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ECONOMIA CIRCULAR Y EFICIENCIA FINANCIERA:
UN ENFOQUE HACIA LOS RESULTADOS
FINANCIEROS DE LOS MODELOS CIRCULARES

Circular economy and financial efficiency: an approach to the

financial results of circular models

Resumen

La responsabilidad empresarial y la globalizacién
mundial, exigen un cambio en los modelos
econdmicos de las empresas. Trascender al modelo
circular se ha convertido en una prioridad para los
lideres empresariales responsables del ambiente y
del desarrollo empresarial. No se evidencia mayor
investigaciéon sobre los resultados financieros
de los modelos circulares. Como un aporte a la
investigacién académica, el estudio pretende
cubrir este vacio y orientar las decisiones de las
empresas interesadas en la viabilidad financiera de
sus proyectos circulares. Esta investigacién tuvo
como objetivo, establecer cudles son los resultados
financieros que se obtuvieron en las empresas,
por efecto de la gestion circular. A través de una
revisién sistematica de la literatura y un analisis
comparativo de los resultados, se concluyé que la
mayoria de los resultados son positivos y que es
factible la rentabilidad y eficiencia financiera, bajo
los lineamientos de la economia circular.
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Abstract

Corporate responsibility and global globalization
requireachange in the economic models of companies.
Transcending to the new model has become a priority
for business leaders responsible for the environment
and the economic development of their businesses.
There is no evidence of further research on the
financial results of circular models. As a contribution
to academic research, the study aims to fill this gap
and guide the decisions of companies interested in
the financial viability of their circular projects. The
objective of this research was to establish the financial
results obtained in companies as a result of circular
management. Through a systematic review of the
literature and a comparative analysis of the results, it
was concluded that most of the results are positive and
that profitability and financial efficiency are feasible,
under the guidelines of the circular economy.
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1.

Introduccion

La economia circular (EC) es sin lugar a dudas una
de las variables de mayor estudio académico en la
actualidad (Geissdoerfer, 2017; Scarpellini, 2020).
La investigacién ha evidenciado la importancia
de la EC como la herramienta estratégica para el
desarrollo econémico y crecimiento sostenible de las
empresas(Ranta et al., 2018).

Elefectoadversodelaeconomialineal en el ambiente,
por el mal uso de los recursos naturales, es cada vez
mas evidente (Kwarteng et al., 2021). La prevalencia
de los modelos lineales de economia expresados en
fabricar, consumir y desechar, se constituye en un
riesgo potencial para el crecimiento de las empresas,
por la ineficiencia de sus recursos y los costos que
ocasiona la estrategia lineal de produccion (Stahel,
1982; citado en Geissdoerfer et al., 2017).

La informacion obtenida evidencia que la existencia
de criterios contrapuestos sobre el impacto de la EC
en el rendimiento financiero de las empresas, ha sido
un factor que genera inseguridad e incertidumbre
para muchos directivos empresariales, al momento

de tomar decisiones sobre el modelo econémico
que se debe seguir (Uhrenholt et al, 2022). En
consecuencia, el concepto de EC no ha ganado mucha
atencién y existen probabilidades de fracaso para
lograr esquemas circulares eficientes (Salas et al.,
2021).

Los estudios de Dobrota, (2020); Gigli, (2019);
Rentizelas, (2018); D’Adamo, (2019); Aboulamer,
(2018), explican la relacién existente entre las
variables de estudio: economia circular y los
resultados financieros; al mismo tiempo, analizan la
manera en que esta relacién influye o impacta en la
eficiencia financiera (EF) de las empresas.

En este contexto, el trabajo de investigacion tiene
como objetivo general analizar el rendimiento
financiero de las empresas, como resultado de la
implementacién de un sistema econémico de modelo
circular, y como objetivo especifico determinar
cuales son los resultados financieros obtenidos con
la implementacién de modelos de EC.

Para el andlisis y comparacién de los resultados
financieros (RF) se priorizé una clasificacién en
tres grupos: positivo, negativo y mixto, con una
agrupaciéon de datos por areas de investigacién, en
las que se abordaron las variables de estudio.

La EC est4 ganando considerable importancia en la
Academia (Geissdoerfer et al., 2017); sin embargo,
la relacién existente entre EC y la EF no ha sido
muy explorada. De los documentos revisados se
resalta, de manera excepcional, que la EC contribuye
a la EF (Kwarteng et al., 2021); la mayoria de ellos
evidencian resultados que conducen a determinar la
viabilidad y la rentabilidad en los sistemas circulares
(Aboulamer, 2018); Donia et al., 2018; Gigli et al,,
2019; Kuo y Chang, 2021 ; Roci et al., 2022).
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Economia circular

Una EC implica la transformacién de un modelo
econdémico lineal basado en extraer recursos,
producir y desechar, en uno circular, para optimizar
el uso de estos recursos y aliviar el impacto
ambiental de la produccién (Scarpellini et al.,
2020). Su concepto se basa en proponer un cambio
al paradigma “reducir, reutilizar y reciclar”, por
una transformacién que permita reducir el impacto
causado sobre el ambiente (Braungart et al., 2007).

La EC es un término utilizado por gobiernos,
investigadores y empresas por igual, para describir
un enfoque del desarrollo sostenible, que no
restringe el crecimiento econdémico (Pratt, 2016;
Scarpellin, 2020). Se dice que la EC, a pesar de su
renombre, no es un concepto reciente, ya que existe
desde la década de 1970 (Ellem McCartur Fundation
[EMF]), 2013.

Sassanelli et al, (2019) dicen que la EC es una
corriente basada en eliminar los desperdicios,
conservar el valor residual en los productos y
materiales, promover el uso de energias renovables
y suprimir los residuos toxicos.

Acorde con estas definiciones se puede concretar
que la EC es un modelo de produccién basado en
la eficiencia de los recursos, a través de las 3R:
reduccion, reutilizacion y reciclaje de materiales y
productos, para crear un valor agregado (Gonzalez
et al., 2021), a la vez que extendemos su ciclo de vida
(Comisién Europea, 2015).

Eficiencia financiera

Al hablar de EF nos referimos a “lograr este proceso
a un costo mas bajo que lo que se lograria con un
proceso lineal” (Ayres y Kneese A, 1969, citado en Di
Maio et al., 2017, p. 164).

La Real Academia Espafiola (2023) define a la
eficiencia como “la capacidad para disponer de algo
o de alguien, para conseguir un efecto determinado
o la capacidad de lograr resultados deseados con
el minimo de recursos posibles”. En el campo
econémico, la eficiencia consiste en obtener mayor
ouput al menor costo (Kotler, 1993) y en el campo
financiero (Barrera, 2020, p. 53);significaria

maximas ganancias con minimo de recursos
utilizados, como lo indican Castro y Salazar, (2005).
(Gitman, 2012), define que la EF es la maximizacién
de la riqueza de los accionistas, dada por el aumento
en el precio de las acciones.

Al hablar de recursos, frecuentemente se refiere a
los materiales, materias primas, equipos o recursos
naturales; por lo tanto, es necesario entender que
los recursos financieros también son una parte
importante de ellos (Aranda-Usén et al., 2019).

Por lo investigado, es valido diferenciar entre la
eficiencia y la eficacia de los recursos en la EC
(Braungart, 2007; Bockholt, 2020), siendo necesario
hacerlo desde un enfoque financiero.

Eficiencia de los recursos financieros

La eficacia de los recursos afecta al valor que se
puede recuperar, es decir, es el grado en que se puede
explotar el valor residual del producto que se recicla;
mientras que la eficiencia de los recursos hace
referencia al costo de recuperar el valor del producto,
a través de los costos de logistica y manipulacion,
siendo la eficiencia la mejor forma de utilizar los
recursos disponibles, minimizando los costos
(Bockholt et al., 2020).

La bibliografia cientifica resalta que “los indicadores
deben mostrar si la implementacién y ejecucion de
una estrategia contribuye a mejorar los resultados de
rentabilidad, rendimiento sobre la inversion, flujo de
caja, rendimiento sobre capital” (Chiaventato, 2009,
P. 473), aspectos que influyen en la EF.

Para medir la rentabilidad de los estudios
seleccionados se utilizd, principalmente, el valor
actual neto (VAN), tasa interna de retorno (TIR),
rendimiento sobre los activos (ROA), rendimiento
sobre el capital (ROE) y beneficio-costo (B/C).

ElVANeslasumadelosflujosdeefectivoproyectados,
traidos a valor presente; si es positivo o igual a cero,
entonces es viable ejecutar una inversién (crea valor)
y si es negativo destruye valor.

Para (Martinez, 2012), al aplicar el VAN usamos
una tasa de rentabilidad exigida por los inversores,
y cuando esta tasa determina que el VAN es igual a
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cero, estamos frente a la TIR, indice cominmente
utilizado para medir y comparar la rentabilidad de
las inversiones, determinando la aceptacién de los
proyectos, siempre y cuando esta sea superior al
costo de los recursos usados para llevar adelante la
inversion.

El ROA es el indicador utilizado también con mucha
frecuencia para definir la rentabilidad econémica de
las empresas, relaciona la utilidad neta y los activos
totales (Bartolacci et al., 2018; Ross et al., 2012).
Bajo otro andlisis, la EF de los proyectos circulares
estuvo examinada por la rentabilidad de la inversiéon
realizada por los accionistas (ROE), medida por
la relacién entre la utilidad neta y el capital de los
accionistas (Besley, 2016) y por el andlisis del B/C
medido por la relacién entre los beneficios totales
descontados y los costos totales descontados (Vega-
Quezada et al., 2017).

2.

Métodos

Con la finalidad de obtener un resumen de la
evidencia y los resultados de la literatura académica
sobre el tema de investigacién, se realizd una revisién
sistematica de la literatura, bajo el método PRISMA
(Page et al., 2021), (ver grafico 1) herramienta
que permite recopilar y sintetizar los hallazgos
encontrados en los estudios de investigacion, para
dar respuesta de manera claray objetiva a la pregunta
de investigacién formulada: ¢Cudles fueron los
resultados financieros de las empresas circulares?

La metodologia utilizada permitié conocer el estado
actual del fenémeno y hacer un estudio comparativo
con los resultados de otras investigaciones.
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Proceso de btisqueda bajo metodologia Prisma.
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2.1 Proceso de seleccidn

La buisqueda se llev a cabo con dos importantes motores de busqueda de articulos cientificos, tales como:
Scopusy Sience Direct, en un periodo de siete afios (2015 hasta 2022 incluido), articulos académicos publicados
en idioma inglés y en las areas de economia — finanzas, contabilidad y gestién de negocios.

Se realizé una busqueda primaria y exploratoria de informacion, obteniendo un resultado inicial de
806 documentos con las siguientes palabras clave: (economia circular) AND (eficiencia financiera) OR
(rendimiento financiero) OR (rentabilidad financiera) OR (resultados financieros); a este nimero de articulos
se aplicaron los filtros de afio, idioma y areas e investigacién y naturaleza de documentos, con lo que se lleg
a un numero de 132 documentos.

Luego de eliminar articulos duplicados o fuera de la temdtica, pues a través de la lectura del abstract no
respondian de manera general a la pregunta de investigacion, se obtuvieron 76 documentos, que cumplieron
con los criterios de investigacién y con la relaciéon directa de las variables. Finalmente se realizo la lectura
total de los documentos, con especial énfasis de los resultados y se llegaron a determinar 28 articulos que
demostraron cudles fueron los rendimientos financieros de las empresas que desarrollan practicas circulares,
en concordancia con el objetivo especifico de la investigacién (ver tabla 1), los mismos que posteriormente se
clasificaron en tres grupos: resultados positivos, resultados negativos y resultados mixtos.
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Tabla 1.

Resumen del proceso de seleccién

Scopus Sciencedirect Total

Primera btisqueda
Palabras clave: economia circular, eficiencia financiera, resultados 643 163 806
financieros, rendimiento financiero, rentabilidad financiera

Total: 806
Articulos seleccionados para revision 120 12 132
Articulos preseleccionados 49 27 76
Articulos seleccionados para el estudio: 28

2.2 Andlisis descriptivo

De lo observado, la mayor parte de estudios sobre EC se han realizado en China y Europa, con una marcada
intervencién en Italia y Dinamarca. En cuanto al contexto americano, hay muy poca atencion; se resalta, para
esta investigacion, dos estudios en EE. UU, un estudio en Brasil y uno en el Ecuador.

2.3 Analisis de metodologias empleadas en los estudios analizados

La mayoria de los estudios utilizaron una metodologia cuantitativa, con datos obtenidos de fuentes
secundarias publicas y privadas, entre ellas, estados financieros de las empresas, informacién financiera
procedente de bases de datos como el Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI), Thomson Financials,
sitio Web BSE y otros datos financieros obtenidos a través del nimero de impuesto al valor agregado de las
empresas, y encuestas realizadas (ver tabla del anexo 1). Los indices financieros de rentabilidad y el analisis
del B/C fueron los indicadores principalmente utilizados y que fueron, en ciertos casos, sometidos a varios
analisis estadisticos.

3.

Resultados

En la mayoria de los 28 proyectos seleccionados, el estudio se hizo desde una perspectiva medioambiental,
bajo el analisis de su desempefio frente al rendimiento econémico en general; pocos son los estudios que
abordaron directamente un analisis financiero integral de sus proyectos. Basado en esto, se realiza una
clasificacién por areas de investigacién y por los resultados obtenidos en cada estudio.
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3.1 Resultados positivos

Cinco estudios evaluaron la sostenibilidad financiera,
a largo plazo, de los proyectos circulares, utilizando
indicadores financieros como el VAN y la TIR. Los
autores Gigli et al. (2019); Abu-Ghunmi et al. (2016);
Dobrota et al. (2020); Aboulamer (2018); Vega-
Quezada et al. (2017) determinaron una relacién
positiva entre las practicas circulares y sus resultados
con un VAN positivo y TIR superior a la tasa de
rendimiento esperada. Los RF de estos proyectos se
vieron influenciados por un ahorro significativo en
los costos asociados a las practicas circulares.

El andlisis financiero de cinco estudios como los de
Atif et al. (2021); Bartolacci et al. (2018); Kwarteng
et al. (2021); Scarpellini et al. (2021); Kuo y Chang,
(2021) y Marvila et al. (2021), fueron analizados en
funcién del ROA y ROE; los indicadores financieros
demostraron una incidencia positiva entre los
esquemas circulares aplicados y el ROA y ROE,
respectivamente.

Los RF enfocados en el ROA demostraron una
relacion siempre positiva; en algunos casos, este
ROA fue menor y, en otros, superior al 5%, por lo que
se consideraron rentables; sin embargo Bartolacci
et al. (2018) afirman que un ROA cercano a cero es
satisfactorio para su estudio, por cuanto cero, en
el contexto analizado, tiene una recuperaciéon de la
inversion en dos afios. E1 ROA de los estudios indicados
se vio influenciado en gran medida por el crecimiento
en los ingresos obtenidos en el sistema circular. De
forma similar, el ROE tuvo el mismo comportamiento,
al reflejar resultados positivos y superiores al ROA,
condicionante para definir la rentabilidad creciente de
un proyecto (ver tabla del anexo 2).

Los estudios de (Donia et al., 2018; Gigli et al., 2019;
Roci et al., 2022; Xiao et al., 2018; Zhu et al., 2019);
(Faraca et al., 2019) fueron analizados a través del CB
de sus operaciones circulares. Los RF obtenidos de la
relacién entre los ingresos netos y los costos totales,
demostraron valores positivos superiores a 1, lo que
define la rentabilidad de los proyectos.

Dos de los estudios se sometieron a un analisis
estadistico con la utilizacién de las medidas de media
y varianza, para definir el rendimiento financiero
de los proyectos. Los autores Bag et al. (2020); Khan
et al. (2021), sefialaron que la reduccién de costos,

influenciado por el ahorro de los recursos, fue el
principal factor para determinar el rendimiento y EF
de los proyectos.

3.2 Resultados negativos

Los resultados obtenidos evidencian dos estudios con
una relacion negativa entre las actividades circulares
y los RF (ver tabla del anexo 3). Para estos proyectos
no existen valores numéricos. Los valores tedricos
de (Meglin et al., 2022; Metson et al., 2020) resaltan
que los beneficios financieros alcanzados por la
recuperacién de los recursos, no son suficientes
para transformar el sistema de operaciones y que los
costos elevados de transporte afectan los margenes
de utilidad que si son visibles por los ahorros
obtenidos desde la perspectiva de los gases de efecto
invernadero (GEI); pero, finalmente, no conducen a
un beneficio neto, denotando la falta de rentabilidad
de las soluciones propuestas.

Es evidente que el impacto de la EC sobre los
recursos y el rendimiento financiero no ha sido lo
suficientemente fuerte, desde un enfoque sistémico;
los resultados expuestos guardan similitud con los
de (Meglin et al., 2022), quienes sefialan que la EC
no tiene un impacto significativo por un problema
de disponibilidad de recursos secundarios, motivado
por la prevalencia de un modelo comercial lineal en
las regiones investigadas y por el valor bajo de estos
materiales, en relacién con las materias primas
primarias que ocasiona una falta de rentabilidad en
la venta de materiales de construccién reciclados.

3.3. Resultados combinados

Los documentos estudiados demuestran, también,
una relacién de tipo mixto en la aplicabilidad de
los modelos circulares frente a los RF; ocho de los
documentos reflejan esta combinacion (ver tabla del
anexo 4).

El VAN y el TIR fueron las herramientas utilizadas
que evidenciaron estos resultados econdémicos en
los estudios (D’Adamo et al., 2019; Rentizelas et
al,, 2018). Los dos estudios enfocados en varios
escenarios al mismo tiempo, demostraron resultados
positivos y negativos en los indicadores financieros.
Los escenarios rentables obtuvieron un VAN positivo

I 111



112 I

Economia circular y eficiencia financiera:

con una TIR superior a la tasa de retorno esperada,
valores influenciados por los ingresos altos y ahorro
en los costos. La evidencia de RF negativos para otros
escenarios estuvo reflejada con un VAN negativo y
TIR inferior al rendimiento esperado, por incidencia
de los altos costos de inversién y de operacion.

La incidencia mixta de la EC en el rendimiento
econdémico fue demostrada, también, a través del
ROA, en el andlisis de modelos de negocio basados
en el leasing de operaciones, que confirman que las
empresas que utilizan este modelo y que cotizan en
bolsa tienen un rendimiento financiero superior;
sin embargo, este rendimiento no es suficiente para
aumentar el rendimiento en términos contables, para
ello se necesita que las operaciones de arrendamiento
sean frecuentes (Ionascu y Ionascu.,2018).

Las estadisticas descriptivas de los resultados
positivos se obtuvieron con mediciones de
valoracién de mercado, que evidencian una relacion
significativa entre el modelo circular y el valor de las
acciones en el mercado.

La evidencia obtenida en los documentos de Bockholt
et al. (2020); Jawahir & Bradley (2016); Ranta et al.
(2018); Demirel y Danisman, (2019) y Uhrenholt
et al. (2022) demuestra que los resultados positivos
obtenidos de la relacién B/C de las operaciones
circulares estuvieron influenciados por los ingresos
significativos alcanzados en cada proyecto, lo
que otorgd a las empresas importantes ganancias
financieras; sin embargo, otros escenarios analizados
al mismo tiempo, demostraron resultados negativos
por la incidencia de costos de inversién y operacionales
altos no justificados por los ingresos obtenidos.

4.

Discusion

La literatura en contexto demuestra que muy poco
se ha explorado acerca de los resultados de la EC en
términos de EF. Se considera que la mayor atencién

un enfoque hacia los resultados financieros de los modelos circulares

se ha centrado en la parte ambiental (Bockholt et al.,
2020); sin embargo, otros autores como D’Adamo
et al. (2019) y Marvila et al. (2021) opinan que un
modelo de EC es verificable en la practica solo cuando
el desempefio ambiental se combina con la viabilidad
econdmica.

La eficiencia de los costos es el factor requerido para
un modelo circular rentable y exitoso (Ranta et al.,
2018). De los hallazgos obtenidos, la literatura resalta
que los costos (de inversion, de transporte, etc.) son
el factor que con mayor frecuencia los investigadores
ven como la barrera principal a la transicién del
nuevo modelo (Bartolacci et al., 2018), (Metson et al.,
2020) y se convierten en un condicionante clave para
facilitar la eficiencia en los RF.

Los estudios revisados demuestran resultados de
casos de estudio similares que pueden ser positivos
para algunos proyectos en los que se ha realizado
un enfoque individual (Zhu et al., 2019) y en donde
las practicas circulares de produccién no tienen el
mismo impacto en los costos frente a proyectos
con un enfoque sistémico (Meglin et al., 2022). Se
puede agregar también que los costos de logistica y
manipulacién en los proyectos de devolucién de los
productos son determinantes para el rendimiento
financiero (Bockholt et al., 2020).

Los hallazgos demuestran que el enfoque financiero
de las diferentes propuestas circulares no se centré
Unicamente en los costos, la eficiencia estuvo
medida también en términos de valor de mercado
(Aboulamer, 2018; Ionascu y Ionascu, 2018), como
es el caso de las empresas de leasing, las que utilizan
modelos comerciales circulares orientados al servicio
y las que divulgan mas informacién de sus proyectos
(Kuoy Chang, 2021).

Bajo un analisis de escenarios, la incidencia mixta
en los resultados estd influenciada por los costos
de inversién que generalmente son altos, los costos
de operacioén, retornos de inversion y periodos de
recuperacion (Demirel y Danisman, 2019)(Uhrenholt
et al., 2022)(Jawahir y Bradley, 2016) ; sin embargo,
en ciertos casos los ingresos significativos que
proporcionan las practicas circulares, compensan los
costos asociados.
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Este andlisis permite, de igual manera, llegar hacia
los niveles de inversién requeridos para ciertos
proyectos como los de tecnologia y eco innovacién.
Para el caso de eco innovacién de procesos, la
inversion requerida debe alcanzar un 10% de los
ingresos, porcentaje superior al promedio de las
inversiones en eco innovacién, factor que desmotiva
la inversion de este tipo de proyectos en las PYMES;
sin embargo, la investigacién determina que el
eco disefio relacionado con la eco innovacién de
productos tiene una relacion muy fuerte y positiva
con el rendimiento financiero, por los altos ingresos
de la demanda de consumidores ecoldgicos (Demirel
y Danisman, 2019).

Los recursos financieros y la rentabilidad han sido
considerados como un factor impulsador en los
modelos circularesy, ala vez, como una barrera para
lograr una acelerada transicién en la EC (Agyemang
et al., 2019; Bouzon et al., 2016; Haleem et al., 2021),
pero la falta de estos, en algunos casos, lleva a que
se convierta en un obstaculo a la transicién (Ritmen
y Sandstrém, 2017). Scarpellini et al. (2021) explican
la relevancia de disponer de diversas fuentes de
financiamiento para las inversiones, y deducen que
la incertidumbre en la TIR de los proyectos y los
volimenes grandes de inversién, son una barrera
a la inversién. Ademas, los costos inesperados, la
carga impositiva en algunas practicas circulares
(Sharma et al., 2011) y las dificultades fiscales, que
afectan las ganancias de los accionistas (Alvarez-Gil
etal., 2007), constituyen una barrera en la aplicacién
de la EC, lo que determina, para ciertos casos,
la falta de justificacién de la inversién realizada
(Kapetanopoulou y Tagaras, 2011).

En resumen, los estudios abordados revelan que la
EC, brinda beneficios no solamente ambientales sino
econémicos, que vienen dados por la optimizacién
de los recursos que disminuyen los costos, pero
asimismo , la inversién de tecnologia, en muchos
de los casos repercute en un aumento de los costos,
lo que hace que los proyectos no sean viables
econémicamente (Agyemang et al., 2019; Kirchherr
et al., 2018), dependiendo aqui de factores como el
tamario y el tiempo de existencia de las empresas en
el mercado (Kuo y Chang, 2021; Lee et al., 2017; Meng
etal., 2015).

5.

Conclusiones

El 64 % de los resultados, equivalente a 18
documentos, evidencian una relaciéon positiva
entre las practicas de los modelos circulares y la EF
recurrente de los RF obtenidos en sus operaciones;
con un peso menor, los estudios circulares revelan
una incidencia mixta en los RF y apenas dos de los
documentos indican que estos resultados fueron
negativos.

Se confirmalaincidencia positiva y la significatividad
entrelaECylaEF delasempresas quehantrascendido
al nuevo modelo de desarrollo, con puntuales
excepciones de documentos en que se examina su
viabilidad y la validacién en ciertas empresas con
resultados mixtos.

De lo expuesto se extrae que la aplicabilidad de los
modelos circulares es una realidad; sin embargo,
mucho va a depender del contexto de produccion,
tamafio de la empresa, magnitud del proyecto,
infraestructura, tiempo de existencia en el mercado.

Factores externos como la legislacién, las politicas
y recursos financieros ofertados para los proyectos
circulares, también influyen en sus resultados por los
altos costos de inversion y financieros. El tiempo y
los retornos de inversién constituyen una resistencia
a la transicién; sin embargo, hay un fuerte respaldo
de inversionistas dngel, atraidos por las propuestas
circulares y que ven una oportunidad en la valoracién
de las empresas mejoradas por su imagen ecoldgica.

Existe una consideracién importante, con respecto
a los cuantiosos ingresos innegables en la EC y que
compensan en muchos de los casos los altos costos
operativos y de inversién; ademas, el punto de
equilibrio es una opcién para viabilizar los proyectos
mientras se consiguen los retornos en el corto plazo.

Sumado a ello, la cultura organizacional, el espiritu
empresarial y emprendedor de los gerentes
responsables de la toma de decisiones, la capacidad
de divulgaciéon con que cuentan las empresas para
difundir sus practicas circulares, la ampliacién de la
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relaciéon entre productor y consumidor, tecnologia
y capacidad de innovacién para diversificar las
vias de produccién que nacen de la circularidad
de las operaciones, puede hacer que las empresas
multipliquen sus gananciasy puedan vencer y superar
la complicada barrera de los costos implicados.

Conociendo la necesidad de transicién emergente
de las empresas hacia el nuevo modelo de desarrollo
econdémico, este trabajo contribuye a llenar un
vacio en la investigacion sobre la EF de las practicas
circulares, para facilitar las decisiones gerenciales,
con lo que se convierte en un aporte para futuras
investigaciones.

Se sugiere que, para contribuir a una acelerada
transicion a la EC, especialmente en los paises
de América Latina, se realicen proyectos de
investigacién de caracter empirico, con mayor
atencion en el enfoque financiero, a través de estudios
basados en un andlisis econémico y financiero
integral, que involucre la valoracién de las empresas
circulares como principal fuente de atraccién para
inversionistas.
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Economia circular y eficiencia financiera:
un enfoque hacia los resultados financieros de los modelos circulares

Anexo 3.

Tabla 3 de resultados negativos con sus respectivas mediciones

Resultados negativos
1 Metsonet Suecia  Optimizacion Costo de Los resultados del estudio cualitativo son
al. (2020) del transporte ciclodevida tedricosy demuestran que el nimero de
para maximizar transportes desde las redes de suministro
el reciclaje de alas plantas de biogas es mucho mayor
nutrientes y la que el de estas plantas hacia las redes, para
recuperacién de satisfacer la demanda de los cultivos, donde
energia verde cada conexién entre una red de suministro
y una planta de biogas transportaria 1.622
toneladas de estiércol por cada 42 km. Para
satisfacer la demanda de los cultivos, el
transporte promedio seria mas largo (69 km)
y mas pesado (8.194 toneladas). Por lo tanto,
los costos elevados del transporte no logran
conseguir un beneficio neto.
2 Meglinet  Suiza Evaluacién Analisis de Los multiplicadores monetarios de Leontief
al. (2022) ambiental y costosy indican, en cuanto a la produccién, un
econdmica regional  precios valor alto para la construccion de edificios

de materiales

de construccion
para promover la
economia circular:
comparacién de tres
cantones suizos

(2,06) en Argovia, para Zurich (1,82), lo que
demuestra que para Argovia, cada inversién
de una unidad monetaria resulta en una
produccién total de 2,06 unidades, y en
Zurich solo resulta 1, 82 unidades.
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Tabla 4 de resultados combinados con sus respectivas mediciones
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Resultados combinados
1 Bockholtetal. Dinamarca Exploracion de los factores Analisis de Los casos de negocio de DKy NL,
(2020) que afectan al desempefio costos. resaltan un resultado negativo por
financiero del programa Valor residual  producto de 13,15 MUy 147,65 MU,
de devolucién al finaldesu 4o producto respectivamente, debido a mayores
vida Gtil, en un contexto costos de manipulacién.
de fabricacion discreta El caso Reino Unido Eol proporciona
un rendimiento financiero positivo de
29 MU, debido a menores costos de
logistica y manipulacién.
Para el caso de garantia del Reino
Unido, el rendimiento financiero es
de 292 MU positivas, por cuanto el
valor recuperado de los productos de
garantia es significativamente mayor.
2 Demirel y Reino Eco-innovaciény Ingresosy Los resultados de las estimaciones
Danisman Unido crecimiento empresarial costos econométricas demuestran que solo
(2019) en la economia circular: la variable ECO DISENO tiene un
Evidencia de pequefias impacto positivo en la empresa en
y medianas empresas relacién con los otros tipos de eco
europeas innovacién circular : agua, energiay
residuos.
Resultados de la regresion:
ECO DISENO = 1,084**(0,51)
AGUA =-0,784(0,63)
RENOVABLE = -0,11 (0,61)
ENERGIA  =-0.(0,48)
RESIDUOS = 0,259 (0,45)
3 (Uhrenholtet Dinamarca Economia circular: Costosyvalor La literatura demuestra que la
al., 2022) factores que afectan el del producto  captura de valor aumenta los costos,

rendimiento financiero de
los sistemas de devolucion
de productos

por lo tanto, las organizaciones
estan invirtiendo en mayores

costos de inversién para capturar
valor funcional, en lugar de valor
material, que también implica altos
costos de desmontaje, puesto que
esto influenciara en el desempefio
financiero de las empresas de manera
positiva y negativa, respectivamente.
La revision bibliografica del estudio
no refiere valoraciones numéricas.
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4 (Jawahiry EE.UU Elementos tecnoldgicos Modelo de El costo —beneficio general del ciclo
Bradley, 2016) de la economia circular costosy de vida, se ve afectado, dependiendo
y los principios del flujo evaluacion del de cada material utilizado en el flujo
de materiales de circuito costodeciclo  de materiales de circuito cerrado;
cerrado basadoen 6Renla devida no hay una relacién constante para
fabricacién sostenible todos los materiales. Se demuestra
que la reutilizacién de materiales
tiene el mayor beneficio econdémico,
en relacion con el reciclajey re
manufactura.
5 (Rantaetal., EE.UU Creacién de valor en la Ingresos A través de un analisis de casos
2018) economia circular: un cruzados se obtuvo como resultados
analisis estructurado que el reciclaje es el principal
de multiples casos de contribuyente de valor econémico
modelos de negocio y, en consecuencia, al rendimiento
financiero, considerando a tres
empresas como Dell, UPM y Ekokem
con ingresos de 51.700, 10.100 y 260
millones de euros, respectivamente.
Se determin que la reutilizacién no
crea suficiente valor econdémico.
6  (Ionascuy Rumania Modelos de negocio para ROA, ROS, Resultados de las estadisticas
Tonascu, 2018) la economia circular y Qde Tobin, descriptivas, analisis de regresion:
sostenible Market to
Book ROA = .022
ROS =.o11

Qde Tobin =1.295
Market to Book = 1.392

Solo las variables de desempetfio
basadas en valor de mercado (Q de
Tobin y Market to Book) y estan
significativamente correlacionadas
con la variable de leasing y el
desempefio de la empresa.

El modelo de negocio de
arrendamiento con respecto al ROA'y
ROS no tiene un impacto significativo
en el rendimiento contable de las
empresas.
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(D’Adamoet  Italia
al., 2019)

Hacia procesos de reciclaje  Flujo de Caja
sostenibles: los circuitos descontado,
impresos desechados VAN.

como fuente de

oportunidades econdmicas

Se examinaron tres escenarios:

1. El VAN vario de 53 a 78 millones
de euros para una categoria de alto
grado. Este grupo era altamente
rentable, con resultados econémicos
altos.

2. EL VAN oscilé entre 4 y 10 millones
de euros para una categoria de grado
medio. Se confirm¢ la rentabilidad.

3. EL VAN vari6 entre -4y -324 mil
euros para el grupo de bajo grado, con
una falta de rentabilidad.

(Rentizelas et
al., 2018)

Reino unido Disefio de una red de

VANy TIR
suministro optimizada

para la conversion

sostenible de residuos

Escenario 1: mas rentable.

VAN = € 505.506 en 20 afnos , TIR de
19% y un periodo de recuperacién de
5 afos

Escenario 2: No rentable
VAN = € - 589.174 en 20 afios

Costos de inversion muy altos y costos
de operacién igual a los ingresos.

Escenario 3: Menos rentable en
relacién al escenario 1.

VAN = €133.190, en 20 afos, TIR 8%
y un periodo de recuperacién de 10
afios.




