de Ventas - 86.758,43 59.252,99
Gastos Administrativos - 298.792,11 212.619,01
Utilidad en operaciéon 373.045,39 181.780,76 | 245.401,04
(+) Gastos financieros 11.697,30 891,60 368,14
(+) Otros ingresos 0,00 0,00 0,00
(-) Otros Gastos 0,00/  30.43873| 51.482,79
Utilidad antes de los empleados y
participacion del impuesto al renta 361.348,09 150.450,43 | 193.550,11
15% Participacion trabajadores 54.202,21 22.567,56 29.032,52
(+) Gastos no deducibles locales 5.271,42 0,00 0,00
Utilidad antes de impuesto a la renta 312.417,30 127.882,87 164.517,59
Impuesto a la Renta 68.731,81 28.134,23 37.839,05
UTILIDAD NETA 243.685,49 99.748,64| 126.678,55
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Anexo N. 5. Estado de Situacién Financiera Homero Ortega Cia. Ltda.

(Expresado en dolares US $)

2014 2013 2012

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo 376.801,05| 340.222,43| 111.838,48
Activos Financieros mantenidos hasta el
vencimiento 0,00 1.400,00 1.400,00
Inversiones corrientes 1.502,33 0,00 0,00
Cuentas y documentos por cobrar 109.222,43 88.391,43| 168.480,75
Otras cuentas y documentos por cobrar 16.131,43 15.928,47 16.426,57
(-) Provisién cuentas incobrables y
deterioro (11.636,28) | (10.354,37) (9.474,32)
Inventarios 259.654,21| 194.887,99| 379.656,16
Activos pagados por anticipado 5.622,89 5.526,16 5.990,10
Activos por impuestos corrientes 50.066,85 33.665,59 33.236,47
Otros activos corrientes 0,00 1.078,37 0,00
Total Activos Corrientes 807.364,91| 670.746,07 | 707.554,21
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedad Planta y Equipo 83.109,19 95.406,58 114149,9
Terrenos 0,00 0,00 0,00
Inmuebles (Excepto Terrenos) 0,00 0,00 0,00
Muebles y enseres 11.981,72 16.280,92 15.120,21
Maquinaria, equipo e instalaciones 108.074,64 90.688,74 89.205,04
Equipo de computacién y software 16.277,94 12.810,94 31.116,85
Vehiculos, equipo de transporte y
caminero movil 68.434,36 68.434,36 53.621,35
Otros propiedades, planta y equipo 14.165,16 0,00 0,00
Repuestos y herramientas 0,00 6.650,43 6.650,43
(-) Depreciacion acumulada propiedad
planta y equipo (135.824,63) | (99.458,81)| (81.563,98)
Total Activos no Corrientes 83.109,19 95.406,58 114.149,90
Total Activo 890.474,10 | 766.152,65| 821.704,11
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PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por pagar 55.481,00 19.269,04 28.358,57
Obligaciones con instituciones financieras 0,00 0,00 0,00
Prestamos de accionistas o socios 0,00 0,00 0,00
Otras obligaciones corrientes 124.821,69 99.851,52 83.190,22
Provisiones 19.653,73 0,00 0,00
Otros pasivos financieros 0,00 2.436,00 4.986,00
Anticipo de clientes 31.609,96 75.012,63| 101.461,59
Porcién de provisiones por beneficio a

empleados 0,00 0,00 26.040,00
Otros pasivos corrientes 0,00 1.098,72 1.027,13
Total Pasivos Corrientes 231.566,38 | 197.667,91 245.063,51
PASIVOS NO CORRIENTES

Cuentas por pagar L/P 0,00 0,00 0,00
Anticipo de clientes L/P 0,00 0,00 0,00
Prestamos de accionistas o socios 0,00 0,00 0,00
Provisiones por beneficios a empleados 224.331,45| 261.497,82| 289.032,33
Pasivo diferido 0,00 0,00 0,00
Total Pasivo no corriente 224.331,45| 261.497,82 289.032,33
Total Pasivo 455.897,83 | 459.165,73| 534.095,84
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital suscrito 118.000,00 | 118.000,00| 118.000,00
Reservas 20.080,65 14.940,44 14.940,44
Otros resultados integrales 0,00 0,00 0,00
Resultados acumulados 68.242,28 68.242,28 72.994,67
Utilidad no distribuida ejercicios anteriores 0,00 0,00 0,00
Utilidad del ejercicio 228.253,34 | 105.804,20 81.673,16
Total patrimonio de los accionistas 434.576,27 | 306.986,92 287.608,27
Total pasivo y patrimonio 890.474,10 | 766.152,65| 821.704,11
Lorena Morocho Tenesaca
Marcia Pasaca Baculima 146




rows T RENSTH jorsprinyy

UNVERSIDAD OF CUEN

UNIVERSIDAD DE CUENCA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y ADMINISTRATIVAS

Anexo N. 6. Estado de Resultados Homero Ortega Cia. Ltda.

(Expresado en dolares US $)

2014 2013 2012
INGRESOS
Ventas netas 2.484.595,79|1.971.871,18 | 1.966.774,50
Costo de Ventas y Produccion 1.446.467,02 | 1.218.954,15 | 1.263.893,58
Utilidad bruta en ventas 1.038.128,77| 752.917,03| 702.880,92
GASTOS
Gastos de operacion 545.524,91| 592.512,45| 572.521,43
Gastos de Ventas 342.904,32| 335.868,74
Gastos Administrativos 249.608,13| 236.652,69
Utilidad en operacion 492.603,86 | 160.404,58 | 130.359,49
(-) Gastos financieros 147.074,18 0,00 8.386,28
(+/-) Otros ingresos y gastos 0,00 0,00 0,00
Utilidad antes de los empleados y
participacion del impuesto al renta 345.529,68| 160.404,58| 121.973,21
15% Participacion trabajadores 51.829,45 24.060,69 18.295,98
(+) Gastos no deducibles locales 3.785,65 0,00 0,00
Utilidad antes de impuesto a la renta 297.485,88 | 136.343,89| 103.677,23
(-) Impuesto a la Renta 65.446,89 29.995,66 23.845,76
Utilidad después de impuestos 232.038,98 | 106.348,24 79.831,47
(-) Gasto por impuestos diferido 0,00 0,00 0,00
(+) Ingreso por Impuesto diferido 0,00 0,00 0,00
UTILIDAD NETA 232.038,98 | 106.348,24 79.831,47
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Anexo N. 7. Estado de Situacion Financiera Rafael Paredes Cia. Ltda.

(Expresado en dolares US $)

2014 2013 2012
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo 798,51 1.202,57 1.763,78
Activos Financieros mantenidos hasta el
vencimiento 0,00 0,00 0,00
Inversiones corrientes 0,00 0,00 0,00
Cuentas y documentos por cobrar 10.930,48 12.218,22 2.952,51
Otras cuentas y documentos por cobrar 8.218,75 758,52 1.017,79
(-) Provisién cuentas incobrables y
deterioro 0,00 0,00 0,00
Inventarios 90.760,11 76.109,75 81.118,70
Activos pagados por anticipado 1.488,14 770,00
Activos por impuestos corrientes 1.700,90 4.594,43 4.515,81
Otros activos corrientes 939,65 0,00 0,00
Total Activos Corrientes 113.348,40 96.371,63 92.138,59
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedad Planta y Equipo 1.031.568,94 | 1.029.930,67 | 1.045.212,34
Terrenos 859.200,00 859.200,00 | 859.200,00
Inmuebles (Excepto Terrenos) 190.426,34 350.268,57| 350.268,57
Muebles y enseres 13.947,83 10.259,83 10.259,83
Maquinaria, equipo e instalaciones 95.786,27 90.419,38 83.728,63
Equipo de computacién y software 3.446,44 3.446,44 3285,73
Vehiculos, equipo de transporte y
caminero movil 16.955,36 16.955,36 16.955,36
Otros propiedades, planta y equipo 0,00 0,00 0,00
Repuestos y herramientas 0,00 0,00 0,00

(-) Depreciacion acumulada propiedad
planta y equipo

(148.193,30)

(131.502,87)

(109369,74)

(-) Deterioro acumulad propiedad planta

y equipo 0,00| (169.116,04)| (169116,04)
Total Activos no Corrientes 1.031.568,94 | 1.029.930,67 | 1.045.212,34
TOTAL ACTIVO 1.144.917,34| 1.126.302,30 | 1.137.350,93
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PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por pagar 27.771,95 6.563,29 6.739,71
Obligaciones con instituciones

financieras 35.946,77 48.565,79 68.848,15
Prestamos de accionistas o socios 0,00 0,00 0,00
Otras obligaciones corrientes 5.415,51 29.366,77 30.238,14
Provisiones 2.719,94 0,00 0,00
Otros pasivos financieros 0,00 0,00 0,00
Anticipo de clientes 0,00 0,00 1.790,00
Porcién corriente de provisiones por

beneficio a empleados 0,00 0,00 0,00
Otros pasivos corrientes 0,00 0,00 0,00
Total Pasivos Corrientes 71.854,17 84.495,85 107.616,00
PASIVOS NO CORRIENTES 0,00 0,00 0,00
Cuentas por pagar L/P 13.000,00 313.000,00| 313.000,00
Obligaciones con instituciones

financieras 57.123,59 30.265,89 11.925,86
Anticipo de clientes L/P 0,00 0,00 0,00
Prestamos de accionistas o socios 300.000,00 0,00 0,00
Provisiones por beneficios a empleados 17.393,81 11.922,03 11.922,03
Pasivo diferido 0,00 0,00 0,00
Total Pasivo no corriente 387.517,40 355.187,92 336.847,89
Total Pasivos 459.371,57 439.683,77 | 444.463,89
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital suscrito 50.000,00 50.000,00 50.000,00
Aportes de socios o accionistas para

futura capitalizacion 100.610,69 100.610,69| 100.610,69
Reservas 533.334,62 1.602,99 1.127,54
Otros resultados integrales 0,00 0,00 0,00
Resultados acumulados 0,00 530.715,32| 531.639,84
Utilidad no distribuida ejercicios

anteriores 0,00 0,00 0,00
Utilidad del ejercicio 1.600,46 3.689,53 9.508,97
Total patrimonio de los accionistas 685.545,77 686.618,53 692.887,04
Total pasivo y patrimonio 1.144.917,34| 1.126.302,30 | 1.137.350,93
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Anexo N. 8. Estado de Resultados Rafael Paredes Cia. Ltda.

(Expresado en dolares US $)

2014 2013 2012

INGRESOS
Ventas netas 320.743,03 | 314.611,30 | 372.726,93
Costo de Ventas y Produccion 219.256,13 | 222.907,89 | 270.607,32
Utilidad bruta en ventas 101.486,90 | 91.703,41|102.119,61
GASTOS
Gastos de operacion 81.323,75| 75.695,14| 72.070,83
Gastos de Ventas 0,00 0,00 0,00
Gastos Administrativos 0,00| 75.695,14| 72.070,83
Utilidad en operacion 20.163,15| 16.008,27 | 30.048,78
(-) Gastos financieros 15.288,14 5.246,69| 12.250,19
(+) Otros ingresos 0,00 0,00 0,00
(-) Otros Gastos 0,00 4.995,70 2.851,27
Utilidad antes de los empleados y 4.875,01 5.765,88 | 14.947,32
participacion del impuesto al renta
15% Participacion trabajadores 731,25 864,88 2.242,10
(+) Gastos no deducibles locales 7.416,69 0,00 0,00
Utilidad antes de impuesto a la renta 11.560,45 4.901,00| 12.705,22
Impuesto a la Renta 2.543,30 1.078,22 2.922,20
UTILIDAD NETA 9.017,15| 3.822,78| 9.783,02
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Anexo N. 9. Indicadores Financieros Serrano Hat Export Cia. Ltda.

Indicadores Férmula 2014 2013 2012
(Activo corriente-
Inventarios) / Pasivo
Prueba Acida Corriente 1,4027| 1,3536| 0,6646
Endeudamiento del Activo Pasivo Total / Activo Total 0,2234| 0,2663| 0,2910
Endeudamiento Patrimonial Pasivo Total / Patrimonio 0,2877| 0,3629| 0,4105
(Ventas-Costo de Ventas)
Margen Bruto / Ventas 0,4195| 0,3828| 0,3914
Costo de ventas /
Rotacion de Inventarios Inventarios 1,1938 | 0,9806| 0,8793
Rentabilidad sobre el Activo
Total (ROA) Utilidad neta / Activo Total 0,0686 | 0,0242| 0,0220
Rentabilidad sobre el capital | Utilidad neta / Capital
invertido (ROI) Invertido 0,0754| 0,0261| 0,0257
Anexo N. 10. Indicadores Financieros Exportadora K. Dorfzaun S.A.
Indicadores Férmula 2014 2013 2012
(Activo corriente-
Inventarios) / Pasivo
Prueba Acida Corriente 2,2472 |3,3484 |4,1575
Endeudamiento del Activo Pasivo Total / Activo Total 0,4286 |0,3846 |0,4175
Endeudamiento Patrimonial Pasivo Total / Patrimonio 0,7502 |0,6250 |0,7167
(Ventas-Costos de Ventas)
Margen Bruto / Ventas 0,2068 |0,2393 |0,2066
Costo de ventas /
Rotacion de Inventarios Inventarios 2,2088 [1,5584 [1,7279
Rentabilidad sobre el Activo
Total (ROA) Utilidad neta / Activo Total 0,0921 |0,0482 |0,0630
Rentabilidad sobre el capital | Utilidad neta / Capital
invertido (ROI) Invertido 0,1149 |0,0667 |0,0715
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Anexo N. 11. Indicadores Financieros Homero Ortega Cia. Ltda.
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Indicadores Férmula 2014 2013 2012
(Activo corriente-
Inventarios) / Pasivo
Prueba Acida Corriente 2,3652| 2,4074| 1,3380
Endeudamiento del Activo Pasivo Total / Activo Total 0,5120| 0,5993| 0,6500
Endeudamiento Patrimonial Pasivo Total / Patrimonio 1,0491| 1,4957| 1,8570
(Ventas-Costo de Ventas)
Margen Bruto / Ventas 0,4178| 0,3818| 0,3574
Costo de ventas /
Rotacion de Inventarios Inventarios 5,5707 | 6,2546| 3,3290
Rentabilidad sobre el Activo
Total (ROA) Utilidad neta / Activo Total 0,2606 | 0,1388| 0,0972
Rentabilidad sobre el capital | Utilidad neta / Capital
invertido (ROI) Invertido 0,3001| 0,1518| 0,1070
Anexo N. 12. Indicadores Financieros Rafael Paredes Cia. Ltda.
Indicadores Férmula 2014 2013 2012
(Activo corriente-
Inventarios) / Pasivo
Prueba Acida Corriente 0,3144| 0,2398| 0,1024
Endeudamiento del Activo Pasivo Total / Activo Total 0,4012| 0,3904| 0,3908
Endeudamiento Patrimonial Pasivo Total / Patrimonio 0,6701| 0,6404| 0,6415
(Ventas-Costo de Ventas)
Margen Bruto / Ventas 0,3164 | 0,2915| 0,2740
Apalancamiento Financiero (UAI/PAT)/(UAII/ACT) 0,9575| 0,5022| 0,6940
Costo de Ventas /
Rotacion de Inventarios Inventarios 2,4158 | 2,9288| 3,3359
Rentabilidad sobre el Activo
Total (ROA) Utilidad neta / Activo Total 0,0079| 0,0034| 0,0086
Rentabilidad sobre el capital | Utilidad neta / Capital
invertido (ROI) Invertido 0,0081| 0,0034| 0,0087
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Anexo N. 13. Informe de Gerencia Serrano Hat Export Cia. Ltda. aino 2013

SENORES SOCIOS:

Cumpliends con |la obigacidn de |a Gerencia, asi come por el mandalo estatutaric, me
cumple prasentar a Uds., Sefores Socios, el informe anual de actividades desarmalladas
en la empresa, comespondientas al ejercicio 2013, informe que, la dividird en capitulos,
estableciends en cada umo los reguisitos minimes exigides. hecho que ademas facifila
para gque |08 50005 tengan wna visién clara de la siiuaciin de la compania durante e
efercicio al que comesponds el informme, cuanto a las proyecciones futuras del negocio.

1. CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS PROPUESTOS PARA EL 2013,

Es importante indisar, si los abjetives propusstos para este ajercicio se han cumplido o no,
ademds compatar les resultades de aeste ejercicic can los del afo arterlor sl g8 han
superado, mantenido o disminusdo, y en caso de ser asl hay que puntualizar las razones
para tal suceso y hay que anotar |as forlalezas v debilidades gue se hayan presentado en
el negocio

En el ano 2013, las ventas superarcn las del afic anterior come s podrd ver en los
balances de resultados, pudiendo atrbuir este aumento 2 ks mejora en la crisis europea
sobre ledn en Espana, gue a pesar de no haberse recuperads en un 100%. sin embargc
mejord |3 actividad econdmica. Ademds del increments pos haber conseguido nuewvos
mercados en el exterar y ademds nuevos clienta nacionales, eapecialments de Guilo que
SO0 empresas que luego exportan al exteriorn, pero que a nosciros eso no es un problama
pusE es una venta para la empresa, Hemos seguido consolidando los mercados con los
que frabajamos desde hacen muchos afios atrds y con o8 nisevos conseguidos, danda

una buena calidad v cumplienda W-ﬂﬂi? ofrecidas.

www serrnnohat.¢com
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Como todos los afos, confinuamas tratande de vender los sombrercs gque Llenemes an
stock 8 precos bajos pama que s conviertan en dinero efective para comprar materia
prima nueva.
Lo primeras mases del afko, recibimos la wisita de algumos clientes para desarrciiar
nuewos modeles, ¥ all ratamos de oferdarke el producto en existancia y s& ha logrado
algunas ventas concretas v ootras 2 han llevado muesiras para allos lambidn batar de
vender a precios de oferta, ojala este afo se pueda wer algunos resuliados. Hay
sambreros en stock gue son dificiles de vender por sus tejidos, colores, ele. Enfonces con
algunos cliemtzs lo gque hemaos visto es tratar de tefir en colores sdlidos v oscuros para asi
tratar de oblener un products que se puwsda oferar al consumidor final. Efparemos
tenemos buencs resuttados.
Localments lgual se frata de vender aslos sombreros a precos bajes para qua den de
cbeaquics o para eventos, lea reprocesames a los que as posible para oblener un buen
peroduelo,
Muesiro mayor porcentaje de exportacién sigue siendo el sombrero terminado, pero
corlamas con cliznbes que nos compran sombraros sin forma y esperamas poder seguir
congiguiendo mas para este abo, pues a fo lgo del afo 2003 hemas enviada algunas

muzsiras para algunos importadores de sombreros,

2, CUMPLIMIENTO DE LAS DIS WNTA Y DEL DIRECTORIO.-
En este ejercicio & procedid, al igual qua en al ajercicio anterior a dar cumplimianta a lg

qua, por disposicin de la Junta General en la sesidn del ano pasado, se reaolvit

a. Reuniones de la Justa de Vigilanca - 5ibien no se ha convosada a Juntas
de Vigilancia, siemgre se ha consullads decsiones impodantes al menos al
Prasidente de la compariia.

b. Al igual que fodos kog afcs, se aprobd conseguir una Linea da Credito en el
sector financiero, pero 58 maliza los ramites con algunas enfidades v sa
llega al mismo punto gque es, el sclictar la firma de todoes los socios o al
menas de o mayoria y alli se estanca el framite. Continuaremaos
gesficnando esfte asunto, 8 ver si en algdn momento e pueds llegar a

concredar el pr&s!agﬁmmﬂ H,q T
A,
_--ﬂ
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c. Este anc hemos procedide a enviar muesiras a diferentes empresas
ntérassdas en nuestro producto v en algunos cesos hemos conssguido
buenos resulfados v se ha logrado concrelar algunas ventas. Continuaremos
con este mismo propdsito, pues al ver fisicamante el producto nos ayeda a
que puedan comparar la calidad del products gue ofrecemos v alli puadan
wer |a justicacion de la diferencia en los precios, pues existen pegueios
exportadores gue &l no tensr una empresa constifuida pueden ofrecer los
sombreros 2 precios sumamente bajos.

d. Respecla al caldlogo, no esta impreso lodavia puesto gue no 22 ha
terminada de elaboraro, &l estar bastante copados en produccidn no nos
parmibic lener a tempo los sombrercs para las folos, esperamos a
comienzos de este afo va confar con el mismo. Pero mienfras fanka bemos
estado trabajando con ke cliemes enviande foles de los modelos nuevos
que podemos ofrecardes v a au vez elios nos envian el modelo gue estan
buescando v eslo s lo mejor pues no nos lenamos de barmas que uego ne
podemos usarlas

. Sombreros de Pafo: Algo que algunos da nuestros clientes nos han pedide
&5 que trabajamos ¢on sombresas e pafkd para B época ce invierna, hemos
realizado algunas pruebas y esperemca tener buencs rasultados porgus o8
un praducta muy facll de adquinr v de trabajar. A mediados de junio, nos
vigitard un cliente que ests interesado en eatos sombraros v que coOmpra una
gran cantidad, esperemos tener &xito en esle nuevo proyecto,

f. PRENSAS: En lo que concierne & las prensas, no han sufrido mayorss
dafios, tenemos un técnico especialista qua nos da &l manbenimianto do ks
masmas v can eflo no ha existido paralizacidn de producsidn por falka alguna.

g. CALDERO: En &l meas de absil nos instalaron ef caldero nuevo y hoy en dia
contames con 2 calderas para la produccidn en nuestra empresa, puss se
arreglé el calders anterics, Con esta adguisicidn ya no endremos problema
con esta maguinaria gue hakla side un punto crifico desda hace muchos
ancs atras, Cabe anotar, que hoy @n dia tenemos un ahomp de diegel pues

al sar nuevo &l &Wﬂ“ﬂnh’;ﬂnmdﬂn. FPara la sdquisician dal

_-ﬂ
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diszal nos fuvimos que cambiar al Segmenic Industrial pues fue una
exigencia del Ministeno do Hidrocarburos, inicialmente nos habian pedido un
estudio ambiental, para lo cual pedimos algunas cofizacién que lban desde
2500 hasta $5.000 délares, peroc ventajosamente realizamos algunos
tramites en la Agencia de Hidrocarburos v se realizd algunas adaplacionss
gencillas ¥ no fue necesario dicho estudio. Ahora estames ya callficados en
ol Segments Industrial, que nos ha aywdado pera tener tembign un aharrs
en ef combustible de apraximadameante 5200 mansualas comparade con ef
A ankendr,

h. CUENTAS POR COBRAR: En aste punto hemas tratado de oobras algunas
cusrrtias gue arrastraban saldos de anocs atras, y hemos tanido muy busnos
resuliados,

i. COMPRAS MATERIA PRIMA: Como todos los afos, durante todo esio
perindo hemaos tratada de comprar los sombreros que son ks gue mas se
comarcializan, para tratar de mantener wn stock y esto noe ha ayudado A
poder dar a bos clenbes una respussia mas rapida y tempoes de enirega mas
corlos. Siempre el mantener un stock 28 algo positivo, el afic anterior sa
exparimentd una Sscases do sombrofos en los Oltimos mases del afie, de no
haber contade con alge da Inventaria no le hubldsemas padido servir a un
clierta muy grande. Liogicamenfe a pesar de esto i fuvimos que ir a los
pueblos a fratar de conseguir sombreros para senvir a obros clignles v a
conseguir sombreros en grado més fing que por e gran demanda qus huba,
s0 preducia en pequelias canfidades. 5 bien no sa logrd gestionar a0 linea
de crédibe con &l banco por las razones que ya he manifestado
anteriorments, con los anticipos de los clientes hamos podido seguir
comprando esta materla prima de vital inportancia para la operacidn de la
amprasa.

j- VENTAS MWACIOMALES: Refersnte a las wanfas nacionales, &l conseguir
algunes clientes que a su vez wenden al por mayor desde Cuite, ha
sumentado ka demanda an & mersado nacional

St RRANO Hapr
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k. VENTAS INTERNACIONALES: En el afo 2013, se ha comercislizado con
clientes de Espana, Alemanm, Francia, Japdn, Estados Unidos, Australia,
Puarto Rico. Chile, Bélgica v come todes los ahos esperamos poder contar
GO s mercade an en futuro camcano.
Con casi todes kos clientes kemos ratado de que la forma de pago sea con
anficipos cuando recibimos el pedido para asl tener algo de dinero para poder
comprar loa sombrers, Con los dientes polenciales que se abaja desde
hacen muchos afios atrés, no se puade contar con esta forma de pago, pera no
s& ha tenido ningln inconwenicnta puesto que nos cancelan a Hempo & incluso
nos hacen pagoa anticipados & la confirmaciin del pedida, Bl cumplisianio de

lzs fechas de antrega ofrecidas nos ayuda a que o se demonen en el paga.

SOBRE HECHOS EXTRAODRDINARIOS EN EL AMEITO ADMINISTRATIVO, LABORAL
¥ SOCIAL.

Instituciones como Ministero de Extenores ¢ Pro-Couador sismpre nos ayudan para lener
nuavos contactos a guienss l2e enviamaos mussiras, ¥ siempre se espera tener buenos
resullados cancanas,

En el campo laboral, no se han presestade mayores novedades. El persanal se ha
mantenido en funciones, hemos confratado personal ocasional cuando esiaba la
produccidn alta y = ha trabajado horas extras & inclusie los dias sdbados,

4,- SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA ¥ DE LOS RESULTADODS DEL AND
2012 COMPARADOS CON LOS DEL EJERCICIO PRECEDENTE.-

SERRAND HAT EXPOR ClA LTDA
INFORME FINANCIERO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO 2013
(EXPRESADO EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA)
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1.- ESTADD DE RESULTADOS INTEGRAL:

11 Los ingresos fotales de la empresa, obtenidos durante el ejercicio econdmico 2013;
asciends a § 1. 161.885,38; ingreso que incluyen ks siguientes rubros: a) Ventas Netas
Exierior § 1.088.241,16; b) Ventas Netas en el Pais § 50.323 94; ¢ Otres Ingresas $
5 di63,40; d) Mros Ingresos Fxanlos 5 17 656 A8, que et resultade de la medicidn ¥ @fuste
de la aplicacién de las NIIFS. Comparado oon el gjercicio econdmicn 2012, los ingresos
de k= compadfia s& incrementan en § 116.339,90; variacién que se refleja an las Ventas al
Exterior " 5§ 81.873,4%%, Ventas en el Pais * § 5.90884; Otroe Ingresos * § #2107
Ingresos Exendos " § 17 656,85

1.2 El costo de ventas de a compania al termine del sjercicio econdmice 2013, asciendes
2 § FUGE.072,36; costo de ventas que incluye: a) Materia Prima Empleada b} Mano de
Qbra Directs; ¥ o} Gaslos de Fabricacion; e porcenisje de contribucién del cosin de
ventas correspondients al ejercicle oconomico 2043, es del G2% porcentejs que
sitparado con el obtenide en el ejerchtio econdmico 2012 que fue del 1% & ha
incremenlade en 1 punto; manleniéndonos  practicamente @ mismo margen e
confribucian,

1.3 Los gastos aperativos de la empresa los mismes que incluyen gastos adminisirativos y
gastos de wantas en ¢l ejorcicio economico 2013, ascienden a § 358APA 87
repreaentands &l 31% de los ingresos lolales de la compania, comparado con el ejarcicio
goondmico anterior que fue del 30% ee han Incrementado en 1%; manteniéndose
practicamente &l mismo margen de paricipacion en relacidn con &l ingreso lolal del
periade,

14 Los gasios financieros de la emprasa, los mismos que incluyen: intereses pagados
sobire préstamaos y comisiones bancanas aaciende a § 17.713,34; representandn en ol
ejercicio econdmice 2013 el 1.5% de lus ingresos totales, Mo existe una variacién
significativa comparada con el ejercicio econdmice 2012 que fue de § 18.430 33,
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SENORES SOCIOS:

Cumpliendo con la obligacion de la Gerencia, asi como por el mandato estatutario, me
cumple prasentar a Uds., Sefiores Socios, el informe anual de actividades desarrolladas
en la empresa, correspondientes al gjercicio 2014, informe que, lo dividiré en capitulos,
estableciendo en cada uno los requisitos minimos exigidos, hecho gue ademas facilit
para gue los socios tengan una visidn clara de la situacion de la compania durante e

ejercicio al que corresponde el informe, cuanto a las proyecciones futuras del negocio.

1. CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS PROPUESTOS FARA EL 2014.

Es importante indicar, si los objetivos propuestos para esie gjercicio se han cumplido o no
ademas comparar los resultados de este ejercicio con los del afo anterior si se har
superado, mantenido o disminuido, v en caso de ser asi hay que puntualizar las razones
para tal suceso y hay gus anotar las fortalezas y debilidades que se hayan presentado er
el negocio.

En el afio 2014, las ventas superaron las del afio anterior como se podrd ver en los
balances de resultados, este aumento podemos atribuir a la gran demanda del sombrerc
en diferentes mercados, al cumplimiento en las enlregas y sobre todo a la calidad de
producto que ofrecemos. Hemos podido seguir consiguiendo nuevos dlientes pequefios
todavia que recién inician el negocio pero todo esto suman a los resultados,
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Anexo N. 14. Informe de Gerencia Serrano Hat Export Cia. Ltda. ano 2014

ESTABLEIESHED I | ns

Los clientes conseguidos el afio anterior y los mercados con los que ya trabajamos desde
hace mucho tiempo atras hemos tratado de consolidar y fortalecer con nuestro servicio y
garantizando un buen producto.

Al igual que todos los afos antericres, siempre estamos trabajando en la venta de los
sombreros que tenemos en stock a precios bajos pero con la finalidad de conseguir
efectivo para comprar nueva materla prima, inclusive hemos conseguido unos
compradores que llevan los sombreros rechazados por manchados y se les vende a un
precio bajo. Se ha ido vendiendo poco a poco v esperamos poder seguirdo haciendo para
ir mermando el inventario. La gran ventaja que tenemos &5 que en estos Ulitimos anos no
se ha incrementado este inventario, ldgicamente de los pedidos en la seleccion de calidad
siempra van a salir sombreros defectuosos pero ha sido una peguefa cantidad y estos
sombreros hemos vendido en &l almacén.

Ademas estamos trabajando con 3 locales en la ciudad dando sombreros a consignacion,
esto es algo bastante positive pues no tenemos que pagar gastos como arriendo o
personal que no justifica. En uno de estos locales llamado CuencaAre, ubicado en el
centro histérico nos ha ido muy bien, pues hemos vendido una buena cantidad en poco
tiempo y sobre todo preparamos los sombreros que tenemos en stock,

Como ha sido desde hace algunos anos atras el mayor porcentaje de exporiacion sigue
siendo el sombrere terminado, pero contamos con clientes que nos compran sombreras
sin forma y continuaremos buscando mercados para este tipo de sombreros.

2, PLIMIENT! LAS DISPOSICIONES DE LA JUNTA ¥ DEL DIRECTORIO.-

En este gjercicio se procedio, al igual que en el ejercicio anterior a dar cumplimiento a lo
que, por disposicion de la Junta General en |a sesion del afo pasado.

a. Hemos continuado enviando muesltras a diferentes empresas inleresadas en
nuastro producto v en algunos casos hemos conseguido buenos resultados v
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s& ha logrado concretar algunas ventas. Consideramos importante continuar
trabajando de esta misma, pues el cliente al ver fisicamente el producto
compara la calidad vy alll se justifica la diferencia de precios ofrecidos, pues al
solo hablar en numeracion de grados hay exportadores que indican un grado
alto con un precio bajo, pero al ver el producto se comprueba gue no es asi
sino solo es un engafo. Se ha enviade a los clientes fotos digitales con
productos especificos para que al cliente se le vuelva mas sencillo escoger lo
gue estan buscando.

b. PRENSAS Y CALDERO: Referente a las prensas, no ha habido dafios
mayores, continuamos con el técnico especializado que nos da mantenimiento
a las mismas. Hay una prensa que sirve para hacer las boinas conocidas
como cachuchas, que se comprd hace algunos afos atrds v nunca funcions,
pero esle fécnico estd consiguiendo todos los repuestos para poder hacerla
trabajar ya gque tenemos algunos clientes interesados en este producto,
esperemos que para el siguiente perindo podamos dar buenas noticias sobre
esta maquinaria. Venlajosamente a la fecha contamos con 2 calderos puas se
comprd el nuavae y el vigjo se dio mantenimiento y ambos estan trabajando en
excelentes condiciones, pero para ello igualmente hay que darle
mantenimiento y estamos con el mismo técnico de las prensas. Algo positivo
es que se ha podido comprobar que hay un ahorro en el combustible.

c. CUENTAS POR COBRAR: En este punto no hemos tenido mayores
inconvenientes, como ya en ejercicios anteriores se tratd de liquidar esta
cuenta gue siempre va a exislir, pero controlandola pericdicamente.

d. COMPRAS MATERIA PRIMA: Lo mas importante en este punto es comprar la
materia prima todo el afo pues alli no se experimenta v no se siente lo que
sucedié en el mercado, al haber una gran demanda del producto se presenta
una especulacion de precios que es dificl de controlar, existen los
exportadores informales conocidos como piqueros que no lienen coslos
operativos fijos como los nuestros, no pagan beneficios sociales, no cumplen
con lo que la ley exige y elio les permite pagar mas e inclusive vender al
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importador a precios bajos. Todo el afio se ha experimentado alzas en el
precio, el comisionado también quiere aprovechar y manipular al exportader,
pera al mantener un stock v no parar las compras nos ha permitido poder
controlar esta situacion. Pero de todas maneras si hemos tenido gue
movilizarnos y visitar a los comisionados para tratar de conseguir sombreros
finos pues siempre este es el que se produce en pequefas cantidades. La
gran venlaja es que hemos trabajado con el dinero de los anticipo de los
clientes, pues como manifesté en un punto anterior si bien hay aprobacion de
los sefiores socios para conseguir una linea de crédito, no se ha podido
concretar nada puesto que los trdmites se hacen hasta llegar al punto en el
que se necesita garantias y firmas de los sefiores socios.

e. CUENTAS POR PAGAR: A pesar de no haber conzeguido el crédito en el
banco, hemos logrado abonar a la cuenta de préstamos de socios el valor de
$70.000 gquedando pendiente de pago solamente $50.000 que esperamos
poder cancelar en el siguiente afo,

f. VENTAS NACIONALES: Continuamos frabajando con los  clienles
conseguidos a nivel nacional trabajando con mucho éxito, y siempre buscando
saguir ofreciendo nuestro producto a un precio competitivo.

g. VENTAS INTERNACIONALES: En el afio 2014, se ha comercializado con
clientes de Espafia, Alemania, Francia, Japon, Estados Unidos, Australia,
Puerto Rico, Chile, Bélgica, Argentina, Canadd y como todos los afios
esperamos poder contar con mas mercado en un fuluro, ese es nuestro
empeno sequir craciendo.

Con casi lodos los clientes hemos tratado de que la forma de pago sea con
anlicipos cuando recibimos el pedido para asi tener algo de dinero para podear
comprar los sombreros. Con los clientes potenciales gue se trabaja desde
hacen muchos afios atrds, si blen no se cuenta con esta forma de pago, pero
no hemos tenido ningdn inconveniente pueslo gue nos hacen anticipos y nos

cancelan a tiempo pues la entraga ofrecida sa la ha cumplido.
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SOBRE HECHOS EXTRAORDINARIOS EN EL A O ADMINISTRATIVO, LAEORAL
Y SOCIAL.

Al igual que el afio anterior, instituciones como Ministerio de Relaciones Exteriores y Pro-
Ecuador siempre nos ayudan para tener nuevos contactos a quienes les enviamos

muestras, cotizaciones en espera de tener buenos resultados cercanos.

En el campo laboral, no se han presentado mayores novedades. El personal se ha
mantenido en funciones, hemos contratado personal ocasional cuando estaba la

produccion alta y se ha trabajado horas extras e inclusive los dias sabados.

4.- SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA Y DE LOS RESULTADOS DEL ANO
2013 COMPARADOS CON LOS DEL EJERCICIO PRECEDENTE -
SERRAND HAT EXPOR CIA LTDA
INFORME FINANCIERO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ECONOMICO 2014
(EXPRESADO EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA)

1.- ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL:

1.1 Los ingresos iotales de la empresa, oblenidos durante el gjercicio economico 2014;
asciende a § 1. 604.319,15; ingreso que incluyen los siguientes rubros: a) Ventas Metas
Exterior $ 1.634.054,32; b) Ventas Netas en el Pais 5 59.364,83. Comparado con &l
gjgrcicio economico 2013, los ventas lolales de la compafia se incrementan en 3
556.467,70; variacion que se refleja en las Ventas al Exterior * % 546.713,16" vy en las
Wentas en el Pais " 5 5.754,54,

19 El costo de ventas de la compaiiia al termino del ejercicio economico 2014, asciende
a § 083.482,12; costo de ventas que incluye: a) Maleria Prima Empleada b) Mano de
Obra Directa; y c) Gastos de Fabricacion; el porcentaje de contribucion del costo de
ventas comespondiente al ejercicio economico 2014, es del 58% porcentaje que
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comparado con el cbienido en el ejercicio economico 2013 que fue del 62% ha
disminuido en 4 puntos

1.3 Los gastos operativos de la empresa los mismos que incluyen gastos administrativos y
gastos de wventas en el ejercicio economico 2014, ascienden a $ 463.969,70
representando el 27% de los ingresos totales de la compaiiia,comparado con el ejercicio

economico anterior que fue del 31% han disminuido en un 4%

1.4 Los gastos financieros de la empresa, los mismos que incluyen: intereses pagados
sobre prestamos y comisiones bancarias asciende a $ 16.021,78; representando en el
gjercicio economico 2014 el 1% de los ingresos iotales, comparado con el ejercicio
economico 2013 que fue de § 17.713,34 ha disminuido en un 1%

1.5 De esta manera la utilidad obtenida por la compania comespondiante al ejercicio
economico 2014, asciende a § 230.845,55; si a este valor disminuimos la Participacion
Trabajadores 5 34.626,83 y el Impuesto a la Renla del periodo § 43.6804,80, nos da como
resultado la utilidad neta del ejercicio que asciende a $ 152.413,92; que comparada con la
obtenida en el gjercicio economico 2013 que fue de § 54.601,01; se incrementa en 3
a97.812,91

2. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

El estado de situacion financiera de la compafiia se encuentra clasificado de la siguiente
manera.

2.1. Activo Corriente

2.2 Activo Mo Corriente

2.3 Pasivo Corriente

2.4 Pasivo Mo Corriente

2.5 Patrimonio
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2.1 El saldo del activo corriente al cierre del ejercicio econdmico 2014, asciende a §
1.206.502,09, representando el 52% de los activos totales de |la compania. Los rubros que
integran el activo corriente de la empresa son los siguientes: a) Disponible § 200.920,01
equivalente al 17% del activo corriente, este rubro incluye la cuenta Bancos; b) Exigible $
1681.767,90, equivalente al 15% del activo corriente, la cuenta incluye, clientes §
89.594,99; Anticipos Proveedores Varios $§ 2.000,00; Varios Deudores § 1.097,03;
Impuestos Anticipados § 89.576,79 v la provision para cuentas incobrables § - 500.91; ¢)
Realizable § B23.814,18, equivalente al 68% del activo corriente este rubro incluye:
inventaric de materia prima $ 311.804,30, inventario de productos en proceso 3
104.378,48, inventario de maleriales y suministros § 50.914,04, inventario de productos
terminados § 354.106,32; artesan(as § 627,03, importacian de alambre $2.284,01

2.2 El saldo del aclivo no corriente, al 31 de 12 de 2014, asciende a § 1.088.271,20
equivalente al 48% del activo total de la compafia; el saldo del activo no cormiente
incluye, Propiedad Planta y Equipo con un valor neto $§ 1.080.246,08, Activos por
impuestos diferidos 5 6.671,24 y Otras Inversiones "Accionas Fidasa" § 1.353,88; el rubro
con mayor representacion dentro de este grupo es Propiedad, Planta y Equipo con el 88%

del activo no corriente.

2.3 El pasivo corriente, al cierre del ejerciclo econdmico 2014, asciende a § 272.817,04,
valor que representa, el 12% del activo total, el saldo del pasivo corriente incluye a)
cuentas por pagar "Comisionados y acreadores diversos™ § 1.504,96, la participacion de
este rubro dentro del pasivo comiente es del 1%, bjolras obligaciones corrientes §
185.240,66 que en porcentaje representa el 68% del pasivo cordente, este valor incluye
obligaciones con la administracion tributaria § 56.450,31; con el IESS § 5.781,66, con
empleados$ 122.524,69 dentro de la cual consta la comision sobre ventas de los
empleados aprobado por la Junta General en afos anteriores y la  paricipacion
trabajadores por disposicion legal; Otros pasivos corrientes $§ 484,00; ¢} Anticipos de
Clientes, el saldo de esta cuenta al clerre del afo 2014, asciende a § B6.071,42, en
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parcentaje representa el 31% del pasivo comriente, este rublo incluye: Anticipos de clientes
del exterior § 85.840,64 y anticipos de clientes naclonales$ 230,78

2.4 El pasivo no corriente de la compania al clerre del ejercicio economico 2014, asciende
a 5 242.0687,22; representado el 11% del activo total, este rubro incluye: a) Reserva para

jubilacion patronal § 171.576.44, b) Reserva para desahucio $20.480,78; c) Prestamos de
Socios § 50,000

2.5 El Patrimonio Neto de la empresa al 31-12-2014, asciende a § 1.789.889,03, en
porcentaje representa el 77% del activo total, el patrimonio de la sociedad incluye las
siguientes cuentas contables; a) Capital Social $§ 95.000; b) Reservas § 206.304,01; c)
Resultados Acumulados incluido la utilidad del periodo § 1.487.585,02

3. ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO

El incremento gque ha experimentado el patrimonio de la compania, al cierre del ejercicio
economico 2014, se debe a la incorporacion de la utilidad del periocdo en § 152.413,92 vy la
reversion del pasivo por impuestos diferidos con abono a la cuenta patrimonial "Otros
Resultados Integrales” como consecuencia de ajustes de NIIFS $ 69.790,18

4. ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

La compafiia durante el ejercicio econdmico 2014, logro incrementar el saldo del efectiva
en sus aclividades de operacidn en § 947342 ; la empresa ha efectuado inversiones en
Equipo de Computacion el monto de § 1.036,00, v ha abonado § 70.000,00 a la cuenta
"Préstamos de Socios"; de asta manera el saldo del efectivo y equivalentes de efectivo al
cierre del ejercicio economico asciende a $ 200.920,01

5.- PROPUESTA SOBRE EL DESTINO DE LAS UTILIDADES.
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Anexo N. 15. Informe de Gerencia Exportadora K. Dorfzaun S.A aio 2013
Cuenca, marzo 27 de 2014

seflores:
Accionistas de Exportadora K. Dorfzaun 5.4,
Ciudad

(e miis consideraciones:

Para dar cumiplimeento a los estatutos de la empresa Exportadora K. Derfzaun 3.A., en mi
calidad de Representante Legal de la empresa, cumpleme poner a su consideracion el
siguiente informe de labores gue corresponden al ejercicio de 2013,

Debo manifestar en prinver lugar, que en el ambito politico, 1a situacion del pals se hia
deservuelio con refativa normalidad, considerando gque ha sido mas bien un peniodo pre-
electorad

Con referencia 3 13 situacidn socio — econdmica las actividades fueron con algunos
altibajos, por cuanto las ventas planeadas para algunas regiones no han alcanzado 1as
mistas establecidas. Tanto es asi gue las ventas sufrieron un descenso en el orden del 5%
Sin embargo se ha logrado establecer contactos con cientes nuevos en América latina,
como o5 gl caso de Colombia vy Panama, esperando que las relaciones o2 Negocios con
estos clentes se incrementén &n El futura.

En lo que a sombreros terminados se refiere, hernes logrado incremantar las ventas de
sombreros listos para su uso, con el incremento del porcentaje de valor agregedo, gue
ssto conlleva.  Esperamos gue también en este rubro fos porcentajes vayan en aumento
paglating en los afos siguientas.

En &l aspecto laboral, las relaciones patronales con los empleados y trabajadares se
pueden catalogar como muy buenas y CON Proyectiones positivas. Para elio destacamos
la implementacion del Reglamento de Higiene y Seguridad interno, que culming en este
afo 2013 y que sera de mutuo beneficio en el futuro.

Las relaciones con los organismos de controd han sida normates, para ello hemos dado
cumplimiente con todas las disposiciones. legales para la correcta marcha de las
actividades de la empresa

En el campo administratve, contable y financiers, también las actividades se han
desarrallado con normalidad, dado cumplimiento a las MNormas Internacionales de

informacion Financiera NIIF, mismas gue hacen que la informacion refleje la realidad
financiera de |a empresa. Para su consideracidn, favor referirse a los documentos anexos

agradezco finalmente a los sefiores socios por la eonfianza en mi depositada, hacienda
votns para gue en el ejercicio de 2014, podamos alcanzar y mejorar |a% metas propuesias

—— L
Gabriel Finkelszte|n Dorfzaun
GEFRENTE
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Anexo N. 16. Informe de Gerencia Exportadora K. Dorfzaun S.A afio 2014

Cuendin, niaeo 26 de 301%

Sehoras:
Adcionistas de Exportadors B Derfrsin S
Chadad,

(34 ks {OMVERraihonts!

Danda cumplimicnto 2 los estatatos de o empreds Baporscors € Doefenn 54, a0
rakde] G Aopreseniante Legal de e mismy,  clmplarse ponar © s comiderendn W
slpuikars ifoeme €e BDOres Que Commipendsn ¥ anmood de 1074

En privws lugar debo manifests:, que e ol mbito polion, la situssidn del puis = ba
déssermvuaite can refative nomialdad

Wi ka rerdorencig 2 13 Yteacitn sncke - eoonimca, I ectnedades lugron paaltivas, por
feafita B vemas planesdas pora algungs regiones, we hen compsiido y o aljunos casos se
han saperado con rspecio o ks meter establecicles. Tania 65 ad que a5 ventas
coperimerdann uh horemento del 555, Se b lngrado astaliccer 00ARICIOS Con thenles
Bitwes 02 Ardrica lesna. En olsos Caay 4 ha Teacthadn s relacones comercales 100
antipecs Charips, Asporaniio que o el fuqlro SSus e norerenten,

£ 10 Qs A Sorthrcros temringsns &= refiors, Ia tendenci tondinda m asoeieo, lagran
norementar ios ventss de somieros 15308 0003 5460, (00 o Peimensd el por osrug
do wilor aprogedo, gue ato conleva  Para ¢ aflo 2005 ssperian Gue tardsdn o a50e
Tubro lox parentaje vayan B0 AaTento sostenido.

£ ol aspecto mbord, ks feladiones patnaes con los ornpleddny y trebujadanes han sio
nonnsles ¥ 008 prdvectiotes PAKENGs. Hemos Incrumeontado persordd 0 o drca de
shrbroras termemilon, por 135 provesciones de vonian foa e Lendd DM 105 spalentos
e, U Raglamento de Mighore y Segerddad inforre, que s implamennd 2= el 3% 2018
i daslo pesultpckind piditues, o Guar ind ssoec oy isEnoa

Las redamones oo kot argatiznos oo conbed hey S0 normales, para wic temos dado
ampimierds coe odas le depusidone kgales pars B Covects manha de ke
actividedes da b cmpeasa

En o carpe odrindtratve, contable ¢ Moanciero, tanfsdn Qe aclivdedes $o Tan
desprrellicio con neemadidac,  dechs cumplimients o ek Nocmed ntiradonales o
mlsemacion Fronoire MIF, misras que hacon e b intereasda refcje 1a reslidedt
towanchra 0o 1o erprean.  Pard s comidemcion, Tpaor whs it 3 ios docurmentiud &icaot.

A sdares Tralranta 4 los wefloos soce pee b coalanse on ml depostaita, baciends
WOtDS Bars qad e o Marciia de JTLS, podamos akancsl v i jeres by melas propussias
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Anexo N. 17. Informe de Gerencia Homero Ortega Cia. Ltda. afo 2013

Sefiores Socos de “Homero Oriega Pefafied e Hijos C Lida,®

Ha concludo e sjercicks econdmics comprendido entre ¢ 1 de Enero y el 11 de Diciembre de
2013, por lo gue #n mi calidad de Gerente General de esta compariia , pongo a conslderacion de
Lidis - el infiorme de mi gestidn por este penicdo

Comenzaré indicando gue las actividades de la compafia se desenvuelen dentro  de un
ambiente totalmente normal, sin que existan condiciones que  puedan afectar a 1o misma de
Mmaneea negativa

[l eercicio economico del 2013 en general, ha sido un buen afio, pues si nos enfocamos al
arsiliss de s Ventas | éstas son levemente supenores a aguellas del afio 2013, Las ventas al
puterior sufren una disminucion de alrededor de un 3 %, pero las Ventas en el pals son mayoies al
afio inmmediabamsente anterior en -Ign- mas del 1 %, con lo gue podramos decir que L mela
principal fue nos planteamos cada afio, kB de superar las ventas del afio pasado, ke sdo
cumplds satistacior@amente , al igual gue los resuliados de la empresa

Indudablemente  estos resuitados 300 consecuencd del esmeno  de todo nuestrn personal ¥
obviamente de fodos nosatros que damos fodo nuestro mejor esforroo para Gue 1@ ampress
Cresca ¢ & deserrolie dentro de las mejores condicionss, priorlzando sempre ol buen serdiclo al
clente, as como el bienestar de empleados y proveedores, parte fundamental de nuestro earfo

Los redultados obienidos en & presente afio, son de 5 160040458, que en términos felativos nos
representa un aumento del 31 51 % en comparacidn con &l afio 20013, De esfa utildad. comao
todos sabemos, el 15% cormesponde al personal de empleados v trabajadores, el 22% a tmpuesto
4 la Renta, el 5 % que debemos provisionar como Beserva Legal, guedando on vator de 5

LR 663,99 a libie disposiclon de Ud. seflores sochos, gue tendrdn gque decdir ¢l desting de. esias
ufalad acles
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Dby informar tambitn que s empresa, comprometida con el cumplimiento de las
normativas que rgen la vida joridlca de kos entes econdmicos, ha desamoliado actiid
pErmilan inejirar lanio la parie de conocimsanios Domo  obfas competencias, indispensabiles en
cacka guesto oe lr.:lbu!]l’.l. con ¢l abjetwo de mejorar tanto o sutoestima comao & dewEnsobamenio
en los diterentes puestos de trabajo. De k& misma manera s& ha puesto enfasis en matena de
Prewendion de Resgos Laborales, para ko que ha sido necesano [levar @ cabo una serlé de
actividsdes tendientes & evitar esle lipd die rlesgos al interlar de la empresa

Todo lo indicado s2 ha realirado de la manera mas responsable | con plena consciencia de ia
importencia del capital humano en B organizacion, asi como de fas responsabilidsd gue como
PATORG S LEnE Que ASurmer

Agraceron & Uds. por su confanga y apoyd beriniclacdo para o exito ce e geston, espern y desen
continuar trabapando de la TMEPDF IMAEra Dor el engrandaecimaenbo de ésta compaiila

Atenlamenta,

. T
|'T"!.-:-_ __-'1 ot I|'-'.' .I"Il' o T he '!I-J

= .-l'l-.llf-'ll,' Teq BAA A Orfega

GERENTE GEMNERAL
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Anexo N. 18. Informe de Gerencia Homero Ortega Cia. Ltda. afo 2014

Seflores S5ocios de Homero Ortega Pefafiel e Hijos Cia Lida:

Una vez gue ha concluido & ejercicio econdmico comprendido entre &l 1 de Enero v el 31 de
Diclembre de 2014, y dando cumplimiento con las disposioones |egales y estatutanas, me
permito presentar a Uds. e informe de mi gestion como Gerente General de la compafila por el
mencianado ejerciclo econdmico

Comao en toda actividad econdmica, afio tras afo es importante hacer una evaluacion del ajercicio
Que termina y establecerse nuevas metas para el siguiente. Nos planteamos siempre, mejorar o al
menos mantener el nivel de actividad, reflejado en las ventas y obviamente en sus utilidades; es
asi que el gjercicio del cual infermo se ha mantenido dentro de lo esperado y deseado.

5i bien la situackdn econdmica no és la mejor en varios paises, con los gue tradicionalmente se
han mantenido relaciones comerciales, sin embargo con 1oda certeza puedo afirmar que esta crisis
no ha afectado a la empresa, pues con un poco de esfuerzo se ha logrado conseguir NUEVDs
chientes de olros paises, al punto de haber logrado un incremiento de ventas al extenaor

El ano 2014, ha sido un excelenie afio, en todos los aspectos. Varios son los factores que han
influida #n este resultado: [l incremento significativo de |as ventas tanto nacionales coma al
exterion, consecuencia de mantener y aumentar clientes del exterior, asi como nationakes. Esta
situacitn constituye un lermometro de medicion de la aceptacidn de nuestros productos en los
diferentes segmentos del mercado, tanio a nivel nacional como intermacional, en donde han
jugado un papel muy importante B diversidad de calidades, vanedad de modeios, nuewss y
variados colores, que van de acuerdo a las nuevas tendencias de la moda, asi como a los gustos y
praferencias de clientes diversos.

Las ventas del aflo 2004 tenen wn incremento del 26,33% &0 relacion al aflo antenor, o que es
satisfactorio para todos nosotros, en vista de que las metas planteadas por la empresa se van
cumphando y 3 la vez nos permite preyectarnos 3 un futuro inmediato de manera positiva

De |a misma manera s importante informar 3 Uds. gue el ano 2014 ha transcurrido sin mayores
complicaciones y mas bien se ha podido observar la aceptacion cada ver mayor, de los producios
gue cfrecemos, pues la empress estd fusnemente consolida, tiene una clientela variada, gue va
desde una persona natural | hasta institucones del sector piblico, sin dejar de reconocer al sector
corporative privado, turistas que wisilan la cwdad, y obviemeénte nuestro punto fuerte: las
exportaciones de los sombreros de paja togquills.
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En general pueda informarles que la compaiiia esta marchando bien, asi lo reflejan los Estados
Financieros que Uds. habran podido observar; el buen nivel de liguidez dentro del que se maneja
la empresa, ademas de la contribucion que hace al pais tanto en aporte de impuestos como en

generacion de puestos de trabajo.

Indudablemente todo lo que se ha logrado ha sido gracias a la colaboracion de todos Uds. sefioras
y sefiores socios, espero continden con el misma entusiasmo y colaboracion con miras a conseguir

nuevas metas.

Es todo cuanto puedo informar a breves rasgos sobre mi gestion. Ustedes decidiran respecto al
destino gue se dard a las utilidades del ejercicio econdmico sobre el que he informada.

Atentamente,

} (e L

+ \‘ r{JL‘IH.'..:__,_- ‘h 0 v
Dis. Angélica Molina Ortega

GERENTE GEMERAL
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Anexo N. 19. Informe de Gerencia Rafael Paredes Cia. Ltda. aino 2013

INFORME DE GERENCIA 2013

ENTORNC:

El desamrollo del negocio de Rafsel Paredes & Hijos Ciz. Lida,, es directaments
propordonal al desamollc economico nadonal v mundial, por lo gue la orsis
Economica-Social Eurcpa 2013, influye en la disminucion de adquisicion de un
bign suntusric como es &l sombrerc de peja toguills, gue se ve reflejado =n la
cantidad de visiantes gue hemcs tenidows. |35 compras gue estos reslizan,

De igual manera, B mejoria notable que ha tenido & sistera vial ecustorians
ha permitide que recibamos una muy buena cantidad de turistas ecuatorianos
gue movidos por |8 curicsidad de visitar 8 C uenca come Pakimonic Cultural de
la Humanidad, han llegado tambien a nuestro Musec, peroc mas bien en busca
del conocdmients de como se manufadura el mismo, antes que con las ganas
de adguirirlo.

Estos dos factores con  este fipo de tristes, mas el inmensc desamroclio de
peguenos almacenes gue estan ofertando productkos similares, han generado
una compstenda muy desigual v hasts peligrosa,

El mismo gobierno ha estado impukands |la compra de sombrercs para B
promociontur 5tica del Ecuador a un muy bajo precio.

Esta situscion ha hecho gue este sea un afo muy atipico v difidl en el tema
ECOMDMICo.

FABRICA

Ls necesidad de mantensr el posicicnamients de |s Cass Faredes Roldan, |z
Fabrica de Sombrercs v el Museo del Sombrerc de Paja Toguilla, hizo que a
comienzos de anc se reslice el primer desfile de modss “Enfre tocados v
fusiones", al cusl ssistieron mas de 200 personss, generando una nuewvs
sxpedativa, pero |a falta de prensas v moldes nuevos impedian que tengamaos
un producto fesco v a la mods, por o gue se logro |a reconstruccion de 2
prens=s bajo el concepto neumstics, lss mismas que ya despuss de § meses
se encuentran en perfecto estado, b gue ha significads un enorme shomro para
la empresa si hubissemos tenido gue comprar lss nuevas, ya gue el msto
unitaric de importacions upera los $45.000 cada una.
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RAFAEL PAREDES SEMPERTEGU| E HIFOS ClA. LTDA.
CALLE LARGA 10-41
TELEFONO: 072-831-562
CUENCA-ECUADOR
De igual manera =& logro el ameglo de luminaras v sizstemas eléctricos para un
mavyeradecentam iento.

E sta prevision econdomica de manera porcentual también influye en la baja de
utilidad ez,

CASA PAREDES ROLDAN

El afio 2013, también ha =ido muy atipico el desarrollo integral de la casa, va
gue el desarmllo econdomico y promocional de los sombrerns gue es lo gue
genera las utilidades o ha tenidc gue hacer solo la exportadora v
comercializadora de sombreros, va gue las otras aéreas desfinadaz a ofraz
actividades han tenido un dezarmolle muy intermitente v casi nule, generando
gue la circulacion de los turistas en el interior de la misma no sea para nada la
mas optima, el flujp de los turistas tuvo un factor de incomodidad muy alto,
generandose algunos accidentes inclusive v cbviamente esto también apova a
la realidad econdomica actual.

P ara sustento de la misma se presentan cuadros comparativos.

CUADRO COMPARATIVD DE INGRESOSEMPRESA RAFAEL PAREDE 5

. 011 LIV 2013
U1l VEHMTAS VEMTAS VENTAS
TRAIMESTRES VENTAS Crecemisain WEPE | Crsconmeis 7799 -12.3%
| Tritnestre £, 714,10 cogER G4 TEREZEEQ TE, B0D, 18
n
Trirmest e Az 405 &4 T4213.98 8001273  78.910,17
m
Tritnzste 7%.081,01 T8 ERE4 AL T 247 B3 TE.023 22
[\
Trirmastm BE.RE2UR Th92% 04 &4 477 9% B7.825,14
] ] H 5

TOTAL 229,000, %G 209,290, 16 A%, 561 .56 M6.3T2.71
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Anexo N. 20. Informe de Gerencia Rafael Paredes Cia. Ltda. afio 2014

a5 ARRANCE

RAFAEL PAREDES SEMPERTEGUI E HIJOS CIA. LTDA.
INFORME DE GERENCIA

La empresa Rafael Paredes, en su afdn de cumplir con las nuevas
disposiciones y reglas emanadas por el gonierno y con |a justa aspiracion
de seguir posiciondndose dentro del mercado, como una de las tiendas
mas importantes del Austro y el Pais, en el 2014 se continud y planted una
serie de cambios que espera sean trascendentales en la consecucidn del

abjetivo planteado
L. NHF

La implementacion de las NIIF implicé ajustes importantes dentro del
balance de la empresa. siendo el més importante |3 Revaloracidn del
Activo Edificios, pero a su vez, exige que se genere la provision para la

Cuivll ©

lubilacion Patronal, que también se refizja en dicho balance, estos gjustes

_,
w
E
(o]

L
e
w
[rh
m
s

permiten dar una verdadera realidad de cémo se encuent

este periodo

Lorena Morocho Tenesaca

Marcia Pasaca Baculima 175



s

Z, ADECUACION DE ESPACIOS PARA LA COMERCIALIZACION DE
SOMBREROS

En la Junta General ameror se planteo la necesidad e remodslar iz
fabrica y sus espacios para |z comercializacdn de sombreros de patja
toquilla, debido a gue su frontis principai, tenia |2 funcidn de garaje.

Este proyecto se lo realizt a partir del segunda semestre del afo 2014,
hasta mas 0 menos seotiembre def misme afa, con un cumplimiento de
los planos propuestos de un 90%, existiendo algunas adaptaciones gue se
dieron a partir de |z ejecucion de la ebra misma. Se aprovechd también
para la instalacion de un nuevo cableado eléctrico, cableado para
sonarizacion, [nstaiacon de nuevas cimaras de video vigitandia v linea de

telefono para centralilia

También se implementd el cuarto para sombreras especiales finos, que sin
duda alguna estd generando muy buenas expectativas y ventas

Este cembio como o5 légico, gemerd ana serie de miolestias e
noomodidades, tanto para &) trabalo normal de la fEbrica, como para los
turistas oue nos suelen visitar, 'a misma gue se recoperd enoel ditmo

frimestre; una vez gue se termind todes las readecuaciones
Destacando el tercer cuatrimestre con una venia total de S 108 555,65

Er lo gque respecta al cumplimiento con los empleados: la empresa se

ercientra al dia-con todas las obligeciones emanadas por s ley v &l IESS:

VENTAS AL EXTERIOR

De acuerdo 2l pedido del Presidente, lng, Arturo Paredes, s& busco
implementar ventas hacla el exterior, pudiendo abrir un mercado en
Biaml vy otros, el mismo que alcamzd uns cifra de aproximadamente
530,000, 00,
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CASA PAREDES ROLDAN

Durante el primer trimestre se generd esfuerzos para que funcione |a
Cafeteria, que a Iz final se terming cerrando hasta la fecha. No asi, el
sector donde funciona el Colectivo de Artes Independiente AviSpeErs,
quienes presentaron un Informe de {as actividades gue habian generado
durante el afio, resultado gue puede ser compartido por nosotros como

oarte de |2 responsabilidad social gue tiene la ermnpresza con la ciudadania,
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Anexo N. 21. Betas por sector de los Estados Unidos afno 2012

Ano 2012
Industry Name Number of Firms | Average Beta | Unlevered Beta
Advertising 32 1,68 1,44
Aerospace/Defense 66 0,98 0,92
Air Transport 36 1,03 0,82
Apparel 54 1,36 1,29
Auto Parts 54 1,76 1,66
Automotive 12 1,73 1,11
Bank 416 0,77 0,45
Bank (Midwest) 68 0,89 0,76
Beverage 35 0,95 0,84
Biotechnology 214 1,23 1,30
Building Materials 43 1,57 1,05
Cable TV 20 1,40 0,96
Chemical (Basic) 18 1,37 1,24
Chemical (Diversified) 33 1,55 1,47
Chemical (Specialty) 70 1,18 1,05
Coal 20 1,47 0,99
Computer Software 191 0,98 1,11
Computers/Peripherals 81 1,37 1,39
Diversified Co. 113 1,22 0,86
Drug 223 1,08 1,03
E-Commerce 64 1,05 1,09
Educational Services 33 0,91 1,09
Electric Util. (Central) 20 0,57 0,36
Electric Utility (East) 17 0,43 0,30
Electric Utility (West) 15 0,58 0,38
Electrical Equipment 64 1,43 1,45
Electronics 123 1,22 1,17
Engineering & Const 30 1,28 1,40
Entertainment 76 1,60 1,31
Entertainment Tech 42 1,11 1,33
Environmental 84 0,66 0,49
Financial Svcs. (Div.) 256 1,34 0,56
Food Processing 119 0,87 0,77
Foreign Electronics 10 1,10 1,12
Funeral Services 6 1,12 0,85
Furn/Home Furnishings 32 1,63 1,47
Healthcare Information 20 0,97 0,98
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Heavy Truck & Equip 23 1,80 1,45
Homebuilding 22 1,55 1,25
Hotel/Gaming 57 1,65 1,29
Household Products 27 0,98 0,88
Human Resources 25 1,38 1,46
Industrial Services 136 0,97 0,83
Information Services 28 1,25 1,05
Insurance (Life) 32 1,44 1,41
Insurance (Prop/Cas.) 62 0,85 0,90
Internet 194 1,17 1,31
Investment Companies 31 1,27 1,21
IT Services 63 1,05 1,11
Machinery 94 1,26 1,18
Maritime 51 1,51 0,60
Med Supp Invasive 87 0,87 0,82
Med Supp Non-Invasive 143 1,07 1,10
Medical Services 118 0,84 0,66
Metal Fabricating 25 1,63 1,56
Metals & Mining (Div.) 77 1,62 1,54
Natural Gas (Div.) 31 1,28 1,01
Natural Gas Utility 27 0,46 0,32
Newspaper 14 1,86 1,50
Office Equip/Supplies 22 1,43 1,05
Oil/Gas Distribution 12 1,02 0,72
Oilfield Sves/Equip. 81 1,66 1,45
Packaging & Container 27 1,20 0,88
Paper/Forest Products 32 1,37 1,07
Petroleum (Integrated) 26 1,17 1,10
Petroleum (Producing) 176 1,45 1,21
Pharmacy Services 18 1,17 1,07
Pipeline MLPs 53 0,74 0,52
Power 101 1,35 0,58
Precious Metals 83 1,03 1,00
Precision Instrument 82 1,27 1,21
Property Management 31 1,30 0,73
Public/Private Equity 12 2,02 1,94
Publishing 29 1,17 0,96
R.E.LT. 127 1,43 1,12
Railroad 12 1,32 1,15
Recreation 51 1,45 1,18
Reinsurance 11 0,82 0,91
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Restaurant 65 1,16 1,08
Retail (Hardlines) 79 1,79 1,65
Retail (Softlines) 42 1,43 1,51
Retail Automotive 19 1,39 1,10
Retail Building Supply 10 1,11 1,04
Retail Store 38 1,29 1,14
Retail/M\Wholesale Food 30 0,68 0,58
Securities Brokerage 27 1,07 0,66
Semiconductor 142 1,49 1,60
Semiconductor Equip 10 1,79 2,01
Shoe 17 1,26 1,37
Steel 33 1,65 1,27
Telecom. Equipment 105 1,07 1,37
Telecom. Services 76 1,15 1,00
Telecom. Utility 23 0,92 0,53
Thrift 170 0,68 0,78
Tobacco 11 0,86 0,79
Toiletries/Cosmetics 14 1,17 1,09
Trucking 34 1,09 0,87
Water Utility 11 0,49 0,33
Wireless Networking 58 1,35 1,17
Total Market 6177 1,17 0,96

Fuente: www.damodaran.com
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Anexo N. 22. Betas por sector de los Estados Unidos aino 2013

Ano 2013
Number of Average Unlevered

Industry Name firms Beta beta
Advertising 65 1,03 0,73
Aerospace/Defense 95 1,01 0,92
Air Transport 25 0,94 0,52
Apparel 70 1,15 0,99
Auto & Truck 26 1,28 0,72
Auto Parts 75 1,46 1,23
Bank 7 0,72 0,49
Banks (Regional) 721 0,58 0,43
Beverage 47 1,42 1,24
Beverage (Alcoholic) 19 1,14 0,93
Biotechnology 349 1,12 1,07
Broadcasting 30 1,53 1,10
Brokerage & Investment Banking 49 1,11 0,33
Building Materials 37 1,27 1,07
Business & Consumer Services 179 0,90 0,75
Cable TV 16 0,97 0,71
Chemical (Basic) 47 1,01 0,85
Chemical (Diversified) 10 1,42 1,22
Chemical (Specialty) 100 1,01 0,95
Coal & Related Energy 45 1,28 0,73
Computer Services 129 0,92 0,82
Computer Software 273 1,07 1,04
Computers/Peripherals 66 1,15 1,13
Construction 18 0,96 0,77
Diversified 20 0,77 0,43
Educational Services 40 1,24 1,04
Electrical Equipment 135 1,14 1,07
Electronics 191 1,02 1,00
Electronics (Consumer & Office) 26 1,37 1,08
Engineering 56 1,20 1,13
Entertainment 85 1,19 0,99
Environmental & Waste Services 108 1,13 0,81
Farming/Agriculture 29 0,79 0,63
Financial Svcs. 76 0,99 0,58
Financial Svcs. (Non-bank &

Insurance) 17 1,05 0,29
Food Processing 97 0,85 0,71
Food Wholesalers 18 1,18 1,04
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Furn/Home Furnishings 36 1,24 1,03
Healthcare Equipment 193 0,85 0,77
Healthcare Facilities 47 1,13 0,56
Healthcare Products 58 1,00 0,89
Healthcare Services 126 0,83 0,72
Heathcare Information and

Technology 125 0,99 0,92
Heavy Construction 46 1,67 1,22
Homebuilding 32 1,71 1,23
Hotel/Gaming 89 1,27 0,90
Household Products 139 1,00 0,89
Information Services 71 0,84 0,81
Insurance (General) 26 0,92 0,71
Insurance (Life) 27 1,21 0,87
Insurance (Prop/Cas.) 53 0,76 0,63
Internet software and services 330 1,05 1,05
Investment Co. 65 0,82 0,47
Machinery 141 1,04 0,96
Metals & Mining 134 1,26 0,90
Office Equipment & Services 30 1,14 0,82
Qil/Gas (Integrated) 8 1,00 0,97
Oil/Gas (Production and

Exploration) 411 1,24 0,51
Oil/Gas Distribution 80 0,82 0,55
Oilfield Sves/Equip. 163 1,30 1,17
Packaging & Container 24 0,99 0,73
Paper/Forest Products 21 1,34 0,93
Pharma & Drugs 138 1,10 1,03
Power 106 0,68 0,40
Precious Metals 166 1,33 1,09
Publshing & Newspapers 52 1,08 0,87
R.E.L.T. 46 0,78 0,12
Railroad 10 1,08 0,92
Real Estate (Development) 22 0,99 0,85
Real Estate (General/Diversified) 11 0,72 0,62
Real Estate (Operations &

Services) 47 1,40 0,94
Recreation 70 1,30 1,11
Reinsurance 3 0,56 0,47
Restaurant 84 0,86 0,71
Retail (Automotive) 30 1,15 0,80
Retail (Building Supply) 7 1,07 0,94
Retail (Distributors) 87 1,00 0,74
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Retail (General) 21 0,98 0,80
Retail (Grocery and Food) 21 0,81 0,58
Retail (Internet) 47 1,03 1,02
Retail (Special Lines) 137 0,99 0,78
Rubber& Tires 4 1,27 0,80
Semiconductor 104 1,19 1,14
Semiconductor Equip 51 1,25 1,21
Shipbuilding & Marine 14 1,50 0,94
Shoe 14 0,83 0,81
Steel 37 1,19 0,91
Telecom (Wireless) 28 0,68 0,37
Telecom. Equipment 131 1,14 1,11
Telecom. Services 82 0,94 0,63
Thrift 223 0,53 NA
Tobacco 12 0,94 0,83
Transportation 22 1,01 0,92
Trucking 28 1,17 0,77
Utility (General) 20 0,56 0,38
Utility (Water) 20 0,75 0,50
Total Market 7766 1,01 0,64

Fuente: www.damodaran.com
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Anexo N. 23. Betas por sector de los Estados Unidos ano 2014.

Ano 2014
Unlevered

Industry Number of firms | Average Beta beta
Advertising 52 1,18 0,83
Aerospace/Defense 93 1,16 1,06
Air Transport 22 0,98 0,61
Apparel 64 0,99 0,86
Auto & Truck 22 1,09 0,59
Auto Parts 75 1,35 1,14
Bank (Money Center) 13 0,81 0,34
Banks (Regional) 676 0,53 0,37
Beverage (Alcoholic) 22 1,06 0,89
Beverage (Soft) 46 1,14 0,98
Broadcasting 28 1,30 0,83
Brokerage & Investment Banking 46 1,16 0,41
Building Materials 39 1,12 0,93
Business & Consumer Services 177 1,19 1,00
Cable TV 18 0,91 0,70
Chemical (Basic) 46 0,94 0,75
Chemical (Diversified) 10 1,17 0,99
Chemical (Specialty) 103 1,03 0,91
Coal & Related Energy 42 1,64 0,83
Computer Services 119 1,16 0,99
Computers/Peripherals 64 1,21 1,17
Construction Supplies 55 1,60 1,22
Diversified 23 1,00 0,70
Drugs (Biotechnology) 400 1,10 1,06
Drugs (Pharmaceutical) 151 1,03 0,95
Education 42 1,13 0,95
Electrical Equipment 126 1,24 1,14
Electronics (Consumer & Office) 28 1,37 1,38
Electronics (General) 189 1,03 1,01
Engineering/Construction 56 1,31 1,19
Entertainment 84 1,21 0,99
Environmental & Waste Services 103 1,28 0,94
Farming/Agriculture 37 0,84 0,58
Financial Svcs. (Non-bank &

Insurance) 288 0,67 0,06
Food Processing 96 0,99 0,82
Food Wholesalers 14 1,41 1,26
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Furn/Home Furnishings 27 1,09 0,92
Green & Renewable Energy 26 1,32 0,68
Healthcare Products 261 0,99 0,90
Healthcare Support Services 138 1,05 0,91
Heathcare Information and

Technology 127 0,95 0,84
Homebuilding 35 1,29 0,92
Hospitals/Healthcare Facilities 56 0,97 0,59
Hotel/Gaming 80 1,18 0,83
Household Products 135 1,03 0,91
Information Services 67 1,11 1,04
Insurance (General) 24 1,03 0,80
Insurance (Life) 25 1,04 0,75
Insurance (Prop/Cas.) 52 0,83 0,69
Investments & Asset Management 148 1,10 0,73
Machinery 137 1,23 1,11
Metals & Mining 124 1,28 0,91
Office Equipment & Services 25 1,34 1,00
Qil/Gas (Integrated) 8 0,81 0,76
Oil/Gas (Production and

Exploration) 392 1,27 0,91
Oil/Gas Distribution 85 0,96 0,67
Oilfield Sves/Equip. 161 1,54 1,32
Packaging & Container 26 0,95 0,70
Paper/Forest Products 22 0,84 0,59
Power 82 0,83 0,53
Precious Metals 147 1,29 1,05
Publshing & Newspapers 43 1,15 0,88
R.E.L.T. 213 0,79 0,43
Real Estate (Development) 18 1,02 0,82
Real Estate (General/Diversified) 11 1,82 1,47
Real Estate (Operations & Services) 52 1,30 0,89
Recreation 68 1,21 0,99
Reinsurance 4 1,35 1,12
Restaurant/Dining 79 0,89 0,74
Retail (Automotive) 30 1,18 0,85
Retail (Building Supply) 5 1,44 1,29
Retail (Distributors) 90 1,12 0,81
Retail (General) 23 1,03 0,85
Retail (Grocery and Food) 21 1,05 0,75
Retail (Online) 46 1,40 1,39
Retail (Special Lines) 128 1,07 0,85
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Rubber& Tires 4 1,02 0,65
Semiconductor 100 1,21 1,17
Semiconductor Equip 47 1,23 1,17
Shipbuilding & Marine 14 1,36 0,94
Shoe 13 0,84 0,82
Software (Entertainment) 20 1,12 1,13
Software (Internet) 327 1,29 1,29
Software (System & Application) 259 1,10 1,06
Steel 40 1,31 0,90
Telecom (Wireless) 21 1,15 0,51
Telecom. Equipment 126 1,24 1,20
Telecom. Services 77 1,07 0,69
Tobacco 20 1,09 0,94
Transportation 21 0,86 0,77
Transportation (Railroads) 10 1,05 0,92
Trucking 30 1,32 0,92
Unclassified 8 0,10 0,14
Utility (General) 21 0,59 0,42
Utility (Water) 19 1,09 0,77
Total Market 7887 1,06 0,70

Fuente: www.damodaran.com
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1. SELECCION Y DELIMITACION DEL TEMA DE INVESTIGACION.

La presente investigacion se enfoca en el andlisis del Valor Econdmico
Agregado (EVA) a las pequenas y medianas empresas (Pymes) de la ciudad de
Cuenca, por su importancia en la economia local y su aplicacién brindara una
vision diferente a los propietarios de las empresas en cuanto a la utilidad

contable generada.

Se basa en la siguiente delimitacion:

Contenido: Analisis de la evolucion del Valor Econémico Agregado (EVA).
Aplicacion: Administracion Financiera.

Espacio: Sector manufacturero de los sombreros de paja toquilla de la provincia

del Azuay Canton Cuenca.

Tiempo: 2012-2014

El tema queda estructurado de la siguiente manera:

Titulo:

“Analisis de la evolucion del Valor Econémico Agregado (EVA), periodo 2012-
2014, de las Pymes del sector manufacturero de sombreros de paja toquilla en la

ciudad de Cuenca”
2. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION.

Este tema esta orientado a las pequefas y medianas empresas (Pymes)
manufactureras de la ciudad de Cuenca, en vista de que existe desconocimiento
sobre la aplicacion del modelo EVA; si bien es cierto, existen herramientas
financieras (indicadores), basadas en la utilidad contable que son utiles en la
toma de decisiones, pero al no considerar la tasa implicita de los recursos

propios, distorsionan la verdadera riqueza generada en una empresa.

La relevancia del presente trabajo de titulacion radica en tres aspectos
importantes, primero la mayoria de las Pymes no tienen la asesoria de un
administrador financiero, por lo que desconocen las ventajas del modelo EVA,
segundo la necesidad de brindar una visibn econdémica mas ajustada a la
realidad y por ultimo no existe estudios anteriores con este enfoque destinados

al sector manufacturero.
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Al aplicar el analisis a las 4 Pymes manufactureras, se conocera si crearon o
destruyeron valor en el periodo 2012-2014 y a partir de los resultados obtenidos
se anadira estrategias que podrian ayudar a mejorar la utilidad econémica (EVA)

de las empresas.
3. BREVE DESCRIPCION DEL OBJETO DE ESTUDIO.

Esta investigacion pretende obtener la verdadera riqueza generada por las
Pymes productoras/exportadoras de sombreros de paja toquilla, mediante la
aplicacion del modelo EVA y sus componentes.

Por lo tanto, es conveniente conocer la definicion de las Pymes: “Se conoce (...)
al conjunto de pequenas y medianas empresas que de acuerdo a su volumen de
ventas, capital social, cantidad de trabajadores, y su nivel de producciéon o
activos presentan caracteristicas propias de este tipo de entidades econémicas”
(SR, s.f)

Por otra parte, los parametros establecidos por la Superintendencia de
Compaiiias de acuerdo a la Resolucion No SC.Q.ICI.CPAIFRS.11.01, que para
efectos del registro y preparacién de estados financieros califican como Pymes a

las personas juridicas que cumplan las siguientes condiciones:

a) Activos totales inferiores a cuatro millones de ddlares;

b) Registren un valor bruto de ventas anuales inferior a cinco millones de
dolares;

c) Tengan menos de 200 trabajadores (personal ocupado). Para este
céalculo se tomara el promedio anual ponderado. (Superintendencia de

companias, 2011)

Ahora bien, las cuatro Pymes productoras/exportadoras seleccionadas cumplen

con los parametros sefialados anteriormente y son:

e Homero Ortega Penafiel & Hijos Cia. Ltda.,
e Serrano Hat Export Cia. Ltda.,
e Exportadora K. Dorfzaun S.A.,

e Rafael Paredes Sempértegui e Hijos Cia. Ltda.
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Es importante mencionar, en el afio 2014 las cuatro empresas forman parte del
catalogo virtual establecido por el Centro Interamericano de Artesanias y Artes
Populares (CIDAP), debido a que cumplen con estandares de calidad basados

en parametros de técnica, disefo, identidad y comercializacién.
4. FORMULACION DEL PROBLEMA.
4.1 Listado de problemas.

e El desconocimiento de las empresas del sector manufacturero del modelo
EVA.

e La no utilizacion del EVA en las empresas manufactureras como una
herramienta en la toma de decisiones.

e El no existir compromiso con la organizacién, tanto de directivos como
empleados, impiden la creacion de valor.

e Las restricciones que tiene una empresa manufacturera en su
crecimiento por no disponer de fondos suficientes.

e El no aplicar el costo de la deuda como un gasto deducible de impuestos.

e La falta de una marca pais que identifique el sombrero de paja toquilla

ecuatoriano.

El EVA provee informacion importante acerca de la inversion y financiacion de
sus activos, al existir desconocimiento del modelo, podrian las empresas estar

destruyendo valor e impidiendo su crecimiento.

5. DETERMINACION DE LOS OBJETIVOS.

5.1 OBJETIVO GENERAL.

Analizar la evoluciéon del Valor Econdmico Agregado (EVA) en el sector
manufacturero de las empresas de sombreros de paja toquilla de la ciudad de

Cuenca para verificar si estan creando o destruyendo valor.

5.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS.
1. Describir cada uno de los componentes implicados en el modelo EVA,

dando a conocer la metodologia que se utilizara en el analisis.
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2. Aplicar el calculo del modelo EVA y sus componentes a las empresas del
sector manufacturero “sombreros de paja toquilla” para conocer si estan
creando o destruyendo valor.

3. Medir la evolucion del Valor Econdémico Agregado del sector
manufacturero, mediante un analisis comparativo a las 4 Pymes de la
ciudad de Cuenca a partir de los resultados obtenidos.

4. Formular estrategias para mejorar la creacion de valor de las pequefias y

medianas empresas.
6. MARCO TEORICO DE REFERENCIA.

6.1 MARCO DE ANTECEDENTES.

Revista Ekos Negocios (2012), la eficiencia de la pequefia y mediana empresa,
publicada en diciembre. Oriol Amat (2002), EVA: Valor Economico Agregado.
Manuel Chu Rubio (2012), la creacion de valor en las Finanzas, 1era. Edicion.
Jorge Vergiu C. & Christian Bendezu M. (2007), los indicadores financieros y el
Valor Economico Agregado (EVA) en la creacion de valor. Besley & Brigham
(2009), Fundamentos de Administracion Financiera, 14a. Edicion. Federico
Bonilla (2010), Revista Nacional de Administracion.

El material presentado anteriormente servira como referencia para describir las
Pymes y analizar la generacién de valor, teniendo en cuenta que algunas
investigaciones fueron elaboradas en contextos diferentes que pueden diferir con
la realidad del Ecuador.

6.2 MARCO TEORICO.

Toda empresa busca incrementar sus utilidades y lograr una liquidez adecuada
reduciendo los niveles de riesgos en el que opera, para ello es importante utilizar
correctamente la herramienta financiera denominada por sus siglas en inglés
Economic Value Added.
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Concepto.

El EVA se podria definirse como el importe que queda una vez deducido de los
ingresos todos los gastos, incluidos el costo de oportunidad del capital y de los
impuestos. Por tanto, el EVA considera la productividad de todos los factores
utilizados para desarrollar la actividad empresarial. (...) el EVA es lo que queda
una vez que se han atendido todos los gastos satisfecho una rentabilidad
minima esperada por parte de los accionistas. En consecuencia, se crea valor en
una empresa cuando rentabilidad generada supera el costo de oportunidad de

los accionistas. (Amat, 2002, pag. 36).

Elementos del EVA.

Son tres elementos que garantizan la permanencia y el crecimiento empresarial

y todo ello permite crear valor.

1. Rentabilidad: Medida de la productividad de los fondos comprometidos
en una empresa.

2. Flujo de Caja: Es un método sencillo que sirve para proyectar las
necesidades futuras de efectivo... Es una excelente herramienta, porque
sirve para predecir las necesidades futuras de efectivo. El flujo de caja
y la rentabilidad son los dos indicadores que permiten monitorear el
alcance de OBF (Objetivo Basico Financiero).

3. Liquidez: Capacidad de la empresa de generar recursos para
atender sus compromisos corrientes o de corto plazo. (Consultorio
Contable, s.f)

Objetivos del EVA:

e Poder calcularse para cualquier empresa y no sélo paras las que cotizan
en bolsa.

e Poder aplicarse tanto al conjunto de una empresa como a cualquiera de
sus partes (centros de responsabilidad, unidades de negocio, filiales,
etc.).

e Considerar todos los costos que se producen en la empresa, entre ellos
el costo de financiacién aportada por los accionistas.

e Considerar el riesgo con el que opera la empresa.

e Desanimar practicas que perjudiquen a la empresa tanto a corto como a

largo plazo.
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Aminorar el impacto que la contabilidad creativa puede tener en ciertos
datos contables, como las utilidades, por ejemplo.

Ser fiable cuando se comparan los datos de varias empresas. (Amat,
2002, pag. 35)

Ventajas del EVA:

Proveer una medicion para la creacion de riqueza que alinea las metas
de los administradores de las divisiones o plantas con las metas de la
compaifia.

Permite identificar los generadores de valor de una empresa.

Combina el desempefio operativo con el financiero en un reporte
integrado que permite tomar decisiones.

Permite determinar si las inversiones de capital estan generando un

rendimiento mayor a su costo. (Consultorio Contable, s.f)

Desventajas del EVA:

Dificultad en el calculo del costo de capital ya que se debe emplear
procedimientos que a veces exigen poseer conocimientos de finanzas
avanzadas, asi como de la empresa y el sector.

Se dificulta la implementacion en las economias con altas tasas de
interés, que hacen dificil obtener rentabilidades operativas superiores a
aquéllas.

Ademas debe considerarse que inicialmente se calcula con cifras a partir
de las utilidades contables; esto requiere completar su analisis con el
efectivo generado en la empresa.

Las cifras de la informacién contable como son las del balance general, el
estado de resultados y el flujo de efectivo exigen un proceso de
depuracién en términos econémicos y financieros para llegar a una cifra

del EVA razonable y confiable. (Consultorio Contable, s.f)

6.3 MARCO CONCEPTUAL.

Pyme: “Se conoce como PYMES al conjunto de pequefias y medianas empresas

que de acuerdo a su volumen de ventas, capital social, cantidad de trabajadores,

y su nivel de produccion o activos presentan caracteristicas propias de este tipo

de entidades econdmicas” (SR, s.f).
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Manufactura: “Es la transformacién de las materias primas en un producto
totalmente terminado que ya esta en condiciones de ser destinado a la venta en
algun mercado, o sea cotiza en el mercado correspondiente” (Definicion ABC,
s.f)

Utilidad antes de intereses y después de impuestos (UAIDI): Parte desde la
utilidad neta mas los gastos financieros, restando las utilidades extraordinarias y
adicionadas pérdidas extraordinarias; tomando en cuenta los respectivos ajustes

para que sea mas preciso y confiable.

Capital invertido: Son los activos fijos netos mas el capital de trabajo operativo

que se obtiene restando los pasivos circulantes de los activos circulantes.

Costo promedio ponderado de capital (CPPC).- Es un flujo de fondos
generado por las operaciones de la empresa después de impuestos, una vez
gue se han cubierto las necesidades de reinversién en activo fijo y de circulante,
y por tanto es el dinero disponible para todos los suministradores de fondos de

una empresa.

Costo de deuda después de impuestos (kdt): Es el costo que tiene una
empresa para desarrollar su actividad o un proyecto de inversiéon a través de su

financiacion en forma de créditos y prestaos o emision de deuda.

Costo de capital (kc): Al realizar actividades econémicas la empresa utiliza un
costo de diversas fuentes de financiamiento lo cual puede ser explicito o implicito
y puede ser expresado como la tasa de descuento o el rendimiento minimo que
esperan los inversionistas. Las metodologias que se utilizaron para la estimacion
de kc son la rentabilidad sobre los recursos propios (ROE) y el Modelo de
Fijacion de Precios de los Activos de Capital (CAPM), el primero por considerar
la verdadera rentabilidad que obtiene la empresa; el segundo considera el riesgo

mediante la beta (B).

Rentabilidad sobre los recursos propios (ROE): Este mide la ganancia de la
empresa en cada unidad monetaria invertida en fondos propios, calculada

dividiendo beneficios entre recursos

Modelo de Fijacion de Precios de los Activos de Capital (CAPM): es una de
las herramientas mas utilizadas en el area financiera para establecer la tasa de

retorno requerida para cierto activo.
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Tasa referencial activa: Es el porcentaje que las instituciones bancarias, de acuerdo
con las condiciones de mercado y las disposiciones del banco central, cobran por los
diferentes tipos de servicios de crédito a los usuarios de los mismos. Son activas porque

son recursos a favor de la banca

Costo de financiamiento: El costo de financiamiento constituye el valor que le
cuesta a la empresa por utilizar capital ajeno, dentro de este rubro encontramos

a la tasa de interés, seguros de desgravamen y otros.

Utilidad neta o contable: Es el resultado de restar todos los gastos,
operacionales y no operacionales a los ingresos brutos generados durante un

periodo concreto de tiempo.

Gastos Financieros: Son todos aquellos en los que incurre una empresa como
consecuencia del uso de capitales puestos a su disposicidbn por terceras
personas. Toda empresa que acuda a la financiacién ajena, tanto si es prestada
por entidades bancarias como por personas fisicas u otras empresas, tendra

estas partidas en sus resultados.

Utilidad extraordinaria: Son aquellas que se han obtenido por alguna

circunstancia especial, ajena a la marcha normal del negocio.

Apalancamiento financiero: Es usar endeudamiento para financiar una
inversion, es decir se realizara una operacion con fondos propios y con fondos

de un crédito.

Maximizacion de utilidad: Es simplemente incrementar la utilidad de la
empresa, a través de dos variables importantes aumentar las ventas y reducir

costos.

7. HIPOTESIS.

7.1 HIPOTESIS PRINCIPAL.

Con el analisis EVA aplicado a las Pymes del sector manufacturero como una
herramienta financiera que mide si las empresas estan creando valor se

obtendran estrategias que ayuden a generar riqueza para si mismas.
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7.2 HIPOTESIS ESPECIFICAS.

e Es factible la aplicacion del modelo EVA a las Pymes de la ciudad de
Cuenca.

e Las empresas del sector manufacturero “sombreros de paja toquilla”
crean o destruyen valor.

e Existen estrategias que permitan crear valor a las Pymes del sector

manufacturero.

8. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

e ;Crean valor las Pymes del sector manufacturero “sombreros de paja
toquilla” de la ciudad de Cuenca?

e ;Es factible el modelo EVA para la generacién de valor de las pequefias
y medianas empresas de la ciudad de Cuenca en el sector de la
manufactura?

e ;Como ayudan las decisiones apropiadas en lo que se refiere a liquidez y
rentabilidad en la creacion de valor a las Pymes?

e ;lLa falta de compromiso con la organizacion tanto de directivos como
empleados no permiten crear valor?

e ;la falta de una marca pais del sombrero de paja toquilla influye en la

creacion de valor?

9. CONSTRUCCION DE VARIABLES E INDICADORES

Variables Indicadores
Evaluacién del sector manufacturero * Modelo EVA
“sombreros de paja toquilla” de las Pymes « UAIDI
a través del modelo EVA. + Capital invertido
« CPPC

La creacion de valor en el sector o kdt
manufacturero de la ciudad de Cuenca. . ke

. . +  ke=ROE-CAPM
Metodologias que se aproximan a la tasa
implicita.
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10. DISENO METODOLOGICO.
a) TIPO DE INVESTIGACION.

La presente investigacion es descriptiva, pues detalla las variables del Valor
Econdmico Agregado, caracteristicas y los resultados que genera la misma; es
analitica, porque permite investigar sus causas y efectos en la creacién de valor,
sobre las empresas del sector manufacturero para las Pymes de la ciudad de

Cuenca.
b) METODO DE LA INVESTIGACION.

Se utilizara el enfoque mixto porque busca obtener resultados a través de
procesos para analizar la gestion empresarial, adicionalmente se utilizaran los

siguientes métodos:

Método de Anadlisis: Se aplicara a las Pymes del sector manufacturero
“sombreros de paja toquilla” a través de la informacién obtenida de la

Superintendencia de Companias.

Método Deductivo: El estudio de los estados financieros permitira concluir si las

empresas estan creando o no valor.

Método Inductivo: Mediante la informacion obtenida del analisis de las
empresas de sombreros de paja toquilla se llegara a una vision general de todas

las empresas dedicadas a esta actividad de la ciudad de Cuenca.

Método Estadistico: Se empleara una secuencia ordenada de procedimientos

qgue nos ayudaran en el analisis de datos.
Método Matematico: Utilizaremos en los diferentes calculos financieros.
c) UNIVERSO Y MUESTRA.

Universo.- Esta conformado por todas las Pymes del sector manufacturero

dedicadas a la produccién de sombreros de paja toquilla del Ecuador.

Muestra.- Estd formada por las 4 Pymes de sombreros de paja toquilla

reconocidas internacionalmente de la ciudad de Cuenca.
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d) METODOS DE RECOLECCION DE LA INFORMACION.
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En la presente investigacion utilizaremos fuentes primarias y secundarias que

nos proporcionaran la informacion necesaria para el desarrollo de este estudio,

la cudl sera clasificada y ordenada por su relevancia.

11. ESQUEMA TENTATIVO DE LA INVESTIGACION.

2.

OBJETIVOS CAPITULOS
1. Describir cada uno de los | Capitulo 1.- Descripcion del
componentes implicados en el | objeto de estudio.

modelo EVA, dando a conocer la
metodologia que se utilizara en el
analisis.

Aplicar el modelo EVA y sus
componentes, para saber si las
del

manufacturero “sombreros de paja

empresas sector

toquilla” estan creando o}
destruyendo valor.
Medir la del

econdmico agregado del

evolucion valor
sector
manufacturero a través de un
analisis comparativo de las 4
Pymes de la ciudad de Cuenca.

Formular estrategias que creen
valor a las pequefias y medianas
empresas y ayuden a incrementar

el EVA.

Capitulo  Il.- Descripcion del

modelo EVA y sus componentes.

Capitulo lll.- Aplicacion y analisis
del EVA vy

componentes a las Pymes del

modelo sus
sector manufacturero “sombreros
de paja toquilla”.
Capitulo V.- Conclusiones vy

Recomendaciones.
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12. PRESUPUESTO REFERENCIAL.

UNIVERSIDAD DE CUENCA

DETALLE DE GASTOS VALOR TOTAL

Empastado 12
Copias blanco y negro 13
Copias color 5
Impresion 110
Internet 60
Transporte 80
Cd 10
TOTAL ESTIMADO 290
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