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Resumen 

 
La presente investigación tiene como objetivo determinar las diferencias significativas en el 

desempeño financiero, a través de indicadores de rentabilidad y generación de valor, entre dos 

empresas comerciales, una con características de gran empresa y la otra perteneciente a una PYME, 

durante el periodo 2015-2020. El estudio presenta un enfoque cuantitativo, de nivel descriptivo 

comparativo, con un diseño no experimental y de corte longitudinal, tomados de los hechos 

económicos reflejados en los estados financieros durante el periodo 2015-2020. La técnica que se 

utilizó es la revisión documental, y como instrumento se utilizó la ficha de registro de datos con la 

finalidad de extraer información contenida en los estados financieros e indicadores de tasa de riesgo 

brindados por el mercado bursátil de EE.UU. El estadístico utilizado fue la prueba T de Student para 

dos muestras independientes. Los resultados muestran que, en indicadores de rentabilidad, la gran 

empresa logró calificativos de regular y óptimo, mientras que la PYME logró calificativos de bajo y 

regular. En generación de valor, la media lograda de la gran empresa alcanzó a 8’665,174, mientras 

que la PYME apenas logró una media de 96,843. La empresa PYME ha destruido más valor que la 

gran empresa. Se concluye que no existen diferencias significativas en indicadores de rentabilidad, pero 

si en generación de valor, entre una gran empresa y una PYME. 
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Abstract 
The objective of this research is to determine the significant differences in financial performance, through 

profitability and value generation indicators, between two commercial companies, one with characteristics 

of a large company and the other belonging to a SME, during the period 2015- 2020. The study presents a 

quantitative approach, of a comparative descriptive level, with a non-experimental design and longitudinal 

cut, taken from the economic facts reflected in the financial statements during the 2015-2020 period. The 

technique used is the documentary review, and the data record sheet was used as an instrument in order to 

extract information contained in the financial statements and risk rate indicators provided by the US stock 

market. used was the Student's t test for two independent samples. The results show that, in profitability 

indicators, the large company achieved qualifications of regular and optimal, while the SME achieved 

qualifications of low and regular. In value generation, the average achieved by the large company reached 

8,665,174, while the SME barely achieved an average of 96,843. The SME company has destroyed more 

value than the large company. It is concluded that there are no significant differences in profitability 

indicators, but there are in value generation, between a large company and an SME. 

 

Keywords: Financial performance, profitability, value generation 



I. INTRODUCCIÓN 

 

1.1. Planteamiento del Problema 

 

Uno de los objetivos principales de una organización creada con fines de lucro, 

es maximizar el valor de la riqueza para los accionistas, la cual se denota en el retorno 

económico esperado por sus inversiones realizadas (Téllez et al., 2018). Para poder medir 

estos retornos económicos esperados, por lo general se hace uso de unas herramientas 

denominadas indicadores financieros, las cuales permiten la evaluación del desempeño 

organizacional interna y externa en un contexto económico financiero (Correa et al., 2018). A 

ello, es lo que podríamos denominar como medición del desempeño financiero, y su uso es de 

vital importancia para la gerencia en la toma de decisiones (Nava, 2009; Arguelles et al., 2018; 

Freire et al., 2019). 

Sin embargo, el uso de modelos de gestión tradicionales es una práctica común, y su 

debilidad está en la medición de sus resultados basados únicamente por información contable 

-que  según Tanaka (2015) es una herramienta insuficiente para evaluar la situación de la 

empresa – por  lo que, para medir adecuadamente el desempeño financiero de una organización 

resulta “necesario  incluir el análisis del rendimiento esperado por los accionistas en base al 

costo del capital invertido”. Para este propósito, la generación de valor, y la medición de si la 

organización gana o  destruye valor es la herramienta adecuada que complementa la evaluación 

del desempeño financiero en las organizaciones (Pérez et al., 2018; Geizzelez, 2008, p. 2). 

En América Latina, se ha encontrado que las PYME (Pequeñas y Medianas Empresas) 

no se preocupan por implementar mejores herramientas para medir el desempeño financiero, 

pues según Chilón, (2020) en Brasil, México y Colombia este aspecto se da por la falta de 

preparación en conocimientos gerenciales. En Venezuela, se da un escenario similar pues 



las empresas del sector carbonífero ejecutan decisiones gerenciales sin tomar en cuenta la 

generación de valor en la medición de su desempeño financiero (Geizzelez, 2008). 

En las PYME del Perú, esta situación no es ajena, los emprendedores no cuentan con 

información adecuada y oportuna que les permita una correcta medición de su desempeño 

financiero, originado principalmente por una falta de conocimientos en herramientas de 

gestión y  habilidades gerenciales (Ravelo, 2012; Cholan y Cano, 2017). Esta situación, y en 

conjunto con otros factores de riesgo,                 ha ocasionado que en el Perú se haya presentado una 

tasa de mortalidad de 5.6% (Alva, 2017), siendo las PYME el grupo más vulnerable pues 

según la consultora de marketing digital Kolau, más del 50% de ellas corren un riesgo 

significativo de extinguirse antes del tercer año de creación (Ruiz, 2018). Además de ello, de 

las PYME que han logrado subsistir durante 10 años, 92.2% de ellas permanecen como han 

sido creadas (Luna, 2016). 

        Con base a lo expuesto, el presente estudio está orientado a dar respuesta a la interrogante: 

1.1.1. Problema General 

 

¿Existen diferencias significativas en el desempeño financiero a través de indicadores de 

rentabilidad y generación de valor de las empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A., 

periodos   2015-2020? 

1.1.2. Problemas Específicos 

 

i) ¿Existen diferencias significativas entre las medias del margen de la utilidad 

neta de las empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A., periodos 2015-

2020? 

ii) ¿Existen diferencias significativas entre las medias del rendimiento de la 

inversión de las empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A., periodos 



2015- 2020? 

iii) ¿Existen diferencias significativas entre las medias del rendimiento del 

capital contable de las empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A., 

periodos 2015- 2020? 

iv) ¿Existen diferencias significativas entre las medias en generación de valor de 

las empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A., periodos 2015-2020? 

1.2. Justificación 

 

La presente investigación se llevó a cabo porque existe la necesidad de constatar, 

determinar, y verificar la solidez en rentabilidad y generación de valor que existe entre dos 

empresas comerciales, con el fin de conocer en forma más precisa y veraz el desempeño 

financiero, y con ello comparar el desempeño financiero logrado de una PYME y una gran 

empresa. 

1.3. Objetivos 

 

1.3.1. Objetivo General 

 

Determinar diferencias en desempeño financiero a través de indicadores de 

rentabilidad y generación de valor en las empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A., 

periodos 2015-2020. 

1.3.2. Objetivos Específicos 

 

i) Determinar las diferencias entre las medias del margen de la utilidad neta 

de las  empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A., periodos 2015-2020.; 

ii) Determinar las diferencias entre las medias del rendimiento de la inversión 

de las empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A., periodos 2015-2020.; 

iii) Determinar las diferencias entre las medias del rendimiento del capital 



contable de las empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A., periodos 2015-

2020.; y 

iv) Determinar las diferencias entre las medias en generación de valor de las 

empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A., periodos 2015-2020. 

1.4. Hipótesis 

 

1.4.1. Hipótesis General 

 

Existen diferencias significativas en el desempeño financiero a través de 

indicadores de rentabilidad y generación de valor de las empresas Tradi S.A. y Mayólicas 

Vargas S.A., periodos. 2015-2020. 

1.4.2. Hipótesis Específicas 

 

i) Existen diferencias significativas en el margen de la utilidad neta de las 

empresas Tradi S.A. y Mayólicas S.A., periodos 2015-2020; 

ii) Existen diferencias significativas en el rendimiento de la inversión de 

las  empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A., periodos 2015-2020; 

iii) Existen diferencias significativas en el rendimiento del capital contable de 

las empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A., periodos 2015-2020; y 

iv) Existen diferencias significativas en generación de valor de las empresas Tradi 

 

S.A. y Mayólicas Vargas S.A., periodos 2015-2020. 

 

1.5. Antecedentes 

 

Rivera (2020) evaluó el desempeño financiero de la industria del cuero, calzado y 

marroquería en Colombia, durante los periodos 2010-2016, efectuando comparativos entre las 

PYME y su sector, encontró que las PYME generan rendimientos contables positivos, pero 

destruyen valor económico agregado (EVA) en cada uno de los años de estudio. Los índices 



de margen de la utilidad neta en PYMES son menores al de su sector con promedios de 

2.10% y 3.06%, respectivamente. En cuanto al rendimiento de la inversión, las PYME 

muestran un promedio de 4.15% frente al sector que tiene 4.80%. Sin embargo, se denota que 

la pequeña empresa es más eficaz frente a la mediana empresa por ser más eficaces en el uso 

de sus activos y control de costos y gastos. Asimismo, en el rendimiento del capital contable 

que muestra el sector de 7% es superior al promedio mostrado por las PYME con un 4.85%; no 

obstante, la pequeña empresa muestra superioridad frente a la mediana empresa por la 

eficiencia en su gestión de activos y la utilización de un mayor apalancamiento financiero. 

En lo que respecta al EVA, la grande, mediana y pequeña empresa han destruido valor 

en todos los años de estudio. Sin embargo, son las grandes empresas que menos valor han 

destruido por presentar una mayor rentabilidad de activo neto operacional y un menor costo de 

capital. Se concluye que al comparar el sector (que incluye a las grandes empresas) con las 

PYME, es el sector que más se aproxima en el cumplimiento de las expectativas de los dueños. 

Asimismo, Padilla et al., (2019) examinaron el desempeño financiero de veintiún 

empresas innovadoras de Colombia durante los períodos 2012-2016. Los resultados 

evidencian que las empresas innovadoras son mucho más rentables que las no innovadoras, 

mostrando márgenes positivos en ROE, ROI y márgenes en ventas. Estos resultados deberían 

corresponder a un incremento en generación de valor; sin embargo, se denota que solo 4 

empresas generaron valor económico en cada año. De acuerdo con estas consideraciones, el 

desempeño financiero de las empresas innovadoras resultó aceptable en términos financieros 

absolutos, pero no en los términos relativos del costo de oportunidad requerido por los 

inversionistas de estas empresas.  

De igual forma Rivera y Padilla (2014) analizaron el desempeño financiero de 42 



empresas del sector de medios impresos en Colombia durante el periodo 2006-2012. Los 

resultados mostraron que este sector ha generado valor económico agregado positivo en cinco 

de los siete años de estudio, y ello debido a la eficacia en la gestión de gastos y costos, 

mientras que la eficiencia en la gestión del uso de los activos no fue determinante en este 

estudio. 

1.6. Bases Teóricas 

 

1.6.1. Desempeño Financiero 

 

El desempeño financiero es conceptualizado en gran medida por ser un indicador que 

muestra el éxito de una organización en términos de su rentabilidad (Mendiola, 2015; citado 

por Freire et al., 2019). Su uso es requerido y abordado por diferentes áreas del conocimiento, 

no obstante, es un concepto complejo y difícil de aplicar con rigurosidad científica puesto que 

“no existe una teoría financiera única y de aplicación generalizada que se aplique a todas las 

empresas”                                  (Perez et al., 2018, p. 33). Siendo que su uso es aplicado a ser un indicador, su base 

conceptual está dada a partir de indicadores del desempeño financiero, bajo los criterios de ser 

resultados de prioridades financieras, ratios financieros y herramientas de gestión. 

Los indicadores de desempeño financiero se constituyen en el resultado de las 

prioridades financieras asociadas a los elementos del balance general y del estado de 

resultados, permitiendo conocer la situación de la empresa mediante la liquidez, solvencia, 

eficiencia operativa, endeudamiento, rendimiento y rentabilidad (Perez et al., 2018; Nava, 

2009) . Para la Superintendencia Nacional de Mercado y Valores (SMV, 1988) los indicadores 

de desempeño financieros son índices o ratios que miden la relación entre las determinadas 

cuentas de los estados financieros de la empresa que reflejan su eficiencia y el grado de 

corrección con que han sido manejados los recursos. A su vez, los indicadores de desempeño 



financiero se constituyen en herramientas de gestión que proveen un valor de referencia para 

establecer una comparación entre las metas planeadas y el desempeño logrado, con el fin de 

medir el éxito de la empresa a partir de una gestión eficiente mediante el uso de 

determinadas estrategias y uso de recursos     disponibles  (Arguelles et al., 2018; Stubbs, 2004; 

Camison y Cruz, 2008). 

1.6.2. Indicadores 

 

Existe una amplia variedad de indicadores que reflejan el desempeño financiero. Las 

usadas en la presente investigación son i) el margen de la utilidad neta (MUN), ii) el 

rendimiento de la inversión (ROI), iii) el rendimiento de capital contable (ROI), y iv) el valor 

económico agregado (EVA). 

1.6.2.1. Indicadores de Rentabilidad 

 

El MUN es un indicador financiero que expresa la utilidad que tiene la empresa en 

relación a sus ventas realizadas, mostrando las fluctuaciones tanto del precio como del 

volumen de los productos (Muller, 2020; Nava, 2009; Rivera y Padilla, 2014). Su uso es 

ampliamente citado para la medición del éxito de la empresa respecto de las ganancias sobre 

las ventas (Gitman, 2004). El ROI muestra la relación entre la inversión y los beneficios 

obtenidos, y es usado para medir con eficacia la forma en que la compañía usa sus activos 

(Muller, 2020; Medina, 2011; Peláez Martínez y Márquez, 2011). El ROE muestra en términos 

porcentuales las ganancias generadas para los socios o accionistas en retribución a su capital 

aportado (Muller, 2020; Nava, 2009). Para maximizar el ROE es necesario manejar de forma 

eficaz la gestión de costos y gastos, convirtiendo de esa manera las ventas en utilidades para los 

socios (Muller, 2020; Rivera y Padilla, 2014; Fontalvo et al., 2012). 

 



1.6.2.2. Indicador de Generación de Valor 

 

El EVA es un indicador de gestión financiera que permite medir y evaluar la utilidad 

o beneficio residual, después de haber deducido de la utilidad operacional, el costo de los 

recursos invertidos (Muller, 2020; Rivera, 2012). En el mismo sentido, Rodríguez (2009, p. 

31) menciona que “el EVA es una medida absoluta de desempeño organizacional que permite 

apreciar la creación de valor… pues permite medir la calidad de las decisiones gerenciales”, 

entendiéndose que mientras    más alto sea el EVA mejor desempeño muestra. 

La fórmula para su cálculo es: 

 

EVAt = (UODI) – (Cargo de capital) 
 

Donde: UODIt = (UAIIt)(1-t) 
 

Para la determinación de la Utilidad operacional después de impuestos (UODI) se da 

mediante la multiplicación de la Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII) y, deduciendo 

de la unidad la tasa tributaria (Rivera y Padilla, 2014). 

Para Cargo de capitalt = (ANOt-1) (Kot) 
 

Se da mediante la multiplicación de los Activos netos operacionales al inicio del 

periodo (ANOt-1) y el Costo del capital medio ponderado (Kot). 

Donde: ANOt-1 = KTNOt-1 + AFNOt-1 

 

También se da mediante la sumatoria del capital de trabajo neto operativo al inicio del 

periodo (KTNOt-1) sin incluir los pasivos financieros a corto plazo, y los Activos fijos neto 

operacionales al inicio del periodo (AFNOt-1). 

Para: Kot = Ke (1-L) + Ki (1-t)L 
 

Para calcular el valor del Kot se sigue la fórmula propuesta por Miller y Modigliani 

(1963; citado por Rivera y Padilla, 2014). 



Donde: 

 

Ki: es el costo de la deuda, pero dado que los montos de intereses son deducibles de la 

base gravable de la empresa, el costo de la deuda después de impuestos queda expresado como 

Ki (1- t). 

Ke: es el costo del capital propio o costo de oportunidad. 

 

t: es la tasa de impuestos de la empresa 

 

L: es el coeficiente de endeudamiento = deuda con costo explicito/ANO 

 

Dado la complejidad para determinar Ke en empresas que no cotizan en la Bolsa de 

Valores, se realizará el siguiente procedimiento basado en el modelo CAPM, la cual estima el 

capital propio Ke que es igual a la tasa libre de riesgo Rf más el riesgo sistemático de la empresa 

β multiplicado por la prima de riesgo de mercado Rm – Rf (Rivera y Alarcón, 2012). 

Por tanto Ke es equivalente a: 
 

Ke = Rf + β(Rm – Rf) 
 

Se asume que el costo de oportunidad de los propietarios de las empresas de un sector 

de un país emergente sería muy similar al que tuviera en un país desarrollado referente con 

mercados bursátiles más eficientes y competitivos, más una prima por riesgo país (RP) por tener 

la inversión en un país emergente (Rivera y Padilla, 2014). 

De esta forma, el costo de oportunidad de las empresas de un sector del país emergente 

sería igual a: 

Ke = Rf + β(Rm – Rf) + RP 

 

 

1.7. Marco Conceptual 

 

Los indicadores del desempeño financiero constituyen una herramienta de gestión que 

provee un valor de referencia, lo cual contribuye al establecimiento de comparaciones entre 



metas planeadas y al desempeño logrado, midiendo el éxito de la empresa a partir de una 

gestión eficiente en uso de estrategias y recursos disponibles; por lo que se hace indispensable, 

tanto para usuarios internos como externos, la medición del nivel de desempeño alcanzado, y 

contrastarlo en forma retrospectiva, con el fin de tener un panorama más amplio en la toma de 

decisiones. 

Para efectos de la interpretación de los indicadores de desempeño financiero en el 

presente trabajo se tomarán en cuenta dos fuentes: las que tienen base en información contable 

y las que tienen base en generación de valor. 

Para la medición del desempeño financiero con base en información contable se deben 

tener en cuenta tres aspectos: el rendimiento de la utilidad neta sobre ventas (RUN), el 

rendimiento de la inversión (ROI), y el rendimiento del capital contable aportado por los socios 

(ROE). 

La medición del RUN se da entre la relación de la utilidad y ventas netas, cuyos 

resultados se interpretan de la siguiente forma: mayor a 0.055 = óptimo; entre 0.055 y 0.030 = 

regular; y menor a 0.030 = bajo; para la medición del ROI se da entre la relación de la utilidad 

y la inversión realizada, cuyos resultados se interpretan de la siguiente forma: mayor a 0.090 

= óptimo; entre 0.090 y 0.030 = regular; y menor a 0.030 = bajo; por último para la medición 

del ROE se da entre la relación de la utilidad y el capital contable, cuyos resultados se 

interpretan de la siguiente forma: mayor a 0.160 = óptimo; entre 0.160 y 0.070 = regular; y 

menor a 0.070 = bajo. La escala propuesta está ajustada mediante la ponderación en rentabilidad 

del trabajo realizado por Bonilla et al., (2018) en empresas comerciales de América Latina. 

En tanto que, la interpretación de “óptimo” se da para aquellos que están por arriba del 

promedio de los indicadores en rentabilidad del sector comercial.  La interpretación de “regular” 



y “bajo” se da para aquellos que están por debajo del promedio de los indicadores en 

rentabilidad del sector comercial (Ver Anexo A). 

Con base a la información en generación de valor se utilizará el EVA. La medición del 

EVA se da restando la utilidad operacional después del impuesto (UODI), la multiplicación de 

los Activos netos operacionales (ANO) y el Costo de capital medio ponderado (Ko), cuyos 

resultados se interpretan de la siguiente forma: mayor a cero = genera valor; igual a cero = 

mantiene valor; y menor a cero = destruye valor (Apaza, 2005). 

II. METODOLOGÍA 

 

La presente investigación corresponde a un enfoque cuantitativo, considerada de tipo 

aplicada, pues se basa en mediciones de carácter numérico, orientado en aplicar el 

conocimiento sobre  el comportamiento del desempeño financiero en empresas comerciales. 

El nivel es descriptivo comparativo, con un diseño no experimental y de corte longitudinal 

tomados de los hechos económicos reflejados en los estados financieros durante el periodo 

2015-2020. 

La población está conformada por los estados financieros de la empresa Mayólicas Vargas 

S.A. (perteneciente a PYME) y la empresa Tradi S.A. (perteneciente a Gran Empresa). La muestra 

se hace por conveniencia, tomando solo datos mostrados en los estados financieros de las empresas 

en mención durante el periodo de estudio 2015-2020. La técnica que se utilizó es la revisión 

documental, y como instrumento se utilizó la ficha de registro de datos, para la extracción de 

información contenida en los estados financieros e indicadores de tasa de riesgo brindados por el 

mercado bursátil de EE.UU. 

Seguidamente, se presentan los resultados de la evaluación de los indicadores 

estudiados como resultado del análisis de las empresas del sector comercial, para lo que fue 



necesaria la verificación de supuestos a partir de las pruebas de Shapiro & Wilk para la 

comprobación de normalidad de la variable objeto de estudio, y la prueba T de Student que 

permitieron analizar diferencias significativas y la evolución en los indicadores seleccionados. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



III. RESULTADOS 
 

3.1. Resultados Descriptivos 

 

3.1.1. Ratios Financieros 

 

Tabla 1 

 

Cálculo de Ratios de Rentabilidad- Empresa Tradi S.A. 

 
 
 

Periodo 

 
Utilidad 

Neta 

 
Ventas 

Netas 

Margen 

de La 

Utilidad 

Neta 

 
Activos 

Totales 

 
Rendimiento 

de La 

Inversión 

 
Capital 

Contable 

 
Rendimiento del 

Capital Contable 

2015 
 

15,996,000 
 

486,416,000 0.033 
 

403,420,000 0.040 
 

244,354,000 0.065 

2016 26,632,000 465,053,000 0.057 542,933,000 0.049 322,718,000 0.083 

2017 33,082,000 472,740,000 0.070 575,230,000 0.058 343,669,000 0.096 

2018 3,205,000 547,964,000 0.006 567,033,000 0.006 321,694,000 0.010 

2019 11,104,000 568,392,000 0.020 582,343,000 0.019 326,298,000 0.034 

2020 18,430,000 427,432,000 0.043 637,176,000 0.029 334,566,000 0.055 

       Fuente: Elaboración propia 

 

Interpretación: La tabla 1 muestra los ratios de rentabilidad calculados para la empresa Tradi 

S.A. entre los años 2015 al 2020. 

 

Tabla 2 

 

Cálculo De Ratios De Rentabilidad – Empresa Mayólicas Vargas S.A 
 

 

 

 
Periodo 

 
 

Utilidad 
Neta 

 
 

Ventas 
Netas 

 

Margen 
de La 

Utilidad 
Neta 

 
 

Activos 
Totales 

 
Rendimiento 

De La 
Inversión 

 
 

Capital 
Contable 

 
Rendimiento 
del Capital 
Contable 

2015 
 

276,371 
 

16,916,522 0.016 
 

13,882,865 0.020 
 

8,208,362 0.034 

2016 88,599 14,692,880 0.006 13,517,956 0.007 8,405,494 0.011 

2017 344,659 16,639,994 0.021 13,325,562 0.026 8,750,153 0.039 

2018 447,833 15,206,253 0.029 11,866,596 0.038 9,213,480 0.049 

2019 129,888 13,802,587 0.009 11,660,832 0.011 9,083,445 0.014 

2020 - 113,711 12,705,930 -0.009 12,229,388 -0.009 8,982,814 -0.013 

       Fuente: Elaboración propia 



Interpretación: La tabla 2 muestra las ratios de rentabilidad calculados para la 

empresa  Mayólicas Vargas S.A. entre el 2015 al 2020. 

Tabla 3 

 

Cálculo de Ratios de Valor Económico Agregado – Empresa Tradi S.A 
 

 

 

Periodo 
Utilidad Operativa 

después de Impuestos 
(UODI) 

 

Cargo De Capital 
Valor Económico 
Agregado (EVA) 

2015 10,879,000 12,560,423 - 1,681,423 

2016 25,768,000 11,576,441 14,191,559 

2017 27,576,000 12,024,002 15,551,998 

2018 19,514,000 14,273,244 5,240,756 

2019 13,997,000 11,712,043 2,284,957 

2020 27,944,000 11,540,805 16,403,195 

       Fuente: Elaboración propia 

 

Interpretación: La tabla 3 muestra los ratios de valor económico agregado calculados 

para la empresa Tradi S.A entre el 2015 al 2020. 

 
Tabla 4 

 

Cálculo de Ratios de Valor Económico Agregado – Empresa Mayólicas Vargas S.A. 
 

 

 

 
Periodo 

 
Utilidad Operativa 

después de Impuestos 
(UODI) 

 

 
Cargo De Capital 

 

Valor Económico 
Agregado (EVA) 

2015 395,020 156,054 238,966 

2016 439,200 225,456 213,744 

2017 354,907 208,656 146,251 

2018 577,799 303,120 274,679 

2019 231,080 256,157 - 25,077 

2020 - 7,040 260,468 - 267,508 

 

       Fuente: Elaboración propia 

Interpretación: La tabla 4 muestra los ratios de valor económico agregado calculados 



para la empresa Mayólicas Vargas S.A. entre el 2015 al 2020. 

3.2. Resultados Inferenciales 

 

3.2.1. Prueba de Normalidad 

 

Los datos presentados de las empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A. en sus 

indicadores de rentabilidad y generación de valor cuentan con un Sig. o p valor > 0.05 

evidenciándose normalidad; por lo que se concluye que se debe proceder a aplicar pruebas 

paramétricas con el estadígrafo prueba t para dos muestras independientes (Ver Anexo G). 

3.2.2. Prueba de Homogeneidad de Varianzas 

 

Los datos presentados de las empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A. en sus 

indicadores de rentabilidad cuentan con un Sig. o p valor > 0.05, la cual denota la no existencia 

de diferencias significativas entre sus varianzas; sin embargo, en generación de valor se 

evidencia diferencias significativas con un Sig. o p valor = 0.000 < 0.05 (Ver Anexo H). 

3.2.3. Prueba de Contrastación de Hipótesis 

 

3.2.3.1. Hipótesis Especifica 1 

 

H0 No existe diferencias significativas entre las medias del margen de utilidad 

neta de  la empresa Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A 

H1 Existen diferencias significativas entre las medias del margen de utilidad neta 

de la  empresa Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A 

Regla de decisión 

 

Nivel de significancia =5% 

 

Si p~ valor ≤ 0.05 se rechaza la H₀ y se acepta 

la H₁ Si p~ valor ≥ 0.05 se acepta la H₀ 

Resultado 

 



Tabla 5 

 

Prueba T para Muestras Independientes del Margen de la Utilidad Neta 
 
 

prueba t para la igualdad de medias  

     

 

Sig. 

(bilateral) 

 

 

Diferencia 

de medias 

 

Diferencia 

de error 

estándar 

95% de intervalo de 

confianza de la 

  diferencia  

  t gl Inferior Superior 

Margen Se asumen 2.371 10 0.039 0.0262 0.0110 0.0016 0.0508 

de la varianzas iguales        

utilidad No se asumen 2.371 7.853 0.046 0.0262 0.0110 0.0006 0.0517 

neta varianzas iguales        

       Fuente: Elaboración propia 

 

Interpretación: La tabla 5 muestra los resultados de la prueba t para muestras 

independientes, considerando que no existe diferencias significativas entre varianzas del 

margen de utilidad neta de la empresa Tradi S.A y Vargas S.A y con p~valor = 0.039 < 0,005, 

se procede a rechazar la H0 y se acepta la H1 por lo que se concluye que existe diferencias 

significativas entre las medias del margen de utilidad neta de las empresas Tradi S.A y 

Mayólicas Vargas S.A. 

3.2.3.2. Hipótesis Específica 2 

 

H0 No existe diferencias significativas entre las medias de rendimiento de la 

inversión de la empresa Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A 

H1 Existe diferencias significativas entre las medias de rendimiento de la 

inversión de la empresa Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A 

Regla de decisión 

 

Nivel de significancia =5% 

 

Si p~ valor ≤ 0.05 se rechaza la H₀ y se acepta 



la H₁ Si p~ valor ≥ 0.05 se acepta la H₀ 

Resultado 

 

Tabla 6 

 

Prueba T para Muestras Independientes de Rendimiento de la Inversión 
 

 

  prueba t para la igualdad de medias  

     

 

Sig. 

(bilateral) 

 

 

Diferencia 

de medias 

 

Diferencia de 

error 

estándar 

95% de intervalo de 

confianza de la 

  diferencia  

  t gl Inferior Superior 

Rendimien 

to de la 

inversión 

Se asumen 

varianzas iguales 

1.743 10 0.112 0.0180 0.0103 -0.0050 0.0410 

No se asumen 

varianzas iguales 

1.743 9.723 0.113 0.0180 0.0103 -0.0051 0.0411 

       Fuente: Elaboración propia 

 

Interpretación: La tabla 6 muestra los resultados de la prueba t para muestras 

independientes, considerando que no existe diferencias significativas entre varianzas del 

rendimiento de la inversión de las empresas Tradi S.A y Vargas S.A y con p~ valor = 0.112 > 

0.05, se acepta la H0 por lo que se concluye que no existe diferencias significativas entre las 

medias del  rendimiento de la inversión de las empresas Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A. 

3.2.3.3. Hipótesis Específica 3 

 

H0 No existe diferencias significativas entre las medias del rendimiento del 

capital   contable de la empresa Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A 

H1 Existe diferencias significativas entre las medias de rendimiento del capital 

contable de la empresa Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A 

Regla de decisión 

 

Nivel de significancia =5% 

 



Si p~ valor ≤ 0.05 se rechaza la H₀ y se acepta 

la H₁ Si p~ valor ≥ 0.05 se acepta la H₀ 

Resultado 
 

Tabla 7 

 

Prueba T para Muestras Independientes del Rendimiento del Capital Contable 
 

 

 prueba t para la igualdad de medias  

     

 

Sig. 

(bilateral) 

 

Diferencia 

de 

medias 

 

Diferencia 

de error 

estándar 

95% de intervalo de 

confianza de la 

  diferencia  

  t gl Inferior Superior 

Rendimient 

o del capital 

contable 

Se asumen 

varianzas iguales 

2.192 10 0.053 0.0348 0.0159 -0.0006 0.0702 

No se asumen 

varianzas iguales 

2.192 9.066 0.056 0.0348 0.0159 -0.0011 0.0707 

       Fuente: Elaboración propia 

 

Interpretación: La tabla 7 muestra los resultados de la prueba t para muestras 

independientes, considerando que no existe diferencias significativas entre varianzas del 

rendimiento del capital contable de la empresa Tradi S.A y Vargas S.A y con p~valor = 0.053 

> 0.05, se acepta la H0 por lo que se concluye que no existe diferencias significativas entre las 

medias del rendimiento del capital contable de la empresa Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A. 

3.2.3.4. Hipótesis Específica 4 

 

H0 No existe diferencias significativas entre las medias del valor económico 

agregado de la empresa Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A 

H1 Existe diferencias significativas entre las medias del valor económico 

agregado de la empresa Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A 

Regla de decisión 

 



Nivel de significancia =5% 

 

Si p~ valor ≤ 0.05 se rechaza la H₀ y se acepta 

la H₁ Si p~ valor ≥ 0.05 se acepta la H₀ 

Resultado 

Tabla 8 

 

Prueba T para Muestras Independientes de Valor Económico Agregado 
 

 

  prueba t para la igualdad de medias  

     

Sig. 

(bilateral 

) 

 

 

Diferencia de 

medias 

 

Diferencia 

de error 

estándar 

95% de intervalo de 

confianza de la 

  diferencia  

  t gl Inferior Superior 

Valor 

económico 

agregado 

Se asumen 

varianzas iguales 

2.721 10 0.022 8,568,331 3,149,326 1,551,195 15,585,467 

No se asumen 

                        varianzas iguales  

2.721 5.007 0.042 8,568,331 3,149,326 476,254 16,660,408 

 

       Fuente: Elaboración propia 

 

Interpretación: La tabla 8 muestra los resultados de la prueba t para muestras 

independientes, considerando que existe diferencias significativas entre varianzas del valor 

económico agregado de la empresa Tradi S.A y Vargas S.A y con p~valor = 0.042 < 0.05, se 

rechaza la H0 por lo que se concluye que existe diferencias significativas entre las medias del 

valor económico agregado de las empresas Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A. 

 

 

 

 

 



IV. DISCUSIÓN Y CONCLUSIONES 
 

4.1. Discusión 

 

Los resultados obtenidos en la tabla 5 muestran que al comparar el margen de la 

utilidad neta de las empresas Tradi S.A. con Mayólicas Vargas S.A., las medias del margen 

de la utilidad neta cuentan con diferencias significativas presentado un p~ valor de 0.039 < 

0.05. Este resultado se contrasta con las líneas de tendencia, puesto que la empresa Tradi S.A. 

tiene un comportamiento decreciente cuya pendiente es = -0.0036 al igual que la empresa  

Mayólicas Vargas que tiene un comportamiento decreciente con una pendiente = -0.0031 (Ver 

Anexo F.1); sin embargo, al comparar las medias de ambas empresas se denota que Tradi S.A. 

es superior a Mayólicas Vargas S.A. mostrando medias de 0.038 y 0.012 respectivamente (ver 

Anexo E.1). En concordancia, Rivera (2020) menciona que el margen de utilidad neta de la 

industria del cuero y calzado en PYME es menor al que muestran las grandes empresas, siendo 

sus promedios 0.0210 y 0.0306 respectivamente. 

Resultado diferente se muestra al comparar el rendimiento de la inversión mostrado en 

la tabla 6 en la que ambas empresas no cuentan con diferencias significativas presentando un p~ 

valor de 0.112 > 0.05. Ello se complementa con sus líneas de tendencia, mostrando en Tradi 

un comportamiento decreciente cuya pendiente es = -0.0056; y en Mayólicas Vargas S.A. un 

comportamiento decreciente cuya pendiente es = -0.0035 (Ver Anexo F.2); sin embargo, se 

denota                 una superioridad en Tradi S.A. pues posee una media de 0.034 en contraste a la de 

Mayólicas Vargas S.A. con una media de 0.016 (Ver Anexo E.1). Caso similar se da en la 

investigación de Rivera (2020), pues al comparar el rendimiento de la inversión de las PYME 

y las grandes empresas, concluyó que las grandes empresas son superiores con un promedio 

de 0.0480 frente a un promedio de 0.0415 mostrado por las PYME. 



En el mismo sentido, al comparar el rendimiento del capital contable, los resultados 

muestran que no existen diferencias significativas presentando un p~ valor de 0.053 > 0.05 

(Ver Tabla 7). Para este caso, sus líneas de tendencia son similares mostrando en Tradi S.A. 

un comportamiento decreciente cuya pendiente fue = -0.0081 y en Mayólicas Vargas 

S.A. un                       comportamiento decreciente cuya pendiente fue = -0.0062 (Ver Anexo F.3); lo opuesto 

ocurre  si se comparan sus medias pues en Tradi S.A. que tiene 0.057 es superior a 0.022 de 

Mayólicas Vargas S.A. (Ver Anexo E.1). Este mismo comportamiento se da en la 

investigación de Rivera (2020), pues al comparar el rendimiento del capital contable de las 

PYME y las grandes empresas, concluyó que las grandes empresas son superiores con un 

promedio de 0.070 frente al mostrado por las PYME de 0.049. 

Si bien es cierto que se puede apreciar una cierta superioridad en ratios de rentabilidad 

de la empresa Tradi S.A. frente a la empresa Mayólicas Vargas S.A., los resultados estadísticos 

concluyen que no representa una                    diferencia significativa en sus indicadores de ROI y ROE. 

Esta idea es lo que refutaba Tanaka (2015), pues medir la situación de la empresa basados 

únicamente por información contable resulta  insuficiente, y por tanto, resulta necesario el uso 

de mejores modelos de gestión que midan adecuadamente el desempeño financiero (Pérez et 

al., 2018; Geizzelez, 2008). 

Es en ese sentido que, al evaluar el valor económico agregado, los resultados muestran 

que existen diferencias significativas entre la empresa Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A. 

mostrando un p~ valor de 0.042 < 0.05 (Ver Tabla 8). La empresa Tradi S.A. ha logrado 

generar valor en todos los años de estudio, exceptuando los resultados del periodo 2015; sin 

embargo, y pese a la pandemia mundial causada por el COVID-19, en el periodo 2020 logró 

generar valor por 16’403,195 y que representa a su vez su mejor resultado en los seis años de 



estudio. Lo mismo no ocurre con la empresa Mayólicas Vargas S.A. pues, aunque logró 

generar valor en sus primeros cuatro años, no ocurre lo mismo en el periodo 2019 que destruyo 

valor por -25,077 y en el periodo 2020 (donde se suscitó la pandemia mundial) destruyó valor 

por -267,508, representando a su vez el peor año en lo que respecta a destrucción de valor (ver 

Tabla 4). Resultados similares se dan en el trabajo de Rivera (2020) pues, aunque la industria 

de cuero y calzado hayan destruido valor en todos los años de estudio, son las grandes 

empresas que menos valor han destruido por presentar una mayor rentabilidad de activo neto 

operacional y un menor costo de capital. Con ello se puede deducir que son las grandes 

empresas las que más se aproximan                         en el cumplimiento de las expectativas de los dueños. 

4.2. Conclusiones 

 

En la presente investigación realizada a las empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas 

S.A., con características de gran empresa             y una PYME respectivamente, dedicadas al rubro 

de venta de materiales de construcción, al comparar sus  indicadores de rentabilidad y 

generación de valor durante el periodo 2015-2020, podemos concluir  lo siguiente: 

4.2.1. Conclusión Respecto al Margen de la Utilidad Neta 

 

Se determinó que existe diferencias significativas entre las medias del margen de la 

utilidad               neta. En la empresa Tradi S.A. su comportamiento ha sido variado, pues en sus 

primeros tres años fue ascendente pasando de regular con 0.033 a óptimo con 0.070; para el 

cuarto año presentó una caída drástica y empezó bajo con 0.006 y nuevamente fue ascendiendo 

hasta llegar a  un nivel regular de 0.043 para el 2020. En lo que respecta Mayólicas Vargas 

S.A.,   presentó en resumen un comportamiento oscilante, pero con tendencia decreciente 

pasando de 0.016 a 0.029 en el 2018 y después cayó en el 2020 con -0.009. El calificativo que 

se le da a la empresa Mayólicas Vargas S.A es de bajo. 



4.2.2. Conclusión Respecto al Rendimiento de la Inversión 

 

Se determinó que no existen diferencias significativas entre las medias del rendimiento 

de la inversión. En la empresa Tradi S.A. su comportamiento ha sido variado, pues en la 

primera mitad de los años de estudio obtuvo un comportamiento ascendente pasando de 

0.040 a 0.058. Para el año 2018 tuvo una caída drástica empezando desde 0.006 y ascendiendo 

hasta llegar a 0.029 en el año 2020. En Mayólicas Vargas S.A. se presentó un comportamiento 

variado, empezando de 0.020 a 0.038 en su primera mitad de años de estudio, pero luego 

decayó hasta llegar a -0.009 en la segunda mitad de años de estudio. En general el calificativo 

que se le da a la        empresa Tradi S.A. es de bajo regular y a Mayólicas Vargas S.A. un 

calificativo de bajo. 

4.2.3. Conclusión Respecto al Rendimiento del Capital Contable 

 

Se determinó que no existe diferencias significativas entre las medias del rendimiento 

del  capital contable. En la empresa Tradi S.A., se obtuvo altibajos pasando de 0.065 en el 

2015 a 0.096 en el 2018, y tras una caída en el 2018 con 0.010 llegó a recuperarse hasta llegar 

a 0.055 para el 2020. La empresa Mayólicas Vargas S.A. por su parte obtuvo resultados 

oscilantes iniciando con 0.034 hasta 0.049  en el 2018, luego decayó hasta llegar a -0.013 en 

el 2020. Para ambos el calificativo que se les da  es de bajo. 

4.2.4. Conclusión Respecto a Valor Económico Agregado 

 

Se determinó que existen diferencias significativas entre las medias en valor 

económico agregado. En la empresa Tradi S.A. se denota un comportamiento ascendente 

desde el 2015 hasta el 2017. Para el 2018 y 2019 empieza a decaer, sin embargo, logra su 

mayor auge en el año 2020 (ver Tabla 3). En lo que respecta a Mayólicas Vargas S.A. su 

comportamiento en generación de valor fue oscilante logrando su mayor auge en el año 



2018. Para sus últimos dos años, destruyó valor significativamente. La media lograda de la 

empresa Tradi S.A. en generación de valor alcanzó a 8’665,174 mientras que Mayólicas 

Vargas S.A. logró una media de 96,843. 

Los motivos por las cuales la empresa Tradi S.A. presenta un mejor cuadro en 

generación de valor es por su buena gestión en costos y gastos pues en todos los años de 

estudio presentó una UODI positiva (Ver Tabla 1). Caso contrario sucede con la empresa 

Mayólicas Vargas S.A. pues aunque generó una UODI positiva hasta el año 2018, en los años 

2019 y 2020 éste indicador es negativo (Ver Tabla 2). Otro aspecto a considerar es por la 

gestión del costo de capital pues Tradi S.A. ha mantenido el costo de capital con terceros a un 

nivel aceptable no permitiendo alzas indebidas (Ver Tabla 3). Por otro lado, la empresa 

Mayólicas Vargas S.A.  perdió el control del costo de capital siendo que en los años 2019 y 

2020 este fuera mayor incluso que la UODI (Ver Tabla 4). 

Los resultados de esta investigación muestran el desempeño financiero logrado de la 

empresa Tradi S.A. en comparación con la empresa Mayólicas Vargas S.A. con características 

de gran empresa y PYME respectivamente; no obstante, sería conveniente contrastar estos 

resultados con investigaciones complementarias de otras regiones y sectores económicos. 
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ANEXOS 

 

Anexo A Rendimientos de Empresas Comerciales en Latinoamérica 

 

Empresas 
Margen de la 
Utilidad Neta 

Rendimiento de la 
Inversión 

Rendimiento del 
Capital Contable 

Sector Comercial Ecuador 3.04% 5.73% 16.86% 

Sector Comercial Guayaquil 3.13% 5.83% 18.09% 

Empresa (Guayaquil) 3.71% 7.36% 17.23% 

La Anónima (Argentina) 3.13% 2.02% 7.58% 

Leitesol (Brasil) 7.79% 27.97% 35.32% 

Watts (Chile) 4.79% 5.26% 12.40% 

Éxito (Colombia) 2.43% 2.41% 3.27% 

Grupo Melo (Panamá) 5.11% 7.22% 17.93% 

Com. Mexicana (México) 14.61% 16.00% 25.75% 

Alicorp (Perú) 5.44% 5.44% 9.91% 

PROMEDIO GENERAL 5.32% 8.52% 16.43% 

PROMEDIO DE 3 MAS BAJOS 2.87% 3.23% 6.92% 

Interpretación: 
 

Para la calificación de “Optimo” reciben aquellos que están por encima del promedio 

general, para la calificación de “Regular” para quienes se encuentren entre promedio general 

y promedio de los tres más bajos, y para la calificación de “Bajo” para quienes están por 

debajo del promedio de los tres más bajos.



Anexo B Matriz de operacionalización de la variable 

 
 

 

 

VARIABLE 

 

 

 

DIMENSIÓN 

 

 

 

INDICADORES 

 

 

 

DEFINICIÓN INSTRUMENTAL 

 

ESCALA 
 

FORMA 
 

 

 

FUENTE 

 

 

DEFINICION OPERACIONAL 

 

INTERPRETAR 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

DESEMPEÑO 
FINANCIERO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Rentabilidad 

 

 

𝑀𝑢𝑛 = 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑢𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎 

𝑈𝑁 
𝑀𝑈𝑛 = 

𝑉𝑁
 

Donde: 
𝑈𝑁 = 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 
𝑉𝑁 = 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑎𝑠 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 

Mayor a 0.055 Óptimo 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Estados de 
situación 

financiera y 
Estado de 
resultados 
integrales 
brindados 

por las 
empresas 
Mayólicas 
Vargas S.A. 
y Tradi S.A, 

e 
indicadores 
de tasa de 

riesgo 
brindados 

por el 
mercado 

bursátil de 
EE.UU. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Análisis 
documental 

Entre 0.055 - 
0.030 

Regular 

Menor a 0.030 Bajo 

 

 

 

𝑅𝑂𝐼 = 𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 

 
𝑈𝑁 

𝑅𝑂𝐼 = 
𝐴𝑇 

Donde: 
𝑈𝑁 = 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 
𝐴𝑇 = 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 

Mayor a 0.090 Óptimo 

Entre 0.090 - 
0.030 

Regular 

 
Menor a 0.030 

 
Bajo 

 

 

 
𝑅𝑂𝐸 = 𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 

 

𝑈𝑁 
𝑅𝑂𝐸 = 

𝐶𝐶 
Donde: 
𝑈𝑁 = 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 
𝐶𝐶 = Capital contable 

Mayor a 0.160 Óptimo 

Entre 0.160 - 
0.070 

Regular 

 
Menor a 0.070 

 
Bajo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Generación 

de valor 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

𝐸𝑉𝐴 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑒𝑐𝑜𝑛ó𝑚𝑖𝑐𝑜 𝑎𝑔𝑟𝑒𝑔𝑎𝑑𝑜 

 

 

 
𝐸𝑉𝐴𝑡 = (UODI) − (Cargo de Capital) 
𝐶𝑎𝑟𝑔𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑡 = (𝐴𝑁𝑂𝑡−1)(𝐾𝑜𝑡) 
𝐴𝑁𝑂𝑡−1 = 𝐾𝑇𝑁𝑂𝑡−1 + 𝐴𝐹𝑁𝑂𝑡−1 

𝐾𝑇𝑁𝑂𝑡−1 = 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 − 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 
𝐾𝑜𝑡 = 𝐾𝑒(1 − 𝐿) + 𝐾𝑖(1 − 𝑡)𝐿 

𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝑅𝑃 
Donde: 
𝑈𝑂𝐷𝐼𝑡 = 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑠𝑝𝑢𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 
𝑈𝐴𝐼𝐼𝑡 = 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑢𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 
(1 − 𝑡) = 𝑈𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑚𝑒𝑛𝑜𝑠 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑎𝑟𝑖𝑎 
𝐴𝑁𝑂𝑡−1 = 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 
𝐾𝑇𝑁𝑂𝑡−1 = 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 
𝐴𝐹𝑁𝑂𝑡−1 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑗𝑜𝑠 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑒𝑠 − 𝑑𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 
𝐾𝑜𝑡 = 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑝𝑜𝑛𝑑𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 
𝐾𝑒 = 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜 𝑜 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑 
𝐾𝑖 = 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 
𝐿 = 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑒𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑎 = 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑐𝑜𝑛 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑒𝑥𝑝𝑙𝑖𝑐𝑖𝑡𝑜/𝐴𝑁𝑂 

𝑅𝑓 = 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 

𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 = 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑎 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 
𝛽 = 𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝑠𝑖𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎𝑡𝑖𝑐𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 

 

 

 

 

Mayor a cero 

 

 

 

 

Crean valor 

 

 

Igual a cero 

 

 
Mantiene 
valor 

 

 

 

 
Menor a cero 

 

 

 
 

Destruye 
valor 
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TITULO 

FORMULACIÓN 

DEL 

PROBLEMA 

 
OBJETIVOS 

 
HIPÓTESIS 

VARIABLE 
 

DIMENSIONES 

 
INDICADORES 

DISEÑO DE LA 

INVESTIGACIÓN 

 

 

"Desempeño 

financiero a través de 

indicadores de 

rentabilidad y 

generación de valor: 

Análisis comparativo 

en empresas 

comerciales, 

periodos 2015-2020" 

 
 

PROBLEMA 

GENERAL ¿Existen 

diferencias 

significativas en el 

desempeño financiero 

a traves de indicadores 

de rentabilidad y 

generación de valor de 

las empresas Tradi 

S.A. y Mayolicas 

Vargas S.A., periodos? 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

DESEMPEÑO 

FINANCIERO 

 

 

 

 

 

 
RENTABILIDAD 

 

 

MARGEN DE LA UTILIDAD NETA 

ENFOQUE: 

OBJETIVO GENERAL: HIPOTESIS PRINCIPAL: Cuantitativo 

   

 

 
Determinar diferencias en 

desempeño financiero a través de 

indicadores de rentabilidad y 

generación de valor en las 

empresas Tradi S.A. y Mayolicas 

Vargas S.A., periodos 2015-2020. 

 
 

Existen diferencias significativas 

en el desempeño financiero a 

traves de indicadores de 

rentabilidad y generación de valor 

de las empresas Tradi S.A. y 

Mayolicas Vargas S.A., periodos. 

2015-2020. 

 

 

 

 
RENDIMIENTO DE LA INVERSION 

 

NIVEL: 

Descriptivo comparativo 

 

 

 

 

 
RENDIMIENTO DEL CAPITAL 

CONTABLE 

DISEÑO: 

No experimental 

 

PROBLEMAS ESPECÍFICOS: OBJETIVOS ESPECÍFICOS: HIPOTESIS ESPECÍFICAS: 
 

     

 

 

 

 

 

 
 

GENERACION DE 

VALOR 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
EVA (VALOR ECONOMICO 

AGREGADO) 

 

 

a) ¿Existen diferencias significativas entre las medias 

del margen de la utilidad neta de las empresas Tradi 

S.A. y Mayólicas Vargas S.A., periodos 2015-2020? 

Determinar las diferencias entre las 

medias del margen de la utilidad neta 

de las empresas Tradi S.A. y 

Mayolicas Vargas S.A., periodos 2015- 

2020. 

Existen diferencias significativas en 

el margen de la utilidad neta de las 

empresas Tradi S.A. y Mayolicas 

Vargas S.A., periodos 2015-2020. 

 

 

 

 

 
CORTE: 

 

b) ¿Existen diferencias significativas entre las medias 

del rendimiento de la inversión de las empresas Tradi 

S.A. y Mayólicas Vargas S.A., periodos 2015-2020? 

Determinar las diferencias entre las 

medias del rendimiento de la inversión 

de las empresas Tradi S.A. y 

Mayolicas Vargas S.A., periodos 2015- 

2020. 

Existen diferencias significativas en 

el rendimiento de la inversión de las 

empresas Tradi S.A. y Mayolicas 

Vargas S.A., periodos 2015-2020. 

 

 

Longitudinal Retrospectivo 

 

c) ¿Existen diferencias significativas entre las medias 

del rendimiento del capital contable de las empresas 

Tradi S.A. y Mayólicas Vargas S.A., periodos 2015- 

2020? 

Determinar las diferencias entre las 

medias del rendimiento del capital 

contable de las empresas Tradi S.A. y 

Mayólicas Vargas S.A., periodos 2015- 

2020. 

Existen diferencias significativas en 

el rendimiento del capital contable de 

las empresas Tradi S.A. y Mayolicas 

Vargas S.A., periodos 2015-2020. 

 

 

d) ¿Existen diferencias significativas entre las medias en 

generación de valor de las empresas Tradi S.A. y 

Mayólicas Vargas S.A., periodos 2015-2020? 

Determinar las diferencias entre las 

medias en generación de valor de las 

empresas Tradi S.A. y Mayólicas Vargas 

S.A., periodos 2015-2020. 

Existen diferencias significativas en 

generación de valor de las empresas 

Tradi S.A. y Mayolicas Vargas S.A., 

periodos 2015-2020. 

 



 

 

Anexo D Solicitud y Autorización de la Empresa Mayólicas Vargas S.A. 
 



 



Anexo E Medidas de Tendencia Central y de Dispersión 

 

Anexo E.1 Medidas de Tendencia Central y de Dispersión en Rentabilidad 

 
Margen de 
Utilidad 
Neta 
(Empresa 
Tradi SA) 

Margen de 
Utilidad 
Neta 
(Empresa 
Vargas 
SA) 

Rendimiento 
de la 
Inversión 
(Empresa 
Tradi SA) 

Rendimiento 
de la 
Inversión 
(Empresa 
Vargas SA) 

Rendimiento 
de Capital 
Contable 
(Empresa 
Tradi SA) 

Rendimiento 
de Capital 
Contable 
(Empresa 
Vargas SA) 

Válido N 6 6 6 6 6 6 

Perdidos N 0 0 0 0 0 0 

Media  0.038 0.012 0.034 0.016 0.057 0.022 

Media recortada al 5%  0.038 0.012 0.034 0.016 0.058 0.023 

Mediana  0.038 0.013 0.035 0.016 0.060 0.024 

Varianza  0.001 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001 

Desv. Desviación  0.024 0.013 0.019 0.016 0.032 0.023 

Mínimo  0.006 -0.009 0.006 -0.009 0.010 -0.013 

Máximo  0.070 0.029 0.058 0.038 0.096 0.049 

Rango  0.064 0.038 0.052 0.047 0.086 0.062 

Rango intercuartil  0.044 0.021 0.036 0.026 0.058 0.037 

Asimetría  -0.008 -0.495 -0.217 -0.192 -0.390 -0.539 

Curtosis  -0.977 0.337 -1.061 0.035 -0.684 -0.477 

 
 

Interpretación: 

 

En la tabla E.1 de la tendencia central se evidencia una diferencia a destacar en el índice 

margen de utilidad neta de ambas empresas, Tradi S.A tiene una media de 3.8% un porcentaje 

superior a la empresa Mayólicas Vargas S.A, resultado que va ligada a un riesgo que lo muestra 

en la desviación estándar con el 2,4%. Para el índice del rendimiento de la inversión en la media 

la empresa Tradi S.A supera a Mayólicas Vargas S.A con un valor de 3,4% y en la deviación 

estándar se observa una dispersión alta de 1,9%. En el índice rendimiento del capital contable 

en mediana la empresa Tradi S.A supera a Mayólicas Vargas S.A con un valor 5.8% y cuenta 

con una dispersión en la desviación estándar con un valor de 3,2%. La empresa Tradi S.A 

muestra una dispersión mayor que Mayólicas Vargas S.A. 



Anexo E.2 Medidas de Tendencia Central y de Dispersión en Generación de Valor 

 
 Valor Económico Agregado 

(Empresa Tradi SA) 
Valor Económico Agregado 

(Empresa Vargas SA) 

Válido N 6 6 

Perdidos N 0 0 

Media 8,665,174 96,843 

Media recortada al 5% 8,810,095 107,204 

Mediana 9,716,158 179,998 

Varianza 59,466,424,411,573 43,109,544,378 

Desv. Desviación 7,711,448 207,628 

Mínimo -1,681,423 -267,508 

Máximo 16,403,195 274,679 

Rango 18,084,618 542,187 

Rango intercuartil 14,471,435 333,579 

Asimetría -0.294 -1.340 

Curtosis -2.287 1.074 

Interpretación: 

 

En la tabla 6 de la tendencia central en mediana se observa una diferencia muy alta en 

el índice valor económico de la empresa, Tradi S.A. tiene un resultado de 971M% un porcentaje 

superior a la empresa Mayólicas Vargas S.A. La empresa Tradi S.A. evidencia un valor de 

desviación estándar de 771M% dispersión favorable al valor de la empresa Mayólicas Vargas 

S.A. 



Anexo F Tendencias 

 

Anexo F.1 Tendencia del Margen de la Utilidad Neta 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Interpretación: 

 

La Grafica 1 muestra que el margen de utilidad neta de la empresa Tradi S.A es 

decreciente con una pendiente negativa = -0.0036; y de igual modo la empresa Mayólicas 

Vargas S.A es decreciente con una pendiente negativa = -0.0031. 

Tradi S.A. confirma su tendencia decreciente y Mayólicas Vargas en su parte de bien 

contable es decreciente. 
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Anexo F.2 Tendencia del Rendimiento de la Inversión 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación: 

 

La grafica 2 muestra líneas de tendencia del indicador de rendimiento de la inversión 

de las empresas Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A. En la empresa Tradi S.A se evidencia una 

pendiente negativa = -0.0056; del mismo modo en la empresa Mayólicas Vargas S.A se 

evidencia una pendiente negativa = -0.0035; Tradi S.A. confirma su tendencia decreciente al 

igual que Mayólicas Vargas S.A. 
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Anexo F.3 Tendencia del Rendimiento del Capital Contable 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Interpretación: 

 

La Grafica 3 muestra líneas de tendencia del índice rendimiento del capital contable de 

las empresas Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A. En la empresa Tradi S.A se evidencia una 

pendiente negativa = -0.0081; al igual que de la empresa Mayólicas Vargas S.A se evidencia 

una pendiente negativa = -0.0062; Tradi confirma su tendencia decreciente y Mayólicas Vargas 

en su parte de bien contable es también decreciente. 

Tendencia de Rendimiento del Capital Contable 

0.120 

y = -0.0081x + 16.37 0.096 
0.100 

y = -0.0062x + 12.473 

0.083 

0.080 
0.065 

0.060 
0.055 

0.049 

0.040 
0.034 

0.039 
0.034 

0.020 0.011 0.010 
0.014 

- 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 
-0.013 
2020 2021 

-0.020 
Periodo de estudio 

Empresa Tradi S.A Empresa Vargas S.A 

  Lineal (Empresa Tradi S.A)   Lineal (Empresa Vargas S.A) 

P
o

rc
en

ta
je

 



Anexo F.4 Tendencia de Valor Económico Agregado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Interpretación: 

 

La grafica 4 muestra líneas de tendencia de valor económico agregado de las empresas 

Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A. En la empresa Tradi S.A se evidencia una pendiente 

positiva 

= 1E+06; mientras que la empresa Mayólicas Vargas S.A se evidencia una pendiente negativa 

= - 89154; Tradi confirma su tendencia creciente y mayólicas en su parte de bien contable es 

decreciente. 
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Anexo G Prueba de Normalidad 

 

Hipótesis especifica 

 

H0 Los datos cuentan con distribución 

normal H1 Los datos no cuentan con 

distribución normal Regla de decisión 

Nivel de significancia =5% 

Si p~ valor ≤ 0.05 se rechaza la H₀ y se acepta la 

H₁ Si p~ valor ≥ 0.05 se acepta la H₀ 

Tabla 

Prueba de Normalidad de la Empresa Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A 

 
  Shapiro-Wilk  

Estadístico gl  Sig. 

Margen de la utilidad neta - Tradi SA 0.987 6 0.982 

Margen de la utilidad neta - Vargas SA 0.982 6 0.961 

Rendimiento de la inversión - Tradi SA 0.981 6 0.957 

Rendimiento de la inversión - Vargas SA 0.994 6 0.996 

Rendimiento del capital contable - Tradi SA 0.978 6 0.939 

Rendimiento del capital contable - Vargas SA 0.952 6 0.760 

Valor económico agregado - Tradi SA 0.876 6 0.253 

Valor económico agregado - Vargas SA 0.853 6 0.165 

 
Interpretación: 

 

La tabla 7 muestra los resultados de las pruebas de normalidad de la empresa Tradi S.A, 

y Mayólicas Vargas S.A, calculado con el estadígrafo Shapiro – Wilk por contar con una 

muestra = 6 < 50 datos. Se puede visualizar que los ratios de rentabilidad y valor económico 

agregado de ambas empresas cuentan con un Sig. o p valor > 0.05 evidenciándose normalidad. 

Por lo que se concluye que se debe proceder a aplicar pruebas paramétricas con el estadígrafo 

prueba t para dos muestras independientes. 



Anexo H Prueba Homogeneidad de Varianzas 

 

Hipótesis especifica 

 

H0 Los datos no cuentan con diferencias significativas en sus 

varianzas H1 Los datos cuentan con diferencias significativas en sus 

varianzas Regla de decisión 

Nivel de significancia =5% 

 

Si p~ valor ≤ 0.05 se rechaza la H₀ y se acepta la 

H₁ Si p~ valor ≥ 0.05 se acepta la H₀ 

Tabla 

Anexo H.1 Prueba de Homogeneidad de Varianza de Margen de Utilidad Neta 

  Prueba de Levene de igualdad de varianzas  

 F  Sig. 

Margen de la 

utilidad neta 

Se asumen varianzas iguales 2.165 0.172 

 No se asumen varianzas iguales   

Interpretacion: 

 

La tabla H.1 muestra los resultados de la prueba de igualdad de varianzas de margen de 

utilidad neta siendo que el p~valor = 0.172 > 0.05 se acepta la Hipótesis Nula y se rechaza la 

Hipótesis Alterna, por lo que se concluye que no existe diferencias significativas entre las 

varianzas del margen de utilidad neta de la empresa Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A. 

Tabla 

Anexo H.2 Prueba de Homogeneidad de Varianza de Rendimiento de la Inversión

  

 
  Prueba de Levene de igualdad de varianzas  

 F  Sig. 

Rendimiento de 

la inversión 

Se asumen varianzas iguales 0.329 0.579 

 No se asumen varianzas iguales   



Interpretación: 

 

La tabla H.2 muestra los resultados de la prueba de igualdad de varianzas de 

rendimiento de la inversión siendo que el p~valor = 0.579 > 0.05 se acepta la Hipótesis Nula y 

se rechaza la Hipótesis Alterna, por lo que se concluye que no existe diferencias significativas 

entre las varianzas del rendimiento de la inversión de la empresa Tradi S.A y Mayólicas Vargas 

S.A. 

 
Tabla 

Anexo H.3 Prueba de Homogeneidad de Varianza de Rendimiento de Capital Contable 
 

  Prueba de Levene de igualdad de varianzas  

  F Sig. 

Rendimiento del 

capital contable 

Se asumen varianzas iguales 0.497 0.497 

No se asumen varianzas iguales   

Interpretación: 

 

La tabla H.3 muestra los resultados de la prueba de igualdad de varianzas de 

rendimiento del capital contable siendo que el p~valor = 0.497 > 0.05 se acepta la Hipótesis 

Nula y se rechaza la Hipótesis Alterna, por lo que se concluye que no existe diferencias 

significativas entre las varianzas del rendimiento del capital contable de la empresa Tradi S.A 

y Mayólicas Vargas S.A. 

Tabla 

Anexo H.4 Prueba de Homogeneidad de Varianza de Valor Económico Agregado 
 

 

Prueba de Levene de igualdad de 

  varianzas  

 F  Sig. 

Valor económico 

agregado 

Se asumen varianzas iguales 48.323 0.000 

No se asumen varianzas iguales   



Interpretación: 

 

La tabla H.4 muestra los resultados de la prueba de igualdad de varianzas de valor 

económico agregado siendo que el p~valor = 0.000 < 0.05 se rechaza la Hipótesis Nula y se 

acepta la Hipótesis Alterna, por lo que se concluye que existe diferencias significativas entre las 

varianzas del valor económico agregado de la empresa Tradi S.A y Mayólicas Vargas S.A. 

 

Anexo I Estadísticos de 

Grupo Tabla 

Anexo I.1 Estadístico de Grupo de Margen de la Utilidad Neta

  
 

  
Empresas 

 
N 

 
Media 

Desv. 

Desviación 
 

Desv. Error promedio 

Margen de la 

Utilidad neta 

Empresa Tradi SA 6 0.0382 0.0236 0.0096 

Empresa Vargas SA 6 0.0120 0.0132 0.0054 

Interpretación: La tabla I.1 muestra los resultados de la prueba de grupo de margen de 

utilidad neta. 

 

 
Tabla 

Anexo I.2 Estadístico de Grupo de Rendimiento de la Inversión  
 
 

  
Empresas 

 
N 

 
Media 

Desv. 

Desviación 

Media de error 

estándar 

Rendimiento de 

la inversión 

Empresa Tradi SA 6 0.0335 0.0193 0.0079 

Empresa Vargas SA 6 0.0155 0.0163 0.0067 

Interpretación: La tabla I.2 muestra los resultados de la prueba de grupo de 

rendimiento de la inversión. 



Tabla 

Anexo I.3 Estadístico de Grupo de Rendimiento de Capital Contable  
 

  
Empresas 

 
N 

 
Media 

 
Desv. Desviación 

Desv. Error 

promedio 

Rendimiento del 

capital contable 

Empresa Tradi SA 6 0.0572 0.0316 0.0129 

Empresa Vargas SA 6 0.0223 0.0227 0.0093 

Interpretación: La tabla I.3 muestra los resultados de la prueba de grupo del 

rendimiento del capital contable. 

 
 

Tabla 

Anexo I.4 Estadístico de Grupo de Valor Económico Agregado

  
 

  
Empresas 

 
N 

 
Media 

 
Desv. Desviación 

Desv. Error 

promedio 

Valor económico 

agregado 

Empresa Tradi SA 6 8,665,174 7,711,448 3,148,185 

Empresa Vargas SA 6 96,843 207,628 84,764 

Interpretación: La tabla I.4 muestra los resultados de valor económico agregado. 


