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generado valor gracias a sus ventajas competitivas. Asimismo, los indicadores de 

gestión han sido un determinante para poder conocer a una empresa en términos 

operacionales. Es por esto, que el presente proyecto de investigación tiene como 

objetivo determinar si estos indicadores de gestión tienen o no una incidencia en la 

generación de valor de las industrias que cotizan en la BVQ. Los objetivos se ven 

reflejados en los resultados, en donde se realizaron análisis acerca de la evolución y 

comportamiento, tanto de los indicadores como del EVA y los inductores de valor. 

Asimismo, gracias al modelo de regresión lineal múltiple, se pudo identificar si los 

indicadores de gestión tuvieron un impacto o no en la medida de generación de valor 

EVA. Además, como un aporte extra, se utilizó el modelo de datos de panel mediante 
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ABSTRACT 

Currently, the companies that remain in the market is not only thanks to the fact that 

they adequately manage their income, expenses and costs, but also because they have 

generated value thanks to their competitive advantages. Likewise, management 

indicators have been a determining factor in knowing a company in operational terms. 

For this reason, the objective of this research project is to determine whether or not 

these management indicators have an impact on the generation of value of the 

industries that are listed on the BVQ. The objectives are reflected in the results, where 

analyzes were carried out on the evolution and behavior of both the indicators and the 

value inducers. The objectives are reflected in the results, where analyzes were carried 

out on the evolution and behavior of both the indicators and the EVA and the value 

drivers. Likewise, thanks to the multiple linear regression model, it was possible to 

identify whether the management indicators had an impact or not on the EVA value 

generation measure. Furthermore, as an extra contribution, the panel data model was 

used using the Gretl statistical software to demonstrate whether or not the management 

indicators had an impact on the value drivers. 
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CAPÍTULO I 

INTRODUCCIÓN 

1.1 Justificación  

1.1.1 Justificación teórica 

Guatri (1991) determina que un empresa se construye con la finalidad de crear valor 

económico para sí misma. Es así como surge la idea de que una gestión adecuada de 

costos permite el sostenimiento de la empresa a largo plazo y que la misma pueda 

incrementar  su valor en el mercado (Sader, 2011). En otras palabras, los costos 

proporcionan información relevante que tienen un impacto directo en el crecimiento 

organizacional, rentabilidad e ingresos (Manríquez, 2018). De igual forma, Rincón & 

Villareal (2009) explican que al conocer de forma específica los costos, la empresa 

tendrá un mejor conocimiento de la misma. Mientras más conocimiento, más dominio 

y mientras un mejor dominio, la organización podrá cumplir sus objetivos planificados. 

Por su parte, Chacón (2006) explica que los sistemas de costos influyen directamente 

en los sistemas de control de gestión, y permiten  la aplicación de estrategias 

corporativas. Mediante este tipo de estrategias, la gerencia toma decisiones en base a 

cada área de la empresa, mejorando la eficiencia en costos y  maximizando las 

utilidades (Artieda, 2015). Asimismo, Golpe (2012) menciona que la obtención de 

datos de costos, permite a las organizaciones alcanzar ventajas competitivas. Dentro de 

este marco, se analiza que la cadena de valor, el posicionamiento estratégico y los 

causales de costos, son los factores claves para una adecuada gestión estratégica de los 

mismos (Shank & Govidarajan, 1995). 

En primer lugar, Morrillo (2004) explica que en la cadena de valor, una organización 

debe estudiar cada uno de sus departamentos y determinar aquellos de los cuales 

depende su éxito. De la misma forma, es necesario que la empresa incorpore clientes y 

proveedores a través de la integración externa, llamada gestión de la cadena de 

suministro (Bowersox & Closs, 1996). Es así como Porter (1989) afirma que una 

empresa también depende de la cadena de valor de proveedores y canales de 
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comunicación, distribución y ventas, de modo que, la forma en que se realizan estas 

acciones, afectarán directamente al costo y desempeño de las actividades la 

organización. 

En segundo lugar, Golpe A. M. (2010)  afirma que el posicionamiento estratégico se 

enfoca en ejecutar actividades que diferencien a una empresa de su competencia. En 

efecto, las organizaciones pueden generar nuevas estrategias de mejora, gracias a que 

conocen y comprenden de mejor forma las necesidades de su demanda (Cervelo, 2016). 

Por otra parte, Shank & Govindarajan (1997) mencionan que la ventaja competitiva de 

una empresa se construye por su misión y visión, en donde, la primera hace referencia 

a construir, mantener y cosechar la cuota de mercado y las ganancias, mientras que la 

segunda, se enfoca en lograr los objetivos organizacionales. 

En cuanto a los “cost drivers” o causales de costos, Artieda (2015) establece que éstos 

se encuentran interrelacionados con la cadena de valor de una empresa. Según Shank 

& Govindarajan (1997) estos cost drivers permitirá a la organización tener un mejor 

control de los costos, enfocándose principalmente en los siguientes puntos: 

• La escala hace referencia al tamaño de la inversión que se realizará en los 

recursos de producción, investigación, desarrollo y comercialización,  

• La experiencia establece cuántas veces en el pasado la empresa ha hecho lo que 

está haciendo ahora, 

• La tecnología determina qué tecnologías de proceso se utilizan en cada etapa 

de la cadena de valor de la empresa y,  

• La complejidad mide la amplitud del producto o línea de servicio que se 

ofrecerá a los clientes. 

Como se mencionó en el párrafo anterior, las causales de costos se clasifican en 

estructurales y de ejecución. El primero hace incapié a la estructura económica de la 

empresa, mientras que el segundo analiza la habilidad en el manejo de los costos para 

alcanzar el éxito (Golpe A. M., 2010). Así pues, los tres análisis que integran la gestión 

estratégica de costos, tienen como principal función, la creación de una ventaja 

competitiva para la empresa (Golpe A. , 2012). Asimismo, Morrillo (2004) los 
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denomina indicadores no financieros y deben ser estructurados de una forma simple, 

con el fin de que la empresa pueda alcanzar sus objetivos, y genere valor para poder 

mantenerse en el mercado a largo plazo. 

Por último, cabe destacar la importancia que posee la bolsa de valores tanto en el 

mercado  como para las diferentes empresas que cotizan en ella. En primer lugar, según 

la Bolsa de Valores de Quito (2017) esta institución permite dirigir los excedentes de 

capital de los inversionistas, hacia actividades productivas, mediante la compra y venta 

de títulos de valor, obteniendo capital para su financiamiento. Bajaña (2011) afirma 

que las industrias que negocian en este mercado, pueden financiarse mendiante una 

liquidez más fácil y rápida, evitando el endeudamiento externo. Es conveniente resaltar 

que mientras mayor sea el precio de una acción, mayor será la riqueza que reciben los 

accionistas y por ende, se maximiza el valor de una empresa (Gitman, 2003). 

Finalmente, es importante considerar que, gracias a la implementación de la Ley del 

Mercado de Valores, las empresas han recibido una mayor inversión extranjera, 

incrementando su productividad y competitividad (Andrade & Calero, 2006). A 

continuación, se presenta un gráfico que según Global Ratings Calificadora de Riesgos 

(2020) el monto total de las negociaciones en cuanto a los títulos de valor y de deuda, 

incrementaron en un 57,82% en el 2019 a diferencia del año anterior, de igual forma, 

en el primer trimestre del 2020, el monto subió un 20% más, representado en $4.170 

millones. 

 

 

 

 

 

     

    Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil (2021) 

    Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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En definitiva, se puede decir que las empresas deben tener como objetivo, la creación 

de valor en el tiempo, con la finalidad de mantenerse en el mercado a largo plazo. Por 

consiguiente, esta generación de valor debe ser evaluada en determinados periodos, 

mediante herramientas financieras como el EVA, o inductores de valor como el Margen 

Ebitda, la palanca de crecimiento, el flujo de ef. de operaciones, etc. Además, los 

resultados que se obtengan, permitirán que las industrias puedan identificar cuellos de 

botellas, excesos de recursos, altos gastos y costos, activos obsoletos, inversiones mal 

diversificadas, etc. Asimismo, es importante mencionar que una gerencia basada en el 

valor, establecerá ventajas competitivas que generarán mayores utilidades y 

posicionamiento estratégico frente a la competencia.  

1.1.2 Justificación metodológica (viabilidad) 

Para el presente trabajo de investigación, las fuentes de información son secundarias, 

lo que significa que los datos necesarios están disponibles en las plataformas digitales. 

De éstos, se obtuvieron los estados financieros, los cuales se presentan en la página 

web de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros del periodo 2015-2018. 

También se recolectó información de la página web de las Bolsas de Valores de Quito 

en cuanto a datos o referencias de las industrias. 

La población de estudio fueron todas las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores 

de Quito, sin embargo, la muestra se limitó a 50 industrias gracias a que contaban con 

estados financieros completos desde el año 2015 al año 2018. Gracias a la 

disponibilidad de los datos y el acceso a internet, el trabajo fue 100% factible, lo que 

significa que la investigación fue viable y se pudo comprobar si los indicadores de 

gestión, generaron o destruyeron valor en las industrias seleccionadas. 

1.1.3 Justificación práctica 

El presente trabajo de investigación brinda información para todas aquellas industrias 

que desean conocer si sus indicadores de gestión, como la rotación de inventarios, el 

ciclo operacional, la relación de costo de ventas sobre ventas, entre otros, desarrollaron 

eficientemente sus actividades, administraron correctamente sus costos y recuperaron 

su liquidez en un corto tiempo.  Gracias a este estudio, se pudo comprobar si estos 

indicadores, afectaron positiva o negativamente a la generación de valor de las 
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industrias seleccionadas. Es importante recalcar que aquellas grandes compañías 

manufactureras que poseen ventajas competitivas y estrategias implementadas, pueden 

controlar sus costos y crecer empresarialmente.  

En el ámbito académico, las finanzas permiten evaluar y analizar a una empresa 

mediante la lectura de sus indicadores, de igual forma, gracias a los inductores que 

generan valor para las organizaciones como lo es el EVA (Valor Económico 

Agregado), Margen EBITDA o la PDC (Palanca de Crecimiento), se puede identificar 

si éstas podrán mantenerse o no en el mercado a largo plazo, creando ventajas 

competitivas y estrategias. 

1.2 Formulación del problema 

¿Inciden los indicadores de gestión en la generación de valor de las principales 

industrias que cotizan en la BVQ? 

1.3 Objetivos 

1.3.1. Objetivo general 

Determinar la incidencia de los indicadores de gestión en la generación de valor en las 

principales industrias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito en el periodo 2015-

2018 

1.3.2. Objetivos específicos 

• Analizar la evolución de los indicadores de gestión de las principales 

industrias que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito del periodo 2015-

2018. 

• Mostrar el comportamiento del EVA y de los inductores de generación de 

valor a partir de los estados financieros de las industrias que cotizan en la 

Bolsa de Valores de Quito del periodo 2015-2018. 

• Demostrar la incidencia de los indicadores de gestión sobre la medida de 

generación de valor EVA de las respectivas industrias. 

• Relacionar los resultados de los indicadores de gestión y los inductores de 

generación de valor de las industrias seleccionadas. 
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CAPÍTULO II 

MARCO TEÓRICO 

 

2.1 Revisión de la literatura 

2.1.1 Antecedentes investigativos  

2.1.1.1 Desempeño y diagnóstico financiero de las empresas que aplican gerencia de 

valor. 

Cano (2003) establece que la gerencia empresarial basada en el valor, no se enfoca 

únicamente en la maximización de utilidades. Por tal motivo,el paradigma empresarial 

ha dado un giro de 180°, como consecuencia de la introducción de nuevas estrategias 

corporativas (Vera, 2000).  

De esta manera, Vera-Corina (2011) menciona que la gerencia de valor permite que la 

empresa interrelacione todos sus procesos y obtenga una eficiencia máxima en el uso 

de los recursos. En efecto, el valor empresarial se transforma en el objetivo básico 

financiero de la organización, y los propietarios pueden maximizarlo, integrando a 

todos sus stakeholders (Fernández & Bonet, 2003). Asimismo, Vimrová (2015) 

determina que las organizaciones buscan medir sus resultados y su desempeño 

financiero en un lapso de tiempo. Por esta razón, las herramientas financieras 

cuantifican si el valor de una empresa se crea o se destruye, en su situación actual o en 

el futuro de la misma (Vera, 2000). 

Evidentemente, Correa, Gómez, & Londoño (2018) afirman que los indicadores 

financieros sirven para medir el desempeño financiero de una organización en cuanto 

a sus actividades de operación, inversión y financiamiento. Como resulado de analizar 

estas razones financieras, las empresas pueden identificar sus puntos fuertes y débiles 

(Salazar, 2013). Es por esto que las empresas han optado por usar indicadores que 

añadan valor y no solo datos, además, cabe recalcar que este tipo de inductores de valor, 

permiten medir la gestión y alcanzar los objetivos empresariales (Álvarez, 2017). 
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Ahora bien, gracias a la globalización, las empresas se han visto obligadas a mejorar 

sus procesos introduciendo la eficiencia y eficacia en ellos, en consecuencia de esto, 

las razones financieras tradicionales como el ROA, el ROE, la TIR, etc., han quedado 

obsoletas y se abre paso a los inductores de valor (Ramírez, Carbal, & Zambrano, 

2012). Así, Cano (2003)  confirma que las empresas que hacen uso de indicadores de 

desempeño financiero o inductores de valor, aumentan sus inversiones, cotizan sus 

acciones a un alto precio y reducen el riesgo de inversión.  

 Por otra parte, según Rodríguez (2013) las empresas también pueden generar valor 

gracias a sus intangibles como lo es el capital intelectual de sus empleados y 

trabajadores, es decir que, mientras mayor sea el know how, mayor será la aportación 

de valor a cada una de las actividades de la empresa. Sin embargo, cuando una 

organización no posee el conocimiento para la correcta toma de decisiones, esto 

provocará que sus objetivos no se cumplan y por ende, su creación de valor será nula  

(Lissitsa & Kol, 2016). Asimismo, Bueno (1998) señala que el 80% de valor de 

mercado se concentra en los activos intangibles de una empresa, según varios expertos. 

Barney (1991) describe a estos activos como un capital intelectual, el cual se conforma 

por capacidades y habilidades que son diferentes a la competencia y difíciles de imitar 

o copiar, generando para la organización una ventaja competitiva. García O. (2003) 

señala que una ventaja competitiva se mantendrá a largo plazo cuando cumpla con lo 

siguiente: 

• Superar a la competencia, es decir, ser mejores. 

• Ser valiosa mediante alguna diferenciación en precio, producto, calidad, etc. 

• Ser muy rara 

• Ser casi imposible de copiar. 

Rivera (2012) menciona que uno de los principales generadores de ventajas 

competitivas, es la innovación, la cual se encuentra inmersa en la cadena de valor, y la 

misma debe distribuirse en cada área de la organización. Así lo afirman Ruiz & Rivera 

(2011) quienes explican que una empresa no destruye valor, cuando la misma utiliza 

sus activos operacionales eficientemente, principalmente, cuando mantiene una 



8 

 

correcta rotación de inventarios. De igual forma, Christoph & Amit (2009) señalan las 

siguientes razones por las que una empresa debe innovar: 

1. La innovación creará una futura rentabilidad, mayores ingresos y beneficios a 

un bajo costo. 

2. Al momento de implementar productos, servicios, tecnologías o nuevos 

sistemas, la competencia se quedará atrás debido a que no podrá copiar ni imitar 

tales características o lo hará, pero a un alto costo, y,  

3. La innovación se convierte en una ventaja competitiva, permitiendo que la 

empresa se mantenga en el mercado a largo plazo  (Casadesus & Ricart, 2007). 

Es importante señalar que la innovación crea ventajas competitivas gracias a una 

adecuada gestión del conocimiento. Sabater & Meroño (2002) establecen que como 

consecuencia de la aplicación de este tipo de gestión, los resultados organizacionales 

mejoran y se crean herramientas que apoyan a los procesos de la empresa. De hecho, 

la gerencia debe tomar muy en cuenta que el personal de la organización es el activo 

más importante, y por ende, mientras más conocimiento tengan éstos, más valor 

aportarán a la misma (Batlle & Inciarte, 2009). Si bien es cierto que el intelecto de los 

trabajadores genera valor, es importante detallar que, si la empresa no sabe cómo 

utilizar este tipo de activo intangible eficazmente, no podrá crear estrategias que 

ayuden a su crecimiento (Rivero, 2002). Los autores McAdam & Reid (2001) y  

Euroforum (2000) mencionan que se puede crear un modelo de gestión del 

conocimiento a través de las siguientes acciones: 

➢ Investigar qué conocimientos requiere la empresa y aplicarlos en su misión. 

➢ Dar a conocer el conocimiento que existe en la empresa y distribuirlo por cada 

área de la misma, con la finalidad de crear estrategias competitivas. 

➢ Tomar en cuenta las habilidades, conocimientos y destrezas del personal de la 

organización. 

➢ Utilizar el conocimiento para fortalecer la competitividad empresarial, y, 

➢ Satisfacer las necesidades de los clientes tanto internos como externos mediante 

la creación de conocimiento. 
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Como instancia final, Flores (2005) recalca que es necesario que las organizaciones 

sepan reconocer y crear conocimento para poder aplicarlo a los productos, tecnologías, 

servicios, etc., por el contrario, si este tipo de activo intangible no se lo puede 

administrar  correctamente, la empresa puede sufrir problemas de falta de efectividad 

al momento de crear ventajas competitivas, carencia de conocimientos en los 

departamentos, despido de personal por deficientes conocimientos y mínima 

aportación de valor a la organización. 

2.1.1.2 Inductores generadores de valor y variables financieras para la gestión 

empresarial. 

García (2003) establece que un inductor de valor o también llamado indicador, impulsa 

a que la gerecia establezca estrategias y metas de acuerdo a todos los componentes de 

una empresa, con la finalidad de generar valor para la misma. Asimismo, estos 

inductores son considerados herramientas de control, debido a que permiten medir, 

cuantificar y analizar datos de un tiempo a otro, y además, proporcionan información 

que ayuda a plantear maniobras en caso de que exista alguna debilidad o amenaza en 

la organización (Jiménez, 2014). 

Por otro lado, es importante mencionar que el valor se crea cuando el retorno del capital 

invertido es mayor al costo del mismo (Copeland, Koller, & Muller, 2004). Por tal 

razón, es muy importante que el nivel estratégico de la organización monitoree y 

controle aquellos inductores que maximizan el valor de la empresa (Bernal & Saavedra, 

2012). De igual manera, Jiménez & Rojas (2016)  afirman que la utilización de los 

inductores de valor es relativamente fácil y si la gerencia hace uso de los mismos, la 

empresa llegará a un nivel superior frente a sus competidores. 

Ahora bien, García O. (2006) explica que un inductor de valor tiene un impacto 

significativo en una empresa cuando éste influye directamente en el valor económico 

agregado. Dentro de este marco, los inductores de valor más importantes según Zapata 

(2012) son el margen EBITDA, la productividad de capital de trabajo neto, la palanca 

de crecimiento, la productividad del activo fijo, la rentabilidad del activo neto,  la 
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rentabilidad sobre el patrimonio, el flujo de caja libre, el efectivo generado en 

operaciones y la eficiencia operacional total. 

Con respecto a los inductores mencionados en el párrafo anterior, el margen EBITDA 

(Utilidad antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones) es 

considerado como como un indicador de desempeño operacional (Oliveros & Vargas, 

2017). Éste permite determinar a las empresas, la eficiencia de los ingresos en relación 

al resultado de sus ventas generadas (Jiménez & Rojas, 2016). Así también lo menciona 

García O. (2003) quien resalta que el uso de este margen propicia a las organizaciones, 

información acerca de los costos y gastos con respecto a las ventas, estableciendo que 

si los primeros son mayores a las ventas, la capacidad de producción de la maquinaria 

no está siendo aprovechada al máximo, y por ende, se desperdician recursos valiosos. 

De igual forma Correa, Cadavid, Ramírez, & Zuluaga (2016) confirman que lo más 

importante para las empresas se centra en la maximización del uso de los activos fijos, 

y la obtención de financimiento a largo plazo, con la finalidad de que los ingresos 

incrementen en el tiempo y la empresa pueda sostenerse en el mercado. 

En cuanto a la productividad de capital de trabajo, Cordona (2008) menciona que este 

inductor permite que un organización crezca y genere valor, siempre y cuando las 

inversiones en capital de trabajo no vayan más allá de las requeridas. Al mismo tiempo, 

Durán (2011)  menciona que cuando una empresa invierte más en cuentas por cobrar e 

inventarios que en capital de trabajo, ésta puede sufrir grandes pérdidas debido a los 

altos costos que esas cuentas provocan. Es por esta razón, que la gerencia debe 

centrarse en el adecuado manejo de los activos y pasivos corrientes, para la oportuna 

toma de decisiones a corto plazo (Ehrhardt & Brigham, 2007). 

En relación a lo mencionado anteriormente, el capital de trabajo es administrado 

eficientemente cuando el activo fijo de una empresa es mantenido de una forma  

adecuada, permitiendo que su capacidad no sea desperdiciada y se invierta lo necesario 

(Cordona, 2008). Así lo confirma Durán (2011) quien explica que si una organización 

mantiene montos muy altos en activos o pasivos corrientes relacionados al capital de 
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trabajo, la misma podría incurrir en riesgos de operación y altos costos, provocando la 

pérdida de clientes e inventario  y activos obsoletos. 

Por otra parte, el efectivo generado en las operaciones dentro del flujo de efectivo, 

identifica qué actividades en la empresa han originado entradas de dinero suficientes 

para hacer frente a las obligaciones (Soto, 2008). Es por esta razón, que las compañias 

deben obtener un margen positivo en esta actividad para poder cubrir las actividades 

de financiamiento e inversión (Correa, Castaño, & Mesa, 2010). 

De igual forma, así como los inductores de valor permiten mejorar el nivel de 

competitividad en la empresa y aplicar estrategias, las variables financieras permiten 

que las organizaciones tomen decisiones en cuanto a la inversión (Álvarez S. , 1998). 

De acuerdo a Uriarte (2002) las variables financieras y no financieras que deben 

interesarle a una empresa son las utilidades, el flujo de efectivo, costos, gastos en bienes 

de capital, participación en el mercado y mejora de productos. Es así también que  

Álvarez S. (1998) menciona que existen otras variables financieras que se relacionan 

directamente con la inversión empresarial, las cuales son: el flujo de caja libre, la 

variación de la liquidez y las ventas generadas por la organización. 

Por otro lado, las variables no financieras también son una fuente de valor, como lo es 

la responsabilidad social  que tiene una empresa consigo misma y con los factores 

externos a ella, buenos gobiernos corporativos, estrategias de productividad y modelos 

que permiten mejorar las ventajas competitivas de las organizaciones. Así lo menciona 

Melé (2007)  quien establece que el sector empresarial debe crear soluciones para las 

problemáticas relacionadas al aspecto social, económico y ambiental, ya que ha sido 

este mismo sector, el que ha generado grandes desastres en el mundo. Es por ello que 

las empresas están en la decisión de realizar inversiones que permitan el desarrollo de 

la RSE (responsabilidad social empresarial). Así lo afirman Van Horne, Wachiwicz, & 

John (2002) quienes mecionan que la rentabilidad es directamente proporcional a la 

RSE y esto se puede logra cuando los objetivos y estrategias permiten que los bienes, 

productos o servicios se produzcan con estándares que atiendan a necesidades sociales, 

económicas y ambientales. Un claro ejemplo es PRONACA, la cual es una de las 
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industrias más grandes del Ecuador, la misma que implementó la filosofía "Ser 

pronaca", la cual se refiere a implementar técnicas eficientes en todos los ámbitos de 

la empresa, mientras alimentan bien y generan plazas de empleo en el sector 

agropecuario, asimismo poseen una fundación llamada “San Luis” que se encarga de 

la educación de los niños que viven en ese sector (Espol07, 2018). Esta industria facturó 

un total de$967.206.669 millones en ingresos en el 2018 y  $1.151.119.007.85 millones 

en el 2019, representado en un crecimiento del 19% en ventas. Otro ejemplo muy claro 

de RSE y de empresa líder en el mercado del cemento es Holcim Ecuador S.A., la 

misma que se encarga de una fundación de nombre “Holcim”, la que se encarga de 

llevar a comunidades del Ecuador, capacitaciones y educación académica y ambiental. 

También, esta empresa está ligada al cuidado del Bosque Cerro blanco, y, por otro lado, 

el voluntariado consiste en que el personal de la empresa asiste a varias comunidades 

en el país, transmitiendo sus buenas prácticas se seguridad, ambientales, acceso a la 

educación y apoyo al emprendimiento (Espol07, 2018). 

2.1.1.3 Los sistemas de costos como herramientas estratégicas de gestión en las 

empresas. 

Hoy se reconoce que la información de costos por sí sola no es suficiente para 

determinar la rentabilidad, por lo que la gestión de costos aborda criterios de calidad, 

flexibilidad, productividad e innovación como factores claves en una empresa 

(Flaherty, 1996).  En este sentido, se podría decir que la calidad, la productividad y los 

costos se interrelacionan conjuntamente, sin embargo, cuando una organización no 

trata adecuadamente la calidad y solo se interesa en aumentar la productividad y 

abaratar los costos, tendrá como consecuencia, malos productos y/o servicios, pérdida 

de clientes y competitividad en el mercado (Blanco, 1999). 

Heizer & Render (1997) establecen que un punto primordial en una empresa es la 

calidad, debido a que si no se la maneja adecuadamente puede provocar: 

• Disminución de la demanda y couta de mercado, e incremento de costos. 

• La imagen de la organización decaerá debido a que su marca reflejerá insumos 

de baja calidad y malas  prácticas profesionales. 
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• Productos o servicios defectuosos que puedan atentar contra el cliente o su 

salud. 

• Disminución de competencia en mercados internacionales. 

En cuanto a la productividad, Rincón de Parra (2001) menciona que si el personal de 

una organización trabaja conjuntamente, con motivación y ubicados correctamente en 

su área, la empresa será el doble de productiva. En términos generales, se puede decir 

que la productividad es el resultado que existe entre las entradas (total de producción) 

y salidas (recursos, insumos, etc.), lo que puede entenderse que, mientras mayor sean 

las entradas y menores las salidas, la empresa está generando una productividad 

positiva (Fontalvo, De la Hoz, & Morelos, 2018). Entendiendo esto, la productividad 

puede ser afectada por factores tanto internos como externos que se describen en la 

siguiente tabla: 

Tabla 1 Factores que afectan la productividad 

Factores Internos Factores Externos 

Materia prima o insumos 
Factores económicos (incremento de 

precios en la materia prima, etc.) 

Mano de obra (empleados y trabajadores) Factores demográficos  

Tecnología Disponibilidad de recursos naturales 

Infraestructura Competencia nacional e internacional 

Investigación y desarrollo Factores políticos (leyes, estatutos, etc.) 

Clientes internos y externos Cambio climático, desastres naturales, etc. 

Fuente: Fontalvo, De la Hoz, & Morelos (2018) 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

 

Cabe considerar, por otra parte, que una adecuada gestión de costos surge como 

resultado de la implementación de un sistema de gestión de calidad, el cual, según 

Serrano (2005|) tiene como metas: 

• Satisfacer a los clientes internos (trabajadores, accionistas, etc.) y externos 

(clientes, proveedores, etc.), y 
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• Utilizar eficientemente los recursos y mejorar los procesos de producción, con 

la finalidad de aumentar la productividad y competitividad de la empresa. 

Así también lo confirma Rincón de Parra (2001) quien asegura que cuando una empresa 

invierte en un sistema de gestión de calidad, los costos sí se reducen gracias a que 

existen mejores prácticas profesionales, los procesos son diseñados correctamente, los 

productos defectuosos disminuyen y el tiempo no se desperdicia. Finalmente, cabe 

recalcar las relaciones entre la calidad, productividad y los costos según lo explican 

Fontalvo, De la Hoz, & Morelos (2018): 

 

 

 

 

 

 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

Como se ha venido diciendo, las empresas deben tener como punto principal la calidad 

si desean elevar su productividad y mejorar la gestión de sus costos, es por esto que es 

importante reconocer que la Organización Internacional de Normalización (ISO) se 

encarga de estandarizar normas que permitan a las organizaciones innovar y brindar 

soluciones a desafíos globales como la contaminación, seguridad a los trabajadores, 

salud ocupacional, etc., por medio de certificaciones que realzan el prestigio de las 

mismas (International Organization Standardization, 2019). 

Para finalizar, se presenta a continuación la tabla 2, en donde se ejemplifican algunas 

de las empresas más exitosas en el Ecuador en el año 2015 y sus respectivas 

certificaciones: 

Más calidad
Más 

productividad
Menores 
costos

Menor 
productividad

Menores 
costos

Menor 
calidad

Ilustración 2 Relación calidad, productividad y costos 
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Tabla 2 Industrias ecuatorianas certificadas 2015 

Empresa Actividad económica Certificaciones 

INDURA Ecuador 

Fabricación de gases industriales 

o médicos inorgánicos, licuados o 

comprimidos 

ISO 9001:2008 Sistema de gestión de 

calidad, ISO 14001:2008 Sistema de 

gestión ambiental, HACCP e NTE 

INEN 2049:2013 Buenas prácticas de 

fabricación de gases 

Mexichem Ecuador 

Fabricación de artículos de 

plástico para el sector de la 

construcción 

ISO 9001:2001 Sistema de gestión de 

calidad, ISO 14001:2003 Sistema de 

gestión ambiental, OHSAS 

18001:2004 Sistema de gestión en 

seguridad y salud ocupacional e 

ISO/IEC 17025:2014 Sistema de 

gestión de ensayo 

Intercia S.A. Reciclaje 

ISO 9001:2008 Sistema de gestión de 

calidad, ISO 14001:2008 Sistema de 

gestión ambiental, certificado 

ambiental N° 0441-R-AZVT y 

certificado punto verde  

Holcim Ecuador S.A. 
Producción de cemento, concreto, 

y otros. 

ISO 9001:2015 Sistema de gestión de 

calidad, ISO 14001:2015 Sistema de 

gestión ambiental y OHSAS 18001 

Gestión de seguridad y salud laboral 

(Holcim Ecuador S.A., 2018). 

Fuente: Lara (2015) 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

 

2.1.1.4 La gestión de inventarios como factor estratégico en las industrias 

Cepeda & Sánchez (2016) mencionan que una correcta administración de los 

inventarios en las empresas productoras de bienes, maximizan las utilidades de las 

mismas. Es imprescindible mencionar que los inventarios forman el sistema “nervioso” 
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de una organización (Apunte & Rodríguez, 2016). Así pues, el inventario disponible 

surge como una necesidad de la demanda, sin embargo, las empresas deben mantener 

un control entre el stock y el costo de mantenimiento de los mismos, con el fin de no 

incurrir en altos gastos (Arcusin & Rossetti, 2012). 

Con respecto a la disponibilidad de inventarios, una organización debe seguir un 

proceso de logística que implica, en primer lugar, el transporte de commodities, en 

segundo lugar, la coordinación de bodega y canales de distribución y, por último, la 

entrega al cliente de los productos terminados o servicios (Pau Cos & De Navacués, 

2001). En efecto, Levy (1997) establece que la logística de inventarios puede 

convertirse en una ventaja competitiva cuando el servicio al cliente es excelente, el 

producto o servicio se diferencia del resto fácilmente y los costos son mínimos. 

Por el contrario, cuando una organización no mantiene un sistema de gestión de 

inventarios óptimo, se generan deficiencias en los productos, disminuyen las ganancias 

y la rotación de inventarios es muy lenta y baja (Apunte & Rodríguez, 2016). Por tal 

razón, la gerencia debe tomar en cuenta que los inventarios representan el segundo 

activo corriente más importante, y deben planificar su gestión en cuanto a materia 

prima, productos en proceso y productos finales (Garrido & Cejas, 2017). Como 

instancia final, es importante recalcar que los inventarios deben ser medidos, a fin de 

que la empresa pueda identificar problemas y plantear soluciones, con el fin de que 

todas estas acciones, permitirán que una organización aproveche ventajas competitivas 

gracias a su FODA con respecto a los inventarios (Blanchard, 2010). 

2.1.1.5 La Bolsa de Valores, fuente de inversión y crecimiento empresarial y económico 
 

La Bolsa de Valores, nacional e internacionalmente, ha sido considerada como una 

fuente de inversión y obtención de liquidez. De la misma forma, Paul Mc Evoy, gerente 

de la bolsa de valores de Quito, asegura que este mecanismo de inversión y 

financiamiento brinda seguridad, transparencia y formalidad a los inversores, los 

mismos que pueden ser personas naturales o jurídicas (El Telégrafo, 2018). Al mismo 

tiempo, Coronel (2005) enlista las funciones principales que la bolsa de valores 

cumple, las cuales son: 
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• Ser un mercado rápido y ágil, en donde los demandantes, oferentes, emisores e 

inversionistas puedan acceder a títulos de valor a un precio real. 

• Disminuir los tiempos al momento de realizar transacciones de compra y venta 

de títulos de renta fija o variable. 

• Reflejar la economía tanto del país como de las empresas mediante indicadores, 

y 

• Dotar de liquidez a organizaciones que requieran de capital sin acudir a 

financiamiento externo con altas tasas de intereses. 

 Dentro de este marco, el mercado de valores en Ecuador y la expedición de su 

respectiva ley en 1993, ha permitido que el país desde ese entonces, permita el ingreso 

de la inversión extranjera y el crecimiento productivo en el sector empresarial (Andrade 

& Calero, 2006). Por consiguiente, Cucalón (2019) menciona que en el Ecuador existen 

muchas empresas enlistadas tanto en la Bolsa de valores de Quito como en la de 

Guayaquil, por lo que los inversores pueden escoger si desean invertir en títulos de 

renta fija o variable en el sector productivo con mayor crecimiento, por consiguiente, 

en la tabla 3 se enlistan las 20 empresas más grandes del país que se encuentran 

cotizando en la bolsa de valores:  

Tabla 3 Empresas enlistadas en bolsa 2019 

EMPRESA SECTOR 

INGRESOS 

2019 en 

millones de $ 

TÍTULO VALOR 

Renta fija 
Renta 

variable 

Corporación Favorita Comercial $ 1.950,00  X 

Corporación El 

Rosado 
Comercial $ 1.063,00 X  

Procesadora Nacional 

de Alimentos 

PRONACA 

Industrial 

alimentos 
$  928,00 X  
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Distribuidora 

Farmacéutica 

Ecuatoriana Difare 

Farmacéutica $  689,00 X  

Tiendas Industriales 

Asociadas TIA  S.A. 
Comercial $  660,00 X  

Otecel S.A. 
Telecomunicació

n 
$ 618,00  X 

Cervecería Nacional 

CN S.A. 
Industrial bebidas $ 514,00  X 

Nestlé Ecuador S.A. 
Industrial 

alimentos 
$ 486,00 X  

Holcim Ecuador S.A. 
Industrial 

cemento 
$  446,00  X 

Operadora y 

procesadora de 

productos marinos 

OMARSA S.A. 

Industrial 

acuicultura 
$ 364,00 X  

Distribuidora 

Importadora DIPOR 

S.A. 

Otros productos $ 355,00 X  

Farmaenlace CIA 

LTDA 
Farmacéutica $ 319,00 X  

Agripac S.A. Agrícola-insumos $ 272,00 X  

REYBANPAC Rey 

Banano del Pacífico 

C.A. 

Industrial banano $ 268,00 X  

Farmacias y 

comisariatos de 

medicinas 

FARCOMED S.A. 

Farmacéutica $ 236,00 X  
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Maquinaria y 

Vehículos MAVESA 

S.A. 

Automotriz $ 200,00 X  

Petróleo de los Ríos 

PETROLRIOS C.A. 

Industrial 

combustibles 
$ 186,00 X  

IPAC S.A. Industrial Hierro $  177,00 X  

Holding Tonicorp S.A. 
Industrial 

alimentos 
$  173,00  X 

 

Fuente: Cucalón (2019) 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

 

Evidentemente, en el ranking se puede observar que las empresas prefieren invertir en 

títulos de renta fija, esto se debe principalmente a que el % de retorno es mucho mayor 

(de 4 a 10%) que en el de renta variable, el cual, depende directamente de las utilidades 

que la organización genera al final del periodo. De igual forma, en los siguientes 

gráficos, se puede distinguir las cifras tanto de renta fija como variable que son 

cotizados en la bolsa de valores de Quito y de Guayaquil: 

Tabla 4 Total negociaciones bursátiles por tipo de renta 

NEGOCIACIONES BURSÁTILES POR TIPO DE RENTA 

(en miles de dólares) 

Tipo de renta BVQ BVG Total 

Fija 351.505 393.244 744.750 

Variable 2.675 1.990 4.665 

Total 354.180 395.234 749.414 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros (2018) 

 

De acuerdo a los datos presentados en la tabla 4, podríamos resumir que la renta fija 

representa el 99,38% del total de las negociaciones bursátiles invertidas por las 

empresas, debido principalmente a un mayor retorno en la inversión y un menor riesgo 

de pérdida de capital, mientras que la renta variable apenas representa el 0,62%, en 
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consecuencia, de la alta volatilidad que tienen las acciones en el mercado bursátil. Así 

también se puede contemplar que en la bolsa de valores de Guayaquil existen más 

empresas que colocan sus títulos de valor que en la bolsa de valores de Quito. 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros (2018) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia de Compañias, Valores y Seguros (2018) 

 

Es importante señalar que la bolsa de valores forma parte de la estructura del PIB, 

siendo así que desde el 2006, la bolsa nacional representó el 8% del producto interno 

bruto, sin embargo, después de 10 años, el % se disminuyó en 1%. debido a la poca 

inversión extranjera que mantenían las empresas (Mena, 2014).  A pesar de mantener 

este porcentaje durante los años siguientes, el 2020 fue el año en donde este valor se 

BVQ

47%

BVG

53%

% DE NEGOCIACIONES BURSÁTILES QUE POSEE 

CADA BOLSA

FIJA

99%

VARIABLE

1%

% TOTAL DE NEGOCIACIONES BURSÁTILES POR EL 

TIPO DE RENTA

FIJA VARIABLE

Ilustración 3 Negociaciones bursátiles que posee cada bolsa 

Ilustración 4 Total negociaciones bursátiles por el tipo de renta 
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ubicó en 10,4%, el mismo que fue resultado de que el ministerio de finanzas 

ecuatoriano emitiera más del 41% de certificados de tesorería, con la finalidad de 

financiar sus presupuestos menores a un año  (Tapia, 2020). 

A pesar de lo anteriormente mencionado, el mercado de valores ecuatoriano es pequeño 

y tiene un desarrollo muy limitado, ocasionado principalmente porque las empresas, 

generalmente pequeñas y medianas, están acostumbradas a buscar fuentes de 

financiación externas, es decir, acuden al sistema financiero a endeudarse con altas 

tasas de intereses; en segundo lugar, no confían en las títulos de valor ofertados, 

idealizándose que van a generar más pérdidas que ganancias, en tercero, porque los 

entes reguladores no estructuran y controlan muy bien los estándares internacionales 

que se requieren para el correcto funcionamiento de la bolsa de valores, y por último, 

porque el Ecuador siempre ha sido un país inestable económica y políticamente, lo cual 

afecta directamente al mercado de valores (Córdova, 2010). Así lo confirma Coronel 

(2005) quien menciona que las bolsas de valores en latinoamérica no conforman un 

mercado estable, firme y eficaz, y que los inversionistas solo adquirirán titulos de valor 

de aquellas empresas que son grandes, muy rentables y tienen poder en el mercado. 

Rosero (2010) menciona que para que el mercado de valores ecuatoriano mejore, 

debería tomar en cuenta las siguientes reformas: 

• El Ecuador al ser un país pequeño, debería fusionar la Bolsa de valores de Quito 

y la Bolsa de Guayaquil, con la finalidad de que al ser una sola, ésta pueda 

controlarse y manejarse de mejor forma cumpliendo con los estándares 

internacionales e incrementando el nivel de seguridad para los inversores. 

• Las instituciones financieras públicas como el BIESS o la CFN, deben 

convertirse en una fuente de inversión. 

• Las bolsas de valores deben brindar servicios distintivos para cada ente, 

empresa o persona que desee invertir, es decir, deben existir ofertas públicas 

específicas para cada situación, como por ejemplo para las pequeñas y 

medianas empresas. 
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• Por último, el mercado de valores debe abrirse al público nacional y extranjero 

y cumplir normas internacionales de un mejor funcionamiento y estructura, con 

el propósito de atraer más inversión extranjera. 

En esta perspectiva, los autores García & Liu (1999) establecen que dentro del mercado 

de valores, los intermediarios financieros cumplen el mismo rol que una institución 

financiera, a diferencia que poseen mejores rendimientos y menores tasas de interés, 

promoviendo el desarrollo de este mercado. De igual forma, Ajte & Jovanovic (1993) 

comprobaron la hipótesis de que el desempeño financiero afecta directamente al  

desarrollo y crecimiento de la economía de un país, gracias a que realizaron un estudio 

en 40 países tomando en cuenta la estructura de su producto interno bruto (PIB). Al 

mismo tiempo, Demirgüç-Kunt & Levine (2001) aseguran que mientras más 

desarrolladas sean las bolsas de valores, los intermediarios financieros también lo 

serán, concluyendo que este mercado es uno solo con el mercado financiero. No 

obstante, Rioja & Valev (2014) explican que en los países tercermunidistas, por lo 

general con un mercado de valores no muy desarrollado, las instituciones financieras 

son las que captan todo el capital de las empresas, ocasionando que las mismas no 

generen un alto grado de productividad debido al alto endeudamiento, al contrario de 

lo que sucede en los países centrales, los cuales poseen bolsas grandes y muy 

desarrolladas, lo que permite el crecimiento empresarial sin necesidad de acudir al 

sistema financiero. 

En definitiva, el mercado de valores es de suma importancia para el desarrollo 

empresarial y económico, gracias a que es una fuente de financiación secundaria. 

Promueve la inversión extranjera y canaliza el excedente de capital hacia empresas 

inscritas en la bolsa de valores (Levine & Zervos, 1998). También genera mayores 

rendimientos en cuanto a obtener deuda a largo plazo, reduciendo los intereses a 

comparación de los bancos, cooperativas, etc. y, permite que aquellos que inviertan en 

este sector, obtengan liquidez inmediata con la finalidad de que puedan mejorar 

procesos de producción, obtener certificaciones, mejorar su infraestrucura, ampliar su 

mercado, etc. (Fernández, 2019). 
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2.1.2 Fundamentos teóricos  

2.1.2.1 Inductores de valor empresarial:  

2.1.2.1.1 EVA (Valor Económico Agregado) 

El Valor Económico Agregado según Armendáriz (2011) es una herramienta financiera 

que sirve para generar valor en una empresa, cuando el rendimiento económico de la 

misma resulta positivo después de haber desglosado todos los gastos, incluyendo los 

impuestos y el costo de capital. Asímismo, Vento (2010) señala que el EVA crea valor 

siempre y cuando las organizaciones sepan manejar de forma eficiente y productiva sus 

activos. Cabe recalcar que, cuando un compañía refleja un EVA positivo, se dice que 

ésta crea valor, pero cuando su EVA es negativo, hace referencia a una destrucción del 

mismo (Li Bonilla, 2010). 

Cardona (2009) enlista los siguientes componentes que integran el EVA: 

1. Utilidad Operacional después de impuestos o también conocido como NOPAT 

2. Inversión en activos  

3. Costo promedio ponderado de capital o WACC 

De acuerdo a los componentes mencionados, la fórmula del EVA es la siguiente: 

𝑬𝑽𝑨 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − (𝐴𝐶𝑇.∗ 𝑊𝐴𝐶𝐶) 

En efecto, el EVA es una herramienta de desempeño financiero y, según Li Bonilla 

(2010) ésta medida tiene como objetivos: 

• Establecerse como herramienta financiera que permita medir la creación de 

valor, con la finalidad de conocer si una empresa genera o no rentabilidad a 

partir del capital invertido por los accionistas. 

• Sugerir estrategias de crecimiento organizacional de acuerdo a los gastos 

operacionales y financieros en una organización. 

• Contrastar el desempeño organizacional, es decir, identificar la cadena de valor 

de la empresa. 

• Identificar la participación que tienen la deuda y el patrimonio en una 

organización, con la finalidad de conocer si la misma se encuentra altamente 
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comprometida con instituciones financieras o si la mayor parte de su 

financiamiento es interno. 

• Demostrar si las inversiones realizadas por los accionistas generan o no una 

rentabilidad en la empresa. 

2.1.2.1.2 EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) 

Jiménez & Rojas (2016) mencionan que el EBITDA (Ganancias antes de intereses, 

impuestos, depreciaciones y amortizaciones) es un indicador financiero que muestra 

cuánto dinero tiene la empresa en efectivo disponible y cúanto sobra para el pago de 

intereses, impuestos y gastos operacionales. Este indicador permite que una 

organización tenga una clara imagen del desempeño operacional, es decir, cuánto 

genera en sí la actividad operativa de una empresa, también se la conoce como utilidad 

operativa de caja (Bonmatí, 2012). A continuación se presenta la estructura para 

determinar el EBITDA: 

 

Tabla 5 EBITDA 

 Ingresos netos 

- Costo de ventas 

= Utilidad bruta en ventas 

- Gastos administrativos y ventas 

= Utilidad operativa 

+ Gasto por depreciaciones y amortizaciones 

= EBITDA 

                            Fuente: García O. (2006)  

A continuación, Bastidas (2018) describe las razones de por qué se debe tomar en 

cuenta esta utilidad antes de todos los egresos mencionados anteriormente: 

• Antes de intereses, debido a que el endeudamiento no está relacionado 

directamente con la actividad económica de la empresa, es decir, no está ligada 

al proceso de producción. 
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• Antes de depreciaciones y amortizaciones, debido a que las depreciaciones y 

amortizaciones son valores que no salen en forma de gasto de la empresa, es 

decir, estos valores no generan flujo de caja operacional porque son egresos 

recuperables. 

• Antes de impuestos, debido a que éstos no están relacionados directamente al 

proceso de producción, como, por ejemplo, el impuesto a la renta causado el 

cual es causado por el total de ingresos de una persona natural o jurídica y no 

sobre el total de ventas netas. 

Cornejo & Díaz (2006) exponen a continuación, las desventajas de calcular el 

EBITDA: 

• En primer lugar, aunque este indicador permite un acercamiento al flujo de 

efectivo de actividades de operación que está generando una empresa, no abarca 

los flujos generados por inversión. 

• En segundo lugar, el EBITDA pasa por alto los egresos generados por la 

tributación como lo son los impuestos y también egresos financieros como las 

depreciaciones y amortizaciones. 

• Por último, no se toman en cuenta las inversiones en propiedad, planta y equipo 

y capital de trabajo. 

Así también, Coelho (2004) afirma que el EBITDA no se puede mezclar ni confundir 

con el efectivo generado por las operaciones de una empresa, debido a que este 

indicador no muestra el flujo de caja físico real que ya se ha producido en un período, 

porque  es posible que no se haya recibido una parte de las ventas y que no se haya 

pagado una parte de los gasto, por lo tanto, incluso si muchas variables de producción 

operativas de efectivo están relacionadas con el EBITDA, los gastos de inversión y las 

variaciones en las necesidades de capital de trabajo no se incluyen en este indicador. 

Bonmatí (2012) establece que si una empresa genera un EBITDA positivo, puede ser 

rentable sin tomar en cuenta los aspectos tributarios y financieros, en cambio, si el 

EBITDA resulta negativo, el proyecto o la empresa no son rentables debido a que no 

se están generando suficientes beneficios provenientes de la actividad económica. 
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De igual forma, si bien una empresa puede mostrar un EBITDA positivo en un período 

determinado, una parte de este resultado podría ser el resultado de un alto pasivo y la 

otra parte podría estar compuesto por ingresos a plazo, de modo similar, una empresa 

puede mostrar un EBITDA negativo pero, visto a lo largo del tiempo, podría verse en 

una tendencia hacia la recuperación (Alcalde, Lopes, & Turola, 2013). 

2.1.2.1.3 Margen EBITDA 

Baena (2014), establece que el margen EBTIDA (Ganancias antes de intereses, 

impuestos, depreciaciones y amortizaciones), es un indicador de rentabilidad que mide 

la eficiencia operacional en una organización. Este margen comprende la relación que 

existe entre el indicador financiero EBITDA y los ingresos operacionales (Chu R., 

2019). Cabe recalcar, que si en el margen se evidencia un incremento, la empresa 

demostraría una mejora en el uso de los recursos, y sus ingresos serían mayores que los 

recursos utilizados (Mejía, 2020). Por lo general, el resultado del margen EBITDA es 

en forma de porcentaje. 

La fórmula del margen EBITDA es la siguiente: 

𝑴𝒂𝒓𝒈𝒆𝒏 𝑬𝑩𝑰𝑻𝑫𝑨 =
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 
 

Moreno (2019) explica que el margen EBITDA muestra si una organización puede 

producir efectivo, descartando los gastos financieros y contables que no están 

relacionados con el área de producción, como por ejemplo los pasivos a largo plazo 

como los préstamos, por ejemplo, si una empresa obtiene un marge Ebitda de 0,15, 

quiere decir que por cada dólar generado por los ingresos operacionales, la empresa 

tiene 0,15 como resultado después de haber desglosado los impuestos, intereses, 

amoritzaciones y depreciaciones. Además, es importante señalar que cuando el Margen 

resulta positivo, quiere que decir que la empresa está generando efectivo después de 

haber cumplido con las obligaciones mencionadas, por el contrario, si el margen resulta 

negativo, significa que las empresas está invirtiendo mucho efectivo en los egresos de 

intereses o impuestos. 
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2.1.2.1.4 Capital de trabajo neto operativo (KTNO) 

Chavarriaga (2008) define al capital de trabajo neto operativo como la suma de cuentas 

y documentos por cobrar, más inventarios y menos cuentas y documentos por pagar. 

De igual forma, según Jiménez (2013) el KTNO es la liquidez con la que una empresa 

cuenta después de haber cumplido con los pasivos a corto plazo, específicamente, con 

las cuentas y documentos por pagar. 

La inversión en capital de trabajo neto operativo (KTNO) presenta efectos positivos y 

negativos sobre el desempeño de la empresa. Como sugiere Deloof (2003) una mayor 

inversión en KTNO permite a las empresas aumentar sus ingresos y su rentabilidad. Si 

bien el endeudamiento puede afectar positivamente las ventas (Brennan, Maksimovic, 

Zechner, & Josef, 1998), los inventarios en gran escala pueden reducir los costos en la 

cadena de suministros y las fluctuaciones de precios, así también como proteger a una 

empresa de la quiebra producida por la escasez de inventario (Blinder, 1991). Sin 

embargo, un mayor KTNO podría implicar más costos financieros y de oportunidad, y 

las empresas enfrentarían gastos de financiamiento adicionales, lo que aumenta su 

riesgo crediticio y la probabilidad de quiebra (Kieschnick, Laplante, & Moussaw, 

2013). Además, el capital de trabajo neto operativo también podría afectar el valor de 

la empresa como consecuencia de los costos de agencia asociados con su facilidad para 

convertirse en efectivo, debido a que los gerentes podrían usar los fondos generados 

para beneficios privados o para invertir en proyectos de su interés personal, generando 

un problema en el flujo de caja libre y estancando el crecimiento de la empresa (Opler, 

Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999). 

La fórmula del KTNO se la representa de la siguiente forma (Jiménez, 2013): 

Tabla 6 Estructura KTNO 

+ Cuentas y documentos por cobrar 

+ Inventarios 

- Cuentas y documentos por pagar 

= Capital de trabajo neto operativo (KTNO) 

                             Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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En referencia a lo explicado anteriormente, se podría decir que un KTNO alto y 

positivo significaría que la empresa está teniendo un buen control de sus activos 

corrientes, sin embargo, esto no es así debido a que si el KTNO resulta muy elevado, 

conllevaría a que el efectivo se encuentra paralizado en inventarios o en cuentas por 

cobrar, por lo tanto, lo ideal para una organización es mantener su capital de trabajo 

neto operativo positivo pero bajo o incluso negativo, lo que demostraría que el efectivo 

es recuperado de cartera gracias a la movilización del inventario y que además, ese 

dinero tarda en ser cancelado para el pasivo corriente (Anónimo, 2017). 

2.1.2.1.5 Productividad Capital de Trabajo (PKT) 

Según García Ó.  (2009) la productividad de capital de trabajo demuestra cuánto dinero 

debe ser destino al capital de trabajo neto operativo (KTNO)  por cada dólar que se 

genere por las ventas de una empresa, además, recomienda que este indicador debe ser 

bajo debido a que mientras menor sea la cantidad destinada al KTNO, mayor serán los 

beneficios para los accionistas y el valor de la empresa se incrementará.  

La fómurla de la PKT es la siguiente (Jiménez, 2013): 

𝑷𝒓𝒐𝒅𝒖𝒄𝒕𝒊𝒗𝒊𝒅𝒂𝒅 𝒅𝒆 𝒄𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍 𝒅𝒆 𝒕𝒓𝒂𝒃𝒂𝒋𝒐 (𝑷𝑲𝑻) =
𝐾𝑇𝑁𝑂

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

2.1.2.1.6 Palanca de crecimiento (PDC) 

La palanca de crecimiento fue desarrollada por el colombiano Óscar León García. Este 

indicador, permite determinar si una empresa está lista para crecer o no, y saber si la 

misma está generando caja para evitar cualquier riesgo de iliquidez (Jiménez, 2013).  

La fórmula de la PDC es la siguiente (García Ó. , 2009): 

𝑷𝒂𝒍𝒂𝒏𝒄𝒂 𝒅𝒆 𝒄𝒓𝒆𝒄𝒊𝒎𝒊𝒆𝒏𝒕𝒐 (𝑷𝑫𝑪) =
𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

𝑃𝐾𝑇
 

Por lo general, el desarrollador de esta fórmula menciona que si el resultado es mayor 

a 1, la empresa está lista para crecer, pero si el resultado es -1, la empresa no se 

encuentra en posición para dar ese paso (Jiménez, 2013). En contraposición a lo 

anteriormente mencionado, para el respectivo análisis de este indicador se debe tomar 
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en cuenta el capital de trabajo neto operativo (KTNO), la productividad de capital 

(PKT) y el margen EBITDA, ejemplificados en los siguientes parámetros: 

Tabla 7 Parámetros PDC 

RESULTADO INTERPRETACIÓN DIAGNÓSTICO  

PDC>1;  margen EBITDA 

>0;  PKT >0 

Cuando el resultado de la PDC es mayor a uno, con un 

margen Ebitda positivo y un PKT positivo, resulta 

atractivo crecer para la empresa, es decir que cuando 

el margen es mayor al PKT, la empresa genera más 

utilidades operacionales y se destina una menor 

cantidad al capital de trabajo neto operativo. 

Es atractivo 

crecer 

PDC<1;  margen EBITDA 

>0;  PKT >0 

Cuando la PDC es menor a uno pero positiva, la 

empresa no está lista para crecer debido a que el 

margen Ebitda es menor a PKT, entendiendo que las 

ventas no están generando suficiente caja y  se debe 

destinar más efectivo a capital de trabajo neto 

operativo 

No es atractivo 

crecer 

PDC<0;  margen EBITDA 

>0;  PKT <0 

Cuando la PDC es menor a 0 y es negativo, la empresa 

si está lista para crecer, debido a que el margen Ebitda 

es positivo y mayor a 0 y la PKT es negativa y menor 

a 0, entonces, el margen muestra que se  genera caja  y 

no se necesita destinar efectivo al KTNO para 

producir ventas. 

Es muy atractivo 

crecer 

PDC<0;  margen EBITDA 

<0;  PKT >0 

Al contrario de lo anterior, este es el peor resultado y 

demuestra que no es posible que una empresa crezca, 

haciendo que se estanque, esto se genera porque el 

margen Ebitda es negativo y por lo tanto no se ha 

generado efectivo, además que el KTNO sí necesita 

mantener efectivo. 

No es nada 

atractivo crecer 
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PDC<0;  margen EBITDA 

<0;  PKT <0 

Cuando estos tres indicadores son negativos, el 

resultado será positivo, sin embargo, esto demuestra 

que no es atractivo para la empresa crecer debido a que 

el margen Ebitda muestra que no se generó caja y a 

pesar que la PKT no demanda efectivo, es importante 

señalar que el EBITDA es el principal generador de 

efectivo o caja. 

No es atractivo 

crecer 

Fuente: Jiménez (2013). 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

 

2.1.2.1.7 Estado de Flujo de efectivo: Actividades de Operación 

IFRS Foundation (2019) establece que, en la NIC 7 - Estado de Flujos de Efectivo, las 

actividades de operación son un indicador muy importante, debido a que muestran el 

nivel de liquidez que posee la empresa y si ésta ha podido cumplir con sus obligaciones 

de pago. También, la IFRS Foundation (2019), menciona que estas actividades 

mantienen la capacidad de operación de la oganización, y permiten obtener fuentes 

internas de financiación para realizar nuevas inversiones. 

Algunas actividades de operación según la IFRS Foundation (2019) son las siguientes: 

➢ Cobros que provienen por la venta de bienes y la prestación de servicios 

➢ Pagos a proveedores 

➢ Pagos al personal 

➢ Pagos o devoluciones de impuestos, etc. 

Estructura de actividades de operación por el método directo: 

Tabla 8 Estructura Flujo de actividades de operación 

+ Efectivo cobrado a clientes $ 

- Efectivo pagado a proveedores $ 

- Efectivo pagado a empleados $ 

- Efectivo pagado por gastos de operación $ 

- Intereses pagados $ 
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- Impuestos pagados $ 

+ Efectivo cobrado por otras fuentes $ 

= Efectivo neto proveniente o utilizado de actividades de operación $ 

Fuente: López (2018) 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

Cabe recalcar que dentro del Estado de Flujo de efectivo, esta actividad es la que mayor 

efectivo genera y representa en este estado, además que ayuda a (Vargas, 2007): 

• Reconocer qué cuentas han generado efectivo necesario para cumplir con las 

obligaciones de la empresa, como el pago de intereses. 

• Saber a partir de estas actividades, si la empresa puede o no realizar inversiones 

sin tener que recurrir a fuentes externas de financiamiento, y 

• Realizar pronósticos de estas cuentas dentro del estado de flujo de efectivo. 

2.1.2.4.- Tipos de Indicadores de gestión 

Tabla 9 Indicadores de gestión 

Indicador Fórmula Interpretación 

Rotación de inventarios 
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐼𝑛𝑣. 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 

Permite determinar el número de veces 

que los inventarios se transforman en 

efectivo (Instituto Nacional de 

Contadores Públicos de Colombia, 

2012).  

Relación de inventarios 

respecto a ventas  

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

Permite demostrar que porcentaje de 

las ventas se debe destinar a los 

inventarios, mientras menor sea el 

indicador, menor será la inversión para 

las existencias (Duque, Osorio, & 

Agudelo, 2010). 

Ciclo operacional 
Días de cartera + Días de 

inventario 

El ciclo operacional indica el tiempo en 

días que transcurren desde la obtención 

de los inventarios, su venta y la 
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recuperación de la cartera (Baena, 

2014).  

Rotación de cartera 
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟
 

Indica cuántas veces rota o se recupera 

la cartera de una empresa en un tiempo 

determinado (Instituto Nacional de 

Contadores Públicos de Colombia, 

2012). 

Días de inventario 
365

𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠
 

Este indicador determina cuántos días 

pasan los productos en el inventario. 

Mientras menor sea el tiempo, menor 

es el costo de almacenaje (Geo 

Tutoriales, 2015) 

Relación costo de ventas 

respecto a las ventas 

𝐶𝑉

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

El indicador determina la estructura 

operativa sobre las ventas (Jaramillo, 

2011). Mientras menor sea este 

indicador, la empresa obtendrá más 

utilidades (Cuervo, 1994). 

Relación inventario con 

respecto al activo total 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

Establece la importancia que tienen los 

inventarios en cuanto a los activos 

totales de una empresa (Duque, Osorio, 

& Agudelo, 2010). 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

2.1.3 Hipótesis 

𝑯𝟎: Los indicadores de gestión inciden en la generación de valor EVA 

𝑯𝒊: Los indicadores de gestión no inciden en la generación de valor EVA 
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CAPÍTULO III 

METODOLOGÍA 

3.1. Recolección de la información 

3.1.1. Población, muestra y unidad de análisis 

3.1.1.1.Población 

Martinez (2012) establece que la población es un conjunto de elementos (personas, 

animales, cosas, etc.) que comparten una misma caracterísica y puede ser cuantificada. 

En la presente investigación, la población son todas aquellas empresas inscritas en la 

Bolsa de Valores de Quito en el año 2018. 

3.1.1.2 Muestra 

La muestra es aquella parte significativa que es escogida de la población y es 

representativa (Martinez, 2012). En este trabajo, la muestra estará conformada por 50 

industrias y deberán tener las siguientes características:  

➢ Aquellas que poseen estados financieros completos desde el año 2015 al año 

2018.  

Tabla 10 Industrias BVQ 2018 

Industrias BVQ 2018 

1 Cervecería Nacional CN S.A., 26 Figuretti S.A. 

2 Continental Tire Andina S.A.  27 Floralp S.A.   

3 
Cristalería del Ecuador S.A. 

CRIDESA 
28 Indeurec S.A. 

4 Dolmen S.A.  29 Industrias Catedral S.A. 

5 Holcim Ecuador S.A. 30 
Industria Ecuatoriana del Cable 

INCABLE S.A.  

6 Industrias Ales C.A. 31 
Industria Lojana de Especerías ILE 

C.A. 
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7 UNACEM Ecuador S.A.  32 
Industrial Papelera Ecuatoriana 

S.A. INPAECSA 

8 Surpapelcorp S.A. 33 Interoc S.A. 

9 
Alimentos Ecuatorianos ALIMEC 

S.A. 
34 La Fabril S.A. 

10 
Sociedad agrícola e industrial San 

Carlos S.A. 
35 

LIFE 'Laboratorios Industriales 

Farmacéuticos Ecuatorianos  

11 Acería del Ecuador C.A. ADELCA  36 Moderna Alimentos S.A. 

12 
Sociedad Industrial Ganadera El 

Ordeño S.A.  
37 

Molinos Champion S.A 

MOCHASA 

13 Artes Gráficas Senefelder C.A. 38 Novacero S.A.  

14 Vectorquim Cía. Ltda. 39 
Plásticos del Litoral PLASTLIT 

S.A. 

15 Banariego Cía. Ltda.  40 Plásticos Rival Cia. Ltda. 

16 
Corporación Ecuatoriana de Aluminio 

S.A. CEDAL 
41 Productora Cartonera S.A.  

17 Compañía Azucarera Valdez S.A. 42 
Procesadora Nacional de Alimentos 

C.A. PRONACA  

18 Conduit del Ecuador S.A. 43 
Carrocerías Buscar’s Karina 

Buskarina S.A.  

19 Rizzoknit Cía. Ltda. 44 
Compañía DUPOCSA Protectores 

Químicos Para El Campo S.A. 

20 Edesa S.A.  45 Ecuadpremex S.A.  

21 Empaqplast S.A. 46 
Ecuatoriana de Granos S.A. 

Ecuagran 

22 Envases del Litoral S.A. 47 Electrocables C.A. 

23 
Empresa Durini Industria de Madera 

C.A. EDIMCA 
48 

Importadora Industrial Agricola del 

Monte Sociedad Anonima Inmonte 

24 Fábrica de Envases S.A. FADESA  49 
Industria Nacional de Ensamblaje 

S.A. INNACENSA 
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25 Firmesa Industrial Cía. Ltda. 50 Metaltronic S.A. 

Fuente: Bolsa de Valores de Quito (2019) 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

 

3.1.2 Fuentes secundarias 

La información será obtenida de fuentes secundarias, es decir, datos que se obtendrán 

directamente del internet. Para el presente proyecto de investigación, la información 

será otorgada por páginas web del gobierno, las cuales son: 

• Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros “Estados financieros del 

periodo 2015-2018”. 

• Bolsas de Valores de Quito “Lista de emisores”. 

Cabe mencionar que los datos son 100% confiables y accesibles, con los cuales el 

trabajo se ejecutó con normalidad. 

3.1.3 Instrumentos y métodos para recolectar información 

3.1.3.2 Ficha de observación 

Los datos que se presentan en las respectivas fichas de observación, permitirán 

determinar los indicadores de gestión para las industrias de las Bolsas de Valores de 

Quito y Guayaquil durante el periodo 2015-2018. 
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Tabla 11 Ficha observación  

Fuente: Correa, Marínez, Ruiz, & Yepes (2018) 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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Tabla 12 Información para determinar los indicadores de gestión y los inductores de generación de valor 

Total ctas. y docs. por cobrar Total depreciaciones 

Total inventario  Total amortizaciones 

Inventario promedio Utilidad del ejercicio 

Total activo Pérdida del ejercicio 

Total ctas. y docs. por pagar EBITDA 

Total ingresos Margen EBITDA 

Total ingresos operacionales Capital neto de trabajo Operativo (KTNO) 

Ingresos promedio Productividad de capital de trabajo (PKT) 

Costo de ventas Palanca de crecimiento (PDC) 

Total intereses Flujo de efectivo operacional 

Impuesto a la renta causado Obligaciones financieras a corto y largo plazo 

                             Fuente: Propia                             

                             Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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3.1.4 Tratamiento de la información  

La presente investigación comprobará la hipótesis mediante el modelo de regresión 

lineal múltiple por medio del análisis de datos en Excel, relacionando los indicadores 

de gestión con la medida de generación de valor EVA del año 2018. Por otra parte, 

como información extra, para conocer si los inductores aportan o no valor a las 

industrias, se utilizará el modelo econométrico de datos de panel, gracias a que muestra 

que los efectos individuales inobservables pueden estar interrelacionados con 

diferentes variables y no solo con una, descarta la heterogeneidad no observable, 

disminuye la correlación entre las variables independientes, permite una recolección 

precisa de datos con una alta variabilidad relacionada con la muestra y el tiempo, y 

toma a consideración la heterogeneidad que existe entre las variables, sin tratar de 

controlarlas para que así se pueda eliminar el sesgo (Franco, Ramos, & Hernández, 

2010). Los datos serán recopilados de fuentes secundarias, es decir, que se obtendrán 

os a través del internet, específicamente de la página web de la Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros y de la Bolsa de Valores de Quito. Además, se utilizarán 

indicadores de gestión que se relacionan directamente con aquellas cuentas que con 

causales de costos. Asimismo, se evaluarán los inductores de generación de valor, los 

mismos que permiten conocer si una empresa crea o destruye valor e inducen al nivel 

de gerencia a crear ventajas competitivas y estrategias para mantenerse en el mercado 

a largo plazo. 

3.1.4.1 Inductores de generación de valor 

• Valor Económico Agregado EVA 

De acuerdo con Acosta (2009) el EVA es el resultado que una empresa obtiene cuando 

ha cumplido con todos los gastos, incluídos los financieros y el costo de capital de los 

accionistas, determinando si la organización generó o no un rendimiento económico a 

partir de las inversiones realizadas en un periodo determinado. 

Para determinar el EVA, se utilizan los siguientes factores: 

1. NOPAT o UAIDI (Utilidad operacional después de impuestos) 
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Sy Corvo (2021) menciona que la utilidad operacional es el subtotal que se obtiene 

después de calcular los ingresos y gastos relacionados directamente con la actividad 

económica de la empresa, sin tener en cuenta los gastos financieros, intereses e 

impuestos. Puede calcularse de la siguiente forma: 

𝑼𝑨𝑰𝑫𝑰 = 𝑈𝑡𝑖𝑙𝐼𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎 + 𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠 

2. Activo total 

Alcarria (2009) argumenta que el activo total se conforma por bienes, derechos y todo 

aquello que posea una empresa para poder generar su actividad económica, como por 

ejemplo: 

• Planta, propiedad y equipo 

• Infraestructura 

• Efectivo  

• Inventarios 

• Cuentas y documentos por cobrar 

• Inversiones, etc. 

Para calcular el activo total de una empresa, se suman los activos corrientes, los cuales 

se refieren a transacciones, bienes y recursos que cumplen un ciclo menor a un año 

para ser gestionados, y, los activos no corrientes, que son aquellos que tienen un tiempo 

de duración mayor a un año, como por ejemplo, la propiedad, planta y equipo de una 

empresa. De esta forma, la fórmula para calcular los activos totales es: 

𝑨𝒄𝒕𝒊𝒗𝒐 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 = 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 + 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑛𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 

3. WACC o Coste Promedio Ponderado de Capital 

Jurado (2019) establece que el WACC es una tasa de descuento o de interés anual que 

una organización debe cancelar por los servcios de financiación con terceros, es decir, 

con bancos, cooperativas, etc. 

La fórmula es la siguiente: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (
𝐷

𝑉
∗ 𝑟𝐷) + (

𝐾

𝑉
∗  𝑟𝑘) 
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En donde: 

D= Deuda 

K= Capital o patrimonio 

V= Recursos totales (deuda + patrimonio) 

𝒓𝑫= Coste de la deuda  

𝒓𝒌= Coste del patrimonio o recursos propios de la empresa 

Cabe recalcar, que para el cálculo del coste de la deuda se utilizaron los porcentjes de 

la tasa activa referencial del BCE y el % del impuesto a la renta de los respectivos años, 

asi también, el coste del patrimonio se determinó con la tasa pasiva del BCE del periodo 

determinado. 

Por consiguiente, se puede aplicar la fórmula del EVA: 

𝑬𝑽𝑨 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − (𝐴𝐶𝑇.∗ 𝑊𝐴𝐶𝐶) 

Por lo que se refiere al análisis e interpretación de esta medida de valor, se puede decir 

que: 

• Cuando el EVA resulta positivo, se entiende que la empresa crea valor gracias a 

que el retorno de la inversión de los accionistas es menor al rendimiento 

económico generado durante un determinado tiempo y la empresa produce 

mayores beneficios económicos a los esperados. 

• Cuando el EVA resulta negativo, se analiza que la empresa está destruyendo su 

valor debido a que sus gastos son mayores que sus ingresos, por lo que la inversión 

de los accionistas no es suficiente para cumplir con la actividad económica de la 

organización, y la misma se ve en la necesidad de endeudarse en una mayor 

proporción con instituciones financieras. 

• Margen EBITDA 

Rojas (2018) menciona que el margen EBITDA (Earnings before interest, taxes, 

depreciation and amortization) representa que por cada dólar obtenido en ventas, 
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cuánto debe una empresa destinar para la cancelación de sus intereses por créditos, 

impuestos, inversiones y repartición de utilidades. De igual forma, determina el 

porcentaje de dinero que no sale de una organización en foma de egresos (Gutiérrez, 

2018).  

Fórmula: 

𝑴𝒂𝒓𝒈𝒆𝒏 𝑬𝑩𝑰𝑻𝑫𝑨 =
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
 

• Palanca de Crecimiento (PDC) 

La palanca de crecimiento es un inductor de valor que parte del equilibrio que existe 

entre el margen EBITDA y la productividad del capital de trabajo (PKT), es decir, 

permite saber si una empresa puede dar el siguiente paso al crecimiento o aún no 

(Salazar, 2017). Este indicador también permite conocer si la empresa está generando 

beneficios a partir de su actividad económica y si debe destinar o no capital de trabajo 

a las operaciones. 

Fórmula: 

𝑷𝒂𝒍𝒂𝒏𝒄𝒂 𝒅𝒆 𝒄𝒓𝒆𝒄𝒊𝒎𝒊𝒆𝒏𝒕𝒐 (𝑷𝑫𝑪) =
𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

𝑃𝐾𝑇
 

• Efectivo generado en Actividades de Operación (EAO) 

Según Estupiñán (2018) las actividades operativas son generadas por los ingresos que 

obtiene una empresa por la venta de productos, bienes o servicios y son consideradas 

una de las más importantes debido a que dotan de liquidez a la organización con la cual 

podrá cumplir sus obligaciones con proveedores, personal, terceros, etc., además, 

generan fondos para: 

• Mantener una adecuada capacidad de operación gracias a la correcta 

administración de los fondos. 

• Invertir en todo aquello que permita que la empresa crezca y se expanda. 

• Cumplir con los pagos de los créditos. 

• Evadir endeudamientos, redimiendo las inversiones. 
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Estructura para calcular las actividades de operación: 

Tabla 13 Estructura Actividades de Operación 

+ Efectivo cobrado a clientes $ 

- Efectivo pagado a proveedores $ 

- Efectivo pagado a empleados $ 

- Efectivo pagado por gastos de operación $ 

- Intereses pagados $ 

- Impuestos pagados $ 

+ Efectivo cobrado por otras fuentes $ 

= Efectivo neto proveniente de actividades de operación $ 

Fuente: López (2018) 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

 

3.1.5 Indicadores de gestión 

• Rotación de inventarios 

Es la relación entre el costo de ventas de la mercadería vendida y el inventario 

promedio, determinando cuántas veces una empresa vende sus productos en un tiempo 

determinado (Horngreen, 2004). 

Fórmula:                 

𝑹𝒐𝒕𝒂𝒄𝒊ó𝒏 𝒅𝒆 𝒊𝒏𝒗𝒆𝒏𝒕𝒂𝒓𝒊𝒐𝒔 =
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐼𝑛𝑣. 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 

• Relación de inventarios respecto a ventas  

Duque, Osorio, & Agudelo (2010) explican que la relación de inventarios con respecto 

a las ventas, demuestra cuánto se debe invertir en inventarios por cada dólar que se 

obtiene por las ventas totales, determinando que si la relación se acerca a 0, las 

empresas deben invertir un monto mínimo, permitiendo diversificar las inversiones en 

otros activos. 

Fórmula:                  
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𝑹𝒆𝒍𝒂𝒄𝒊ó𝒏 𝒅𝒆 𝒊𝒏𝒗𝒆𝒏𝒕𝒂𝒓𝒊𝒐𝒔 𝒓𝒆𝒔𝒑𝒆𝒄𝒕𝒐 𝒂 𝒗𝒆𝒏𝒕𝒂𝒔 =
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

 

• Ciclo operacional 

Estupiñan (2006) explica que el ciclo operacional  es el tiempo que pasa desde que una 

empresa adquiere las materias primas, las procesa, las convierte en productos finales, 

las vende y éstas se convierten en efectivo líquido. 

     Fórmula:                    

Ciclo operacional=Días de cartera + Días de inventario 

• Relación costo de ventas respecto a ventas 

El indicador determina la estructura operativa sobre las ventas (Jaramillo, 2011). 

Mientras menor sea este indicador, la empresa obtendrá más utilidades (Cuervo, 1994). 

Fórmula:    

𝑹𝒆𝒍𝒂𝒄𝒊ó𝒏 𝒄𝒐𝒔𝒕𝒐 𝒅𝒆 𝒗𝒆𝒏𝒕𝒂𝒔 𝒓𝒆𝒔𝒑𝒆𝒄𝒕𝒐 𝒂 𝒗𝒆𝒏𝒕𝒂𝒔 =
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

• Relación inventario respecto al activo total 

Establece la importancia que tienen los inventarios en cuanto a los activos totales de 

una empresa (Duque, Osorio, & Agudelo, 2010). 

Fórmula:    

𝑹𝒆𝒍𝒂𝒄𝒊ó𝒏 𝒊𝒏𝒗𝒆𝒏𝒕𝒂𝒓𝒊𝒐 𝒓𝒆𝒔𝒑𝒆𝒄𝒕𝒐 𝒂𝒍 𝒂𝒄𝒕𝒊𝒗𝒐 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 =
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
 

3.1.6 Modelo de regresión lineal múltiple 

Anderson, Sweeney, & Williams (2008), definen a este modelo como la relación que 

se establece entre una variable dependiente y múltiples variables independientes. 

Ecuación:                     𝒚 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + ⋯ 𝛽𝑝𝑥𝑝 + 𝜖 
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En donde: 

• Y es considerada la variable dependiente 

• 𝛽0, 𝛽1, 𝛽2 son considerados parámetros  

• 𝑥1, 𝑥2, 𝑥3, 𝑥𝑛 son las variables independientes 

• 𝜖 es el error y es una variable aleatoria (Anderson, Sweeney, & Williams, 2008). 

Por lo tanto, la ecuación de regresión múltiple que relacional las variables 

independientes (indicadores de gestión) y la variable dependiente (EVA) resulta de esta 

forma: 

𝑬𝑽𝑨 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + 𝛽3𝑥3 + 𝛽4𝑥4 + 𝛽5𝑥5 + 𝜖 

En donde: 

• 𝒙𝟏 = Rotación de inventarios 

• 𝒙𝟐 = Relación de inventarios respecto a ventas 

• 𝒙𝟑 = Ciclo operacional 

• 𝒙𝟒 = Relación del costo de ventas respecto a ventas 

• 𝒙𝟓 = Relación del inventario respecto a activo total 

3.1.6.1 Coeficiente de correlación lineal 

Triola (2009), define al coeficiente de relación (r) como una medida de relación 

existente entre dos variables. Esta herramienta estadística se calcula entre el cociente 

la covarianza de la muestra y la desviación estándar muestral de x por la desviación 

estándar muestral de y (Anderson, Sweeney, & Williams, 2008). Triola (2009), 

menciona que la intepretación de este coeficiente se lo puede explicar de la siguiente 

manera: 

• Cuando r se acerca a 0, no existe relación entre las variables. 

• Cuando r se acerca a 1, existe una relación positiva entre las variables. 

• Cuando r se acerca a -1, existe una relación negativa entre las variables. 

Fórmula del coeficiente de correlacion: 
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𝒓 =  
𝑆𝑥𝑦

𝑆𝑥𝑆𝑦
 

En donde: 

r= coeficiente de correlación 

sxy= covarianza de xy 

Sx= desviación estándar de x 

Sy= desviación estándar de y 

3.1.6.2 Prueba F 

Según Anderson, Sweeney, & Williams (2008) la prueba F es una prueba de 

significancia global que permite conocer si existe o no la relación entre las variables 

independientes (indicadores de gestión) y la variable dependiente (EVA). 

La fórmula es la siguiente: 

𝑭𝒄𝒂𝒍 =
𝐶𝑀𝑅

𝐶𝑀𝐸
 ~ 

𝑝

𝑛 − 𝑝 − 1
 

En donde: 

P= grados de libertad 

N= número de observaciones (muestra) 

Por consiguiente, la regla de decisión para aprobar o negar una hipótesis se representa 

de la siguiente manera: 

• Si Fcal>Fcrítico, se rechaza la hipótesis 

• Si Fcal<Fcrítico, se acepta la hipótesis 

3.1.7 Modelo econométrico datos de panel 

El modelo datos de panel, es aquel que relaciona los datos o variables de un grupo 

específico de individuos (muestra) en un tiempo determinado (Sancho & Serrano, 

2005). Asimismo, este modelo se compone de la mezcla de dos dimensiones: Temporal 
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y estructural, en donde, el primero hace referencia a un análisis de datos en una serie 

de tiempo, siendo cada intervalo de tiempo, la muestra o población seleccionada, por 

ejemplo, el valor semestral del PIB, por otro lado, la dimensión estructural  (corte 

transversal) hace relación al análisis de datos recopilados de una muestra o población 

al mismo tiempo, o sin tener en cuenta las series de tiempo (Mayorga & Muñoz, 2000). 

Este modelo posee 3 propiedades las cuales son (Alam, 2020): 

➢ Propiedad 1: los mismos objetos / individuos se observan repetidamente 

➢ Propiedad 2: se miden múltiples variables de esos mismos individuos / objetos 

➢ Propiedad 3: las observaciones tienen lugar en múltiples puntos en el tiempo. 

Es importante señalar que este modelo tiene como finalidad, mostrar la heterogeneidad 

no observable, gracias a que se pueden identificar los efectos individuales y temporales, 

siendo así, que los efectos individuales se entienden como aquellos que impactan 

desigualmente  a cada individuo (industrias) de forma específica  y son constantes en  

el tiempo, alterando las decisiones o estrategias que dicho individuo pueda tomar,  

mientras que  los efectos temporales  impactan a toda la muestra uniformemente 

(Mayorga & Muñoz, 2000). 

3.1.7.1 Modelo por efectos fijos: 

En un modelo de efectos fijos, las variables no observadas pueden tener cualquier 

asociación con las variables observadas, además, este modelo por efectos fijos controla 

o elimina parcialmente los efectos de las variables invariantes en el tiempo con efectos 

invariantes en el tiempo. Desafortunadamente, los efectos de las variables invariantes 

en el tiempo que se miden no pueden estimarse (William, 2018). Tiene sentido utilizar 

el modelo de efectos fijos si se cumplen dos condiciones: Primero, se cree que todos 

los estudios incluidos en el análisis son funcionalmente idénticos, en segundo lugar, el 

objetivo es calcular el tamaño del efecto común para la población identificada y no 

generalizar a otras poblaciones (Borenstein, Hedges, Higgins, & Rothstein, 2009). 

Dentro de este marco, la heterogeneidad no observada puede entenderse como  

condiciones heterogéneas que comparten  las observaciones (industrias), como por 

ejemplo, pueda que las industrias Holcim y Cementos Chimborazo sean iguales en 
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tamaño, tecnología, inversión en I+D, entre otros,  sin embargo, su capacidad de 

producción  podría ser su factor diferenciador , estableciendo que aunque ambas sean 

idénticas en  las variables independientes descritas (tamaño , tecnología, inversión I+D, 

etc.),  serán  desiguales en sus resultados de capacidad de producción (heterogeneidad 

no observable)  (Salazar J. C., 2020). 
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3.2 Operacionalización de variables 

3.2.1 Variables independientes: Indicadores de gestión 

Tabla 14 Variable independiente: Indicadores de gestión 

Variable 

Independiente 
Definición 

Categorías o 

Dimensiones 
Indicadores Ítems básicos 

Características 

de la Variable 

Técnicas (T) 

e 

Instrumentos 

(I) 

Indicadores 

de gestión 

Los 

indicadores de 

gestión o 

eficiencia 

operativa 

miden la 

productividad 

y la eficiencia 

con la que son 

usados los 

recursos en 

una empresa. 

Rotación de 

Inventarios 

Rotación de 

Inventarios 

Costo de 

ventas/Inventario 

promedio 

Escala: 

Intervalo Tipo: 

Numérica 

T: 

Observación 

I:  Ficha de 

observación 

Relación 

inventarios 

respecto a las 

ventas 

Relación 

inventarios 

respecto a 

las ventas 

Inventario/ventas 

Escala: 

Intervalo Tipo: 

Numérica 

T: 

Observación 

I:  Ficha de 

observación 

Ciclo 

operacional 

Ciclo 

operacional 

Días de cartera + Días 

de inventario 

Escala: 

Intervalo Tipo: 

Numérica 

T: 

Observación 

I:  Ficha de 

observación 
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Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2020) 

3.2.2 Variable dependiente: Medidas de generación de valor 

4 Tabla 15 Variable dependiente: Medidas de generación de valor 

 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2020)

Relación CV 

respecto a las 

ventas 

Relación 

CV respecto 

a las ventas 

Costo de 

ventas/Ventas 

Escala: 

Intervalo Tipo: 

Numérica 

T: 

Observación 

I:  Ficha de 

observación 

Relación del 

inventario 

respecto al 

activo total 

Relación del 

inventario 

respecto al 

activo total 

Inventario/Activo total 

Escala: 

Intervalo Tipo: 

Numérica 

T: 

Observación 

I:  Ficha de 

observación 

Variable 

Dependiente 
Definición 

Categorías o 

Dimensiones 
Indicadores Ítems básicos 

Características 

de la Variable 

Técnicas (T) e 

Instrumentos 

(I) 

Valor 

Económico 

Agregado 

EVA 

Es una medida 

de generación 

de valor que 

muestra si una 

empresa crea o 

destruye su 

valor. 

EVA EVA 
NOPAT-(Act.* WACC) Escala: Intervalo 

Tipo: Numérica 

T: Observación 

I:  Ficha de 

observación 
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CAPÍTULO IV 

RESULTADOS 

4.1 Evolución de los indicadores de gestión de las industrias seleccionadas del 

periodo 2015-2018 

Los indicadores de gestión: rotación de inventarios, relación de inventarios respecto a 

ventas, ciclo operacional, relación de costo de ventas respecto a ventas, y la relación 

inventario sobre activo total, se relacionan directamente con cuentas que son 

generadoras de costos. A continuación, se detallan distintas tablas, en donde se 

observan las industrias y la evolución de cada indicador en el periodo 2015-2018, así 

también, su respectivo gráfico junto con su análisis e interpretación: 

4.1.1 Rotación de inventarios 

Refleja la eficiencia con la que se gestiona la cadena de suministro en una empresa. 

Este indicador, permite conocer la velocidad con la que una industria rota sus 

existencias, si la rotación es alta, el inventario no se almacena por muchos días, en 

cambio, si la rotación es baja, la mercadería se encuentra mucho tiempo almacenada, 

además expresa el número de veces que se recupera la inversión realizada en 

inventarios. Si se desea conocer el número de días en que una empresa cubre sus 

existencias, se debe aplicar la fórmula 360/Rotación de inventarios, mientras más alto 

sea el indicador, menor serán los días en que los inventarios pasen en stock (Orellana, 

2020). A continuación, se presenta la tabla 16, en donde se refleja la evolución de la 

rotación de inventarios de las respectivas industrias: 
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Tabla 16 Rotación de inventarios 

INDUSTRIAS BVQ  
Rotación Tiempo de rotación (en días) 

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 

Cervecería Nacional CN S.A., 2,39 2,39 3,50 4,07 150 151 103 89 

Continental Tire Andina S.A.  2,03 1,78 1,93 1,77 177 202 186 204 

Cristalería del Ecuador S.A. CRIDESA 2,06 1,56 1,36 1,55 174 230 264 233 

Dolmen S.A.  0,11 0,30 0,19 0,11 3319 1192 1868 3213 

Holcim Ecuador S.A. 1,68 1,76 1,91 1,92 214 205 189 188 

Industrias Ales C.A. 4,02 3,22 3,90 3,86 90 112 92 93 

UNACEM Ecuador S.A.  1,01 0,79 1,03 1,00 355 453 351 360 

Surpapelcorp S.A. 1,49 1,21 1,47 2,04 242 298 245 177 

Alimentos Ecuatorianos ALIMEC S.A. 6,65 6,31 5,66 5,05 54 57 64 71 

Sociedad Agrícola e industrial San Carlos S.A. 0,30 0,58 0,48 0,44 1217 623 746 811 

Acería del Ecuador C.A. ADELCA  1,47 1,27 1,59 1,53 244 282 226 236 

Sociedad Industrial Ganadera El Ordeño S.A.  17,80 10,68 9,70 4,65 20 34 37 77 

Artes Gráficas Senefelder C.A. 2,27 2,27 0,22 2,00 158 159 1613 180 

Vectorquim Cía. Ltda. 4,48 1,59 2,16 5,21 80 226 167 69 

Banariego Cía. Ltda.  2,54 2,42 2,79 2,42 142 148 129 149 

Corporación Ecuatoriana de Aluminio S.A. CEDAL 3,42 3,35 3,45 3,25 105 107 104 111 

Compañía Azucarera Valdez S.A. 0,46 0,57 0,64 0,29 774 628 560 1262 

Conduit del Ecuador S.A. 1,15 1,15 1,38 1,29 313 312 261 278 
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Rizzoknit Cía. Ltda. 2,05 0,93 0,59 0,74 175 389 614 484 

Edesa S.A.  1,43 1,24 1,37 1,17 252 291 262 307 

Empaqplast S.A. 2,23 1,85 1,93 2,05 161 194 187 176 

Envases del Litoral S.A. 1,45 1,49 1,37 1,18 248 241 262 306 

Empresa Durini Industria de Madera C.A. EDIMCA 3,77 4,32 5,03 4,77 95 83 72 75 

Fábrica de Envases S.A. FADESA  1,90 1,69 1,67 1,81 189 213 216 199 

Firmesa Industrial Cía. Ltda. 1,00 1,09 0,85 1,10 361 330 423 327 

Figuretti S.A. 1,73 1,21 1,48 1,31 208 297 243 275 

Floralp S.A.   8,35 8,83 8,69 7,68 43 41 41 47 

Indeurec S.A. 2,33 0,93 0,94 0,97 155 387 381 372 

Industrias Catedral S.A. 8,29 7,38 7,45 9,69 43 49 48 37 

Industria Ecuatoriana del Cable INCABLE S.A.  2,95 2,55 2,46 2,29 122 141 146 157 

Industria Lojana de Especerías ILE C.A. 2,26 1,89 2,27 1,90 159 190 158 190 

Industrial Papelera Ecuatoriana S.A. INPAECSA 3,56 4,47 4,86 3,76 101 81 74 96 

Interoc S.A. 2,69 2,28 2,68 2,43 134 158 134 148 

La Fabril S.A. 4,84 4,89 5,52 5,32 74 74 65 68 

LIFE 'Laboratorios Industriales Farmacéuticos Ecuatorianos  2,25 2,10 2,28 2,30 160 172 158 157 

Moderna Alimentos S.A. 2,95 3,04 3,68 3,83 122 119 98 94 

Molinos Champion S.A MOCHASA 4,40 4,22 4,20 4,58 82 85 86 79 

Novacero S.A.  2,12 2,27 2,61 2,75 170 158 138 131 

Plásticos del Litoral PLASTLIT S.A. 1,61 1,43 1,30 1,41 224 252 276 256 
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Plásticos Rival Cía. Ltda. 1,72 1,55 2,20 2,40 209 233 164 150 

Productora Cartonera S.A.  2,50 2,52 4,08 4,03 144 143 88 89 

Procesadora Nacional de Alimentos C.A. PRONACA  3,42 3,75 4,36 4,17 105 96 83 86 

Carrocerías Buscar’s Karina Buskarina S.A.  0,68 2,97 2,73 3,50 530 121 132 103 

Compañía DUPOCSA Protectores Químicos Para El Campo S.A. 2,13 1,62 1,74 1,87 169 222 207 193 

Ecuadpremex S.A.  5,12 4,51 4,06 3,79 70 80 89 95 

Ecduatoriana de Granos S.A. Ecuagran 3,41 2,60 1,71 3,03 106 139 210 119 

Electrocables C.A. 4,78 5,16 4,25 6,28 75 70 85 57 

Importadora Industrial Agrícola del Monte Sociedad Anonima 

Inmonte 
2,30 2,46 3,10 3,28 156 146 116 110 

Industria Nacional de Ensamblaje S.A. INNACENSA 2,33 4,94 6,38 6,05 154 73 56 60 

Metaltronic S.A. 2,30 0,94 1,29 1,46 156 383 279 247 

Fuente: Propia                             

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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Elaborado por: Sánchez, S. (2021)
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4.1.1.1 Análisis e interpretación: 

De acuerdo a los datos observados en el gráfico 5, la industria con la mayor rotación 

de sus inventarios fue la Sociedad industrial ganadera El Ordeño, la cual, en el año 

2015 rotó sus existencias 17,80 veces, es decir, en ese año, esta empresa recuperó su 

inversión en existencias 17.80 veces y renovó las mismas cada 20 días. Este indicador 

resulta alto por la actividad económica que realiza esta industria, la misma que se 

dedica a la elaboración de productos lácteos y sus derivados. Por lo general, en Ecuador 

el consumo de lácteos por persona varía de 90 a 100 litros, y de éstos, el 75% son 

lácteos en presentación de funda (El Universo, 2020). A pesar de ser una industria con 

productos de consumo básico, en el año 2018, la rotación cayó a 4,65%. Algunas de 

las razones son que, en primer lugar, el mercado de los lácteos se ha visto afectado por 

el contrabando de éste producto desde Colombia, por la devaluación de su moneda (el 

precio de un lt. en Colombia es de 0.42 ctvs., mientras que en Ecuador es de 0.80 ctvs.), 

afectando negativamente alrededor de 20 mil productores de leche,  en segundo lugar, 

el cambio climático afecta a las provincias de la Sierra, provocadno que el ganado 

reduzca su producción de 850 mil lt. de leche a 450 mil, y en tercero, el mercado es 

cada vez más competitivo y diversificado en cuanto a productos sanos como la leche 

de almendras, leche de coco, etc., reduciendo el consumo habitual de leche en los 

ecuatorianos (Alvarado, 2017). Industrias Catedral también ha reflejado su buena 

gestión en inventarios y en costos, aparte de que se dedica a la producción de pastas y 

velas, ha recuperado su inversión 8.29 veces en el 2015 y ha incrementado un 17% 

reflejado en una rotación de 9,69 veces para el año 2018. El indicador de esta industria 

es alto debido al producto estrella que producen, el cual es la pasta en diversas 

presentaciones, siendo éste, el tercer artículo alimenticio consumido por los 

ecuatorianos (Campoverde, 2018). 

Por otra parte, la industria con menor rotación es Dolmen S.A., la cual según la 

(Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2021) se encarga de fabricar 

productos para el sector de la construcción como ladrillos, bloques, vigas,etc. Esta 

industria rotó 0,11 veces sus inventarios, debido a que en el 2do semestre de todos los 

años, las grandes cantidades de lluvia (Puerto Santa Ana-Guayaquil) afectan a la 
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extracción de su materia prima que es la arcilla, por lo que deben almacenar su producto 

durante mucho tiempo. 

4.1.2 Relación inventarios respecto a ventas 

Este indicador demuestra el porcentaje obtenidos de los ingresos, que las industrias 

deben invertir en sus inventarios. Por lo que, si este indicador es bajo, quiere decir que 

la empresa no debe destinar un gran porcentaje de ingresos a las existencias, por otro 

lado, si éste es alto, la empresa se ve en la obligación de inyectar una gran proporción 

de sus ventas. Esto también depende mucho del sector en donde se desarrollan las 

industrias, por ejemplo, si una industria se encarga del ensamblaje de carros, deberá 

incurrir en una mayor inversión debido a que los inventarios de este sector son costosos. 

En la tabla 17 se puede contemplar la evolución de este indicador desde el año 2015 al 

año 2018: 

Tabla 17 Relación inventario respecto a ventas 

INDUSTRIAS BVQ  2015 2016 2017 2018 

Cervecería Nacional CN S.A., 6,27% 4,65% 3,63% 4,14% 

Continental Tire Andina S.A.  20,36% 20,93% 22,57% 23,56% 

Cristalería del Ecuador S.A. CRIDESA 10,56% 13,79% 14,32% 13,58% 

Dolmen S.A.  79,21% 63,91% 72,73% 82,20% 

Holcim Ecuador S.A. 10,52% 7,75% 8,83% 8,36% 

Industrias Ales C.A. 18,94% 20,11% 18,46% 18,57% 

UNACEM Ecuador S.A.  13,39% 13,90% 12,34% 13,95% 

Surpapelcorp S.A. 31,83% 27,69% 35,76% 31,04% 

Alimentos Ecuatorianos ALIMEC S.A. 8,21% 9,69% 11,21% 9,74% 

Sociedad agrícola e industrial San Carlos S.A. 66,81% 48,46% 53,90% 60,34% 

Acería del Ecuador C.A. ADELCA  31,59% 37,81% 36,80% 44,05% 

Sociedad Industrial Ganadera El Ordeño S.A.  5,32% 7,11% 6,87% 19,73% 

Artes Gráficas Senefelder C.A. 22,75% 22,73% 27,90% 28,19% 

Vectorquim Cía. Ltda. 20,62% 6,21% 7,00% 11,41% 

Banariego Cía. Ltda.  31,05% 26,25% 24,77% 31,09% 
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Corporación Ecuatoriana de Aluminio S.A. 

CEDAL 
18,76% 21,80% 26,13% 21,36% 

Compañía Azucarera Valdez S.A. 51,25% 44,34% 42,39% 52,62% 

Conduit del Ecuador S.A. 53,12% 44,58% 46,33% 48,88% 

Rizzoknit Cía. Ltda. 25,30% 45,39% 50,33% 59,27% 

Edesa S.A.  29,97% 34,61% 27,62% 40,29% 

Empaqplast S.A. 19,57% 20,94% 18,85% 23,43% 

Envases del Litoral S.A. 37,45% 29,07% 44,43% 45,23% 

Empresa Durini Industria de Madera C.A. 

EDIMCA 
14,47% 16,14% 13,88% 14,71% 

Fábrica de Envases S.A. FADESA  30,46% 31,34% 29,91% 36,21% 

Firmesa Industrial Cía. Ltda. 36,46% 30,61% 37,46% 32,18% 

Figuretti S.A. 26,46% 39,28% 47,77% 36,61% 

Floralp S.A.   7,60% 7,37% 8,43% 9,35% 

Indeurec S.A. 45,44% 49,06% 44,67% 43,98% 

Industrias Catedral S.A. 6,65% 8,38% 7,91% 7,65% 

Industria Ecuatoriana del Cable INCABLE S.A.  20,04% 21,83% 32,08% 32,89% 

Industria Lojana de Especerías ILE C.A. 18,08% 16,24% 15,29% 17,13% 

Industrial Papelera Ecuatoriana S.A. 

INPAECSA 
13,40% 10,71% 9,11% 11,67% 

Interoc S.A. 20,43% 25,10% 22,77% 26,15% 

La Fabril S.A. 14,61% 11,36% 12,16% 11,31% 

LIFE 'Laboratorios Industriales Farmacéuticos 

Ecuatorianos  
25,28% 18,81% 21,40% 18,91% 

Moderna Alimentos S.A. 19,24% 15,56% 15,15% 15,29% 

Molinos Champion S.A MOCHASA 16,15% 14,71% 16,36% 15,50% 

Novacero S.A.  23,98% 23,50% 26,88% 27,02% 

Plásticos del Litoral PLASTLIT S.A. 23,88% 26,42% 27,77% 27,34% 

Plásticos Rival Cía. Ltda. 31,11% 31,85% 24,25% 21,95% 

Productora Cartonera S.A.  31,20% 18,14% 17,75% 20,98% 
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Procesadora Nacional de Alimentos C.A. 

PRONACA  
14,63% 10,67% 12,44% 12,20% 

Carrocerías Buscar’s Karina Buskarina S.A.  71,10% 8,75% 29,60% 19,59% 

Compañía DUPOCSA Protectores Químicos 

Para El Campo S.A. 
23,30% 34,11% 30,98% 30,33% 

Ecuadpremex S.A.  13,93% 15,14% 21,61% 19,59% 

Ecduatoriana de Granos S.A. Ecuagran 23,12% 33,03% 44,64% 33,50% 

Electrocables C.A. 10,08% 10,25% 18,99% 7,91% 

Importadora Industrial Agrícola del Monte 

Sociedad Anónima Inmonte 
28,49% 30,11% 17,53% 26,56% 

Industria Nacional de Ensamblaje S.A. 

INNACENSA 
78,93% 11,85% 13,60% 16,44% 

Metaltronic S.A. 14,44% 26,17% 16,59% 18,37% 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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4.1.2.1 Análisis e interpretación 

En la ilustración 6, se puede apreciar que casi el 50% de las industrias seleccionadas 

de la BVQ tienen altos indicadores de inventario/ventas, es decir, estas industrias 

invierten un promedio del 35% e incluso más de sus ingresos en inventarios. En este 

caso, la industria con el valor más alto en este indicador es Dolmen S.A., el cual ha 

tenido una trayectoria en el 2015 con el 79,21%, en el 2016 con el 63,91%, en el 2017 

con el 72,73% y en el 2018 con el 82,20%. Como se analizó previamente, Dolmen se 

dedica a la producción de material de construcción. En el año 2013, esta industria abrió 

una nueva línea de cerámica de Gres, en la cual necesitan hasta casi el triple de materia 

prima (arcilla), considerando también que deben incurrir en altos costos para su rápida 

extracción antes de las épocas de lluvia.  

Cabe mencionar que este y todos los indicadores varían en las industrias debido a la 

actividad económica a la que se dedican. Otra empresa observada en el gráfico y con 

un indicador también alto es Rizzoknit Cía. Ltda. Esta industria se dedica a la 

fabricación de tejidos de punta con distintas fibras y mezclas, tintura textil y acabados 

(Bolsa de Valores de Quito, 2021). En el año 2015, se destinó el 25,30% de los ingresos 

a los inventarios, en el 2016 se aumentó casi el doble, representando el 45,39%, en el 

2017 fue de 50,33% y para el 2018, fue del 59,27%. De acuerdo a estos datos, es 

evidente que existe una estrecha relación entre los inventarios y las ventas, por lo que 

si las ventas se incrementan, los inventarios también crecerán. Además, esta industria 

ha tenido que invertir una mayor porcentaje de ingresos cada año debido a los altos 

costos que genera la materia prima, costos como la energía eléctrica, el transporte, la 

mano de obra, etc. 

Por otro lado, Cervecería Nacional ha gestionado adecudamente sus inventarios y sus 

ventas, siendo así que en el 2015, el indicador arrojó un resultado de 6,27%, en el 2016 

fue de 4,65%, en el 2017 disminuyó a 3,63% y en el 2018 incrementó a 4,14%. Esta 

industria se ubica en el puesto 8 en el ranking de las empresas más grandes en cuanto 

al sector manufacturero y en el año 2019 obtuvo ingresos totales por 360 millones de 

dólares (Lucero, 2020). Además, Cervecería nacional se encuentra posicionada en el 

mercado y ha captado más del 72.9% del mercado ecuatoriano, posee 15 centros de 
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distribución en todo el país y cuenta con más de 2390 proveedores directos (Cervecería 

Nacional, 2018). 

4.1.3 Ciclo operacional 

El ciclo operacional es un indicador de gestión que demuestra cuántos días se demora 

una industria en recibir el inventario, venderlo y recuperar el efectivo generado por esa 

venta, también, permite que una empresa estime el capital de trabajo que requerirá 

invertir en su producción, por lo tanto, si este indicador (en días) resulta bajo, quiere 

decir que la empresa podrá obtener en menor tiempo su capital invertido y será más 

eficiente en términos operativos (Corvo, 2021). En la tabla 18 se puede observar el 

comportamiento de este indicador de las distintas industrias en el periodo 2015-2018: 

Tabla 18 Ciclo operativo 

INDUSTRIAS BVQ  2015 2016 2017 2018 

Cervecería Nacional CN S.A., 34 6 5 4 

Continental Tire Andina S.A.  5 5 5 4 

Cristalería del Ecuador S.A. CRIDESA 6 4 4 4 

Dolmen S.A.  6 5 3 4 

Holcim Ecuador S.A. 18 13 15 10 

Industrias Ales C.A. 6 5 6 6 

UNACEM Ecuador S.A.  28 23 16 15 

Surpapelcorp S.A. 2 6 4 4 

Alimentos Ecuatorianos ALIMEC S.A. 8 7 7 6 

Sociedad agrícola e industrial San Carlos S.A. 21 21 14 18 

Acería del Ecuador C.A. ADELCA  8 6 7 7 

Sociedad Industrial Ganadera El Ordeño S.A.  4 6 5 4 

Artes Gráficas Senefelder C.A. 6 6 5 5 

Vectorquim Cía. Ltda. 2 7 6 14 

Banariego Cía. Ltda.  0,22 87 54 151 

Corporación Ecuatoriana de Aluminio S.A. CEDAL 4 3 4 5 

Compañía Azucarera Valdez S.A. 6 7 9 6 
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Conduit del Ecuador S.A. 6 6 7 8 

Rizzoknit Cía. Ltda. 5 4 4 4 

Edesa S.A.  3 3 3 3 

Empaqplast S.A. 4 3 4 5 

Envases del Litoral S.A. 4 3 3 4 

Empresa Durini Industria de Madera C.A. EDIMCA 5 4 4 5 

Fábrica de Envases S.A. FADESA  3 4 4 3 

Firmesa Industrial Cía. Ltda. 4 5 5 3 

Figuretti S.A. 3 3 4 4 

Floralp S.A.   7 7 7 7 

Indeurec S.A. 10 7 7 10 

Industrias Catedral S.A. 14 10 11 10 

Industria Ecuatoriana del Cable INCABLE S.A.  7 5 5 6 

Industria Lojana de Especerías ILE C.A. 3 4 4 4 

Industrial Papelera Ecuatoriana S.A. INPAECSA 8 7 6 6 

Interoc S.A. 2 2 2 2 

La Fabril S.A. 7 8 8 6 

LIFE 'Laboratorios Industriales Farmacéuticos Ecuatorianos  5 5 4 4 

Moderna Alimentos S.A. 7 8 7 6 

Molinos Champion S.A MOCHASA 10 9 9 8 

Novacero S.A.  8 6 6 6 

Plásticos del Litoral PLASTLIT S.A. 3 3 4 5 

Plásticos Rival Cia. Ltda. 3 3 3 3 

Productora Cartonera S.A.  3 3 4 5 

Procesadora Nacional de Alimentos C.A. PRONACA  11 12 11 11 

Carrocerías Buscar’s Karina Buskarina S.A.  13 4 2 3 

Compañía DUPOCSA Protectores Químicos Para El Campo 

S.A. 
3 3 3 3 

Ecuadpremex S.A.  4 4 4 4 

Ecduatoriana de Granos S.A. Ecuagran 5 7 4 2 
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Electrocables C.A. 2 2 2 2 

Importadora Industrial Agricola del Monte Sociedad 

Anonima Inmonte 
2 2 2 2 

Industria Nacional de Ensamblaje S.A. INNACENSA 3 3 2 1 

Metaltronic S.A. 8 5 4 4 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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4.1.3.1 Análisis e interpretación 

Como se puede observar en la ilustración, la industria Banariego, la misma que se 

encarga de fabricar tuberías hechas a base de plástico y accesorios, además de su 

importación,  exportación y distribución, principalmente al sector agrícola, mostró un 

ciclo operativo de 0,22 en el año 2015, debido a que no contaban con valores en cuentas 

por cobrar, por lo que su rotación fue cero, pero sí contaban con 0,22 días de inventario, 

por lo que el ciclo operacional en ese año resultó ser los días de inventario, significando 

que la industria no mantuvo sus artículos en stock ni un solo día. Sin embargo, el ciclo 

operacional reveló un crecimiento para el año 2016, alcanzando un máximo de 87 días, 

el cual fue un efecto de que la empresa se demoró 86 días en recuperar su dinero por 

las ventas y agregándole un día que los inventarios permanecieron en bodega. Existen 

varias causas por las que el ciclo operativo del año 2016 fue tan alto, entre ellas están 

que, Ecuador sufrió un terremoto en este año, afectando al PIB, el cual se contrajo en 

1.5% y golpeó fuertemente al sector agrícola, principalmente en pérdida de mercado y 

disminución de ventas y precios, específicamente en el cacao, el cual perdió el 44% de 

su valor por consecuencia del exceso de oferta a nivel mundial, de igual forma, la 

exportación en flores decayó en 30% debido a los altos costes en transporte aéreo para 

la exportación a otros países, y por último, la palma y sus derivados tuvieron una 

disminución del 78% en la tonelada métrica (Orozco, 2017). De igual forma, en el año 

2017, este indicador resultó en 54 días y en el 2018 demostró 151 días en total. En sí, 

el ciclo operativo de esta industria resulta muy alto debido a causas externas, 

principalmente a las amenazas que sufre el sector agropecuario en el Ecuador, como el 

mal cuidado del ambiente, los fenómenos climáticos, políticas que no impulsan este 

sector, excesiva oferta de mano de obra, falta de tecnología, falta de educación en 

cuanto a la agricultura, etc. (Luna, 2017). 

Por otro lado, la mayoría de industrias poseen ciclos operativos por debajo de los 10 

días, lo que significa que mantienen una gestión adecuada de sus inventarios, poseen 

una rotación de cartera baja y pueden recuperar su inversión en pocos días. Es necesario 

recalcar que cada industria que pertenece a su respectivo sector, puede poseer 
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indicadores altos o bajos, un ejemplo es ILE, la cual fabrica condimentos, y estos son 

muy demandados en el sector alimenticio. 

4.1.4 Relación costo de ventas respecto a ventas 

El indicador de relación costo de ventas respecto a ventas, determina qué proporción debe 

sacar una industria de sus ingresos para destinarlos a los costos que éstas ventas generan, 

por lo que, si este indicador tiene un resultado bajo, expresaría que una industria está 

gestionando sus costos e invierte lo necesario, sin embargo, si el resultado es alto, la 

empresa destina una mayor proporción de los ingresos para cubrir los costos. Dentro de 

este marco, es importante recalcar que esto también es influenciado por el tamaño de la 

empresa y la actividad económica que desarrolla, porque no es lo mismo comparar una 

empresa que maneja economías de escala con una pequeña o mediana. La tabla 19 refleja 

el desarrollo de este indicador durante los 4 años seleccionados: 

Tabla 19 Relación de costos de ventas respecto a ventas 

INDUSTRIAS BVQ  2015 2016 2017 2018 

Cervecería Nacional CN S.A., 15% 14% 14% 15% 

Continental Tire Andina S.A.  41% 39% 40% 42% 

Cristalería del Ecuador S.A. CRIDESA 21% 20% 19% 21% 

Dolmen S.A.  8% 21% 13% 9% 

Holcim Ecuador S.A. 18% 17% 16% 17% 

Industrias Ales C.A. 74% 71% 74% 72% 

UNACEM Ecuador S.A.  12% 12% 13% 13% 

Surpapelcorp S.A. 40% 37% 42% 55% 

Alimentos Ecuatorianos ALIMEC S.A. 52% 57% 57% 52% 

Sociedad agricola e industrial San Carlos S.A. 18% 31% 25% 28% 

Acería del Ecuador C.A. ADELCA  56% 48% 55% 59% 

Sociedad Industrial Ganadera El Ordeño S.A.  71% 65% 66% 63% 

Artes Gráficas Senefelder C.A. 53% 54% 6% 56% 

Vectorquim Cía. Ltda. 46% 22% 13% 37% 

Banariego Cía. Ltda.  52% 63% 65% 61% 
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Corporación Ecuatoriana de Aluminio S.A. CEDAL 73% 74% 77% 77% 

Compañía Azucarera Valdez S.A. 22% 26% 28% 14% 

Conduit del Ecuador S.A. 60% 58% 57% 61% 

Rizzoknit Cía. Ltda. 50% 36% 26% 40% 

Edesa S.A.  40% 43% 42% 39% 

Empaqplast S.A. 44% 39% 38% 41% 

Envases del Litoral S.A. 58% 53% 52% 53% 

Empresa Durini Industria de Madera C.A. EDIMCA 72% 72% 73% 69% 

Fábrica de Envases S.A. FADESA  62% 50% 51% 59% 

Firmesa Industrial Cía. Ltda. 32% 33% 33% 33% 

Figuretti S.A. 50% 41% 52% 50% 

Floralp S.A.   68% 68% 67% 68% 

Indeurec S.A. 53% 43% 42% 42% 

Industrias Catedral S.A. 54% 54% 57% 67% 

Industria Ecuatoriana del Cable INCABLE S.A.  62% 60% 67% 74% 

Industria Lojana de Especerías ILE C.A. 31% 31% 35% 31% 

Industrial Papelera Ecuatoriana S.A. INPAECSA 50% 47% 43% 39% 

Interoc S.A. 59% 57% 60% 59% 

La Fabril S.A. 63% 63% 63% 63% 

LIFE 'Laboratorios Industriales Farmacéuticos Ecuatorianos  47% 46% 46% 46% 

Moderna Alimentos S.A. 56% 54% 55% 58% 

Molinos Champion S.A MOCHASA 72% 70% 67% 72% 

Novacero S.A.  63% 56% 59% 68% 

Plásticos del Litoral PLASTLIT S.A. 42% 37% 35% 38% 

Plásticos Rival Cia. Ltda. 48% 48% 53% 53% 

Productora Cartonera S.A.  71% 66% 69% 70% 

Procesadora Nacional de Alimentos C.A. PRONACA  47% 50% 50% 50% 

Carrocerías Buscar’s Karina Buskarina S.A.  35% 66% 53% 62% 

Compañía DUPOCSA Protectores Químicos Para El Campo 

S.A. 
53% 48% 52% 57% 
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Ecuadpremex S.A.  69% 69% 71% 71% 

Ecduatoriana de Granos S.A. Ecuagran 68% 71% 67% 83% 

Electrocables C.A. 65% 57% 63% 74% 

Importadora Industrial Agricola del Monte Sociedad 

Anonima Inmonte 
70% 73% 71% 71% 

Industria Nacional de Ensamblaje S.A. INNACENSA 92% 78% 79% 82% 

Metaltronic S.A. 32% 24% 23% 25% 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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4.1.4.1 Análisis e interpretación 

En el gráfico 8, se puede notar que alrededor del 66% de las industrias seleccionadas, 

destinan más del 50% de sus ingresos a los costos de ventas. Un claro ejemplo es la 

Industria Nacional de Ensamblaje INNACENSA. Esta organización según la Bolsa de 

Valores de Quito (2021) tiene como actividad económica el ensamblaje de equipos 

electrónicos como los electrodomésticos y accesorios. En el 2015 presentó un indicador 

relativamente alto, el mismo que significó el 92%. Esto ocurre en base a que esta 

industria inició sus actividades en Abril del 2015, por lo que al estar en sus inicios, 

debía realizar fuertes inversiones en inventarios, propiedad planta y equipo, costos, etc. 

En el 2016 este indicador decreció y llegó al 78%, lo que significa que de los 

$68.890.285 millones en ingresos, el 78% ($53.933.340 millones) de éstos fueron 

destinados a los costos de ventas. Asimismo, en los años 2017 y 2018 se puede observar 

que esta relación crece junto con las ventas. 

Otra industria observada en el gráfico es Edesa S.A., la misma que mantiene costos de 

ventas por debajo del 50%. Edesa S.A. es fabricante de productos de cerámica, 

incluyendo baldosas, grifería, baños, bañeras, complementos, etc. Esta industria es 

proveedora para clientes directos que son las familias ecuatorianas, para distribuidores 

como ferreterías, supermercados, y principalmente, para el sector de la construcción. 

Mantienen un nivel bajo en costos gracias a que son la industria número uno en el 

Ecuador en ventas en su actividad económica. Además, gestionan adecuadamente el 

riesgo de energía y combustibles mediante medidas que precautelan la variación de 

estos costos, conocen el mercado y a su competencia de forma directa y, esta industria 

se encuentra posicionada ya por 40 años en el mercado ecuatoriano. Asimismo, poseen 

diversas certificaciones, entre ellas la ISO 9001 desde 1998, lo que les permite producir 

eficientemente y evitar altos costos en productos defectuosos. En el 2015 y 2016, esta 

industria presentó 40%y 43% en cuanto al indicador propuesto, efecto de la caída del 

sector de la construcción (disminución de la participación del PIB-construcción del 

9.12% en el 2016), caída del precio del petróleo y restricciones crediticias por parte del 

BIESS. Sin embargo, para el 2018 la industria presenta una disminución hasta llegar al 

39% de ingresos destinados a los costos, gracias al incremento de sus ventas en un 8%. 
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4.1.5 Relación inventario respecto al activo total 

La relación del inventario con respecto al activo total, expone el porcentaje que 

representa el inventario sobre activo total, determinando si el nivel de liquidez se 

encuentra concentrado o no en esta cuenta. Cabe recalcar que cuando el nivel de 

existencias en una empresa es bajo, existe más liquidez para que ésta pueda cumplir 

con sus obligaciones a corto plazo, además que la inversión en capital de trabajo será 

menor y la empresa podrá diversificar sus inversiones. La tabla 20 muestra la evolución 

de este indicador en las respectivas industrias desde el 2015 al 2018: 

Tabla 20 Relación inventario respecto a total activo 

INDUSTRIAS BVQ  2015 2016 2017 2018 

Cervecería Nacional CN S.A., 7% 4% 4% 4% 

Continental Tire Andina S.A.  23% 20% 23% 23% 

Cristalería del Ecuador S.A. CRIDESA 9% 10% 12% 12% 

Dolmen S.A.  19% 17% 17% 20% 

Holcim Ecuador S.A. 8% 5% 6% 6% 

Industrias Ales C.A. 20% 17% 15% 16% 

UNACEM Ecuador S.A.  11% 10% 9% 10% 

Surpapelcorp S.A. 12% 9% 12% 15% 

Alimentos Ecuatorianos ALIMEC S.A. 16% 19% 19% 19% 

Sociedad agricola e industrial San Carlos S.A. 35% 30% 29% 22% 

Acería del Ecuador C.A. ADELCA  27% 24% 25% 31% 

Sociedad Industrial Ganadera El Ordeño S.A.  7% 10% 10% 22% 

Artes Gráficas Senefelder C.A. 24% 24% 28% 29% 

Vectorquim Cía. Ltda. 22% 7% 6% 16% 

Banariego Cía. Ltda.  74% 63% 65% 81% 

Corporación Ecuatoriana de Aluminio S.A. CEDAL 19% 19% 24% 20% 

Compañía Azucarera Valdez S.A. 25% 24% 23% 24% 

Conduit del Ecuador S.A. 43% 37% 41% 40% 

Rizzoknit Cía. Ltda. 21% 25% 31% 32% 
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Edesa S.A.  22% 20% 18% 24% 

Empaqplast S.A. 19% 18% 15% 21% 

Envases del Litoral S.A. 21% 15% 20% 21% 

Empresa Durini Industria de Madera C.A. EDIMCA 25% 25% 22% 22% 

Fábrica de Envases S.A. FADESA  25% 26% 24% 26% 

Firmesa Industrial Cía. Ltda. 40% 44% 43% 34% 

Figuretti S.A. 19% 22% 31% 30% 

Floralp S.A.   14% 13% 13% 14% 

Indeurec S.A. 31% 27% 23% 22% 

Industrias Catedral S.A. 9% 10% 10% 10% 

Industria Ecuatoriana del Cable INCABLE S.A.  31% 25% 31% 31% 

Industria Lojana de Especerías ILE C.A. 14% 14% 13% 14% 

Industrial Papelera Ecuatoriana S.A. INPAECSA 6% 6% 6% 8% 

Interoc S.A. 21% 20% 21% 22% 

La Fabril S.A. 21% 17% 19% 18% 

LIFE 'Laboratorios Industriales Farmacéuticos Ecuatorianos  23% 19% 21% 19% 

Moderna Alimentos S.A. 24% 21% 21% 21% 

Molinos Champion S.A MOCHASA 33% 25% 26% 25% 

Novacero S.A.  24% 21% 28% 29% 

Plásticos del Litoral PLASTLIT S.A. 11% 12% 12% 12% 

Plásticos Rival Cia. Ltda. 21% 20% 19% 17% 

Productora Cartonera S.A.  30% 14% 15% 21% 

Procesadora Nacional de Alimentos C.A. PRONACA  21% 15% 17% 17% 

Carrocerías Buscar’s Karina Buskarina S.A.  63% 15% 23% 23% 

Compañía DUPOCSA Protectores Químicos Para El Campo 

S.A. 
24% 30% 25% 24% 

Ecuadpremex S.A.  27% 29% 34% 34% 

Ecduatoriana de Granos S.A. Ecuagran 19% 25% 26% 24% 

Electrocables C.A. 13% 10% 17% 9% 
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Importadora Industrial Agricola del Monte Sociedad 

Anonima Inmonte 
27% 26% 17% 21% 

Industria Nacional de Ensamblaje S.A. INNACENSA 40% 18% 14% 16% 

Metaltronic S.A. 24% 27% 21% 22% 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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4.1.5.1 Análisis e interpretación 

De acuerdo a la gráfica 9, la industria que posee un mayor porcentaje de inventario es 

Banariego Cía. Ltda. En el 2015, sus existencias representaron el 74% del activo total 

debido a que su actividad económica empezó en ese año. En los dos posteriores años, 

tuvieron un decrecimiento hasta el 63% y en el año 2018, este indicador se incrementó 

hasta llegar al 81%. Con estos resultados, se puede decir que Banariego concentra su 

liquidez en los inventarios y esto, según un análisis vertical en el periodo 2015-2018, 

sus existencias han representado más del 80% de su capital invertido, llegando hasta el 

95% en el último año. 

Asimismo, se puede destacar que la industria Holcim Ecuador S.A. mantiene un buen 

control de sus inventarios y sus activos no se encuentran comprometidos como en el 

caso de Banariego o Firmesa Industrial. Según Holcim Ecuador S.A. (2018) su 

actividad económica se basa en producir clínker (es el componente principal del 

cemento y se forma tras calcinar arcilla y caliza a 1400°C.), cemento, hormigón y sus 

derivados. En el año 2015, esta industria presentó un indicador correspondiente al 8%, 

mostrando que esta industria no mantiene un alto nivel de liquidez involucrado. Cabe 

mencionar, que en el 2013, esta compañía mantuvo un contrato de provisión de 

materias primas como la arcilla roja, arcilla amarilla, limolita,etc. con una duración de 

5 años a un precio fijo y su debida renovación. Gracias a este pacto realizado con 

Holcim Agregados S.A., el precio sus materias primas se mantuvieron estables y no 

afectaron en gran manera a los inventarios de materia prima y sus respectivos costos. 

De igual forma, en los siguientes años, esta sociedad ha mantenido sus inventarios, los 

cuales no han representado más del 10% de su activo total. Holcim Ecuador S.A. es la 

industria N°1 en Ecuador en fabricar productos para la construcción y la mayor parte 

de su activo total se encuentra invertido en propiedad planta y equipo. Esto se debe 

principalmente a que esta industria inició con la 2da fase de modernización en su planta 

de producción que se encuentra en Guayaquil, con la finalidad de disminuir las 

importaciones de materias primas y producirlas en el país para disminuir costos, 

además, Holcim ha realizado cambios en sus plantas para el cuidado del medio 

ambiente, por lo que han realizado fuertes inversiones en programas ambientales. Por 
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último, Holcim Ecuador posee varias certificaciones ISO como la 9001, 14001 y la 

OHSAS 18001 en cada operación de producción que realizan. 

4.2 Evaluación de los inductores de valor: Valor Económico Agregado EVA, 

Margen EBITDA, Palanca de Crecimiento y Flujo de efectivo de operaciones, 

de las industrias seleccionadas del periodo 2015-2018. 

4.2.1 Valor Económico Agregado (EVA): 

El EVA es una herramienta financiera que demuestra si una empresa genera o destruye 

su valor en un determinado tiempo, enfocándose principalmente en la actividad 

operacional de la empresa. Se dice que una empresa crea valor cuando el EVA resulta 

positivo, es decir, la empresa genera mayores beneficios en comparación a la inversión 

realizada por los accionistas, mientras que un EVA negativo resulta como consecuencia 

de altos gastos financieros e impuestos. A continuación, en la tabla 21, se muestra la 

evolución del EVA del periodo 2015-2018: 

Tabla 21 Comportamiento del EVA 2015-2018 

INDUSTRIAS BVQ 2015 2016 2017 2018 

 Cervecería Nacional CN S.A.,  185.608.499,22 155.362.908,54 226.376.439,14 185.229.870,75 

 Continental Tire Andina S.A.   15.578.642,20 2.641.992,37 9.129.201,35 644.641,50 

 Cristalería del Ecuador S.A. 

CRIDESA  
18.880.931,80 7.442.752,24 10.379.266,07 11.946.408,72 

 Dolmen S.A.   -701.537,91 -757.830,30 -673.738,67 -864.226,00 

 Holcim Ecuador S.A.  139.933.053,78 132.226.321,83 134.905.752,17 120.508.600,92 

 Industrias Ales C.A.  -251.032,79 -7.743.512,83 -4.423.818,22 -4.837.024,99 

 UNACEM Ecuador S.A.   55.807.359,98 45.058.567,20 41.421.247,18 43.047.441,06 

 Surpapelcorp S.A.  -781.532,52 -3.816.260,47 -2.947.135,41 511.452,72 
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 Alimentos Ecuatorianos 

ALIMEC S.A.  
582.366,99 378.336,71 166.069,70 885.697,17 

 Sociedad agrícola e industrial 

San Carlos S.A.  
1.973.614,78 -7.228.069,09 -1.308.811,45 -39.070.401,17 

 Acería del Ecuador C.A. 

ADELCA   
14.209.711,76 10.766.978,24 -950.195,27 -8.927.647,71 

 Sociedad Industrial Ganadera 

El Ordeño S.A.   
570.766,00 635.569,39 1.443.208,66 978.632,57 

 Artes Gráficas Senefelder 

C.A.  
-12.068,59 -197.465,11 -951.200,97 -588.475,68 

 Vectorquim Cía. Ltda.  4.633,04 -119.121,61 41.487,91 196.047,02 

 Banariego Cía. Ltda.   1.171.451,06 719.657,46 384.089,75 804.790,10 

 Corporación Ecuatoriana de 

Aluminio S.A. CEDAL  
-902.767,97 -1.378.622,12 -2.206.089,12 -1.765.051,72 

 Compañía Azucarera Valdez 

S.A.  
-4.447.256,95 -3.993.106,56 -4.966.018,54 -11.906.624,45 

 Conduit del Ecuador S.A.  -613.891,67 36.716,28 498.750,25 -1.602.713,66 

 Rizzoknit Cía. Ltda.  175.533,79 -146.400,76 258.044,26 87.103,91 

 Edesa S.A.   -755.428,74 -1.562.569,09 -562.369,05 -1.453.097,56 

 Empaqplast S.A.  1.002.906,58 1.160.445,35 1.295.570,28 -122.577,25 

 Envases del Litoral S.A.  1.495.471,66 1.667.536,52 -166.056,88 -244.752,46 

 Empresa Durini Industria de 

Madera C.A. EDIMCA  
-466.730,20 133.963,11 -834.355,76 -157.025,15 
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 Fábrica de Envases S.A. 

FADESA   
-495.480,87 3.520.038,55 3.566.665,12 -3.170.436,98 

 Firmesa Industrial Cía. Ltda.  -402.622,35 439.237,67 76.871,29 -244.157,49 

 Figuretti S.A.  46.579,43 -117.857,45 -193.402,11 103.143,68 

 Floralp S.A.    726.375,58 348.744,36 669.069,37 -360.991,72 

 Indeurec S.A.  -213.423,20 -1.827,07 676.716,03 317.208,00 

 Industrias Catedral S.A.  43.097,52 14.663,10 53.140,55 552.171,15 

 Industria Ecuatoriana del 

Cable INCABLE S.A.   
6.989.455,58 2.970.761,03 -586.586,10 -3.420.153,17 

 Industria Lojana de 

Especerías ILE C.A.  
1.835.448,06 2.118.435,24 575.734,46 869.677,19 

 Industrial Papelera 

Ecuatoriana S.A. INPAECSA  
-1.118.835,86 -1.413.145,98 2.066.426,99 2.600.774,68 

 Interoc S.A.  3.151.906,72 -1.876.700,90 2.267.592,74 592.150,93 

 La Fabril S.A.  16.893.965,23 7.850.375,86 8.829.193,35 3.484.016,77 

 LIFE 'Laboratorios 

Industriales Farmacéuticos 

Ecuatorianos   

-2.513.029,26 -370.798,14 -480.940,17 -364.588,15 

 Moderna Alimentos S.A.  9.031.447,76 6.212.028,71 6.444.664,58 5.373.959,21 

 Molinos Champion S.A 

MOCHASA  
4.605.925,16 2.679.408,56 3.848.294,32 -357.783,59 

 Novacero S.A.   4.647.994,22 6.481.019,11 6.480.655,93 -5.437.755,83 
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 Plásticos del Litoral 

PLASTLIT S.A.  
-4.225.044,76 22.463,17 802.468,81 608.077,22 

 Plásticos Rival Cia. Ltda.  947.374,77 4.147.370,08 5.776.277,43 5.582.817,26 

 Productora Cartonera S.A.   -2.766.729,23 -992.453,31 -254.860,38 -1.846.673,05 

 Procesadora Nacional de 

Alimentos C.A. PRONACA   
37.810.359,36 20.808.490,74 43.855.628,31 42.495.547,94 

 Carrocerías Buscar’s Karina 

Buskarina S.A.   
-11.259,39 63.366,89 34.336,71 355.226,41 

 Compañía DUPOCSA 

Protectores Químicos Para El 

Campo S.A.  

895.305,39 206.825,10 -562.481,47 -1.604.321,08 

 Ecuadpremex S.A.   1.680.939,42 275.053,62 1.068.900,89 1.058.383,81 

 Ecduatoriana de Granos S.A. 

Ecuagran  
-440.030,08 -54.175,47 -11.946,92 -1.462.344,32 

 Electrocables C.A.  3.532.323,16 5.231.846,05 1.917.990,78 775.802,17 

 Importadora Industrial 

Agricola del Monte Sociedad 

Anonima Inmonte  

-39.739,10 -654.330,42 68.285,98 -695.087,60 

 Industria Nacional de 

Ensamblaje S.A. 

INNACENSA  

-2.401.790,94 -336.134,55 3.669.439,79 2.023.435,60 

 Metaltronic S.A.  -237.662,71 192.671,74 1.123.752,22 692.368,19 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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4.2.1.1 Análisis e interpretación 

Según la ilustración N° 10, se puede observar el comportamiento del Valor Económico 

Agregado desde el año 2015 hasta el año 2018. Es importante recalcar que el EVA es 

una herramienta empresarial que tiene como objetivo determinar si una empresa genera 

o destruye su valor después de haber cumplido con todos los gastos y si el retorno para 

los accionistas es mayor a su inversión realizada.  

En el periodo comprendido entre el 2015 y el 2018, las industrias que se muestran con 

un alto EVA son Cervecería Nacional CN., Holcim Ecuador S.A., UNACEM y 

Procesadora Nacional de Alimentos PRONACA C.A., siendo las mismas, las industrias 

más grandes del Ecuador. Según Ekos Negocios (2018) PRONACA se ubica en el 

puesto #5, Cervecería Nacional se posiciona en el lugar #15, Holcim Ecuador S.A. se 

encuentra en el puesto #25 y finalmente, UNACEM se ubica en el puesto #112. 

Dentro de este marco, Cervecería Nacional S.A. ha sido la mayor industria que ha 

generado un EVA en el 2015 de $185.608.499,22 millones dólares, fluctuando en una 

baja proporción hasta llegar con $185.229.870,75 en el 2018. El resultado de tener un 

alto EVA alto, se debe principalmente a que su financiamiento con instituciones 

financieras y terceros es apenas del 41%, entendiéndose así, que esta industria se 

financia en mayor parte con más de la mitad de su patrimonio. 

De modo similar, Holcim Ecuador S.A. ha generado un EVA desde el 2015 al 2017 de 

alrededor de $130 millones de dólares, sin embargo, para el año 2018 se observa un 

descenso del -11%. Una de las razones de esta fluctuación se debe a la implementación 

de la norma “NIIF 9 Instrumentos Financieros”, la mismo que en ese año retuvo cerca 

de $84 mil dólares, además, que se cancelaron dividendos cerca de los $10 millones de 

dólares, ocasionando que su patrimonio disminuya y, por lo tanto, su financiamiento 

interno también.  

Por último, es conveniente analizar que cuando el EVA de las empresas resulta 

negativo, éstas mantienen altas deudas, un claro ejemplo es la Sociedad agrícola e 

industrial San Carlos S.A., la misma que terminó el 2018 con un EVA de -
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39.070.401,17. Esto tiene como efecto que su participación en deuda es del 65%, es 

decir, es mayor a su patrimonio. 

4.2.2 Margen EBITDA: 

El margen EBITDA (Beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y 

amortizaciones) es un inductor de valor que expresa el porcentaje que obtuvo una 

empresa en cuanto a beneficios y con los cuales podrá cancelar las obligaciones que 

implica el EBITDA. A continuación, se presenta la tabla 21 y la evolución del Margen 

EBITDA de las distintas industrias. 

Tabla 22 Comportamiento del Margen EBITDA 2015-2018 

INDUSTRIAS BVQ  2015 2016 2017 2018 

Cervecería Nacional CN S.A., 53,86% 51,11% 62,65% 57,53% 

Continental Tire Andina S.A.  19,87% 13,84% 15,82% 12,62% 

Cristalería del Ecuador S.A. CRIDESA 44,93% 29,96% 33,09% 37,62% 

Dolmen S.A.  19,28% 15,71% 15,36% 14,75% 

Holcim Ecuador S.A. 48,91% 50,21% 50,30% 47,89% 

Industrias Ales C.A. 6,49% 2,46% 4,06% 5,16% 

UNACEM Ecuador S.A.  49,25% 50,19% 45,65% 48,72% 

Surpapelcorp S.A. 16,97% 12,41% 12,81% 17,04% 

Alimentos Ecuatorianos ALIMEC S.A. 8,63% 6,98% 5,55% 10,49% 

Sociedad agricola e industrial San Carlos S.A. 20,69% 13,24% 16,70% -4,13% 

Acería del Ecuador C.A. ADELCA  17,10% 20,82% 13,20% 11,18% 

Sociedad Industrial Ganadera El Ordeño S.A.  8,05% 7,74% 10,06% 10,68% 

Artes Gráficas Senefelder C.A. 8,20% 7,73% 5,81% 7,00% 

Vectorquim Cía. Ltda. 8,09% -13,67% 17,25% 21,97% 

Banariego Cía. Ltda.  15,93% 10,24% 5,46% 7,95% 

Corporación Ecuatoriana de Aluminio S.A. 

CEDAL 
3,62% 3,22% 2,11% 2,54% 

Compañía Azucarera Valdez S.A. 14,31% 13,25% 10,09% 9,24% 

Conduit del Ecuador S.A. 6,67% 8,88% 9,88% 3,98% 
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Rizzoknit Cía. Ltda. 17,79% 17,90% 23,94% 23,76% 

Edesa S.A.  9,41% 9,54% 9,05% 8,97% 

Empaqplast S.A. 18,42% 20,43% 21,61% 14,58% 

Envases del Litoral S.A. 17,30% 19,99% 17,26% 18,79% 

Empresa Durini Industria de Madera C.A. 

EDIMCA 
3,55% 5,53% 3,30% 5,73% 

Fábrica de Envases S.A. FADESA  8,57% 14,38% 13,39% 9,38% 

Firmesa Industrial Cía. Ltda. 2,34% 8,17% 5,64% 4,94% 

Figuretti S.A. 13,49% 13,56% 9,29% 11,32% 

Floralp S.A.   8,12% 6,94% 8,60% 5,33% 

Indeurec S.A. 12,17% 16,48% 19,52% 18,46% 

Industrias Catedral S.A. 7,18% 8,00% 8,44% 6,70% 

Industria Ecuatoriana del Cable INCABLE S.A.  17,01% 14,16% 7,27% 2,00% 

Industria Lojana de Especerías ILE C.A. 17,98% 18,11% 10,81% 13,86% 

Industrial Papelera Ecuatoriana S.A. INPAECSA 13,42% 10,02% 23,26% 25,16% 

Interoc S.A. 10,56% 5,12% 9,69% 9,21% 

La Fabril S.A. 10,04% 7,69% 7,40% 6,84% 

LIFE 'Laboratorios Industriales Farmacéuticos 

Ecuatorianos  
3,31% 8,56% 7,10% 8,22% 

Moderna Alimentos S.A. 14,76% 12,80% 11,88% 11,81% 

Molinos Champion S.A MOCHASA 9,51% 8,55% 10,33% 5,47% 

Novacero S.A.  8,75% 14,46% 12,53% 7,72% 

Plásticos del Litoral PLASTLIT S.A. 7,77% 15,45% 18,14% 17,60% 

Plásticos Rival Cia. Ltda. 18,92% 25,13% 21,46% 21,24% 

Productora Cartonera S.A.  5,21% 8,44% 9,30% 7,65% 

Procesadora Nacional de Alimentos C.A. 

PRONACA  
10,38% 9,44% 11,98% 12,83% 

Carrocerías Buscar’s Karina Buskarina S.A.  8,55% 6,15% 9,80% 11,24% 

Compañía DUPOCSA Protectores Químicos Para 

El Campo S.A. 
11,86% 9,79% 6,78% 1,95% 
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Ecuadpremex S.A.  14,61% 5,87% 11,51% 10,54% 

Ecduatoriana de Granos S.A. Ecuagran 6,33% 3,65% 2,39% 1,69% 

Electrocables C.A. 15,29% 19,93% 12,26% 7,22% 

Importadora Industrial Agricola del Monte 

Sociedad Anonima Inmonte 
6,83% 5,18% 6,14% 6,04% 

Industria Nacional de Ensamblaje S.A. 

INNACENSA 
-3,39% 4,91% 13,20% 10,18% 

Metaltronic S.A. 6,09% 16,74% 19,13% 15,75% 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

 

 

 

 

 

 

 

 



85 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

-20,00%
-10,00%

0,00%
10,00%
20,00%
30,00%
40,00%
50,00%
60,00%
70,00%

p
o

rc
en

ta
je

Industrias

Comportamiento del Margen EBITDA 2015-2018 

2015 2016 2017 2018

Ilustración 11 Comportamiento del Margen EBITDA 2015-2018 



86 

 

4.2.2.1 Análisis e interpretación 

El Margen EBITDA es considerado uno de los inductores de valor más importantes de 

una empresa, gracias a que demuestra si ésta está siendo eficiente en cuanto a sus 

procesos de producción. Este Margen es calculado a partir de la división entre el 

EBITDA (Ganancias antes intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones) y el 

total de ventas o ingresos que obtuvo una compañía, además que su resultado se lo 

representa en forma de %, por lo que, si este margen es positivo, significa que la 

empresa posee beneficios para cancelar las obligaciones de intereses, impuestos, 

depreciaciones y amortizaciones. 

En el gráfico 10, se observa el comportamiento de este inductor dentro del periodo 

2015-2018 de las diferentes industrias, así como también en el anexo 1, se muestran 

los valores a partir de los cuales se obtuvieron los resultados de este inductor. De esta 

forma, se puede analizar que Cervecería Nacional S.A. ha mantenido un margen ebitda 

alrededor del 50%, lo que significa que sus ventas generan casi el doble de beneficios 

con los cuales esta industria puede tranquilamente hacerse cargo de sus obligaciones. 

Asimismo, Holcim ha demostrado un crecimiento en su margen que, a pesar de haber 

disminuido sus ingresos en un 6%, sus gastos de intereses, impuestos, depreciaciones 

y amortizaciones también lo han hecho, demostrando que sus ventas son mayores a sus 

obligaciones. 

Dentro de este marco, la mayoría de industrias ha alcanzado un margen Ebitda que no 

supera el 30%, por lo que, del 100% de sus ventas, casi el 70% de estos ingresos son 

destinados para cubrir sus obligaciones, pero sin tener un impacto negativo en este 

margen como lo demuestra la industria Vectorquim, la misma que en el 2016 llegó a 

un -13.67%, expresando que cada centavo de los ingresos se destinó al pago de 

intereses e impuestos, lo que representa una mala gestión de costos no operativos. 
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4.2.3 Palanca de Crecimiento (PDC) 

Este inductor de valor fue creado por Oscar León García y demuestra, mediante la 

división entre el margen EBITDA y la productividad del capital de trabajo (PKT), si es 

recomendable que una empresa crezca o no, siempre y cuando teniendo 

especificaciones en cuanto al resultado obtenido. La tabla 22, demuestra cómo se ha 

ido comportando esta palanca en las diferentes industrias desde el 2015 al 2018. 

Tabla 23 Comportamiento de la Palanca de Crecimiento PDC 2015-2018 

INDUSTRIAS BVQ  2015 2016 2017 2018 

Cervecería Nacional CN S.A., -2,83 -2,40 -6,32 -15,11 

Continental Tire Andina S.A.  0,58 0,41 0,46 0,33 

Cristalería del Ecuador S.A. CRIDESA 8,65 9,07 1,85 1,90 

Dolmen S.A.  0,41 0,30 0,23 0,16 

Holcim Ecuador S.A. 175,66 -42,93 -52,20 -187,83 

Industrias Ales C.A. 0,67 0,17 0,34 0,40 

UNACEM Ecuador S.A.  7,87 -3,51 -2,09 -2,25 

Surpapelcorp S.A. 1,14 -4,17 0,73 0,80 

Alimentos Ecuatorianos ALIMEC S.A. 0,85 0,57 0,34 0,71 

Sociedad agricola e industrial San Carlos S.A. 0,37 0,32 0,38 -0,10 

Acería del Ecuador C.A. ADELCA  0,46 0,57 0,35 0,25 

Sociedad Industrial Ganadera El Ordeño S.A.  0,48 
 

0,40 0,62 0,36 

Artes Gráficas Senefelder C.A. 0,46 0,34 0,23 0,38 

Vectorquim Cía. Ltda. 0,65 0,34 -0,30 -1,06 

Banariego Cía. Ltda.  0,57 0,49 0,29 0,37 

Corporación Ecuatoriana de Aluminio S.A. CEDAL 0,09 0,07 0,05 0,07 

Compañía Azucarera Valdez S.A. 0,31 0,34 0,34 0,28 

Conduit del Ecuador S.A. 0,12 0,23 0,26 0,11 

Rizzoknit Cía. Ltda. 0,85 0,40 0,40 0,35 

Edesa S.A.  0,17 0,15 0,15 0,15 

Empaqplast S.A. 0,96 0,70 0,81 0,82 
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Envases del Litoral S.A. 0,32 0,41 0,28 0,37 

Empresa Durini Industria de Madera C.A. EDIMCA 0,25 0,30 0,18 0,40 

Fábrica de Envases S.A. FADESA  0,30 0,45 0,46 0,28 

Firmesa Industrial Cía. Ltda. 0,05 0,20 0,11 0,09 

Figuretti S.A. 0,53 0,36 0,19 0,28 

Floralp S.A.   0,53 0,51 0,62 0,48 

Indeurec S.A. 0,35 0,31 0,37 0,45 

Industrias Catedral S.A. 1,36 1,15 0,88 1,55 

Industria Ecuatoriana del Cable INCABLE S.A.  0,71 0,48 0,20 0,07 

Industria Lojana de Especerías ILE C.A. 0,65 0,79 0,39 0,54 

Industrial Papelera Ecuatoriana S.A. INPAECSA 1,49 1,09 2,05 1,28 

Interoc S.A. 0,23 0,07 0,17 0,14 

La Fabril S.A. 0,69 0,65 0,48 0,51 

LIFE 'Laboratorios Industriales Farmacéuticos 

Ecuatorianos  
0,17 0,39 0,28 0,32 

Moderna Alimentos S.A. 0,49 0,52 0,43 0,43 

Molinos Champion S.A MOCHASA 0,50 0,37 0,43 0,26 

Novacero S.A.  0,37 0,51 0,39 0,27 

Plásticos del Litoral PLASTLIT S.A. 0,15 0,32 0,44 0,42 

Plásticos Rival Cia. Ltda. 0,40 0,48 0,61 0,55 

Productora Cartonera S.A.  0,24 0,39 0,41 0,38 

Procesadora Nacional de Alimentos C.A. PRONACA  0,64 0,63 0,83 0,77 

Carrocerías Buscar’s Karina Buskarina S.A.  0,35 0,19 0,14 0,27 

Compañía DUPOCSA Protectores Químicos Para El 

Campo S.A. 
0,44 0,29 0,65 0,11 

Ecuadpremex S.A.  1,62 1,86 1,36 0,95 

Ecduatoriana de Granos S.A. Ecuagran 1,81 0,94 0,26 0,04 

Electrocables C.A. 0,44 0,53 0,27 0,24 

Importadora Industrial Agricola del Monte Sociedad 

Anonima Inmonte 
0,27 0,18 0,22 0,17 
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Industria Nacional de Ensamblaje S.A. INNACENSA -0,06 0,15 0,37 0,27 

Metaltronic S.A. 0,37 0,47 0,76 0,62 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

Ilustración 12 Comportamiento Palanca de Crecimiento 2015-2018 
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4.2.3.1 Análisis e interpretación 

Para el análisis e interpretación de este inductor, es necesario tener en cuenta los 

siguientes aspectos: 

• Cuando la PDC>1; margen EBITDA >0; PKT >0, la empresa tiene la 

posibilidad de crecer gracias a que su Margen EBITDA es positivo y genera 

caja, y de igual forma su productividad de capital de trabajo. 

• Cuando la PDC<1; margen EBITDA >0; PKT >0, la empresa no está lista para 

crecer debido a que se debe destinar una mayor inversión para la productividad 

de capital de trabajo y los beneficios obtenidos en el Margen EBITDA son 

bajos. 

• Cuando la PDC<0; margen EBITDA >0; PKT <0, la empresa si puede crecer 

gracias a que el Margen EBITDA está generando liquidez y no se necesita 

invertir en PKT. 

• Cuando la PDC<0; margen EBITDA <0; PKT >0, demuestra que está 

totalmente negado el crecimiento para una empresa, en consecuencia, de que se 

debe destinar una fuerte cantidad de dinero para la PKT y el Margen EBITDA 

no está generando caja suficiente. 

• Por último, cuando la PDC<0; margen EBITDA <0; PKT <0, no es 

recomendable para que una empresa crezca, debido que a pesar que la PKT no 

necesita inversiones en efectivo, el margen EBITDA no está generando caja. 

En la ilustración 11, se puede visualizar que, de las 50 industrias seleccionadas, tan 

solo 2, Cervecería Nacional S.A. y Holcim Ecuador S.A. demuestran una palanca de 

crecimiento sobresaliente a las demás. En el año 2015, Holcim posee un valor positivo 

de 175,66. Éste, resulta de un margen del 48,91% y de una productividad de capital de 

trabajo del 0,0027. De acuerdo a esta información, se puede analizar que esta industria 

posee casi el 50% de los beneficios para cumplir sus obligaciones y debe destinar una 

mínima inversión al capital de trabajo, es decir que, de los $ 493.558.357 millones que 

generó en ventas totales, tan solo se destinó 1.374.177,92 al capital de trabajo neto 

operativo. En los años 2016 y 2017, la empresa presenta palancas negativas, pero con 
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márgenes del 50% y PKT´s de -0.01, por lo tanto, la empresa ha podido crecer gracias 

a que están generando beneficios del más del 50% y no necesitan invertir en capital de 

trabajo. 

4.2.4 Flujo de Efectivo de Operaciones 

El efectivo generado por las actividades de operación o mejor conocido como el flujo 

de efectivo de operaciones, permite conocer los ingresos obtenidos por las industrias 

en consecuencia de sus actividades de explotación. 

Tabla 24 Comportamiento Flujo de Efectivo de Operaciones 2015-2018 

INDUSTRIAS BVQ  2015 2016 2017 2018 

Cervecería Nacional CN 

S.A., 

 

161.220.363,

48  

 

109.532.154,

73  

 

238.408.449,0

1  

 

181.157.077,

97  

Continental Tire Andina 

S.A.  

    

12.144.263,4

4  

    

20.463.886,7

1  

      

2.926.344,76  

      

9.725.328,67  

Cristalería del Ecuador 

S.A. CRIDESA 

    

16.245.762,0

0  

      

5.466.419,78  

      

8.143.507,14  

    

12.516.266,3

9  

Dolmen S.A.  
          -

78.504,67  

          

504.178,64  

            

80.552,58  

          

455.603,05  

Holcim Ecuador S.A. 

 

121.067.728,

43  

 

120.955.479,

89  

 

158.711.853,9

2  

 

114.022.634,

31  

Industrias Ales C.A. 
      

6.129.781,49  

    -

6.232.944,00  

            

84.931,35  

          

647.690,00  

UNACEM Ecuador 

S.A.  

    

51.737.785,9

8  

    

45.554.087,6

2  

    

35.202.963,28  

    

45.629.232,3

6  
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Surpapelcorp S.A. 

  -

14.374.710,1

7  

    -

3.502.804,00  

    

15.915.220,00  

    

11.227.498,4

8  

Alimentos Ecuatorianos 

ALIMEC S.A. 

          

305.105,80  

          

171.348,74  

        -

277.636,67  

      

1.160.613,54  

Sociedad agrícola e 

industrial San Carlos 

S.A. 

    

19.315.834,2

6  

    

30.114.725,0

0  

    

19.651.255,00  

    

12.529.359,0

0  

Acería del Ecuador 

C.A. ADELCA  

    

85.442.929,5

1  

    

46.304.432,5

7  

          

686.944,56  

  -

17.063.355,8

9  

Sociedad Industrial 

Ganadera El Ordeño 

S.A.  

          

128.402,28  

      

1.061.588,92  

      

2.259.485,67  

      

3.499.769,12  

Artes Gráficas 

Senefelder C.A. 

      

1.137.577,62  

              

9.787,27  

          

192.947,82  

      

3.935.217,85  

Vectorquim Cía. Ltda. 
            

47.947,65  

              

8.429,98  

            

82.159,00  

          

378.232,09  

Banariego Cía. Ltda.  
          

178.027,82  

      

1.021.606,22  

          

352.280,19  

          

124.502,59  

Corporación 

Ecuatoriana de 

Aluminio S.A. CEDAL 

      

1.573.974,00  

      

2.139.657,00  

      

1.545.700,00  

          -

62.037,40  

Compañía Azucarera 

Valdez S.A. 

    

19.882.981,5

5  

    

25.407.417,7

5  

    

34.995.021,52  

    

12.908.582,2

2  

Conduit del Ecuador 

S.A. 

          

352.424,70  

      

7.096.815,70  

    -

2.427.121,00  

        -

115.694,00  

Rizzoknit Cía. Ltda. 
          

912.525,00  

          

292.557,35  

        -

347.009,71  

          

212.294,34  
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Edesa S.A.  
    -

2.552.651,75  

      

3.162.818,04  

      

4.183.873,21  

      

2.713.671,48  

Empaqplast S.A. 
      

2.360.167,00  

          

847.437,00  

      

3.123.370,00  

      

1.633.666,00  

Envases del Litoral S.A. 
      

4.138.642,00  

      

6.685.512,00  

    -

4.061.570,98  

      

8.394.444,00  

Empresa Durini 

Industria de Madera 

C.A. EDIMCA 

      

6.919.708,80  

          

542.400,19  

            

69.088,51  

      

5.929.414,40  

Fábrica de Envases S.A. 

FADESA  

              

9.243,26  

    -

2.568.516,45  

    

11.488.665,49  

    -

1.618.388,82  

Firmesa Industrial Cía. 

Ltda. 

          

531.395,38  

        -

489.406,42  

            

73.789,30  

    -

1.799.386,22  

Figuretti S.A. 
      

1.103.704,00  

        -

786.193,37  

      

1.787.371,00  

      

1.216.472,44  

Floralp S.A.   
      

1.871.811,47  

      

1.539.225,69  

      

1.729.658,77  

      

1.352.369,01  

Indeurec S.A. 
          

696.529,70  

    -

1.451.268,33  

      

1.519.437,05  

      

4.318.073,54  

Industrias Catedral S.A. 
          

429.030,49  

          

725.547,75  

        -

217.670,86  

            

91.667,22  

Industria Ecuatoriana 

del Cable INCABLE 

S.A.  

    

12.289.466,4

6  

      

6.277.121,38  

      

1.918.314,42  

      

4.405.128,00  

Industria Lojana de 

Especerías ILE C.A. 

          

115.430,40  

      

1.468.327,14  

        -

378.087,67  

      

3.246.017,12  

Industrial Papelera 

Ecuatoriana S.A. 

INPAECSA 

          

490.938,22  

          

798.154,92  

      

3.121.572,00  

      

2.515.465,68  
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Interoc S.A. 
    -

1.499.154,52  

      

3.795.686,14  

      

1.886.725,30  

      

4.771.094,23  

La Fabril S.A. 

    

25.797.509,6

3  

    

11.156.344,8

2  

      

6.705.895,13  

    

25.676.121,8

3  

LIFE 'Laboratorios 

Industriales 

Farmacéuticos 

Ecuatorianos  

      

2.071.015,00  

      

2.809.151,00  

          -

60.464,00  

      

2.516.072,00  

Moderna Alimentos 

S.A. 

      

8.214.083,31  

    

22.765.295,0

0  

      

3.264.062,18  

      

3.987.528,87  

Molinos Champion S.A 

MOCHASA 

      

3.860.820,63  

      

5.397.337,70  

      

5.985.806,28  

      

5.214.253,06  

Novacero S.A.  

    

49.134.775,1

2  

    

15.332.826,7

0  

            

87.862,55  

    -

3.437.176,77  

Plásticos del Litoral 

PLASTLIT S.A. 

      

5.552.602,70  

          

786.350,00  

      

2.402.021,00  

      

4.757.422,00  

Plásticos Rival Cia. 

Ltda. 

    -

2.692.576,97  

      

4.505.752,55  

    

14.263.900,69  

      

2.652.386,23  

Productora Cartonera 

S.A.  

    

11.053.880,9

8  

      

1.874.524,00  

    

11.189.701,27  

    -

3.547.759,00  

Procesadora Nacional 

de Alimentos C.A. 

PRONACA  

    

30.502.000,0

0  

    

70.042.000,0

0  

    

90.681.000,00  

    

52.107.000,0

0  

Carrocerías Buscar’s 

Karina Buskarina S.A.  

          

103.775,66  

            

17.035,08  

        -

144.393,56  

        -

165.193,88  
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Compañía DUPOCSA 

Protectores Químicos 

Para El Campo S.A. 

      

2.573.942,84  

          

776.817,93  

      

1.058.592,56  

    -

1.435.149,79  

Ecuadpremex S.A.  
          

941.537,25  

      

1.309.144,88  

      

1.154.858,21  

        -

889.947,28  

Ecduatoriana de Granos 

S.A. Ecuagran 

          

660.207,00  

      

1.836.875,32  

    -

3.180.152,00  

      

5.674.072,00  

Electrocables C.A. 
      

6.684.218,00  

    

12.031.370,6

7  

    -

5.559.096,00  

    -

2.591.839,07  

Importadora Industrial 

Agrícola del Monte 

Sociedad Anónima 

Inmonte 

      

1.687.958,79  

    -

1.594.826,11  

      

1.871.663,66  

    -

3.504.527,28  

Industria Nacional de 

Ensamblaje S.A. 

INNACENSA 

    -

4.528.964,85  

  -

19.315.908,7

3  

                           

-    

      

2.446.009,33  

Metaltronic S.A. 
      

2.163.930,50  

          

377.393,00  

      

1.308.749,72  

          

904.717,31  

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021)  
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4.2.4.1 Análisis e interpretación 

El Flujo de efectivo de operación es el que mejor representa la situación operacional 

de una empresa, gracias a que se compone de cuentas que están directamente 

relacionadas con la actividad operacional como, por ejemplo, el efectivo recibido de 

clientes (ingresos por ventas y variaciones en ctas. por cobrar), efectivo pagado a 

proveedores (costo de ventas, gastos de administración, variación en inventarios, etc.) 

y variaciones de cuentas de activo y pasivo (impuesto por pagar, crédito tributario, 

gastos diferidos, etc.). 

De acuerdo a la ilustración 12, más del 75% de las industrias poseen muy bajos flujos 

de efectivo, mientras que Cervecería Nacional S.A., Holcim Ecuador S.A., y 

PRONACA C.A. mantienen grandes flujos de efectivo operacionales en relación al 

resto de las industrias. Una de las razones por las que estos resultados son muy 

diferenciadores, es que estas industrias son las más grandes del país y poseen ingresos 

que superan los $300 millones de dólares, además que cuentan con proveedores fijos, 

como por ejemplo Cervecería Nacional, la cual ha realizado contratos directos con 

alrededor de 1400 agricultores para el aprovisionamiento de materia prima que en este 

caso es la cebada, además  que en el 2020, esta industria comenzó con el proyecto 

“Siembra por contrato” el cual beneficiará a más de 10.000 agricultores, sembrando 

cebada, arroz y papa en más de 30.000 hectáreas en diferentes provincias de la Sierra 

(El Comercio, 2020). 

Así también, el comportamiento del flujo de efectivo de operaciones de la industria 

Acería del Ecuador ADELCA S.A., mantuvo un alto valor en el 2015, sin embargo, 

para el 2018 su flujo se tornó negativo debido a que los pagos a proveedores, empleados 

e intereses superan a los ingresos obtenidos, además que desde el 2016 hasta el 2018, 

las industrias siderúrgicas tuvieron una caída en ventas por consecuencia del 

decrecimiento del sector de la construcción, reducción en obras públicas, caída en el 

precio del petróleo y el aumento de las importaciones de acero de China, lo que produjo 

un menor consumo del acero local en un -10% (Angulo, 2020). 
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4.3 Relación entre los indicadores de gestión y los inductores de valor empresarial 

Los resultados fueron analizados mediante el modelo de regresión lineal múltiple a 

través de análisis de datos en Excel, el cual permitió verificar la hipótesis << 𝑯𝟎: Los 

indicadores de gestión inciden en la generación de valor>>, en donde, se 

relacionaron las variables independientes con la variable dependiente y se determinó si 

éstas son significativas sobre el EVA. 

4.3.1 Indicadores de gestión-EVA 

Tabla 25 Estadísticas de la regresión EVA-indicadores de gestión 

Estadísticas de la regresión 

Coeficiente de correlación múltiple 0,61926713 

Coeficiente de determinación R^2 0,383491778 

R^2  ajustado 0,313434025 

Error típico 27051808,67 

Observaciones 50 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

De acuerdo a los resultados obtenidos, se puede analizar que las variables 

independientes (indicadores de gestión) no inciden en la medida de generación de valor 

EVA debido a los siguientes puntos: 

• El coeficiente de correlación indica que cuando R se acerca más a 1, la correlación 

de las variables es fuerte, y cuando se acerca más a 0, la correlación es débil. En 

los resultados arrojados, se puede observar un resultado de 0.62, lo que establece 

que no existe una correlación fuerte entre las variables.  

• R^2 ajustado muestra un 0.31 o un 31% de correlación, lo que significa que las 

variables no tienen un gran impacto en la generación de valor. 

• Por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula: 

<< 𝑯𝟎: Los indicadores de gestión inciden en la generación de valor>>  

Y se acepta la hipótesis alterna: 

<< 𝑯𝒊: Los indicadores de gestión no inciden en la generación de valor>>  
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Para la respectiva comprobación de la hipótesis, se realizará una prueba F gracias al 

ANOVA o al análisis de varianza presentado en la tabla. 

Tabla 26 ANOVA EVA-indicadores de gestión 

ANÁLISIS DE VARIANZA 

  

Grados de 

libertad 

Suma de 

cuadrados 

Promedio de los 

cuadrados 
F 

Valor crítico 

de F 

Regresión 5 2,0029E+16 4,0058E+15 5,47393 0,000530718 

Residuos 44 3,2199E+16 7,318E+14 
  

Total 49 5,2228E+16       

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

Comprobación de hipótesis mediante la prueba F: 

Mediante la fórmula de Excel <<INV.F(probabilidad; grados de libertad 1; grados 

de libertad 2)>> que sirve para calcular el valor de F crítico, reemplazamos los datos 

en donde: 

• Probabilidad= 0.95 

• Grados de libertad 1= 5 (regresión) 

• Grados de libertad 2= 44 (residuos) 

De esta forma, se reemplazan los datos y el resultado arrojado para el valor de F crítico 

es de 3,46513708, en donde la regla de decisión establece que: 

• Si Fcal>Fcrítico, se rechaza la hipótesis 

• Si Fcal<Fcrítico, se acepta la hipótesis 

Por lo tanto, 

• Fcal=5,47393778 

• Fcrítico=3,46513708 

Se establece que 5,47393778 > 3,46513708 
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Concluyendo que se rechaza la hipótesis nula << 𝑯𝟎: Los indicadores de gestión inciden 

en la generación de valor>>  Y se acepta la hipótesis alterna: 

<< 𝑯𝒊: Los indicadores de gestión no inciden en la generación de valor>>  

4.3.1.1 Análisis e interpretación de los resultados 

A continuación, se presenta el impacto que tiene cada indicador sobre la medida de 

generación de valor EVA: 

Tabla 27 Matriz de correlación indicadores de gestión-EVA 

EVA 
Rotación de 

inventarios 

Relación 

de invent. 

respecto a 

vtas. 

Ciclo 

operacional 

Relación 

cv. 

respecto a 

vtas. 

Relación 

inventario 

respecto a 

act. total 

  

1 -0.0206 -0.3189 0.1134 -0.4010 -0.3258 EVA 

  1 -0.5921 -0.0276 0.5189 -0.2770 
Rotación de 

inventarios 

    1 -0.0023 -0.1741 0.4902 

Relación de 

invent. 

respecto a 

vtas. 

      1 -0.0550 0.4421 
Ciclo 

operacional 

        1 0.2211 

Relación cv. 

respecto a 

vtas. 

          1 

Relación 

inventario 

respecto a act. 

total 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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Análisis de la matriz de correlación entre los indicadores de gestión y el EVA: 

• La rotación de inventarios tiene una correlación negativa muy débil de -0.02, lo 

que significa que cuando la rotación incrementa, el EVA disminuye, pero no de 

una forma significativa. 

• La relación de inventarios respecto a ventas posee una correlación negativa débil 

de -0.31, lo que significa que, cuando este indicador aumenta, el EVA decrece, en 

consecuencia, de que cuando los inventarios se mantienen en stock y no son 

destinados totalmente para la venta, los ingresos disminuyen y, por ende, también 

el EVA. 

• El ciclo operacional muestra una correlación positiva débil del 0,1134 expresando 

que, cuando el ciclo incremental el EVA también lo hace. Esta razón se debe a 

que, cuando una organización incrementa el ritmo de su ciclo operacional 

(inventarios-venta-cobro de cartera), las utilidades operacionales también lo harán, 

afectando directamente al EVA. 

• La relación costo de ventas respecto a ventas, posee una correlación negativa no 

tan débil del -0.40, por lo que, cuando este indicador crece el EVA disminuye. Es 

decir, si una industria posee altos valores en costos de ventas y el efectivo generado 

por las ventas no logran cubrir los costos, esto afectará la utilidad operacional y 

por ende el EVA. 

• Por último, la relación de inventarios respecto al activo total presenta una 

correlación negativa débil del -0.32. Por ende, se analiza que mientras este 

indicador incrementa, el EVA decrece, por consecuencia de que, si los inventarios 

son altos, los inversionistas tendrán que aportar más capital para financiar el activo 

o, la empresa deberá contratar un mayor nivel de deuda, incrementando los gastos 

financieros. 

4.3.2 Indicadores de gestión-Margen EBITDA 

*** Significativo al 1% con un nivel de confianza (NC) del 99%, ** significativo al 5% con un NC de 

95% y, * significativo al 10% con un NC del 90% 

5  
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6 Análisis e interpretación 

7  

8  

9  

10  

11  

12  

13  

14  

 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

4.3.2.1 Análisis e interpretación 

Ahora bien, gracias a los resultados demostrados, se pueden analizar los indicadores y 

su incidencia en el margen Ebitda.  

a) Rotación de inventarios: Si este indicador se incrementa en un 100%, el 

margen Ebitda se incrementará en 0.0086 o en 0.86%. Este impacto se 

fundamenta teóricamente en cuanto a que, cuando la rotación de inventarios 

es alta, la empresa está generando mayores ventas, lo que conlleva a generar 

más efectivo. 

b) Relación inventario respecto a ventas: Si la relación del inventario con 

respecto a las ventas se incrementa en un 100%, el margen Ebitda tendrá un 

decremento del -0.24 o -24%. Esto se debe a que, si una industria debe 

destinar un mayor porcentaje de sus ingresos a los inventarios, obtendrán 

menores ganancias. 

c) Ciclo operacional: Este indicador no tiene incidencia en el margen Ebitda, 

por lo que, si se incrementa en un 100%, el margen tendrá un efecto 

negativo en 0.000 o 0%.  

d) Relación costo de ventas respecto a ventas: Si la relación costo de ventas 

con respecto a las ventas se incrementa en un 100%, el margen Ebitda 

decrecerá en un en -24%. Esto es causado principalmente que cuando los 

costos de ventas son altos, las industrias deben destinar una mayor inversión 

Ilustración 14 Incidencia de los indicadores de gestión sobre el Margen EBITDA 
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de las ventas para poder cubrirlos, lo que provoca un menor margen bruto 

y por ende menos beneficios. 

e) Relación inventario respecto al activo total: Si este indicador incrementa 

en un 100%, el margen incrementará en un 0.346 o en 35% debido a que 

los inventarios representan efectivo. 

A continuación, se presenta la matriz de correlación entre los indicadores de gestión y 

el margen Ebitda: 

 

Tabla 28 Matriz de correlación indicadores de gestión-Margen Ebitda 

Margen 

Ebitda 

Rotación de 

inventarios 

Relación de 

invent. 

Respecto a 

ventas 

Ciclo 

operacional 

Relación 

cv. 

Respecto a 

vtas 

Relación 

inventa. 

Respecto al 

act.total 

  

1 -0.2103 -0.1900 0.0925 -0.6328 -0.3712 
Margen 

Ebitda 

  1 -0.5921 -0.0276 0.5189 -0.2770 
Rotación de 

inventarios 

    1 -0.0023 -0.1741 0.4902 

Relación de 

invent. 

Respecto a 

ventas 

      1 -0.0550 0.4421 
Ciclo 

operacional 

        1 0.2211 

Relación cv. 

respecto a 

vtas 

          1 
Relación 

inventa. 
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respecto al 

act.total 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
 

Gracias a la matriz presentada, se puede observar la correlación que cada indicador 

tiene sobre el margen Ebitda, teniendo en cuenta que: 

• El coeficiente de correlación cuantifica la relación lineal entre dos variables. 

• Este coeficiente es representado con la letra r. 

• Cuando el coeficiente de correlación es positivo, el valor de la variable 

independiente aumenta, el valor de la variable dependiente también.  

• Cuando el coeficiente de correlación es negativo, la relación entre las variables 

es inversa. 

• Cuando r>0, existe una correlación positiva, resultando que ambas variables 

incrementan conjuntamente. 

• Cuando r<0, existe una correlación negativa, significando que mientras una 

crece, la otra decrece. 

• Cuando r=0, no existe correlación entre las variables.  

 

 

 

 

 

 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

 

Análisis de la matriz de correlación entre los indicadores de gestión y el margen 

Ebitda: 

Ilustración 15 Valores de correlación 
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• La rotación de inventarios tiene una correlación negativa débil de -0.2103, lo que 

significa que cuando la rotación aumenta, el margen disminuye, sin embargo, este 

resultado no incide significativamente sobre el margen. 

• La relación de inventarios respecto a ventas posee una correlación negativa débil 

de -0.19, por lo cual, cuando este indicador aumenta, el margen disminuye. Aquí 

también se observa que esta relación no tiene un impacto significativo sobre el 

margen. 

• El ciclo operacional muestra una correlación positiva muy débil del 0.0925, 

expresando que, cuando el ciclo incremental el margen también lo hace, sin 

embargo, su impacto no significa casi nada. 

• La relación costo de ventas respecto a ventas, posee una correlación negativa alta 

del -0.6328, por lo que, cuando este indicador crece el margen disminuye. Por lo 

tanto, cuando una industria destina una mayor cantidad de efectivo de los ingresos 

para cubrir los costos de ventas, las ganancias serán menores. 

• Por último, la relación de inventarios respecto al activo total presenta una 

correlación negativa débil del -0.3712, por lo que, mientras este indicador se 

incrementa, el margen decrece. 

4.3.3 Indicadores de gestión- Palanca de crecimiento (PDC) 

*** Significativo al 1% con un nivel de confianza (NC) del 99%, ** significativo al 5% con un NC 

de 95% y, * significativo al 10% con un NC del 90% 

 

 

 

 

 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) Ilustración 16 Incidencia de los indicadores de gestión en la Palanca de Crecimiento PDC 
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4.3.3.1 Análisis e interpretación de los resultados 

De acuerdo a los resultados que se muestran en la ilustración 16, se puede observar que 

ninguna de las variables independientes (indicadores de gestión) tiene impacto sobre la 

variable dependiente (Palanca de crecimiento). Por lo tanto, se establece que para que 

una empresa pueda decidir si dar un paso al crecimiento es adecuado o no, no es 

necesario tomar muy en cuenta los indicadores de gestión, sin embargo, tampoco se los 

puede descartar totalmente, debido a que muestran la gestión operacional de la 

empresa. 

A continuación, se presenta la matriz de correlación entre los indicadores de gestión y 

la palanca de crecimiento: 

Tabla 29 Matriz de correlación indicadores de gestión- palanca de crecimiento 

Palanca de 

Crecimiento 

Rotación 

de 

inventarios 

Relación 

de 

invent. 

respecto 

a vtas. 

Ciclo 

operacional 

Relación 

cv. 

respecto 

a vtas. 

Relación 

inventario 

respecto al 

act. total 

  

1 -0.0159 -0.0223 0.0332 -0.0332 -0.0244 
Palanca de 

Crecimiento 

  1 -0.5921 -0.0276 0.5189 -0.2770 
Rotación de 

inventarios 

    1 -0.0023 -0.1741 0.4902 

Relación de 

invent. 

respecto a 

vtas. 

      1 -0.0550 0.4421 
Ciclo 

operacional 

        1 0.2211 

Relación cv. 

respecto a 

vtas. 
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          1 

Relación 

inventario 

respecto al 

act. total 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

Análisis e interpretación de la matriz de correlación entre los indicadores de 

gestión y la Palanca de crecimiento: 

• La rotación de inventarios presenta una correlación negativa muy débil del -

0.0159, por lo que mientras este indicador aumenta, la palanca decrece, sin 

embargo, éste no tiene un gran impacto. Esto se debe a que, si la rotación 

aumenta, la empresa deberá incurrir en más inversiones para reponer el 

inventario, lo que disminuye las ganancias. 

• La relación de inventario respecto a ventas tiene una correlación negativa muy 

débil, siendo ésta del -0.023, demostrando una relación inversa entre el 

indicador y el inductor. Esto resulta cuando se debe destinar mayores ganancias 

obtenidas de las ventas a los inventarios, lo que aumenta la inversión en capital 

de trabajo y disminuyen los ingresos. 

• El ciclo operacional muestra una correlación positiva muy débil del 0.0332, lo 

que significa que, si el ciclo incrementa, la palanca de crecimiento también lo 

hace, gracias a que, cuando el ciclo aumenta, la velocidad de recuperación del 

efectivo es mayor, lo que genera más beneficios. 

• La relación costo de ventas respecto a ventas posee una correlación negativa 

muy débil del -0.0332, resultando en el aumento del indicador y la disminución 

del inductor, debido a que, si los costos de ventas son mayores a las ventas, se 

obtiene un margen bruto bajo y las obligaciones pueden ser mayores, generando 

pérdidas. 

• La relación del inventario respecto al activo total presenta una correlación 

negativa muy débil del -0.0244, significando que cuando esa relación aumenta, 

existe un decrecimiento en la palanca. Esto sucede en consecuencia de que, 
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cuando una industria tiene acumulado su efectivo en inventarios y éstos no 

rotan rápidamente, las ventas disminuyen y por ende los ingresos. 

4.3.4 Indicadores de gestión-Flujo de efectivo de operaciones 

*** Significativo al 1% con un nivel de confianza (NC) del 99%, ** significativo al 5% con un NC 

de 95% y, * significativo al 10% con un NC del 90% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

4.3.4.1 Análisis e interpretación de los resultados 

De igual forma, los datos obtenidos según la ilustración 17, se puede observar que 

ninguna de las variables independientes (indicadores de gestión) tiene impacto sobre la 

variable dependiente (flujo de efectivo operativo). Se puede decir que el flujo de 

efectivo es afectado principalmente por las cuentas directas que lo componen como por 

ejemplo las cuentas por cobrar, el efectivo pagado a los proveedores, intereses, etc. 

Asimismo, se presenta la matriz de correlación para indicar la relación que tienen las 

variables independientes sobre el flujo de efectivo operativo. 

Tabla 30 Matriz de correlación indicadores de gestión-flujo de ef. operativo 

Flujo de ef. 

Operaciones 

Rotación 

de 

inventarios 

Relación 

de 

invent. 

Ciclo 

operacional 

Relación 

cv. 

Relación 

inventario 
  

Ilustración 17 Incidencia de los indicadores de gestión en el flujo de efectivo operativo 
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respecto 

a vtas. 

respecto 

a vtas. 

respecto a 

act. total 

1 -0.0173 0.0164 -0.0227 0.0556 0.0231 
Flujo de ef. 

Operaciones 

  1 -0.5921 -0.0276 0.5189 -0.2770 
Rotación de 

inventarios 

    1 -0.0023 -0.1741 0.4902 

Relación de 

invent. 

respecto a 

vtas. 

      1 -0.0550 0.4421 
Ciclo 

operacional 

        1 0.2211 

Relación cv. 

respecto a 

vtas. 

          1 

Relación 

inventario 

respecto a 

act. total 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

Análisis e interpretación de la matriz de correlación entre los indicadores de 

gestión y flujo de efectivo operativo: 

• La rotación de inventarios presenta una correlación negativa muy débil del -

0.017, por lo que la relación con el flujo de efectivo es inversa. Esto resulta 

porque si se incrementa la rotación de inventarios, la empresa debe adquirir más 

materia prima y aumenta el saldo en la cuenta proveedores, por ende, existe una 

salida de efectivo y el flujo decrece.  
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• La relación de inventario respecto a ventas muestra una correlación positiva 

muy débil del 0.0164, expresando que, si éste indicador aumenta, el flujo 

también lo hace en una mínima significancia. Esta relación directa se debe 

principalmente a que cuando existe un decremento en inventarios, la empresa 

vende más, lo que resulta en una entrada de efectivo. 

• El ciclo operacional posee una correlación negativa muy débil del -0.022, es 

decir que, si este indicador aumenta, el flujo decrece y viceversa, pero su 

impacto no es significativo. Esta relación tiene su fundamento en que si, el ciclo 

operacional es rápido, la empresa debe desembolsar más efectivo para la 

adquisición de materia prima. 

• La relación de costo de ventas respecto a ventas muestra una correlación 

positiva débil de 0.05, por lo que, si esta relación aumenta, el flujo también, 

debido a que mientras menor sea el efectivo destinado al costo de ventas, el 

flujo tendrá una mayor entrada de efectivo en el efectivo recibido de clientes 

(ventas). 

• Por último, la relación del inventario respecto al activo total presenta una 

correlación positiva muy débil, siendo ésta del 0.023, por lo que la si el 

indicador aumenta, también lo hace el flujo de efectivo operativo, en 

consecuencia, de que inventarios representa una entrada de efectivo en el flujo. 

Por lo tanto, con los resultados expuestos, se pudo deducir que los indicadores de 

gestión no inciden en la generación de valor del EVA. Además, que el inductor que 

más valor aporta a las industrias es el Margen Ebitda. 
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CAPÍTULO V 

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

5.1 Conclusiones 

• Como resultado del presente proyecto de investigación, se pudo concluir que 

los indicadores de gestión permiten analizar la evolución de una industria en 

términos operacionales, debido a que se relacionan directamente con cuentas 

que generan ingresos, gastos y costos operativos. 

• Durante el periodo 2015-2018, las industrias que mejor han reflejado la rotación 

de inventarios, son las que se dedican al sector alimenticio. De igual forma, se 

pudo analizar que las industrias que cotizan en la BVQ invierten al menos un 

35% de sus ingresos en los inventarios, lo que también reflejó un alto valor en 

cuanto a los activos totales. Por último, se pudo inferir que más del 66% de las 

industrias destinan el 50% de las ventas para los costos que generan las mismas. 

• En concordancia la medida de generación de valor EVA, se pudo concluir, 

gracias a los resultados obtenidos, que los indicadores de gestión (en forma 

general) no incidieron en el EVA, sin embargo, individualmente, los 

indicadores de sí tienen un impacto financiero son la relación de inventarios 

con respecto a ventas y la relación del inventario respecto al activo total. Esta 

incidencia se generó debido a que los inventarios representan alrededor del 50% 

de los activos totales, y uno de los componentes del EVA es la inversión en 

activos o activos totales. 

• Finalmente, como un aporte extra al proyecto de investigación, se analizó si los 

indicadores de gestión inciden o no en los inductores de valor, resultando que 

sí tienen un impacto en el Margen Ebitda, como consecuencia de que el mismo 

se compone de cuentas de ingresos, costos y gastos al igual que los indicadores 

de gestión. 

 

 

 



113 

 

 

5.2 Recomendaciones 

• Se recomienda que las industrias implementen una gerencia basada en el valor, en 

donde implementen estrategias que les permita alcanzar una ventaja competitiva en 

el mercado, con la finalidad de aumentar los ingresos. 

• Crear estrategias de ventas con la finalidad de captar una mayor demanda en el 

mercado. El aumento de ingresos permitirá que las industrias incrementen su EVA 

y los costos de ventas disminuyan, lo que generará rentabilidad y posicionamiento 

frente al mercado. 

• Reestructurar sus fuentes de financiamiento. En el caso de estar altamente 

comprometidos con instituciones financieras, se recomienda cotizar en la bolsa de 

valores, con la finalidad de obtener una fuente de liquidez inmediata. En el caso de 

tener un bajo patrimonio, se recomienda a los accionistas reestructurar la inversión 

en activos, con el propósito de mejorar la eficiencia de los mismos. 

• Implementar métodos como el “Just in time” o el “Justo a tiempo”, el cual permite 

que una industria produzca solo lo necesario con eficiencia y eficacia, manteniendo 

un stock de inventarios adecuados, reduciendo costos operacionales y mejorando 

el servicio al cliente. 

• Realizar una auditoría de gestión, con la finalidad de definir la cadena de valor. Al 

determinar las actividades que aportan valor , las industrias podrán crear estrategias 

basadas específicamente en aquello que sí genera valor para la empresa y la 

inversión en las mismas será más eficiente.
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ANEXOS 

Tabla 31 Total ingresos 2015-2018 

INDUSTRIAS BVQ 
TOTAL VENTAS O INGRESOS 

2015 2016 2017 2018 

Cervecería Nacional CN 

S.A., 

 

503.588.687,

00  

 

464.430.719,

00  

 

513.363.214,

00  

 

547.289.864,

00  

Continental Tire Andina 

S.A.  

 

174.451.580,

00  

 

153.302.284,

00  

 

169.063.863,

00  

 

161.873.179,

00  

Cristalería del Ecuador 

S.A. CRIDESA 

    

67.417.787,3

0  

    

57.366.682,9

0  

    

58.496.496,0

0  

    

61.305.359,5

0  

Dolmen S.A.  
      

4.286.786,45  

      

4.582.267,65  

      

4.483.931,81  

      

4.468.365,90  

Holcim Ecuador S.A. 

 

493.558.357,

00  

 

450.597.619,

00  

 

445.883.285,

00  

 

444.044.624,

00  

Industrias Ales C.A. 

 

211.427.375,

00  

 

165.984.249,

00  

 

171.808.499,

00  

 

169.013.667,

00  

UNACEM Ecuador 

S.A.  

 

179.569.208,

00  

 

153.903.553,

00  

 

156.752.166,

00  

 

156.839.037,

00  

Surpapelcorp S.A. 

    

52.032.974,0

0  

    

49.471.030,1

0  

    

62.678.137,7

0  

    

96.943.342,6

0  

Alimentos Ecuatorianos 

ALIMEC S.A. 

    

15.449.809,6

0  

    

15.336.812,9

0  

    

16.381.597,0

0  

    

17.173.248,0

0  
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Sociedad agrícola e 

industrial San Carlos 

S.A. 

 

155.394.610,

00  

 

173.296.775,

00  

 

162.589.405,

00  

 

135.106.266,

00  

Acería del Ecuador C.A. 

ADELCA  

 

301.540.514,

00  

 

250.539.072,

00  

 

287.381.137,

00  

 

318.080.450,

00  

Sociedad Industrial 

Ganadera El Ordeño 

S.A.  

    

34.308.234,3

0  

    

35.609.993,9

0  

    

37.214.600,8

0  

    

34.875.646,6

0  

Artes Gráficas 

Senefelder C.A. 

    

37.282.230,7

0  

    

34.608.716,6

0  

    

34.896.987,8

0  

    

35.339.930,7

0  

Vectorquim Cía. Ltda. 
          

611.821,30  

          

582.143,31  

          

725.528,80  

      

1.723.875,85  

Banariego Cía. Ltda.  
      

9.571.266,62  

    

11.705.971,4

0  

    

14.213.067,5

0  

    

18.322.068,6

0  

Corporación 

Ecuatoriana de 

Aluminio S.A. CEDAL 

    

69.998.644,1

0  

    

58.756.867,5

0  

    

69.774.453,5

0  

    

70.158.095,9

0  

Compañía Azucarera 

Valdez S.A. 

 

127.420.179,

00  

 

141.201.879,

00  

 

141.396.456,

00  

 

124.420.771,

00  

Conduit del Ecuador 

S.A. 

    

30.447.955,6

0  

    

28.838.745,8

0  

    

35.001.811,7

0  

    

35.981.166,6

0  

Rizzoknit Cía. Ltda. 
      

6.577.748,35  

      

5.170.665,21  

      

6.025.526,12  

      

6.119.536,35  
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Edesa S.A.  

    

70.179.833,1

0  

    

59.925.969,7

0  

    

61.139.807,9

0  

    

62.878.076,2

0  

Empaqplast S.A. 

    

22.548.379,1

0  

    

21.067.226,6

0  

    

21.364.666,2

0  

    

23.706.579,6

0  

Envases del Litoral S.A. 

    

65.444.723,7

0  

    

59.146.218,2

0  

    

56.272.556,8

0  

    

56.469.053,8

0  

Empresa Durini 

Industria de Madera 

C.A. EDIMCA 

    

68.664.130,5

0  

    

57.604.897,2

0  

    

61.457.805,3

0  

    

60.941.198,4

0  

Fábrica de Envases S.A. 

FADESA  

 

101.036.652,

00  

 

110.124.887,

00  

 

108.723.959,

00  

 

112.597.921,

00  

Firmesa Industrial Cía. 

Ltda. 

    

12.557.964,5

0  

    

15.039.782,1

0  

    

11.450.852,3

0  

    

15.476.155,4

0  

Figuretti S.A. 
      

5.452.821,42  

      

4.991.492,83  

      

8.666.033,18  

    

10.515.203,4

0  

Floralp S.A.   

    

26.437.641,8

0  

    

25.320.583,7

0  

    

26.761.419,6

0  

    

27.275.573,1

0  

Indeurec S.A. 

    

16.512.809,0

0  

    

17.273.996,3

0  

    

18.695.441,0

0  

    

19.536.047,3

0  

Industrias Catedral S.A. 
      

8.438.312,85  

      

9.073.863,81  

    

10.125.375,1

0  

    

12.754.027,6

0  
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Industria Ecuatoriana 

del Cable INCABLE 

S.A.  

    

67.888.232,7

0  

    

53.122.617,3

0  

    

51.324.656,4

0  

    

51.991.482,0

0  

Industria Lojana de 

Especerías ILE C.A. 

    

25.015.220,9

0  

    

27.251.923,3

0  

    

28.447.853,9

0  

    

27.842.587,2

0  

Industrial Papelera 

Ecuatoriana S.A. 

INPAECSA 

    

16.873.623,4

0  

    

21.544.905,3

0  

    

27.202.026,3

0  

    

26.973.013,4

0  

Interoc S.A. 

    

85.144.873,0

0  

    

70.037.814,2

0  

    

80.261.516,7

0  

    

82.929.596,8

0  

La Fabril S.A. 

 

468.113.422,

00  

 

468.297.120,

00  

 

493.200.833,

00  

 

478.323.036,

00  

LIFE 'Laboratorios 

Industriales 

Farmacéuticos 

Ecuatorianos  

    

45.578.556,9

0  

    

45.293.110,1

0  

    

46.008.637,1

0  

    

47.188.349,9

0  

Moderna Alimentos 

S.A. 

 

142.729.415,

00  

 

139.360.307,

00  

 

149.360.885,

00  

 

152.091.364,

00  

Molinos Champion S.A 

MOCHASA 

    

94.732.120,2

0  

    

82.694.620,6

0  

    

78.371.971,0

0  

    

80.874.602,9

0  

Novacero S.A.  

 

222.081.107,

00  

 

203.711.216,

00  

 

260.551.729,

00  

 

315.098.378,

00  
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Plásticos del Litoral 

PLASTLIT S.A. 

    

44.607.044,9

0  

    

42.284.045,1

0  

    

43.108.062,0

0  

    

44.812.128,4

0  

Plásticos Rival Cia. 

Ltda. 

    

57.626.820,7

0  

    

59.609.593,1

0  

    

79.440.882,6

0  

    

85.586.270,8

0  

Productora Cartonera 

S.A.  

 

118.410.382,

00  

 

106.712.208,

00  

 

121.383.790,

00  

 

156.229.017,

00  

Procesadora Nacional 

de Alimentos C.A. 

PRONACA  

 

995.818.210,

00  

 

922.878.168,

00  

 

934.741.410,

00  

 

967.206.669,

00  

Carrocerías Buscar’s 

Karina Buskarina S.A.  

      

2.401.368,16  

      

4.803.333,77  

      

4.595.044,54  

      

8.473.034,17  

Compañía DUPOCSA 

Protectores Químicos 

Para El Campo S.A. 

    

20.982.799,6

0  

    

19.734.714,5

0  

    

23.211.788,3

0  

    

23.587.779,6

0  

Ecuadpremex S.A.  

    

19.543.192,1

0  

    

17.496.805,5

0  

    

20.035.680,3

0  

    

24.324.770,5

0  

Ecduatoriana de Granos 

S.A. Ecuagran 

    

23.604.286,6

0  

    

24.984.889,5

0  

    

24.316.654,1

0  

    

50.813.546,4

0  

Electrocables C.A. 

    

74.513.311,4

0  

    

62.657.831,0

0  

    

59.873.645,3

0  

    

72.071.158,1

0  

Importadora Industrial 

Agrícola del Monte 

Sociedad Anónima 

Inmonte 

    

38.628.767,3

0  

    

37.450.198,7

0  

    

39.500.689,7

0  

    

42.159.221,6

0  
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Industria Nacional de 

Ensamblaje S.A. 

INNACENSA 

    

17.277.724,5

0  

    

68.980.285,0

0  

    

73.309.120,9

0  

    

93.670.441,7

0  

Metaltronic S.A. 

    

16.384.320,4

0  

      

9.435.364,37  

    

12.857.349,2

0  

    

13.772.777,3

0  

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 

Tabla 32 EBITDA 2015-2018 

INDUSTRIAS BVQ 
EBITDA 

2015 2016 2017 2018 

Cervecería Nacional CN 

S.A., 

 

271.212.105,

35  

 

237.368.127,

41  

 

321.627.371,

10  

 

314.843.013,

36  

Continental Tire Andina 

S.A.  

    

34.662.952,6

2  

    

21.218.206,7

4  

    

26.751.742,6

1  

    

20.432.218,3

3  

Cristalería del Ecuador 

S.A. CRIDESA 

    

30.290.324,2

8  

    

17.187.757,8

6  

    

19.358.258,5

4  

    

23.065.472,7

6  

Dolmen S.A.  
          

826.556,89  

          

719.700,16  

          

688.845,91  

          

659.206,95  

Holcim Ecuador S.A. 

 

241.383.231,

18  

 

226.230.794,

18  

 

224.287.532,

18  

 

212.654.286,

70  

Industrias Ales C.A. 

    

13.729.258,2

3  

      

4.075.827,00  

      

6.982.770,20  

      

8.727.100,77  
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UNACEM Ecuador 

S.A.  

    

88.432.177,1

9  

    

77.237.150,1

1  

    

71.560.064,8

3  

    

76.414.047,3

9  

Surpapelcorp S.A. 
      

8.829.795,32  

      

6.137.121,08  

      

8.027.546,23  

    

16.515.434,2

4  

Alimentos Ecuatorianos 

ALIMEC S.A. 

      

1.333.019,77  

      

1.070.378,57  

          

909.368,98  

      

1.801.200,25  

Sociedad agrícola e 

industrial San Carlos 

S.A. 

    

32.157.613,8

9  

    

22.947.692,4

4  

    

27.158.950,1

3  

    -

5.577.485,07  

Acería del Ecuador C.A. 

ADELCA  

    

51.577.010,0

2  

    

52.151.186,3

6  

    

37.942.975,2

2  

    

35.566.462,9

0  

Sociedad Industrial 

Ganadera El Ordeño 

S.A.  

      

2.763.056,58  

      

2.757.860,68  

      

3.744.713,59  

      

3.725.652,82  

Artes Gráficas 

Senefelder C.A. 

      

3.057.003,00  

      

2.673.744,41  

      

2.026.676,24  

      

2.472.470,80  

Vectorquim Cía. Ltda. 
            

49.489,58  

          -

79.574,33  

          

125.122,57  

          

378.789,57  

Banariego Cía. Ltda.  
      

1.524.717,84  

      

1.198.948,17  

          

775.445,68  

      

1.456.202,20  

Corporación 

Ecuatoriana de 

Aluminio S.A. CEDAL 

      

2.535.413,89  

      

1.893.280,35  

      

1.473.491,36  

      

1.783.108,00  

Compañía Azucarera 

Valdez S.A. 

    

18.239.641,4

7  

    

18.714.546,8

9  

    

14.265.667,9

4  

    

11.492.235,1

0  
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Conduit del Ecuador 

S.A. 

      

2.030.959,45  

      

2.560.429,26  

      

3.458.139,11  

      

1.431.312,92  

Rizzoknit Cía. Ltda. 
      

1.169.988,45  

          

925.536,15  

      

1.442.432,48  

      

1.454.237,20  

Edesa S.A.  
      

6.603.209,18  

      

5.719.804,17  

      

5.535.252,99  

      

5.638.523,93  

Empaqplast S.A. 
      

4.153.414,22  

      

4.304.749,27  

      

4.616.672,55  

      

3.457.403,30  

Envases del Litoral S.A. 

    

11.323.311,7

2  

    

11.825.555,2

7  

      

9.714.816,39  

    

10.611.849,1

8  

Empresa Durini 

Industria de Madera 

C.A. EDIMCA 

      

2.434.446,76  

      

3.185.615,93  

      

2.029.273,62  

      

3.492.083,91  

Fábrica de Envases S.A. 

FADESA  

      

8.656.460,95  

    

15.830.724,3

5  

    

14.559.102,4

0  

    

10.556.763,4

1  

Firmesa Industrial Cía. 

Ltda. 

          

293.903,02  

      

1.229.443,83  

          

645.438,37  

          

764.629,49  

Figuretti S.A. 
          

735.674,19  

          

677.046,82  

          

804.946,52  

      

1.190.201,39  

Floralp S.A.   
      

2.146.735,53  

      

1.758.323,22  

      

2.301.348,25  

      

1.454.336,01  

Indeurec S.A. 
      

2.009.056,14  

      

2.846.376,36  

      

3.650.113,41  

      

3.606.402,54  

Industrias Catedral S.A. 
          

605.615,09  

          

725.685,11  

          

855.053,05  

          

854.330,90  

Industria Ecuatoriana 

del Cable INCABLE 

S.A.  

    

11.545.780,9

8  

      

7.522.340,08  

      

3.730.249,89  

      

1.039.279,17  
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Industria Lojana de 

Especerías ILE C.A. 

      

4.497.374,51  

      

4.935.020,56  

      

3.073.840,78  

      

3.858.068,86  

Industrial Papelera 

Ecuatoriana S.A. 

INPAECSA 

      

2.264.231,52  

      

2.158.336,06  

      

6.328.047,83  

      

6.787.181,88  

Interoc S.A. 
      

8.990.898,86  

      

3.584.454,97  

      

7.778.950,59  

      

7.641.820,70  

La Fabril S.A. 

    

47.005.877,4

9  

    

36.022.561,5

7  

    

36.477.077,2

6  

    

32.729.157,4

8  

LIFE 'Laboratorios 

Industriales 

Farmacéuticos 

Ecuatorianos  

      

1.510.510,70  

      

3.875.189,73  

      

3.266.834,07  

      

3.881.230,49  

Moderna Alimentos 

S.A. 

    

21.063.573,6

0  

    

17.842.148,5

9  

    

17.739.204,5

7  

    

17.955.580,0

0  

Molinos Champion S.A 

MOCHASA 

      

9.012.612,19  

      

7.074.346,55  

      

8.099.360,43  

      

4.423.930,63  

Novacero S.A.  

    

19.425.405,1

9  

    

29.450.198,5

4  

    

32.657.932,1

2  

    

24.314.681,0

7  

Plásticos del Litoral 

PLASTLIT S.A. 

      

3.466.719,22  

      

6.534.652,80  

      

7.821.735,73  

      

7.887.238,96  

Plásticos Rival Cía. 

Ltda. 

    

10.903.754,5

3  

    

14.980.184,9

1  

    

17.050.235,2

8  

    

18.178.064,0

3  

Productora Cartonera 

S.A.  

      

6.172.713,74  

      

9.010.801,20  

    

11.293.716,4

3  

    

11.951.670,0

7  
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Procesadora Nacional 

de Alimentos C.A. 

PRONACA  

 

103.358.454,

60  

    

87.160.114,1

8  

 

111.983.729,

80  

 

124.126.701,

53  

Carrocerías Buscar’s 

Karina Buskarina S.A.  

          

205.216,18  

          

295.283,09  

          

450.183,20  

          

952.363,84  

Compañía DUPOCSA 

Protectores Químicos 

Para El Campo S.A. 

      

2.487.513,89  

      

1.931.487,38  

      

1.573.228,68  

          

460.202,75  

Ecuadpremex S.A.  
      

2.855.301,63  

      

1.026.753,58  

      

2.306.902,13  

      

2.563.353,18  

Ecduatoriana de Granos 

S.A. Ecuagran 

      

1.495.325,26  

          

912.793,67  

          

581.220,90  

          

856.316,48  

Electrocables C.A. 

    

11.395.421,1

9  

    

12.484.891,0

7  

      

7.343.460,40  

      

5.203.085,20  

Importadora Industrial 

Agricola del Monte 

Sociedad Anónima 

Inmonte 

      

2.639.375,71  

      

1.940.527,79  

      

2.424.354,57  

      

2.547.754,74  

Industria Nacional de 

Ensamblaje S.A. 

INNACENSA 

        -

585.784,62  

      

3.387.285,09  

      

9.676.994,81  

      

9.532.196,23  

Metaltronic S.A. 
          

997.244,26  

      

1.579.849,96  

      

2.460.140,06  

      

2.169.078,23  

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 
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Tabla 33 Productividad del Capital de Trabajo PKT 2015-2018 

INDUSTRIAS BVQ 

INDUCTOR PKT (PRODUCTIVIDAD DE CAP. 

TRABAJO) 

2015 2016 2017 2018 

Cervecería Nacional CN 

S.A., 
-0,19 -0,21 -0,10 -0,04 

Continental Tire Andina 

S.A.  
0,34 0,33 0,34 0,39 

Cristalería del Ecuador 

S.A. CRIDESA 
0,05 0,03 0,18 0,20 

Dolmen S.A.  0,47 0,53 0,68 0,90 

Holcim Ecuador S.A. 0,00 -0,01 -0,01 0,00 

Industrias Ales C.A. 0,10 0,15 0,12 0,13 

UNACEM Ecuador S.A.  0,06 -0,14 -0,22 -0,22 

Surpapelcorp S.A. 0,15 -0,03 0,18 0,21 

Alimentos Ecuatorianos 

ALIMEC S.A. 
0,10 0,12 0,16 0,15 

Sociedad agrícola e 

industrial San Carlos S.A. 
0,57 0,42 0,44 0,42 

Acería del Ecuador C.A. 

ADELCA  
0,37 0,37 0,38 0,46 

Sociedad Industrial 

Ganadera El Ordeño S.A.  
0,17 0,19 0,16 0,30 

Artes Gráficas Senefelder 

C.A. 
0,18 0,22 0,25 0,18 

Vectorquim Cía. Ltda. 0,13 -0,40 -0,58 -0,21 

Banariego Cía. Ltda.  0,28 0,21 0,19 0,21 

Corporación Ecuatoriana 

de Aluminio S.A. CEDAL 
0,39 0,46 0,41 0,36 
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Compañía Azucarera 

Valdez S.A. 
0,46 0,39 0,30 0,32 

Conduit del Ecuador S.A. 0,55 0,39 0,39 0,35 

Rizzoknit Cía. Ltda. 0,21 0,45 0,60 0,68 

Edesa S.A.  0,56 0,64 0,61 0,61 

Empaqplast S.A. 0,19 0,29 0,27 0,18 

Envases del Litoral S.A. 0,54 0,48 0,62 0,50 

Empresa Durini Industria 

de Madera C.A. EDIMCA 
0,14 0,18 0,18 0,14 

Fábrica de Envases S.A. 

FADESA  
0,29 0,32 0,29 0,34 

Firmesa Industrial Cía. 

Ltda. 
0,46 0,41 0,51 0,55 

Figuretti S.A. 0,26 0,37 0,50 0,41 

Floralp S.A.   0,15 0,14 0,14 0,11 

Indeurec S.A. 0,35 0,53 0,52 0,41 

Industrias Catedral S.A. 0,05 0,07 0,10 0,04 

Industria Ecuatoriana del 

Cable INCABLE S.A.  
0,24 0,29 0,36 0,28 

Industria Lojana de 

Especerías ILE C.A. 
0,28 0,23 0,28 0,26 

Industrial Papelera 

Ecuatoriana S.A. 

INPAECSA 

0,09 0,09 0,11 0,20 

Interoc S.A. 0,46 0,73 0,57 0,66 

La Fabril S.A. 0,15 0,12 0,15 0,13 

LIFE 'Laboratorios 

Industriales 

Farmacéuticos 

Ecuatorianos  

0,19 0,22 0,25 0,26 
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Moderna Alimentos S.A. 0,30 0,25 0,28 0,28 

Molinos Champion S.A 

MOCHASA 
0,19 0,23 0,24 0,21 

Novacero S.A.  0,23 0,28 0,32 0,29 

Plásticos del Litoral 

PLASTLIT S.A. 
0,51 0,48 0,42 0,41 

Plásticos Rival Cía. Ltda. 0,48 0,52 0,35 0,39 

Productora Cartonera S.A.  0,22 0,22 0,23 0,20 

Procesadora Nacional de 

Alimentos C.A. 

PRONACA  

0,16 0,15 0,14 0,17 

Carrocerías Buscar’s 

Karina Buskarina S.A.  
0,24 0,32 0,70 0,42 

Compañía DUPOCSA 

Protectores Químicos Para 

El Campo S.A. 

0,27 0,34 0,10 0,18 

Ecuadpremex S.A.  0,09 0,03 0,08 0,11 

Ecduatoriana de Granos 

S.A. Ecuagran 
0,03 0,04 0,09 0,47 

Electrocables C.A. 0,35 0,38 0,46 0,30 

Importadora Industrial 

Agrícola del Monte 

Sociedad Anónima 

Inmonte 

0,25 0,30 0,28 0,36 

Industria Nacional de 

Ensamblaje S.A. 

INNACENSA 

0,54 0,33 0,35 0,38 

Metaltronic S.A. 0,17 0,36 0,25 0,26 

Fuente: Propia 

Elaborado por: Sánchez, S. (2021) 


