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RESUMEN EJECUTIVO
La investigacion realizada tiene como objetivo principal: Analizar los indicadores de
creacion de valor y la solvencia financiera en las empresas industriales de Cotopaxi,
establecer si los indicadores de creacion de valor inciden en la gestion de la solvencia
financiera en las empresas industriales de la provincia de Cotopaxi. Para lo cual, con los
resultados obtenidos, permitieron observar lo siguiente, con base en el célculo del EVA,
se puede concluir que existen escenarios distintos para las empresas que fueron
analizadas, tres de ellas El Ranchito Cia. Ltda., Aglomerados Cotopaxi S.A. y Molinos
Poultier S.A. tuvieron un promedio entre 10% y 20% en el periodo de revision de los
afios 2016 al 2018, es decir, generaron mayor rendimiento a los accionistas en relacion
con el costo del capital, no obstante, hubo promedios negativos en las empresas
Novacero, Cedal y Prodicereal S.A. que van desde -20% hasta -34%, lo que significa
que estas empresas los rendimientos son menores a lo que cuesta generarlos. Se puede
mencionar que la situacion del sector no es la idonea, pues en base al muestreo el 50%

de empresas no generan valor, y es lo que hace que el sector no sea el principal eje de la
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economia de Cotopaxi, siendo desplazado por las actividades agricolas, entre otras,
como se pudo ver en la parte teorica.

Con respecto con los célculos de la solvencia financiera, en base a la aplicacion del
modelo Z1 de Altman, se pudo observar que dos empresas El Ranchito Cia. Ltda. Y
Prodicereal S.A. de las seis empresas de la provincia de Cotopaxi estan en zona segura,
es decir, con un resultado del indicador superior a 2.90, esto quiere decir que generan
valor y estan con buena salud financiera y no presentan ningun problema de insolvencia,
por otra parte, se pudo concluir que el 66% o cuatro empresas Cedal, Aglomerados
Cotopaxi S.A., Novacero y Molinos Poultier S.A, estan en zona gris, es decir, con un
indicador entre superior a 1.23 y menor que 2.90 de limites de Z de Score, tienen o
tendrén a futuros problemas financieros que incluso pueden ocasionar la quiebra de estos
negocios, si no se toman medidas o acciones urgentes.

Con respecto a la relacion entre indicadores a través del coeficiente de correlacién de
Pearson, se puede concluir que no existe una correlaciéon significativa, es decir, la
solvencia no ha sido un factor que influya en la creacion de valor de las empresas
grandes manufactureras de la provincia de Cotopaxi, no obstante, entre los ratios de
apalancamiento y de endeudamiento se observa una correlacion directa positiva y entre
el ratio de apalancamiento con el de autonomia indica una relaciéon inversamente

proporcional.

Descriptores: Capital invertido, Costo promedio ponderado de capital, Creacion de
valor, Prediccion de quiebra empresarial, Ratio de apalancamiento, Ratio de autonomia,
Ratio de endeudamiento, Retorno sobre la inversion (ROI), Solvencia financiera, Valor

econémico agregado.
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EXECUTIVE SUMMARY

The main objective of the research carried out is: To analyze the indicators of value
creation and financial solvency in the industrial companies of Cotopaxi, to establish if
the indicators of value creation affect the management of financial solvency in the
industrial companies of the province of Cotopaxi. For which, with the results obtained,
they allowed to observe the following, based on the EVA calculation, it can be
concluded that there are different scenarios for the companies that were analyzed, three
of them EIl Ranchito Cia. Ltda., Aglomerados Cotopaxi S.A. and Molinos Poultier S.A.
averaged between 10% and 20% in the review period from 2016 to 2018, that is, they
generated a higher return to shareholders in relation to the cost of capital, however, there
were negative averages in the companies Novacero, Cedal and Prodicereal SA ranging
from -20% to -34%, which means that these companies returns are less than what it costs
to generate them. It can be mentioned that the situation of the sector is not ideal, because
based on the sampling, 50% of companies do not generate value, and that is what makes
the sector not the main axis of the economy of Cotopaxi, being displaced by the
agricultural activities, among others, as could be seen in the theoretical part.
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With regard to the calculations of financial solvency, based on the application of
Altman's Z1 model, it was observed that two companies ElI Ranchito Cia. Ltda. Y
Prodicereal S.A. Of the six companies in the province of Cotopaxi are in a safe zone,
that is, with an indicator result higher than 2.90, this means that they generate value and
are in good financial health and do not present any insolvency problem, on the other
hand, It was possible to conclude that 66% or four companies Cedal, Aglomerados
Cotopaxi SA, Novacero and Molinos Poultier SA, are in the gray area, that is, with an
indicator between greater than 1.23 and less than 2.90 of Score Z limits, have or they
will have future financial problems that can even cause the bankruptcy of these

businesses, if urgent measures or actions are not taken.

Regarding the relationship between indicators through the Pearson correlation
coefficient, it can be concluded that there is no significant correlation, that is, solvency
has not been a factor that influences the creation of value of large manufacturing
companies in the region. province of Cotopaxi, however, a direct positive correlation is
observed between the leverage and indebtedness ratios and between the leverage ratio

and the autonomy ratio indicates an inversely proportional relationship.

Keywords: Autonomy ratio, Business bankruptcy prediction, Debt ratio, Economic
value added, Financial solvency, Invested capital, Leverage ratio, Return on investment

(ROI), Value creation, Weighted average cost of capital.
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INTRODUCCION

El trabajo de investigacion busca analizar los indicadores de creacion de valor y la
solvencia financiera en las empresas industriales de Cotopaxi, para de esta forma

conocer su situacion financiera actual.

En el Capitulo I, se detallan el contexto del problema de investigacion sobre la creacién
de valor la solvencia financiera en las empresas industriales sujeto a estudio, estipulando
en América Latina, nacional y la provincia de Cotopaxi lugar en donde se encuentran las
empresas, asi como la descripcion del problema de estudio, la justificacion y los

objetivos del presente trabajo de investigacion.

En el Capitulo Il, se presenta los antecedentes investigativos, también se realiza un
estudio detallado de las variables, categorias fundamentales tanto de la creacion de valor

y como de la solvencia financiera.

En el Capitulo 111, se describe la metodologia empleada en el presente trabajo de
investigacion, que permite alcanzar los objetivos planteados, inclusive se conoce la
poblacion y la operacionalizacion de las variables, en este caso se aplic6 modelo
financiero Z de Altman.

En el Capitulo 1V, se realiza el anélisis de los resultados relacionados con los
indicadores creacion de valor y la solvencia financiera, ademas, de correlaciones que

permitan probar o rechazar una hipétesis.

En el Capitulo V, se presentan las conclusiones y recomendaciones de acuerdo con los

resultados obtenidos en el presente trabajo de investigacion.



CAPITULO |

EL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 Tema

“Creacion de valor y la solvencia financiera en las empresas industriales de la provincia

de Cotopaxi”

1.2 Planteamiento del problema

1.2.1. Contextualizacién

Macrocontextualizacion

La globalizacion cambio los paradigmas industriales que se tenian antiguamente,
en los que se pensaba Unicamente en maximizar las utilidades y los patrimonios de los
empresarios, en la actualidad, lo que buscan las empresas es una administracion eficiente
y eficaz que permita a las empresas subsistir en el mercado y generar valor para que sean
competitivas, no obstante, para ello se debe tener presente que esto se logra con
inversiones, lo cual representa un costo que no podra ser mayor que el beneficio, si lo

que se busca es ser solvente (Ramirez, Carbal, & Zambrano, 2012).

El punto central para el desarrollo de la economia y el &mbito social es el sector
industrial en todo el mundo, sin embargo, los profundos cambios relacionados a los
grandes agregados macroeconoémicos que afectan directamente al sector, han hecho

indispensable restructuraciones e innovaciones de toda indole, pues solo asi las empresas



podran competir y generar valor y mantenerse solventes. Un mayor "clima" competitivo
se esta difundiendo gradualmente en los diversos paises de la region, a medida que las
empresas, los mercados Yy las instituciones se van adaptando a un nuevo escenario micro

y macroeconomico (Crespi, Katz, & Stumpo, 1996)

A nivel mundial, existe una evidente contraccion en el sector industrial,
especialmente, en los paises desarrollados como Estados Unidos, Francia, Italia, Reino
Unido, un claro ejemplo es que en EE.UU, la contribucién manufacturera al PIB se
redujo al 10% cuando en afios pasados era sobre el 15%, la principal razon, es la
migracion de las industrias hacia el continente asiatico, que se considera como la
industria “moderna” y que basa su éxito en la eficiencia que le ha permitido crecer mas
en relacion a las zonas antes avanzadas y determina hasta excesos mundiales de oferta y

creacion de valor (Ibarra, 2020).

Adicionalmente, Palomino (2017), sefiala que la industria manufacturera tiene
una correlacion considerable con el crecimiento del sistema econémico de un pais,
debido a que su participacion en el PIB, le permite a las economias crecer y ser mas
solidas, siempre y cuando no existan limitantes en los mercados externos y las industrias
no se centren Unicamente al mercado interno. Sin embargo, este sector se enfrenta a una
demanda inelastica que implica variaciones en la productividad, que hace que las
empresas requieran incrementar sus costos y, por ende, los beneficios se reducen, siendo

necesario la creacion de valor para que las empresas sigan siendo solventes y rentables.

El éxito sostenido de las empresas manufactureras del continente asiatico, se debe

especialmente a que son una economia que no depende de exportaciones intensivas, en



el factor de trabajo y que han profundizado en el tema de la creacion de valor y la
innovacion, que han convertido a las empresas en referentes a nivel mundial, pues a
pesar de toda barrera siguen siendo solventes y tienen relaciones comerciales con todos

los paises del mundo (Lu, 2019)

Meso contextualizacién

El sector manufacturero en el Ecuador, es de vital importancia, debido a que
representa una parte fundamental en la produccion total en términos monetarios y
porque es el principal generador de fuentes de empleo formal, adicionalmente, promueve
la produccion con mayor valor agregado y produce mejores retornos. Igual que a nivel
nacional este sector es fundamental en el PIB nacional, sin embargo, desde su caida en
2009, se ha mantenido en niveles del 12% y en base a las proyecciones el escenario es
pesimista, es decir, el crecimiento se ve truncado y requiere de acciones que le permitan

soportar la crisis que se profundizo con la pandemia (Lucero, 2020).

En cuanto a la rentabilidad del sector, de acuerdo con el equipo de la
Superintendencia de Compariias conformado por (Camino, Armijos, Parrales, & Herrera,

2020), se pueden observar los siguientes en base al ROA y el ROE:
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Figura 1: Evolucién en el Rendimiento sobre Activos (ROA) de las firmas manufactureras y las
firmas de otros sectores

Nota: Tomado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros 2020
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Figura 2: Evolucion en el Rendimiento sobre Patrimonio (ROE) de las firmas manufactureras y
las firmas de otros sectores

Nota: Tomado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros 2020

En la figura 1, el ROA, oscila entre 1,5% y 3,5% lo cual significa que el sector
tiene mayor rentabilidad en comparacion con los demas, lo cual sucede debido a que
registran mayor utilidad neta. En el caso del ROE, se nota una curva similar que oscila

entre 4,5 % y 9%. No obstante, a partir del 2014, se evidencia una caida en ambos ratios.

En relacion al Valor agregado bruto (VAB), que mide el valor total creado por un

sector, se puede observar gque el rendimiento nacional del sector en el 2018 fue del 8%.

VAB INDUSTRIA MANUFACTURERA INDUSTRIA MANUFACTURERA
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Figura 3: VAB Nacional
Nota: Tomado de (Banco Central de Ecuador, 2019)



Se observas que el VAB del sector manufacturero presenta valores negativos,
debido a la contraccion econdmica por las que han atravesado las empresas, esto quiere
decir que, el aporte del sector en la economia ha sido cambiante y depende del
rendimiento que las empresas tengan en cierto periodo de tiempo, al tener, valores
negativos, se puede concluir que la situacion de las empresas no son las adecuadas, y

esto puede ser observado en la variacion del ROA y ROE.

Las variaciones de los indicadores a nivel nacional, puede darse debido a que, las
empresas en el Ecuador, no innovan o crean valor. Valle, Mayorga, & Hidalgo (2019),
realizaron una investigacion y los resultados del célculo del indicador EVA, concluyeron
que “el 41% de las empresas estudiadas crean valor, es decir el valor de su utilidad
operacional es superior a sus costos de capital, sin embargo, la percepcion de creacién
de valor para los empresarios es mayor”. Se evidencia entonces que, mas del 50% no lo

hacen y eso es la problematica que enfrenta el sector.

No obstante, Miranda (2018), difiere de los autores mencionados, pues en su
investigacion argumentan que el 73.33% de empresas generan valor, pero a pesar de esto
las empresas requieren de procesos de planificacion estratégica que les permita crear
valor y lograr que los beneficios sean mayores que los costos. Se concluye que, las
empresas industriales manufactureras son un aporte importante para la economia del
pais, pues contribuyen al crecimiento PIB, pero requieren, un monitoreo constante sobre
la creacion de valor y la solvencia financiera pues la crisis generalizada que se vive en la
actualidad perjudica la situacion del sector y requiere de estrategias que permitan

afrontarlas de manera mas eficiente.



Micro contextualizacion

Con respecto a la provincia de Cotopaxi, la economia esta concentrada en la
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca con un aproximado del 25.23% del total de
VAB, mientras que la manufactura es Unicamente del 6.55% (De la Cruz, 2018). De
acuerdo con el INEC, las principales industrias que existen en la provincia son la de
alimentos y bebidas, del tabaco, de metales, de maquinaria y equipos, y de muebles de

madera.

De acuerdo con el Ministerio de Industrias y Productividad (2018),

indicadores de la provincia son los siguientes:

Evolucion del VAB Evolucion del VAB segiin actividad
(Millones de USD) econdémica. (Participacion %)

1,674

1,731
—- w G
1,174
I | £
2%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018*

m Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura M Construccion

m Ensefianza y salud Comercio

MVAB Provincial 4 Participacion VAB provincial en el PIB ETransporte i otros

Figura 4: VAB Provincial
Nota: Ministerio de Industrias y Productividad (2018)

En la figura 4., no se observan al sector manufacturero, como principal en la
provincial, pues como se hizo mencién, la mayor parte de empresas estan dedicada al
tema agricola. Y en términos generales, el VAB, representa el 1,7% del PIB total, y tiene

variaciones que no exceden el 2% a través del tiempo, en sintesis, este sector no tiene



mayor incidencia en la creacion de valor en la economia, esto, puede darse por diversos
motivos, entre los cuales esta en primer lugar que no tienen a la manufactura como pilar
de su sistema economico, y debido a que, las empresas no realizan estrategias que les

permita generar mayor valor.

En la provincia de Cotopaxi de acuerdo con las revisiones efectuadas el problema
radica en la inexistencia del monitoreo de los analisis de creacidn de valor y la solvencia
financiera en las empresas del sector industrial, la evolucion de las empresas dependen
de la gestion eficiente tanto de los gerentes como de los administradores considerando la
importancia de los indices de la creacion de valor y de la solvencia financiera que
permita la toma de decisiones oportunas a fin de optimizar los recursos y conseguir las

metas planteadas de cada una de las empresas del sector industrial.

PROBLEMA Falta de monitoreo de la creacion de valor en las empresas industriales en la provincia de Cotopaxi

{
Restringida apficacion de
CAUSA los indicadores de creacion|
de valor

Figura 5: Arbol de problemas
Nota: Elaboracién propia

1.2.2. Analisis critico

Conlleva a la quiebra
empresarial porque carece
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Relacion Causa-Efecto

Se observa que el problema al que se enfrentan las empresas del sector industrial,
es la falta de monitoreo de la creacion de valor, lo cual se genera por las siguientes

causas:

La planificaciéon de recursos empresariales no integra el calculo de indicadores
financieros, razén por la cual las empresas no cuentan con informacion cuantificable que
permita conocer la situacion actual y, por ende, las decisiones que se toman no tienen el

debido sustento que les permita reducir los riesgos financieros.

Se han restringido la aplicacion de indicadores de creacion de valor, debido a que
no se ha considerado la importancia que tienen estos para que la empresa sea mas
competitiva, pues debido a la globalizacion, las empresas no deben enfocarse
unicamente en las utilidades, sino en la generacidn de valor que le permita tener mayores
beneficios en relacion con los costos y asi, se eviten riesgos de insolvencia que

desencadena en la quiebra empresarial.

Como se hizo mencion, el no tener datos cuantificables y verificados, representa
una amenaza para las empresas, pues en la actualidad, las grandes empresas usan
indicadores para conocer su situacion actual, y quienes no los aplican o no lo hacen
adecuadamente, no poseen informacion para la toma de decisiones, y los resultados

obtenidos seran los perjudicados, debido a que no tienen ningun sustento.

Finalmente, el desconocimiento de como crear valor en el desempefio, hace que

el proceso de capital de trabajo sea inoportuno, es decir, no existiran las herramientas



adecuadas que hagan que las empresas sean mas eficientes y eficaces, por consiguiente,

la capacidad para generar valor y recursos no sera la ideal.

Soto (2000), indica que el equilibrio financiero suele venir medido por la
capacidad que tiene la empresa de generar fondos suficientes y con puntualidad para
atender con suficiencia sus compromisos de pago. De ahi que el modelo
econdmico-financiero de prediccion de insolvencia ponga sus bases en las
expectativas de generacién de fondos de las empresas, monitoreo de Creacién de
valor y la solvencia financiera conllevardn a determinar a un adecuado desempefio
econdémico y operativo de las empresas industriales para que permite mejorar la
comprension de los resultados financieros y las tendencias en un determinado tiempo, a

fin de identificar las empresas industriales solventes a largo plazo.

1.2.3. Prognosis

El desconocimiento de los indicadores financieros de creacion de valor, afecta en
el parametro de un importe de las empresas, por lo que puede ocasionar una
inconsistencia significativa en el aspecto econémico, en consecuencia situarian en un
riesgo la reputacion de las organizaciones en el mercado, de no emplear o analizar por
medio de un modelo financiero que determine los parametros que identifiquen si estan

creando o perdiendo valor y desempefio durante un periodo transcurrido.

Ademas, si no se analizan la gestion adecuada de los activos y las obligaciones
razonables no se podra atender el endeudamiento financiero, endeudamiento operativo,

proveedores, garantias y el costo a fin de evitar el no cumplimiento de estrategias de
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crecimiento, el menor crecimiento comparativo con el sector industrial. De manera que,
se hace necesario poner representantes de la aplicacion de modelos financieros como
herramienta de andlisis para la toma de decisiones, de no efectuarse esta investigacion el
sector industrial no conocera si las empresas industriales generan o pierden valor.
Ademas, si se encuentran con riesgo a la quiebra a corto, mediano y largo plazo, esto
perjudica de manera importante a la economia de la provincia de Cotopaxi,
principalmente por la generacion de empleo y aporte al producto interno bruto PIB de

nuestro pais.

1.2.4. Formulacién del problema

¢Cual es la importancia de los indicadores financieros de creacion de valor que

inciden en la solvencia financiera, en el sector industrial de la provincia de Cotopaxi?

1.2.5. Interrogantes

¢Cuales son los principales indicadores financieros que miden la creacion de
valor y la solvencia financiera en las empresas del sector industrial de la provincia de

Cotopaxi?

¢Qué porcentaje de la solvencia financiera es el 6ptimo para el negocio en las

compafiias del segmento industrial de la provincia de Cotopaxi?

¢ Qué correlacion existen entre los indicadores de creacion de valor con los de

solvencia financiera para determinar el desempefio de las empresas industriales?
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1.2.6. Delimitacion del objeto de investigacion

Campo: Finanzas

Area: Empresarial Administracion Financiera

Aspecto: Analisis de los principales indicadores financieros de creacion de valor y la

solvencia financiera.

Delimitacion espacial: La investigacion se realizd en las empresas industriales de la
provincia de Cotopaxi de acuerdo con la informacion de la Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador.

Delimitacion temporal: La presente indagacion se ejecuté con la informacién de los
estados contables obtenidos de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

del Ecuador del periodo comprendido entre los afios 2016 al 2018.

1.3 Justificacion

Con el desarrollo de la presente investigacion se podra determinar si las empresas
industriales de la provincia de Cotopaxi crearon o perdieron valor o la rentabilidad real
de las empresas. También se lograrad establecer la capacidad de pago que tienen las
empresas a largo plazo y factores que intervienen en ésta, se dispondra de informacion
del sector industrial de la provincia de Cotopaxi tanto en la generacion de valor como en
la solvencia financiera, esta informacion permitira clasificar a las empresas a fin de
prevenir la quiebra empresarial del sector industrial. La presente investigacion se

justifica en la necesidad de optimizar los recursos de las empresas industriales a fin de
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mejorar el desempefio econdmico y aspectos grandes de la gestion a las empresas
industriales de la provincia de Cotopaxi, a fin de predecir la probabilidad de quiebra de

una empresa y el nivel de eficiencia de las mismas.

Los resultados generados con los principales indicadores financieros de creacion
de valor ayuda a distinguir las estrategias para aplicar las acciones correctivas, a fin de
determinar el nivel de eficiencia de las empresas, permitiendo el analisis de los
rendimientos y su respectiva division en diferentes indices financieros para que los
propietarios tengan en conocimiento sobre la rentabilidad real de las empresas del sector
industrial desde diversas perspectivas de tal manera que se pueda comprobar y encontrar
la magnitud de problema. Ademas, se podra obtener las razones de medicion para

clasificar a las empresas solvente o insolvente

El presente trabajo de investigacion se realizd, con el tema creacion de valor y la
solvencia financiera en las empresas industriales de la provincia de Cotopaxi, el periodo
de analisis comprende entre los afios 2016 al 2018, por lo que se dispone de recursos:
Humanos, tiempo, materiales, econémicos, planificacion, estados financieros obtenidos
de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros del Ecuador, céalculos
estadisticos, medios tecnologicos y Apoyo de los docentes y personal administrativo de
la Universidad Técnica de Ambato y finalmente existe interés completo por parte del

investigador para llevar a cabo este trabajo de investigacion.
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1.4 Objetivos

1.4.1. Objetivo general

Analizar los indicadores de creacion de valor y la solvencia financiera en las

empresas industriales de Cotopaxi.

1.4.2. Objetivos especificos

Examinar los indicadores de creacion de valor y de solvencia financiera en las
empresas industriales de la provincia de Cotopaxi, para el establecimiento de la situacién

del sector industrial.

Categorizar las empresas industriales, mediante un modelo financiero que analice
los pardmetros de solvencia pronosticando una estructura financiera adecuada del sector

industrial.

Identificar la relacién entre los indices de creacion de valor con los de solvencia

financiera, para la medicion correcta del desemperio.
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CAPITULO I

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes investigativos

Vera (2000), determino que la situacién empresarial en la antigliedad basaba su
analisis Unicamente en los indicadores de tipo financiero, es decir, utilidad, costos,
liquidez, entre otros que fueron apareciendo con el pasar de los afios, muchos de ellos
hacian mas complejo el andlisis situacional, es por ello que, en esta investigacion, no se
pretendio deslindarse del analisis financiero tradicional, sino mas bien, incluir
indicadores de planificacion como indices de creacion de valor y el Valor del Flujo
de Efectivo Agregado, pues estos permiten tener una administracion o gerencia que se
sustentan en el valor. En conclusion, la investigacion aborda la complementariedad, esto
significa, que, para tener una vision global de la empresa y el valor de esta, se deben
realizar los analisis financieros y sumarles indicadores como el EVA y el CVA, pues asi,
se podra condensar toda la informacion y realizar una medicion més critica que permita

tomar decisiones mas acertadas que mantenga una buena salud financiera.

Bonilla (2010) concluye que el EVA, es una medida que permite crear valor, la
cual considera a la productividad de todos los recursos empelados en la realizacion de
una actividad empresarial, ademas, manifestd que la creacion de valor se da cuando la
rentabilidad generada supera el costo de oportunidad, esto significa que los recursos

usados sean menores que el beneficio logrado. Asimismo, sefiala que la creaciéon de

15



valor genera una rentabilidad positiva, que permite que las empresas accedan a mercados
de capitales, financien proyectos nuevos e inviertan para ser mas competitivos y lograr

crecer empresarialmente.

Para Cervantes y Gallardo (2012), existe una relacion importante entre la
situacion financiera y la creacion de valor en las empresas, pues el analizar las cuentas e
indicadores financieros proporciona datos cuantificables que pueden ser usados como
base para la toma de decisiones. Por ejemplo, la creacion de valor representa una ventaja
competitiva, sin embargo, este beneficio genera un costo, que debera ser menor, caso
contrario no permite obtener ganancias que beneficien el desarrollo empresarial.
Adicionalmente, concluyeron que la contabilidad financiera y la creacién de valor tienen
relaciones considerables, sin embargo, sustentan que existen limitaciones de los estados
financieros, ya que, no pretenden presentar el valor razonable de la entidad en su
conjunto, razén por la cual requieren generar informacion complementaria para tener
una vision mas completa y asi tomar mejores decisiones. Por tal motivo, proponen una
administracion basada en el valor, que proporcione el maximo beneficio a todos los
grupos de interés, para lo cual necesita de acciones que tengan un valor que genere

flujos de efectivo, de forma que los beneficios sean mayores que los costos.

De acuerdo a Cruz, Lezcano & Pastor (2015) existen varios modelos univariados
y multivariados que permiten conocer la situacion de una empresa, siendo el modelo de
Altman, el que puede ser aplicado en cualquier tipo de empresa, debido a su
adaptabilidad y gran uso en el caso de las economias emergentes. Los autores en su

investigacion aplicaron el modelo a 74 empresas y pudieron concluir que, en base a las
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pruebas de bondad de ajuste, existe buen poder de discriminacion entre empresas en
quiebras y no quiebras, comprobando la validez y efectividad del modelo en las
empresas peruanas. Llegaron a la conclusion que el modelo de Altman, puede
convertirse en la herramienta mas eficiente para predecir una posible quiebra
empresarial, ya que tiene un nivel de acierto del 96%. Por ultimo, recomiendan que se

debe depurar los datos inconsistentes para mejorar los resultados.

Segun Salinas y Botero (2015), manifestaron que el EVA, es un indicador que
permite tomar decisiones mas acertadas enfocadas en la creacién de valor, pero
concuerdan en que no se deben tratar de manera aislada de los demas indicadores
financieros, es por ello que sugieren, que todos los empresarios sean conscientes de la
importancia que tienen las finanzas en sus negocios, pues analizar adecuadamente su
situacion financiera les permite ser mas competitivos y tener los datos necesarios para
sustentar todas las acciones que realicen en variables cuantificables que reducen el

riesgo de fracaso o en este caso la quiebra empresarial.
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2.2 Categorias fundamentales
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administrativa
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Figura 6: Categorias fundamentales

Nota: Elaboracién propia

2.2.1. Descripcion conceptual de la variable independiente: Indicadores financieros

de creacién de valor
Finanzas

Para Ochoa (2.002), las finanzas son una rama de la economia que esta
relacionada al estudio de actividades de inversion y administracion de activos reales
como financieros. Asimismo, Lawrence y Chad (2012), argumentan que las finanzas son
el arte de administrar el dinero, pues Unicamente con el manejo eficiente de los recursos
se puede generar mayores utilidades, las mismas que pueden ser distribuidas o

reinvertidas con el fin de mejorar la situacion financiera de las empresas.

Las finanzas son también definidas como una parte vital de la economia de las

empresas, pues es la encargada de gestionar y optimizar los flujos de dineros que estan
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relacionadas con las inversiones, la financiacion y demas cobros y pagos. El principal
objetivo es el de maximizar el valor de una empresa y garantizar que se cumplan todos
los compromisos y responsabilidades financieras (2016). Es decir, que el manejo de los
recursos monetarios dentro de una organizacion abarcan todas las especialidades
concernientes a la gestion financiera, las cuales se enfocan en controlar los principios

de financiamientos y su uso competente.

De acuerdo con Garcia (2014), las finanzas pueden ser: corporativas, publicas y

personales. Para entender la diferencia, el autor disefio los siguientes flujos:

Objetivo:
Individ Grupo 1 Grupo 2 Aplicacion de recursos para crear
LR AR Individuo patrimonio.
instituciones.
Necesitan recursos * (asto corriente
Tienen excedentes de recursos
* Compra de casa
(emisor /deudor) * Compra de automévil

(inversionista /acreedor) = - -
* |nversion en educacion, etcétera

Figura 7: Flujo de recursos en las finanzas personales.
Nota. Tomado de Garcia (2014)

Objetivo:
Grupo 1 N
Individuos, empresas e Grupo 2 Aplicacion de FECUrSOS para crear
Empresa patrimonio.

instituciones.

Necesitan recursos Gasto de operacion

L]

Tienen excedentes de recursos .
* |nversidn en proyectos

* Puyblicidad

-

Capacitacion

(Inversionista) (Emisor)

Figura 8: Flujo de recursos en las finanzas corporativas.
Nota: Tomado de Garcia (2014)
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Grupo 1

Individuos, empresas e Grupuz N Objetivo: e
o Gobierno Aplicacion del gasto pablico.
instituciones.

Necesitan recursos * (asto corriente
Tienen excedentes de recursos - :
e |nversion en infraestructura
(Emisor) * Programas sociales, etcétera

(Inversionista)

Figura 9: Flujo de recursos en las finanzas publicas.
Nota: Tomado de Garcia (2014)

Se puede observar que los flujos de las finanzas son muy similares, difieren
unicamente en los objetivos que perseguir, pero en los tres casos, requieren de una
administracion eficiente que le permita tener ingresos excedentes que les permita invertir

o distribuir dichos recursos y es el objetivo de las finanzas, maximizar los recursos.

Gestion Financiera

De acuerdo con Terrazas (2009), la gestion financiera consiste en la
planificacion, organizacion, direccion, control, monitoreo y control de los recursos
financieros de una empresa, con el objetivo de generar los mejores beneficios. La
gestion financiera, pretende que las empresas sean mas efectivas en el manejo de sus
recursos, Yy tengan la informacion necesaria para tomar decisiones y generar mayores

oportunidades de inversion.

Segun Amat (2002), la correcta gestion permite que las empresas logren
equilibrar la balanza entre la capitalizacion y la rentabilidad, a través de un volumen
optimo del patrimonio neto. Tiene como principal objetivo, determinar el valor y tomar
decisiones en lo que respecta a la asignacion de recursos, incluyendo adquirirlos,

invertirlos y administrarlos (Cordoba, 2016).
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Es la gestion de todos los movimientos de los fondos de una empresa con el

objetivo de conseguir, mantener y utilizar el efectivo, para lo cual se usan herramientas

y/o indicadores para cumplir objetivos que permitan definir pardmetros en la asignacion

o distribucion ya sea de los activos o pasivos (Huacchillo, Ramos, & Pulache, 2019)

Para Terrazas (2009) las funciones de la gestion financiera son:

+ Manejo de crédito
+ Control de inventario
+ Recaudo y desembolso
de fondos

+ Emision de acciones
+ Emision de bonos
« Presupuesto de capital
+ Decision de dividendos

Interrelacion

(Trade-off)

Figura 10: Funciones de la gestion financiera
Nota: Tomado de Terrazas Pastor (2009)

Meta:

Maximizar lariqueza de los
accionistas

Para Cdrdoba (2016), las funciones basicas de la gestién financieras son las

siguientes:

1. Comportamiento ético.

2. No asumir riesgos sin un beneficio justificado

3. Presupuesto realista

4. Constitucion de garantias

5. Competitividad en sus proyectos

6. Mercados de capitales eficientes

7. Vinculacién de recursos humanos eficientes

8. Seguimiento a la informacion financiera

9. Medicion del riesgo de la empresa
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10. Uso adecuado del efectivo

Andlisis financiero

Para Nava (2009), el analisis financiero es una herramienta que permite evaluar
el desempefio econdmico y financiero de las empresas, con el objetivo de comprar los
resultados con lo de sus competidores y asi definir cuantitativamente la situacion
financiera de la empresa. Para una compafiia es significativo el analisis financiero sobre
sus principales caracteristicas y propiedades asi pues saber sobre sus operaciones,
labores, dominio cercano y lejano, y finalmente datos sobre su registros pasados, con el
unico propdsito de conocerla, entenderla inclusive pronosticar la conducta a un futuro de

la organizacion (Puerta, Vergara , & Huertas, 2018, pag. 95).

Se lo define como un examen que las empresas realizan en base de los datos
obtenidos de los estados financieros actuales e historicos, con el proposito de realizar
una planificacion a largo, mediano y corto plazo, pues los resultados, permiten conocer
la situacion actual en primera instancia, y a futuro facilita realizar las correcciones
necesarias para incrementar las fortalezas de la empresa con respecto a la toma de

decisiones enfocadas en el tema financiero (Barreto, 2020, pags. 129-134).

El analisis financiero es una fase gerencial analitica sustentada en la informacion
cualitativa y cuantitativa que se obtiene de los estados financieros y que permite hacer
un diagndstico de la condicion de la salud financiera de la empresa, para lo cual, se usan
indicadores, que arrojan cifras que indican el nivel de liquidez, solvencia, eficiencia en

el manejo de recursos e inversiones, la capacidad que tiene la empresa de endeudarse,
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asi como la rentabilidad, el rendimiento en relacion a la ventas, los activos, las

inversiones y el capital (Sulca, Becerra, & Espinoza, 2016)

Creacion de valor

La creacion de valor se constituye en el objetivo principal de todas las empresas,
debido a que ayuda a la maximizacién de los beneficios y, ha permitido que se cambie el
modo simplista de ver los negocios, que basaba los resultados Unicamente en relacion a
las utilidades e indicadores financieros, despreocupandose de otras variables o

indicadores que analicen de manera global la gestion empresarial.

La creacion de valor en las empresas se da cuando la utilidad que se genera es
suficiente para cubrir todos los costos de las fuentes de financiamiento de los recursos
invertidos en la empresa (Bonmati, 2011, pags. 10-12). Para esto las empresas deben
sortear cinco problemas fundamentales que segin Orna (2015) son: el valor esperado de
los propietarios, el valor esperado por los clientes, la creacion de valor expresado en la
satisfaccion del personal, la creacion de valor para competir y la creacion de valor para

la misma empresa.

De acuerdo con Tellez (2015) existen tres niveles en los que se enmarca el

concepto de creacion de valor:

e Anivel general, maximizar el valor de la empresa.
e Maximizar el valor a los tenedores de capital.

e Maximizar el valor de la empresa.
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De acuerdo con Tellez (2015), existen los siguientes medidores de creacion de

valor:
a. Medidas Internas

Se sustente en el concepto del valor presente neto (VPN), considerando que la
tasa interna de retorno (TIR) por lo general es congruente con el criterio del VPN. En
sintesis, las empresas generan valor cuando el VPN>0 o la TIR -28 WACC >0, esto
significa, que se genera valor cuando el resultado de la rentabilidad excede al costo

promedio ponderado de capital (WACC). Las medidas méas usadas son:

e Modelo de dividendos descontados (MDD)

Se considera que la creacion de valor, es el valor descontado del flujo de efectivo
después de impuestos y que se lo reparta a los accionistas mediante dividendos y se lo

representa de la siguiente forma:

00 )
Divt

Pt = _—
4
o] (1 + ks)

Donde Pt es el precio de la accion, Divt es el dividendo por accion, Ks es la tasa
de retorno de capital.
e Economic Value Added (EVA)

Tiene como objetivo determinar la rentabilidad que obtuvo la organizacion,
derivando del beneficio del ejercicio neto de atribuidos del costo de capital de los

patrimonios y externos que manipula.

EVAt = UNOt — Cargo por uso de capital
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UNO: es la utilidad neta de operacion que refleja a utilidad de operacion después

de impuestos.

Cargos por uso de capital: es el costo del dinero que los activos involucrados en

la generacion de la utilidad de operacion deben pagar.

Para el calculo del UNO, se debe obtener la utilidad operacional, se pueden
excluir los ingresos financieros, el gasto financiero, la pérdida o ganancia inflacionaria y
del tipo de cambio, asi como también los ingresos extraordinarios. Seguido a esto, se le
carga la tasa corporativa de impuestos; en otras palabras, se obtienen los impuestos que
pagaria la empresa si no tuviera deuda, ingresos financieros u otro tipo de estos

generados por transacciones no relacionadas a la operacion del negocio.

El cargo por uso de capital, es la multiplicacion de la inversién de capital (IC) y

el costo promedio ponderado de capital (WACC). La ecuacion es la siguiente:

Cargo por uso de capital = ICt — WACCt

Donde IC, son los activos operativos que ayudan a generar la utilidad neta de
operacion, y son el resultado de sumar el capital de trabajo operativo, los activos fijos
netos y otros activos y el WACC que representa el costo de los recursos financieros que

dan soporte a los activos operativos.

Si el EVA es positivo, quiere decir que, la empresa ha generado una rentabilidad
sobre el costo promedio ponderado de capital, lo que le permite la creacion de valor, sin
embargo, si es negativo, se considera la incapacidad de cubrir su costo promedio

ponderado de capital y, por ende, se destruye el valor para los accionistas.
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Una de las formulas propuesta para calcular el EVA (Unidad econdmica) es:

UEt = IGtx(ROICt — WACCt)

Donde el ROIC es el retorno sobre la inversion de capital y representa la
rentabilidad de los activos operativos a una determinada fecha. El ROI, se calcula con la

siguiente férmula:

UNOt

ROIt =
ICt

Para Bonilla (2010), el EVA es una medida de creacion de valor considera la
productividad de todos los recursos empleados para realizar la actividad empresarial, de
alli que afirma: “En una empresa se crea valor cuando la ganancia obtenida despunta al
costo de oportunidad, utilizando los necesarios necesarios de la empresa, con relacion al

valor que se generaria en una actividad parecida en el entorno” (pp.55-70).

De acuerdo con las definiciones anteriores se puede afirmar que creacion de
valor es la capacidad que tienen las organizaciones para componer de utilidad,
asumiendo en parte el nivel de riesgo con la que operan, también determina si genero
valor o perdio valor las empresas industriales de la provincia de Cotopaxi en un

determinado tiempo a fin de generar empleo y bienestar para la sociedad

2.2.2. Descripcion conceptual de la variable dependiente: Solvencia financiera

Gestién administrativa

Fundamenta en las actividades que emprenden para coordinar un esfuerzo de un

grupo, por lo tanto, la manera en la cual se tratan de alcanzar los objetivos y metas con
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ayuda de las personas o las cosas mediante el desempefio de ciertas labores esenciales

como son la planeacion, organizacion, control y direccion. (Anzola, 2002, pag. 70)

El servicio administrativo ayuda a las empresas a ser eficientes, efectivas y
econdmicos en el manejo de recursos y consecucion de objetivos, indistintamente del
tipo de empresas, es por ello que, requieren de una mejora continua en la forma de
gestionar los recursos, para lo cual recomienda invertir en conocimiento. (Ramirez,

Ramirez, & Calderon, 2017)

Segun Gonzalez, Viteri, 1zquierdo, & Verdezoto (2020), la gestion administrativa

es un proceso que conlleva cuatro funciones principales:

Planificacion: consiste en establecer metas y objetivos, definir los

recursos Y las actividades a desarrollarse en un periodo determinado.

e Organizacion: consiste en definir una estructura para distribuir los
recursos necesarios para poder alcanzar los objetivos planteados.

e Direccion: consiste en la realizacion de estrategias, orientadas al logro de
objetivos planteados, a traves del liderazgo, la motivacion y la
comunicacion.

e Control: consiste en verificar que todo este alineado con las estrategias

planteadas, con el objetivo de corregir problemas y evaluar los resultados,

para mejora la toma de decisiones.

Administracién financiera
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La administracion financiera se encarga de evaluar la satisfaccion de los
propietarios. El objetivo 0 meta de los inversionistas es obtener el grado de utilidades de
acuerdo con sus expectativas. Por tanto, el primer paso es definir el indicador que
permita verificar que tan cerca o lejos se esta de este objetivo, para el efecto se requiere

definir estas caracteristicas que sirven de guia para la organizacion. (Navarro , 2003,

pag. 12)

“Se refiere al uso adecuado del dinero, por ello es importante en la organizacion
tanto para el desarrollo de las operaciones como para las inversiones que se realizan”
(Robles, 2015). Tiene como uno de los principales objetivos, la adquisicion, el
financiamiento y la administracion de los bienes en base a una meta global. Para Van
Horne y Wachowicz (2010), se puede desglosar en tres areas determinantes: decisién de

inversion, finamiento y administracion de bienes.

En sintesis, los autores concuerdan en que la administracion financiera, permite

maximizar el dinero haciendo un uso eficiente de los recursos que tiene disponibles.

De acuerdo con Garcia (2017), las herramientas mas importantes de la

administracion financiera son las siguientes:

e Analisis del negocio: analiza las caracteristicas propias de las empresas, para
reconocer en el &mbito interno sus fortalezas y debilidades; asi lo externo, es
decir, sus oportunidades y amenazas.

e Analisis de los conceptos de ingresos, costos y gastos.

e Planeacion financiera y flujos de efectivo.
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e Andlisis de Estados Financiero

e Control presupuestal.

e Proyectos de inversion.

e Administracion del capital de trabajo,
e Riesgos Financieros.

e Fuentes de Financiamiento

Planeacion financiera

Segun Neira (2012) la planeacion es una de las més interesantes y retadoras de
todas las funciones del administrador financiero, puesto a que siempre participa en la
planeacion a largo plazo de la organizacion. Por lo tanto, debera tener un conocimiento
amplio sobre las operaciones que realiza la misma. Por ejemplo si se esta interesado en
los planes a largo plazo relacionados a la ampliacion de la planta, al reemplazo de
maquinaria y equipo u otros desembolsos que habran de causar grandes escape de
efectivo, el administrador financiero debe estimar los flujos de entradas y salidas de

efectivo para el negocio en un futuro cercano.

Se puede catalogar a la planificacion financiera, como la herramienta que permite
realizar una proyeccion sobre los resultados esperados por parte de las empresas, pues su
objetivo principal es, estudiar la relacién de proyecciones de ventas, ingresos, activos o
inversiones y su forma de financiamiento y para lo cual toma como base distintas

estrategias de los diferentes departamentos de la empresa (Albuerne & Casas, 2015).
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La planeacion financiera permite hacer un diagnostico situacional, en la que se
definen las oportunidades, amenazas, fortalezas y debilidades de cada una de la areas de
la empresa, para anticiparse al futuro y describir varios escenarios y desarrollar los
planes de accion para poder enfrentar dichos escenarios de manera adecuada y

controlada que permita alcanzar los objetivos planteados (Morales & Morales, 2014).

La planificacion financiera, puede considerarse como un mecanismo util y
eficiente, para las empresas, ya que se adapta a sus caracteristicas y le permite obtener
beneficios sostenibles a través del tiempo (Valle A. , 2020). Para Saavedra y Espindola
(2016) los beneficios que tienen las empresas que realizan una planificacion financiera

son.

e Contribuye al crecimiento de empresa, pues impulsa el cumplimiento de los
objetivos.
e Hace que las empresas puedan adaptarse al entorno globalizado y cambiante.

e Facilita la comunicacion entre los grupos de intereés.

Solvencia financiera

Se define como a capacidad que tienen las empresas para atender sus
obligaciones de pago en vencimiento en un periodo préximo, que por lo general es
menor o igual a un afio, esto quiere decir, es una relacion entre los bienes economicos y
recursos financieros que tiene a corto plazo y lo que debe a corto plazo (Aquino, 2018).
Es la capacidad de una empresa para cumplir todas sus obligaciones sin importar su

plazo.
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Afirma Lopez (2015) que existen indicadores de solvencia, que permiten medir
el grado y de qué forma participan los acreedores dentro del financiamiento de una
organizacion. Buscan determinar también, el riesgo que corren los acreedores y los

duefios de las organizaciones y la conveniencia o inconveniencia del endeudamiento.

(pag. 36)

En ocasiones es referida como liquidez, pero ésta es solo uno de los grados de
solvencia. Se dice que una empresa cuenta con solvencia cuando esta capacitada para
liquidar los pasivos contraidos al vencimiento de los mismos y demuestra que podra
conservar dicha situacion en el futuro. Es decir, es la capacidad para generar fondos con

el fin de atender los compromisos econdémicos adquiridos con terceros.

La solvencia financiera estd muy ligada al concepto de riesgo de crédito porque
este Gltimo representa la capacidad o posibilidad de quiebra que tiene una organizacion.
La posible quiebra de una organizacion altera la capacidad que tiene la misma para
cumplir con los compromisos econdémicos y contractuales adquiridos. Segin Garcia
(2016), la solvencia en las empresas se resume en la capacidad que tienen para cumplir

con sus obligaciones a largo plazo.

2.3 Hipotesis

Ho: El monitoreo de los indicadores de creacion de valor NO inciden en la
gestion de la solvencia financiera en las empresas del segmento industrial de la provincia

de Cotopaxi.
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H1: El seguimiento de los indices de creacion de valor incide en la

administracion de la gestion de la solvencia financiera de las empresas del segmento

industrial de la provincia de Cotopaxi.

2.4 Seflalamiento de variable

Variable independiente: Indicadores de Creacion de Valor

Variable dependiente:  Solvencia financiera

¢Coémo medir?

Creacién de valor

Rentabilidad sobre el capital

Costo de capital propio

Tasa de crecimiento de dividendos

Apalancamiento financiero

¢ Qué variables influyen en Y?

Solvencia financiera

¢ Qué informacion voy a tener?

El seguimiento de los indicadores de creacion de valor incide en la gestion de la

solvencia financiera de las empresas del sector industrial de la provincia de Cotopaxi.
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CAPITULO 111

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1 Enfoque de la investigacion

La presente investigacion se efectu6 con el enfogue cuantitativo, utiliza la
recoleccion de datos para probar la suspension de acuerdo con el calculo numérico y el
estudio estadistico, a fin de establecer pautas del comportamiento y probar teorias.

(Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014, pag. 37)

Seguidamente la comprobacién de la hipétesis se expondra luego de aplicar y
obtener el modelo financiero Z score de Altman, posteriormente se observara si el
modelo financiero permite o no determinar la quiebra de las empresas del sector

industrial de la provincia de Cotopaxi.

3.2 Modalidad basica de la investigacion

3.2.1. Investigacién bibliografica-documental

La investigacion documental: “consiste en un andlisis de la informacion escrita
sobre un determinado tema, con el proposito de establecer relaciones, diferencias,
etapas, posturas, o estado actual del conocimiento respecto del tema objeto de estudio”
(Bernal Torres, 2006, pag. 111). Es decir, que el motivo de esta indagacion fue ampliar,

detectar y profundizar diferentes teorias, conceptualizaciones, enfoques, indicadores y
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criterios de diversos autores, en la investigacion se analizaron los reportes contables de

las empresas industriales de la provincia de Cotopaxi.

Se aplicara la investigacion bibliografica por lo que se tomd informacion de
libros, articulos cientificos, y sitios web, con la finalidad de respaldar tedricamente el
problema planteado, ademas este tipo de investigacion permitira al investigador obtener
un amplio conocimiento en creacion de valor y la solvencia financiera en las empresas

industriales de la provincia de Cotopaxi.

3.3 Nivel o tipo de investigacion

Con base en el criterio de la forma y el momento en que se analizé la presente

investigacion, este estudio comprende de varios niveles:

3.3.1. Investigacion descriptiva

Como refiere Monje (2011) el nivel descriptivo de la investigacion no se
plantean explicitamente hip6tesis, la finalidad de la etapa descriptiva es la de generalizar
para llegar a la formulacion de hipétesis, aunque en esta etapa no van a ser

comprobadas, son fundamentadas, con base en la informacion descrita.

Segun el concepto anterior se detalla que a través del método de ingreso residual
se calculo el Valor Economico Agregado (EVA) y el costo promedio ponderado de
capital (WACC). Ademas, los indices que miden la solvencia financiera con la finalidad
de establecer la situacion del sector y obtener la media, varianza y desviacion estandar

de las empresas para la aplicacion de pruebas estadisticas.
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EVA = Utilidad antes de Interés y después de impuestos — (Capital operativo
* WACC)

Gastos Financieros

(-) Ingresos no operacionales

(+) Pérdidas no operacionales

(+) Utilidad neta

(=) UAIDI Utilidad antes de Interés y después de impuestos
Capital Operativo = Capital de Trabajo + Propiedad Planta y
Capital Operativo = Activo Corriente — Pasivo Corriente

Se mediréa la solvencia financiera, mediante los siguientes ratios: Es la capacidad
que tienen las empresas para hacer frente a sus pagos y deudas financieras a través
ratios: Ratio de endeudamiento se obtiene de dividir los fondos ajenos para los fondos
propios, ratio de apalancamiento se consigue al calcular la deuda de las empresas
dividido para el capital propio y el ratio de autonomia se establece al deducir el capital

propio para capital permanente.

. . Pasi
Ratio de endeudamiento = ———>
Activo
. . Pasi
Ratio de apalancamiento = ————
Patrimonio
. , Patri i
Ratio de autonomia = ——mom©
Activo
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3.3.2. Investigacion explicativa
Analisis discriminante

Como afirma Martin (2008) un analisis discriminante, se puede considerar como
un analisis de regresion donde la variable dependiente es categérica y tiene como
categorias la etiqueta de cada uno de los grupos y las variables independientes son
continuas y determinan a qué grupos pertenecen los objetos. Se pretende encontrar
relaciones lineales entre las variables continuas que mejor discriminen en los grupos

dados a los objetos.

En esta investigacion se aplicé la Z score de Altman con el fin de clasificar a las
empresas solventes de las insolventes analizando las zonas de riesgo de probabilidad de

quiebra empresarial, mediante la siguiente ecuacion:
Z =0,717(X1) + 0,847(X2) + 3.107(X3) + 0,420(X4) + 0,998(X5)
Donde:

_ Capital de trabajo

Activos totales

B Utilidades retenidas

Activos totales

Utilidades antes de intereses e impuestos

Activos totales

x4 — Valor contale del patrimonio

Pasivo total
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Ventas
X5

"~ Activos totales

Se calcul6 los cinco componentes de la ecuacion, a fin de multiplicar con los
indices dados en la formula de cada una de las empresas con la finalidad de obtener la z
score de Altman. Segln los resultados obtenidos las empresas del sector industrial

podran encontrarse en la zona segura, zona gris o en la zona de peligro

Tabla 1: Puntajes de Z score de Altman

ZONA PREDICCION Z2
Zona segura No representa probabilidad de quiebra. >2,6
Zona gris Es probable que la empresa quiebre en los proximos 2 afios. 1,1-26
Zona de peligro Quiebra inminente <11

Nota: Indicador z

El indicador Z score de Altman brinda la posibilidad a las empresas industriales
de determinar la probabilidad de llegar a la quiebra, constituye una alerta temprana que
permite estipular la exposicién al riesgo de insolvencia de las empresas. Ademas, con
este indicador los proveedores de bienes y servicios pueden evitar financiar a las

empresas con el riesgo de quiebra empresarial.

3.3.3. Investigacién correlacional

Como afirma Hernandez, Fernandez y Baptista (2014) este tipo de investigacion
“Tiene como finalidad conocer la relacién o grado de asociacion que exista entre dos o
mas conceptos, categorias o variables en una muestra o contexto en particular” (pag.

126).
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Segun afirma Baron y Téllez (2004), “utilizamos la regresion multiple cuando
estudiamos la posible relacion entre varias variables independientes (predictoras o

explicativas) y otra dependiente (criterio, explicada, respuesta)”. (p.36).

Segun los conceptos anteriores en este estudio se calcul6 las transacciones de
creacion de valor, luego los valores de la solvencia financiera, por consiguiente se
obtuvo las cinco razones de medicién para clasificar las empresas industriales solventes
o insolventes, se utilizé los modelos financieros de regresién mdaltiple para determinar
la relacion existente entre los indices de creacion de valor con los de insolvencia
financiera a fin de entender y evaluar la relacién estadistica, asi obtener el grado de

influencia entre las variables para llegar a conclusiones relevantes.

3.4 Poblacién y muestra

3.4.1. Poblacioén

Afirma Bernal (2010), que es “El conjunto de todos los elementos a los cuales se
refiere la investigacion. Se puede definir también como el conjunto de todas las unidades
de muestreo” (pag. 176). En el cual la poblacion implicada es un componente de mucho
interés para el proceso investigativo, en donde comprende el nimero de sintesis que

establecen el universo que se estudio.

Bajo este contexto, la poblacion considerada para el trabajo de investigacion es
las veinte y siete (27) empresas industriales activas de la provincia de Cotopaxi, los
datos son obtenidos de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del

Ecuador (SCVS), como se presenta a continuacion.
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Tabla de Empresas Industriales de la provincia de Cotopaxi.

Tabla 2: Poblacion expresados en millones de USD.

N° Expediente Nombre Compafiia Ventas
1 8360 Novacero S.A 313,77
2 1765 Corporacién Ecuatoriana de Aluminio S.A. Cedal 69,12
3 7210 Aglomerados Cotopaxi Sociedad Anénima 48,02
4 94642 Pasteurizadora el Ranchito Cia. Ltda. 17,87
5 7748 Molinos Poultier S.A. 12,84
6 36448 Prodicereal S.A. 1,48
7 87599 Induacero Industria de Acero del Ecuador Cia. 3,80
8 165160 Industria de Licores Ecuatorianos Licorec S.A. 3,76
9 13178 La Finca Cia. Ltda. 3,16
10 52894 Carnidem Cia. Ltda. 2,95
11 98292 Importadora Adrian Imceal Cia. Ltda. 2,88
12 96740 Compafiia Alimenticia Agua Santa Aliaguasanta 2,18
13 177449 Alimentos Saludables Ecuador Ecualimfood S.A. 2,12
14 46999 Fuentes San Felipe S.A. Sanlic 1,82
15 138689 Dlip Industrial Dlipindustrial S.A. 1,40
16 176669 Construcciones Ulloa Cia. Ltda. 1,38
17 143855 Productora y Comercializadora de los Helados 0,97
18 702941 Andes Kinkuna S.A. 0,97
19 138203 Pulpa Moldeada S.A. Pulpamol 0,86
20 17434 Molinos Oroblanco Cia. Ltda. 0,66
21 102482 Abellito S.A. 0,55
22 183490 Procesadora de Alimentos Lapicantina S.A. 0,47
23 2403 Calzacuba Cia. Ltda. 0,39
24 170344 Compafiia Procesadora de Alimentos Balanceado 0,38
25 36386 Editorial la Gaceta S.A. 0,30
26 62018 Simen Soluciones Industriales Mecanico. Elect 0,04
27 182981 Monarca Cia. Ltda. 0,01

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)

Fuente: SCVS (2018)

3.4.2. Muestra

A través del muestro intencional, es cuando los elementos seleccionados para la

muestra son elegidos por el criterio del investigador, se selecciond seis (6) empresas

industriales grandes de la provincia de Cotopaxi, de acuerdo con las variables de

clasificacion del tamario de las empresas, considerando el volumen de las ventas anuales

para empresas grandes estipulado de un valor de 5.000.0001 USD en adelante (INEC,

2014, pag. 9). Que en esta muestra recaen en las siguientes empresas.
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Tabla 3: Muestra expresados en millones de USD.

N°  Expediente Nombre Compaiiia Ventas
1 8360 Navacero S.A. 313,77
2 1765 Corporacion Ecuatoriana de Aluminio S.A. CEDAL 69,12
3 7210 Aglomerados Cotopaxi S.A. 48,02
4 94642 Pasteurizadora el Ranchito Cia. Ltda. 17,87
5 7748 Molinos Poultier S.A. 12,84
6 36448 Prodicereal S.A. 12,48

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2018)

3.5 Operacionalizacion de variables

Este punto es muy importante para el desarrollo de la investigacion porque a
partir de la misma se consigue el disefio sobre el cual el investigador pudo realizar el
analisis e interpretacion de la informacién a través de métodos estadisticos y en conjunto

la indagacion de campo.

Cumpliendo con lo planificado durante la indagacion realizada se ha disminuido
los errores frecuentes, los cuales pueden ocasionar, en un tiempo prologado, una
disminucion de los niveles de eficacia y veracidad de los resultados. Para el caso de la

presente indagacion, la operacionalizacion de las variables analizadas es la siguiente

40



3.5.1. Variable dependiente: Solvencia financiera

Tabla 4: Operacionalizacion de la variable dependiente: Solvencia Financiera

Conceptualizacién Dimensiones Indicadores Items basicos Técnicas Instrumentos
Ratio de o
endeudamiento Endeudamiento ¢Cudl es el peso dg las deudas . EEEF. de la
total (<0,6) total= respecto a la totalidad de los  Andlisis de SC'VS. 2016-
Pasivo no corriente+Pasivo corriente ~ €CUrS0S  empleados por la base de datos 2018 '
Patrimonio neto empresa?
Es una ratio de endeudamiento que Garantia o
sirven para comprender la cantidad distancia  a la
y calidad de la deuda, asi como - Ratio de ¢En qué medida el activo total de A EE.FF. de la
. oo : quiebra (1,5-2,5) Andlisis de
analizar la solvencia financiera de Garantia= la empresa puede hacer frente al base de datos SCVS, 2016-
la empresa Activo total de la deuda de la empresa? 2018
. . . Pasivo no corriente+Pasivo corriente
La s_olven0|a financiera es la Calidad de la deuda
capacidad de la empresa para hacer . )
frente  a  sus  pagos Y ¢Cual es el compromiso de las EEEE. de la
i i i deudas a corto plazo respecto del ~ Analisis de e
deudas financieras, es decir, cuando Ratio de calidad de la deuda = I de | kF))I' resp de | base de d SCVS, 2016-
garantia de sus inversiones _ , _ _ empresa’?
. . Pasivo no corriente+Pasivo corriente
(activos). Sin embargo, hay que
distinguir entre la solvencia a corto i
plazo y la solvencia a largo plazo. ~ Autonomia
financiera (0,4-0,6) ¢En  cudnto  supera la EEFF. de la
Ratio de autonomia= financiacion obtenida por fondos  Andlisis de SC'VS. 2016-
Patrimonio neto propios de la empresa respecto a  base de datos 2018 '

Pasivo no corriente+Pasivo corriente

la ajena?

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
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3.5.2. Variable independiente: Principales indicadores de creacion de valor

Tabla 5: Operacionalizacion de la variable independiente: Indicadores de Creacion de Valor

Conceptualizacion Dimensiones Indicadores items béasicos Técnicas Instrumentos
Rentabilidad
Financiera (RF) RE= ¢Quéles son I_os in'gr_esos obtenidos Andlisis de EE.FF. de la
Beneficio neto antes de Imp maés la ganancia recibida por la venta base de datos SCVS, 2016-
: x100de dicha inversion? 2018
Fondos propios
Beneficio por
Es la capacidad que tienen las  accion ¢Cual es el beneficio econdémico i EE.FF. de la
b d i obtenido una vez deducido todas las Analisis de SCVS, 2016-
empresas para generar riqueza Ingresos Netos o base de datos >018 ;
o utilidad por medio de su BPA= —=——— cargas que existan:
actividad econdémica. Ademas,
es el principal objetivo de las G . :
) - astos financieros
eEmp_reslas y|S[L; raz]gn_de setr. q ilﬂm?el:gsd adnetssuf’zz () Ingresos no operacionales ¢Cuanto permite incrementar valor Andlisis de EE\ESF ' ggléa_l
quivale al beneticio neto de - P (+) Pérdidas no operacionales para los accionistas? base de datos ’
una compafifa menos el costo de impuestos (+) Utilidad neta 2018
de todo capital requerido a la
hora de producir esos ingresos
Activo neto Deuda corto plazo ,Cudnto se han financiado con Anélisis de EEFF. de la
financiado (+) Deuda largo plazo o~ . - SCVS, 2016-
(ANF) (+) Patrimonio pasivos costosos 0 con patrimonio? base de datos 2018
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CPPC

EVA

Establecer el % de Ia
participacion de la deuda
costosa en el patrimonio en el
ANF

Establecer la tasa de
oportunidad de los recursos
propios y tasa de interés de la
deuda

Calcular el % del costo
ponderado promedio de capital
(Deuda y patrimonio)

EVA=UAIDI-(ANF*CPPC)

¢Cuéles son los fondos propios de la
empresa y su coste financiero?

¢(Cual es el verdadero beneficio
econdmico de la empresa?

Analisis de
base de datos

Anélisis de
base de datos

EE.FF. de la
SCVS, 2016-
2018

EE.FF. de la
SCVS, 2016-
2018

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
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3.6 Recoleccion de informacion

En primera instancia la muestra se seleccion6 de acuerdo con las variables de
clasificacion del tamario de las empresas, considerando el volumen de las ventas anuales
para empresas grandes estipulando de un valor de 5.000.0001 USD en adelante (INEC,
2014, pag. 9)., posteriormente se procedié con la obtencion de la informacion de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros en lo que respecta con los registros
contables de cada una de las empresas industriales de la provincia de Cotopaxi de
acuerdo con la muestra seleccionada, con los datos obtenidos se procedié realizar el
calculo del capital invertido para determinar el valor que una empresa asigna para el
funcionamiento, luego se calculd el costo promedio ponderado de capital o WACC, para
establecer la tasa de descuento que se utiliza para descontar los flujos de cajas futuros a
la hora de valorar un proyecto de inversion, por consiguiente se calculé el ROI, para
observar cuanto la empresa gand a través de sus inversiones, con los datos expuestos se
puede obtener los indicadores de creacion de valor que sirve para conocer si las

compafiias generaron o perdieron valor en los periodos revisados.

Después, se realizd el célculo y andlisis de los indicadores de la solvencia
financiera, calculando los ratios de endeudamiento, apalancamiento y de autonomia a fin
de medir la capacidad de cubrir el pago de las deudas, posteriormente se efectud el
calculo de los cinco indicadores de Z de Altman capital de trabajo para activos totales,

utilidad retenida, utilidad antes de interés e impuestos para activos totales, valor contable
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del patrimonio para pasivos totales y ventas sobre activos totales a fin de determinar si
las empresas son solventes o insolventes, posteriormente, a través del coeficiente de
correlacion de Pearson, se efectu0 la relacion entre los indicadores de creacion de valor
y la solvencia financiera para la medicion correcta del desempefio, a fin de cumplir con

los objetivos planteados de este estudio.
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CAPITULO IV

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

A continuacion, se presentan los analisis efectuados sobre las variables que
miden la creacion de valor y la solvencia financiera en las empresas industriales de la
provincia de Cotopaxi, en el periodo de los afios 2016 al 2018, de acuerdo con lo
prescrito en la metodologia del capitulo anterior. Para lo cual, se procedio a calcular el
capital invertido, el costo promedio ponderado de capital, el retorno de inversion ROI,
para lograr hallar los indicadores del EVA. Seguidamente se derivé los célculos de los
indicadores de la solvencia financiera que comprende entre las ratios de endeudamiento,
apalancamiento y de autonomia. Por consiguiente, se desarrollé los valores de las cinco
razones de medicidn para clasificar las empresas solvente o insolvente. Por Gltimo, se
efectud la correlacion entre los indicadores de creacion de valor con los ratios de

solvencia.

4.1  Analisis e interpretacion de resultados

Identificar el capital invertido en la empresa

A través de la siguiente formula se procedio a calcular el capital invertido de las

seis empresas en el periodo 2016 al 2018 como se muestra a continuacion.

Para calcular el capital invertido se considero las cuentas de recursos propios que

contemplan los inventarios, otros activos corrientes y efectivos y equivalentes del
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efectivo, cuentas de endeudamiento que estipulan cuentas por pagar y otras cuentas por
pagar, la suma de las cuentas anteriormente mencionadas se obtienen el capital de
trabajo mas los activos fijos netos se obtiene el capital invertido de las seis (6) empresas
industriales de la provincia de Cotopaxi, con los resultados obtenidos se evidencid que
en el afio 2016 la empresa Novacero mantiene un capital invertido de un monto de
277,67 millones de USD., con este capital obtuvo el EVA del -17,94%, es decir, esta
empresa perdid valor en este afio, asimismo la empresa que tiene menos capital invertido
es la empresa Prodicereal S.A. de un valor de 5,45 millones de USD., con esta suma
logré el EVA del -22,93%, de la misma manera esta empresa perdio valor en este afio,
mientras tanto la empresa Aglomerados Cotopaxi S.A., coloc6 un valor total de 98,20
millones de USD., con este importe alcanzé el EVA del 23,83%, es la empresa que
generd valor mas alto en este afio, es decir, en esta investigacion se establecié que la
empresa que mayor capital invertido colocd se ubica en cuarto lugar en el calculo del
EVA, de las seis empresas seleccionadas como muestra, Aglomerados Cotopaxi S.A.
siendo la tercera empresa que aportd mayor capital invertido gener6 valor mas alto que
la primera empresa en este afio, de esta manera se determiné la situacion financiera del

sector industrial.

Tabla 6: Célculo de capital invertido en el afio 2016 expresado en millones de USD.

Molinos El _

Aglomerados . . Prodicereal
Cotopaxi S.A Poultier Ranchito SA
paas~ SA  Cia Ltda. A

Conceptos Novacero Cedal

Cuentas por cobrar

: 34,66 13,16 19,56 6,67 0,50 1,25
comerciales
Inventarios 41,73 15,31 8,35 3,15 0,58 1,60
Otros activos 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00
corrientes
Efectivoy 5,37 211 223 1,73 0,09 0,27

equivalentes del
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efectivo
Recursos propios

81,77 30,67 30,14 11,55 1,16 3,12
rrpp
Costo de capital
(rrpp/capital de 52,55% 50,55% 65,37% 67,21% 33,53% 67,01%
trabajo) kc
Cuentas por pagar 23,70 3,39 4,95 5,21 1,30 1,33
Otras cuentas por 50,13 26,61 11,01 0,43 1,01 0,20
pagar
Endeudamiento 73,83 30,00 15,96 5,63 2,31 1,53
rraa
Costo de deuda
(rraa/capital de 47,45% 49,45% 34,63% 32,79% 66,47% 32,99%
trabajo) kd
Capital de trabajo 155,59 60,67 46,10 17,18 3,47 4,65
Activos fijos netos 122,08 40,77 52,10 0,33 4,62 0,80
Capital invertido 277,67 101,44 98,20 17,50 8,09 5,45

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)

De las seis empresas seleccionadas en el afio 2017 la empresa que mas dispone
del capital invertido es Navacero con un monto de 329,85 millones de USD., con este
capital obtuvo el EVA del -16%, es decir, esta empresa perdi6 valor en este afo,
mientras tanto la empresa que menos capital invertido obtuvo es Prodicereal S.A. con un
valor de 8,45 millones de USD., con esta suma logré el EVA del -37,79%, de la misma
forma esta empresa perdié valor en este afio, asimismo la empresa Aglomerados
Cotopaxi S.A. ubicé un importe total de 107,85 millones de USD., con este monto
alcanzo el EVA del 18,90%, es la empresa que generd valor méas alto en este afio, es
decir, en esta investigacion se establecié que la empresa que mayor capital invertido
colocé se ubica en cuarto lugar en el célculo del EVA de las seis empresas seleccionadas
como muestra, Aglomerados Cotopaxi S.A. siendo la tercera empresa que aportdé mayor
capital invertido gener6 valor mas alto que la primera empresa, de esta manera se

determino la situacion financiera del sector industrial.
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Tabla 7: Célculo de capital invertido en el afio 2017 expresado en millones de USD.

Molinos

El

Conceptos Novacero Cedal ég:gg;iriasd OAS Poultier  Ranchito PI’O(SIIZ?I’EM

o S.A Cia. Ltda. o

Cuentas por cobrar 41,80 12,33 23,10 6,67 0,41 1,41

comerciales

Inventarios 70,26 22,31 10,35 2,16 0,99 3,18

Otros activos 0,00 0,52 0,00 0,00 0,00 0,00

corrientes

Efectivoy 3,87 2,13 2,35 1,88 0,33 0,08

equivalentes del

efectivo

Recursos propios 115,94 37,29 35,81 10,71 1,72 4,68

rrpp

Costo de capital 57,11% 49,03% 64,14% 70,17% 36,06% 62,00%

(rrpp/capital de

trabajo) kc

Cuentas por pagar 27,89 577 5,83 4,02 2,00 1,40

Otras cuentas por 59,19 33,00 14,19 0,53 1,05 1,47

pagar

Endeudamiento 87,08 38,77 20,02 4,55 3,05 2,87

rraa

Costo de deuda 42,89% 50,97% 35,86% 29,83% 63,94% 38,00%

(rraa/capital de

trabajo) kd

Capital de trabajo 203,01 76,06 55,83 15,27 4,77 7,55

Activos fijos netos 126,84 44,84 52,02 0,29 4,72 0,91

Capital invertido 329,85 120,91 107,85 15,56 9,49 8,45

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)

Fuente: SCVS (2017)

Por ultimo, la tendencia en el afio 2018 se mantiene que la empresa Novacero

dispuso del capital invertido un valor total de 392,08 millones de USD., con este capital

obtuvo el EVA del -25,62%, es decir, esta empresa perdid valor en este afio, asimismo la

empresa Prodicereal S.A. ubicd un monto de 7,86 millones de USD., con esta suma

logré el EVA del -42,73%, de la misma forma esta empresa perdié valor en este afio,

mientras tanto la empresa Molinos Poultier S.A. colocé un importe total de 10,02

millones de USD., con este monto consiguio el EVA del 40%, es la empresa que generd

valor més alto en este afio, es decir, en este estudio se determind que la empresa que
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colocé el capital invertido de un monto pequefio 10,02 millones de USD., gener6 mayor
valor que un capital invertido de una suma alta de 392,08 millones de USD., de esta
manera se establece la situacion financiera del sector industrial, de acuerdo con la

siguiente tabla

Tabla 8: Célculo de capital invertido en el afio 2018 expresado en millones de USD.

Aglomerados Molinos El Prodicereal
Conceptos Novacero Cedal Cotopaxi S.A Poultier  Ranchito SA
o S.A Cia. Ltda. o

Cuentas por cobrar 51,79 11,19 13,92 4,01 0,60 1,21
comerciales
Inventarios 85,27 19,34 12,17 2,11 1,03 1,88
Otros activos 0,00 1,74 0,00 0,00 0,00 0,00
corrientes
Efectivoy 9,09 2,43 0,99 1,95 0,17 0,06
equivalentes del
efectivo
Recursos propios 146,15 34,70 27,09 8,07 1,81 3,15
rrpp
Costo de capital 55,56% 53,51% 50,99% 83,09% 38,88% 49,27%
(rrpp/capital de
trabajo) kc
Cuentas por pagar 42,32 5,63 8,85 0,84 1,63 0,97
Otras cuentas por 74,59 24,51 17,18 0,80 1,21 2,28
pagar
Endeudamiento 116,91 30,14 26,04 1,64 2,84 3,25
rraa
Costo de deuda 44,44% 46,49% 49,01% 16,91% 61,12% 50,73%
(rraa/capital de
trabajo) kd
Capital de trabajo 263,07 64,84 53,12 9,71 4,65 6,40
Activos fijos netos 129,02 46,91 60,82 0,30 4,34 1,46
Capital invertido 392,08 111,75 113,95 10,02 8,99 7,86

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2018)

Resumen del cuadro general del capital invertido en el periodo del afio 2016 al 2018

Con los resultados obtenidos se evidenci6é que en el periodo de los afios 2016 al

2018 la empresa Novacero mantiene el capital invertido en un promedio anual del 57%
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que corresponde a un monto de 333,20 millones de USD. Y la empresa que tiene menos
capital invertido es Prodicereal S.A. en un promedio anual del 1% que recae en un valor
de 7,26 millones de USD de un total de 581,71 millones de USD. de acuerdo con las

tabla 9 y 10.

Tabla 9: Resumen del capital invertido en el periodo del afio 2016 al 2018 expresado en millones de
uUsD.

Empresas Afio 2018 USD.  Afi0 2017 USD.  Afio 2016 USD.  Promedio USD.
Novacero 392,08 329,85 277,67 333,20
Aglomerados Cotopaxi S.A. 113,95 107,85 98,20 106,67
Cedal 111,75 120,91 101,44 111,37
Molinos Poultier S.A. 10,02 15,56 17,50 14,36
El Ranchito Cia. Ltda. 8,99 9,49 8,09 8,86
Prodicereal S.A. 7,86 8,45 5,45 7,26
TOTALES 644.64 592.12 508.36 581,71

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016-2018)

Con los datos obtenidos se establece que en el periodo revisado para las empresas
analizadas se establece que tres de ellas Aglomerados Cotopaxi S.A., Cedal y Novacero
colocaron el capital invertido entre 18% al 57% , mientras tanto las empresas
Prodicereal S.A., El Ranchito Cia. Ltda. Y Molinos Poultier S.A. ubicaron el capital

invertido entre el 1% al 3% de acuerdo con la siguiente tabla.

Tabla 10: Resumen porcentual del capital invertido en el periodo del afio 2016 al 2018

Empresas Afio 2018 Afio 2017 Afio 2016 Promedio
Novacero 61% 56% 55% 57%
Aglomerados Cotopaxi S.A. 18% 18% 19% 18%
Cedal 17% 20% 20% 19%
Molinos Poultier S.A. 2% 3% 3% 3%
El Ranchito Cia. Ltda. 1% 2% 2% 2%
Prodicereal S.A. 1% 1% 1% 1%
TOTALES 100% 100% 100% 100%

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016-2018)

Costo promedio ponderado (CPPC)

Para calcular el costo promedio ponderado (CPPC) se ha considerado la siguiente

férmula:
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CPPC=kd*<A

Kd = Costo de la deuda

Kc = Costo de capital proprio

Pasivo
ctivo

)* (1—t)+ch(

Activo

PatrimoniO)

Se procedi6 a calcular el costo promedio ponderado del periodo del afio 2016 al

2018

Con los célculos efectuados se puede observar que, en el afio 2016, las empresas

Aglomerados Cotopaxi S.A. obtuvieron un porcentaje de -11% y Molinos Poultier S.A.

el 13%, le cuesta financiarse por lo que representa en menor porcentaje en comparacion

de las otras empresas, Cedal con el 39% y el Ranchito Cia. Ltda. Con el 36% se

encuentran en el punto medio, mientras tanto la empresa Prodicereal S.A. adquirio el

54% y Novacero el 41%, es decir, se financian en gran porcentaje, es decir, en este

calculo se comprob6 a mayor porcentaje de financiamiento menor es la generacion de

valor en las empresas industriales, de esta forma se establecio la situacion financiera del

sector industrial de acuerdo con los siguientes datos.

Tabla 11: Calculo del costo promedio ponderado de capital del afio 2016

. El Molinos
Prodicereal . . Aglomerados
Conceptos SA Novacero Cedal Ranchito Poultier Cotopaxi S.A.
Cia. Ltda. S.A.

% Deuda (pasivo/activo) 78% 60% 56% 45% 44% 26%
% Patrimonio 22% 40% 44% 55% 56% 74%
(patrimonio/activo)
T ( tasa impositiva) 23% 23% 23% 23% 23% 23%
impuesto a la renta
% Deuda (pasivo/activo) 78% 60% 56% 45% 44% 26%
Costo de deuda 63% 38% 35% 26% 6% -22%
(rraa/capital de trabajo)
kd
T ( tasa impositiva) 7% 77% 7% 7% 7% 7%
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impuesto a la renta (1-t)

Costo de la deuda 49% 29% 27% 20% 5% -17%
después de impuestos

% Patrimonio 22% 40% 44% 55% 56% 74%
(patrimonio/activo)

Costo de capital 26% 28% 28% 30% 14% 9%
Costo patrimonio 6% 11% 12% 16% 8% 7%
CPPC 54% 41% 39% 36% 13% -11%

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)

Con los valores obtenidos del costo promedio ponderado de capital se puede
determinar que, en el afio 2017, las empresas Aglomerados Cotopaxi S.A. obtuvo un
porcentaje de -5% y Molinos Poultier S.A. el 5%, le cuesta financiarse, por lo que
representa en menor porcentaje en comparacion de las otras empresas, Cedal con el 39%
y el Ranchito Cia. Ltda. Con el 41% se encuentran en el punto medio, mientras tanto la
empresa Prodicereal S.A. alcanza el 59% y Novacero el 41%, es decir, se financian en
gran porcentaje, es decir, en el afio 2017 con en este céalculo se comprob6 a mayor
porcentaje de financiamiento menor es la generacion de valor en las empresas
industriales, de esta forma se establecié la situacion financiera del sector industrial de

acuerdo con la siguiente Tabla.

Tabla 12: Calculo del costo promedio ponderado de capital del afio 2017

Prodicereal El . MO“OOS Aglomerados
Conceptos SA Novacero Cedal Ranchito Poultier Cotopaxi SA.
Cia. Ltda. S.A.
% Deuda (pasivo/activo) 82% 62% 56% 51% 40% 29%
% Patrimonio
(patrimonio/activo) 18% 38% 44% 49% 60% 71%
T (tasa impositiva)
impuesto a la renta 24% 24% 24% 24% 24% 24%
% Deuda (pasivo/activo) 82% 62% 56% 51% 40% 29%
Costo de deuda
(rraa/capital de trabajo)
kd 71% 41% 35% 33% -3% -16%
T ( tasa impositiva)
impuesto a la renta (1-t) 76% 76% 76% 76% 76% 76%
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Costo de la deuda

después de impuestos 54% 31% 26% 25% -2% -12%
% Patrimonio

(patrimonio/activo) 18% 38% 44% 49% 60% 71%
Costo de capital 31% 27% 29% 32% 12% 10%
Costo patrimonio 6% 10% 13% 16% 7% 7%

CPPC 59% 41% 39% 41% 5% -5%

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2017)

Con las transacciones realizadas sobre el costo promedio ponderado de capital se
puede establecer que, en el afio 2018, las empresas Aglomerados Cotopaxi S.A. obtuvo
un porcentaje de 12% y Molinos Poultier S.A. el -28%, le cuesta financiarse, por lo que
representa en menor porcentaje en comparacion de las otras empresas, Cedal con el 36%
y el Ranchito Cia. Ltda. Con el 36% se encuentran en el punto medio, mientras tanto la
empresa Prodicereal S.A. alcanza el 59% y Novacero el 48%, es decir, se financian en
gran porcentaje, es decir, en el afio 2018 con en este céalculo se comprob6 a mayor
porcentaje de financiamiento menor es la generacion de valor en las empresas
industriales, de esta forma se establecid la situacion financiera del sector industrial de

acuerdo con la siguiente Tabla.

Tabla 13: Calculo del costo promedio ponderado de capital del afio 2018

Prodicereal El . MO“OOS Aglomerados
Conceptos SA Novacero Cedal Ranchito Poultier Cotopaxi SA.
Cia. Ltda. S.A.
% Deuda (pasivo/activo) 78% 68% 56% 48% 23% 35%
% Patrimonio
(patrimonio/activo) 22% 32% 44% 52% 7% 65%
T (tasa impositiva)
impuesto a la renta 25% 25% 25% 25% 25% 25%
% Deuda (pasivo/activo) 78% 68% 56% 48% 23% 35%
Costo de deuda
(rraa/capital de trabajo)
kd 68% 51% 33% 27% -41% 1%
T (tasa impositiva) 75% 75% 75% 75% 75% 75%
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impuesto a la renta (1-t)
Costo de la deuda

después de impuestos 51% 38% 25% 20% -31% 1%
% Patrimonio

(patrimonio/activo) 22% 32% 44% 52% T71% 65%
Costo de capital 40% 30% 26% 29% 4% 17%
Costo patrimonio 9% 10% 11% 15% 3% 11%
CPPC 59% 48% 36% 36% -28% 12%

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2018)

Resumen del costo promedio ponderado del periodo del afio 2016 al 2018, el
costo promedio ponderado de capital (CPPC) obedece del nivel del tipo de ganancia
corriente a grandes tasas de interés, el costo promedio ponderado de capital (CPPC) sera
mas alto, y al tipo de negocio en el cual se desempefa la empresa, a mayor riesgo mayor
sera el costo promedio ponderado de capital (CPPC), se puede observar que en el
periodo del afio 2016 al afio 2018 las empresas Aglomerados Cotopaxi S.A. y Molinos
Poultier S.A. le cuesta financiarse en menor porcentaje en comparacion de las otras
empresas, mientras tanto la empresa Prodicereal S.A se financia en gran porcentaje, es
decir, en el periodo analizado se establecié a mayor porcentaje de financiamiento menor
es la generacion de valor en las empresas industriales, de esta forma se estableci6 la

situacion financiera del sector industrial de acuerdo con los siguientes datos.

Tabla 14: Resumen del célculo del costo promedio ponderado de capital del periodo 2016 al 2018

Empresas Afio 2018 Afio 2017 Afio 2016
Prodicereal S.A. 59% 59% 54%
Novacero 48% 41% 41%
Cedal 36% 39% 39%
Pasteurizadora El Ranchito Cia. Ltda. 36% 41% 36%
Molinos Poultier S.A. -28% 5% 13%
Aglomerados Cotopaxi S.A. 12% -5% -11%

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016- 2018)
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Calculo de UOII y ROI

A través de la siguiente formula se procede a calcular el UOII y ROI de las seis

empresas industriales de la provincia de Cotopaxi.

Segun los porcentajes obtenidos sobre la UAII y ROI se puede observar que en el

afio 2016 la empresa El Ranchito Cia. Ltda. Obtuvo el porcentaje mas alto 29,20% vy la

empresa gque menos porcentaje generd 9.16% es Prodicereal S.A. y las empresas

Molinos Poultier S.A., Aglomerados Cotopaxi S.A. Novacero y Cedal crearon entre el

9% al 14% segun la siguiente tabla.

Tabla 15: Calculo de UAIl y ROI del afio 2016 expresado en millones de USD.

El Novacer Aglomerados Molinos Prodicereal
Conceptos Ranchito o Cotopaxi Poultier Cedal SA
Cia. Ltda. S.A. S.A. o

Ventas 16,87 201,72 44,43 20,60 55,64 12,68
(-) Costo de venta -11,80 -114,94 -19,62 -15,55  -34,18 -10,35
(=) Utilidad bruta 5,07 86,78 24,81 5,05 21,45 2,32
(-) Gastos -2,51 -44,90 -11,19 -2,86 -11,78 -1,69
(=) Utilidad operativa 2,56 41,88 13,61 2,20 9,68 0,64
Participacion trabajadores -0,06 -1,81 -0,71 -0,04 -0,12 -0,06
Impuesto a la renta por
pagar -0,14 0,00 -0,91 -0,13 -0,04 -0,08
(=) VAII 2,36 40,06 11,99 2,03 9,52 0,50
Capital invertido 8,09 271,67 98,20 1750 101,44 5,45
(=) ROI (capital
invertido/UAII) 29,20% 14,43% 12,21% 11,59% 9,38% 9,16%

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)

Con las transacciones realizadas sobre la UAII y ROI se puede determinar que en

el aflo 2017 la empresa El Ranchito Cia. Ltda. Obtuvo el porcentaje mas alto 23,88% y

la empresa que menos porcentaje generd 4.74% es Prodicereal S.A. y las empresas

Molinos Poultier S.A., Aglomerados Cotopaxi S.A. Novacero y Cedal crearon entre el

9% al 15% segun la siguiente tabla.
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Tabla 16: Célculo de UAII y ROI del afio 2017 expresado en millones de USD.

El Novacer Molinos  Aglomerados Prodicereal
Conceptos Ranchito Poultier Cotopaxi Cedal SA
Cia. Ltda. S.A. S.A. o

Ventas 16,04 257,96 13,26 45,71 58,55 14,17
(-) Costo de venta -11,35 -153,62 -8,14 -21,29 -34,89 -12,05
(=) Utilidad bruta 4,68 104,35 5,12 24,42 23,66 2,12
(-) Gastos -2,34 -52,59 -2,65 -11,03 -12,29 -1,63
(=) Utilidad operativa 2,34 51,76 2,46 13,39 11,37 0,49
Participacion trabajadores 0,00 -1,98 -0,04 -0,47 -0,05 -0,04
Impuesto a la renta por
pagar -0,08 0,00 -0,12 0,11 -0,05 -0,05
(=) VAII 2,27 49,77 2,30 13,03 11,27 0,40
Capital invertido 9,49 329,85 15,56 107,85 120,91 8,45
(=) ROI (capital
invertido/UAII) 23,88% 15,09%  14,80% 12,08% 9,32% 4,74%

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2017)

De acuerdo con los resultados obtenidos sobre el calculo de UAIl y ROI se

establece que en el afio 2018 la empresa El Ranchito Cia. Ltda. Obtuvo el porcentaje

mas alto 29,92% y la empresa que menos porcentaje generd 3.10% es Prodicereal S.A. y

las empresas Molinos Poultier S.A., Aglomerados Cotopaxi S.A. Novacero y Cedal

crearon entre el 8% al 16% segun la siguiente tabla.

Tabla 17: Calculo de UAII y ROI del afio 2018 expresado en millones de USD.

El . Molinos Aglomerados .
Ranchito . . Prodicereal
Conceptos . Poultier Cotopaxi Novacero Cedal

Cia. SA SA S.A.

Ltda.
Ventas 17,87 12,84 55,72 313,77 60,60 12,48
(-) Costo de venta -11,94 -7,35 -28,28 -213,11  -38,94 -10,74
(=) Utilidad bruta 5,93 5,49 27,44 100,66 21,66 1,73
(-) Gastos -3,08 -3,66 -14,72 -57,99 -12,38 -1,49
(=) Utilidad operativa 2,85 1,82 12,72 42,68 9,29 0,24
Participacion trabajadores -0,03 -0,03 -0,17 -0,58 0,00 0,00
Impuesto a la renta por
pagar -0,13 -0,14 -0,29 0,00 0,00 0,00
(=) VAII 2,69 1,66 12,26 42,09 9,29 0,24
Capital invertido 8,99 10,02 113,95 392,08 111,75 7,86
(=) ROI (capital
invertido/UAII) 29,92%  16,55% 10,76% 10,74%  8,31% 3,10%

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2018)
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Resumen del calculo de ROI de las seis empresas industriales de la provincia de
Cotopaxi, de acuerdo con los calculos efectuados sobre el ROI se pudo determinar que
en el periodo del afio 2016 al afio 2018 la empresa El Ranchito Cia. Ltda. Obtuvo un
promedio mas alto entre las seis empresas industriales de la provincia de Cotopaxi que
asciende el 27.67% y la empresa que menos porcentaje obtuvo es la empresa Prodicereal

S.A. con un promedio de 5.67% segun la siguiente tabla.

Tabla 18: Resumen del Calculo de UAII y ROI del periodo del afio 2016 al afio 2018

Empresas 2018 2017 2016 Prom.
El Ranchito Cia. Ltda. 29.92% 23.88% 29.20% 27.67%
Molinos Poultier S.A. 16.55% 14.80% 11.59% 14.31%
Novacero 10.74% 15.09% 14.43% 13.42%
Aglomerados Cotopaxi S.A. 10.76% 12.08% 12.21% 11.68%
Cedal 8.31% 9.32% 9.38% 9.00%
Prodicereal S.A. 3.10% 4.74% 9.16% 5.67%

Elaborado por: Hugo Pilalumbo
Fuente: SCVS (2016- 2018)

Célculo del EVA

Se procede a calcular el EVA de las seis empresas industriales de la provincia de
Cotopaxi, una vez calculado la utilidad antes de impuestos UA y el CPPC, considerando
también activo neto y pasivo corriente se procede aplicar la siguiente formula,
finalmente para obtener en porcentaje se realiza la division el valor del EVA para la

inversion bruta en activos.

EVA = (UAII - (CPPC * (Activo Neto — Pasivo Corriente)))

Con los resultados obtenidos sobre el célculo del EVA se establece que en el afio

2016 las empresas Aglomerados Cotopaxi S.A., El Ranchito Cia. Ltda. Y Molinos
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Poultier S.A. generaron valor entre el 6% al 23%, mientras tanto las empresas Novacero,
Prodicereal y Cedal perdieron valor entre -17% al -24% respectivamente segun la

siguiente tabla.

Tabla 19: Célculo del EVA del afio 2016 expresado en millones de USD.

El Molinos

Conceptos égtlgrr;iriasd c: Ranchito  Poultier  Novacero Proglfreal Cedal
PXISA Cia. Ltda.  SA. A
UAII 11,99 2,36 2,03 40,06 0,50 9,52
CPPC -10,65% 36,50% 12,83% 40,89% 54,35% 38,72%
Activo neto 85,56 6,25 14,49 224,79 4,13 79,91
Pasivo corriente (c/p) 6,72 1,59 5,81 28,18 1,47 4,76
EVA (UAII-
(CPPC*(Activo Neto-
Pasivo Corriente))) 20,39 0,67 0,91 -40,33 -0,95 -19,58
EVA en porcentaje -
(EVA/Activo) 23,83% 10,65% 6,31% -17,94% -22,93% 24,51%
Elaborado por: Hugo Pilalumbo
Fuente: SCVS (2016)
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Figura 11: Célculo del EVA del afio 2016 expresado en porcentajes
Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)

Con las deducciones efectuadas sobre el EVA se determina que en el afio 2017
las empresas Aglomerados Cotopaxi S.A., El Ranchito Cia. Ltda. Y Molinos Poultier

S.A. generaron valor entre el 5% al 18%, mientras tanto las empresas Novacero,
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Prodicereal y Cedal perdieron valor entre -16% al -37% respectivamente de acuerdo con

la siguiente tabla.

Tabla 20: Célculo del EVA del afio 2017 expresado en millones de USD.

Aglomerados  Molinos El . .
. . Ranchito Prodicereal
Conceptos Cotopaxi Poultier . Novacero  Cedal
SA. SA. Cla SA
Ltda.

UAII 13,03 2,30 2,27 49,77 11,27 0,40
CPPC -4,95% 4,96% 40,95% 40,87% 38,93% 59,32%
Activo neto 91,18 13,64 6,86 252,83 89,65 5,96
Pasivo corriente (c/p) 6,33 4,71 2,17 32,08 7,10 1,49
EVA (UAII-
(CPPC*(Activo Neto-
Pasivo Corriente))) 17,23 1,86 0,34 -40,46 -20,87 -2,25
EVA en porcentaje
(EVA/Activo) 18,90% 13,63% 5,01% -16,00% -23,28% -37,79%

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2017)
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Figura 12: Célculo del EVA del afio 2017 expresado en porcentajes
Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)

Fuente: SCVS (2016)

53.28%

Con los calculos realizados sobre el EVA se determina que en el afio 2018 las

empresas Aglomerados Cotopaxi S.A., El Ranchito Cia. Ltda. Y Molinos Poultier S.A.

generaron valor entre el 1% al 39%, mientras tanto las empresas Novacero, Prodicereal y
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Cedal perdieron valor entre -22% al -42% respectivamente de acuerdo con la siguiente

tabla.

Tabla 21: Calculo del EVA del afio 2018 expresado en millones de USD.

Molinos El . Aglomerados .
. Ranchito . Prodicereal
Conceptos Poultier . Cotopaxi Cedal Novacero
SA Cia. SA S.A.
o Ltda. o
UAII 1,66 2,69 12,26 9,29 42,09 0,24
CPPC -27,79%  35,68% 12,03% 36,27%  47,77% 59,41%
Activo neto 10,71 6,66 100,81 89,01 293,29 4,91
Pasivo corriente (c/p) 1,40 1,82 9,47 7,15 47,87 0,97
EVA (UAII-
(CPPC*(Activo Neto-
Pasivo Corriente))) 4,25 0,96 1,26 -20,40 -75,13 -2,10
EVA en porcentaje -
(EVA/Activo) 39,65%  14,47% 1,25% 22,92% -25,62% -42,73%
Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2018)
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Figura 13: Calculo del EVA del afio 2018 expresado en porcentajes
Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)

Resumen del calculo del EVA de las seis (6) empresas industriales, de los valores

porcentuales determinados se puede mencionar que en los afios evaluados la empresa
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Molinos Poultier S.A. generd valor en un promedio del 20% y la empresa que perdid
valor en un promedio de -34% es la empresa Prodicereal S.A. segun los siguientes datos

porcentuales

Tabla 22: Resumen porcentual del célculo del EVA del periodo del afio 2016-2018

Conceptos 2018 2017 2017 Prom.
Molinos Poultier S.A. 40% 14% 6% 20%
Aglomerados Cotopaxi S.A. 1% 19% 24% 15%
El Ranchito Cia. Ltda. 14% 5% 11% 10%
Novacero -26% -16% -18% -20%
Cedal -23% -23% -25% -24%
Prodicereal S.A. -43% -38% -23% -34%

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016-2018)

Caélculos de ratios de solvencia

A continuacion, se calculan los ratios de solvencia financiera como:

Endeudamiento, Apalancamiento y Autonomia de acuerdo con las siguientes tablas.

Interpretacion

Ratio de endeudamiento. - De acuerdo con los calculos efectuados en el afio
2018 indica que por cada 100USD. Que las empresas tienen en el activo deben a terceros
en un promedio de alrededor de 51.41USD., segun los resultados las empresas
industriales de la provincia de Cotopaxi en el periodo revisado del afio 2016 al 2018, el
analisis realizado de forma vertical se encuentran en un rango de promedio 6ptimo del
ratio de endeudamiento que corresponde entre el 40% al 60%, mientras tanto efectuando
la interpretacién de forma horizontal, las dos empresas Novacero con un porcentaje
promedio de endeudamiento de 79,42% y Prodicereal S.A. con un ratio promedio de

endeudamiento del 63,36%, superan el rango éptimo del 60%, esto significa que las dos
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empresas industriales soporté un excesivo volumen de deuda en los afios revisados, esta
situacion puede conllevar la descapitalizacion y por tanto generar pérdida de autonomia
frente a los terceros, por otro lado, las dos empresas El Ranchito Cia. Ltda. Y Cedal se
encuentran en el rango optimo entre el 40% al 60%, mientras tanto las dos empresas
Aglomerados Cotopaxi S.A. con un indicador promedio de endeudamiento del 29,92% y
Molinos Poultier S.A. con indice promedio de endeudamiento del 35,47%, son rangos
inferiores al 40% minimo permitido, esto significa que las dos empresas industriales

incurrid en exceso de capitales ociosos de acuerdo con la siguiente tabla y figuras.

Tabla 23: Calculo del ratio de endeudamiento del periodo del afio 2016 al afio 2018

Empresas 2018 2017 2016 Promedio
Prodicereal S.A. 78,40% 81,87% 77,98% 79,42%
Novacero 68,43% 62,13% 59,53% 63,36%
Cedal 56,43% 56,20% 56,49% 56,37%
El Ranchito Cia. Ltda. 47,61% 50,65% 44,63% 47,63%
Molinos Poultier S.A. 22,96% 39,55% 43,89% 35,47%
Aglomerados Cotopaxi S.A. 34,60% 29,17% 25,98% 29,92%
Promedio 51,41% 53,26% 51,42% 52,03%

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016- 2018)
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Figura 14: Calculo del ratio de endeudamiento del periodo del afio 2016
Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)
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RATIO DE ENDEUDAMIENTO 2017
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Figura 15: Calculo del ratio de endeudamiento del periodo del afio 2017
Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)
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Figura 16: Célculo del ratio de endeudamiento del periodo del afio 2018
Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)

Interpretacion

Ratio de apalancamiento. - De acuerdo con el andlisis vertical efectuado en el
periodo revisado indica que por cada 100USD., que las empresas industriales tienen en

los fondos propios, en un promedio deben alrededor de 147.83USD., mientras tanto
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generando la interpretacion de forma horizontal, las tres empresas Cedal con el 129,23%
Novacero con el 175,95% y Prodicereal S.A. con el 389,56%, deben en promedio mas
del 100%, es decir, a mayor crédito, mayor es el apalancamiento, mientras tanto las otras
tres empresas industriales Aglomerados Cotopaxi S.A., Molinos Poultier S.A. y El
Ranchito Cia. Ltda., deben en promedio menor del 100%, es decir, a menor crédito,

menor es el apalancamiento, segun la siguiente tabla y graficos.

Tabla 24: Calculo del ratio de apalancamiento del periodo del afio 2016 al afio 2018

Empresas 2018 2017 2016 Promedio
Prodicereal S.A. 362,93% 451,62% 354,14% 389,56%
Novacero 216,72% 164,06% 147,07% 175,95%
Cedal 129,54% 128,29% 129,85% 129,23%
El Ranchito Cia. Ltda. 90,88% 102,65% 80,61% 91,38%
Molinos Poultier S.A. 29,81% 65,44% 78,21% 57,82%
Aglomerados Cotopaxi S.A. 52,92% 41,18% 35,03% 43,04%
Promedio 147,13% 158,87% 137,49% 147,83%

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016- 2018)
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Figura 17: Calculo del ratio de apalancamiento del periodo del afio 2016
Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)
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RATIO DE APALANCAMIENTO 2017
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Figura 18: Calculo del ratio de apalancamiento del periodo del afio 2017
Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)
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Figura 19: Calculo del ratio de apalancamiento del periodo del afio 2017
Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)

Interpretacion

Ratio de autonomia. - De acuerdo con el anélisis vertical efectuado en el

periodo revisado indica que por cada 100 USD., invertidos en el activo en un promedio
de alrededor de 47.98 USD., estan financiados por fondos internos, luego analizando de

manera horizontal, las tres empresas EI Ranchito Cia. Ltda. Con el 52,37%, Molinos
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Poultier S.A. con el 64.53% y Aglomerados Cotopaxi S.A. con el 70,13%, financian en
un promedio superiores al 50% de fondos propios, mientras tanto las tres empresas
Prodicereal S.A. con el 20,58%, Novacero con el 36,64% y Cedal con el 43,63%, se
financian en un promedio inferiores al 50% de fondos propios de acuerdo con la

siguiente tabla y figuras.

Tabla 25: Calculo del ratio de autonomia del periodo del afio 2016 al afio 2018

Empresas 2018 2017 2016 Promedio
Aglomerados Cotopaxi S.A. 65,40% 70,83% 74,15% 70,13%
Molinos Poultier S.A. 77,04% 60,45% 56,11% 64,53%
El Ranchito Cia. Ltda. 52,39% 49,35% 55,37% 52,37%
Cedal 43,57% 43,80% 43,51% 43,63%
Novacero 31,57% 37,87% 40,47% 36,64%
Prodicereal S.A. 21,60% 18,13% 22,02% 20,58%
Promedio 48,59% 46,74% 48,61% 47,98%

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016- 2018)
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Figura 20: Calculo del ratio de apalancamiento del periodo del afio 2017
Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)
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RATIO DE AUTONOMIA 2017
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Figura 21: Calculo del ratio de apalancamiento del periodo del afio 2017
Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)
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Figura 22: Calculo del ratio de apalancamiento del periodo del afio 2018
Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)

4.2 Comprobacion de hipoétesis

Con base en la hipoétesis para esta indagacion se estableci6 la hipotesis nula Ho y

la alternativa H1
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Ho: EIl seguimiento de los indicadores de creacion de valor NO inciden en la
gestion de la solvencia financiera de las empresas industriales de la provincia de

Cotopaxi.

H1: El seguimiento de los indices de creacion de valor incide en la
administracion de la solvencia financiera de las empresas industriales de la provincia de

Cotopaxi.

Una vez aplicado el modelo financiero para prevencion de quiebras
empresariales Z de Altman al sector industrial de la provincia de Cotopaxi durante el

periodo del afio 2016 al 2018.

Calculo de Z de Altman

“El “Z-Score” es un modelo lineal en el cual se le da una ponderacién a ciertas
razones financieras para maximizar el poder de prediccion del modelo al mismo tiempo
apegarse a ciertos supuestos estadisticos” (Vallado Fernandez, s.f., pag. 11). En tiempo
de crisis econémica detectar anticipadamente insolvencias es un recurso valioso, y
utilizar un instrumento de andlisis para acercarse a tal fin es conveniente. Hay modelos
mas complejos y sofisticados, pero el Z-Score es muy util para tener una primera
referencia al respecto. El indicador Z se realiz6 para empresas industriales que cotizaban
en la Bolsa de Valores de Nueva York, principalmente las del indice industrial Dow
Jones, y es muy sencillo de aplicar. Consiste en una ponderacion de cinco factores que
permiten clasificar las empresas atendiendo a su estabilidad financiera. (Garcia Padilla,

2015, pag. 331)
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Férmula de Z de Altman
Z1 = 0,717[X1] + 0,847[X2] + 3,107[X3] + 0,420[X4] + 0, 998[X5]
Doénde:

_ Capital de trabajo

Activos totales

Utilidades retenidas
"~ Activos totales

Utilidades Antes de intereses e impuestos

Activos totales

_ Valor contable del patrimonio

Pasivo total

Ventas
~ Activo total

Tabla 26: Limites de Z-Score

Zona Indicador Prediccion
Zona segura >2,90 Con buena salud financiera
Zona gris >1,23< 2,90 Probabilidad de quiebra en los préximos afios
Zona de peligro <1,23 Probabilidad de declararse en quiebra en

corto y mediano plazo

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: Herndndez (2014)

Interpretacion

Con los célculos efectuados mediante un modelo financiero Z-Score de Altman,
a fin de determinar si las empresas son solventes o insolventes, se determind que las
empresas en el afio 2016 obtuvieron los siguientes resultados, las dos empresas, El

Ranchito S.A. con el 3,11 veces y Prodicereal S.A. con el 3,63 veces, es decir, en el
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periodo estudiado colocaron en el mercado superior al 2,90 veces el valor de lo invertido
en el activo, por lo tanto, segun el limite de Z-Score, se encuentran en la zona segura con
una buena condicién financiera, mientras tanto las cuatro empresas, Molinos Poultier
S.A. con el 2,28 veces, Novacero con el 1,38 veces, Aglomerados Cotopaxi S.A. con el
1,49 veces y Cedal con el 1,41 veces, en este afio ubicaron en el mercado entre superior
a 1,23 veces e inferior a 2,90 veces el valor de lo invertido en el activo, por lo tanto,
conforme al limite de Z-Score, se encuentran en la zona gris con la probabilidad de
quiebra en los préximos afios si no mejoran la salud financiera, se ha observado que las
ventas ayudaron a cumplir con el limite de Z-Score deseado, dicho de otra manera,
cuanto mas superiores sean los importes de este ratio, mayor es la productividad de los
activos para generar ventas y por tanto la rentabilidad de las empresas industriales, de
esta manera se categorizé a las empresas industriales de acuerdo con la estructura

financiera adecuada, segun la siguiente tabla.

Tabla 27: Calculo de Z Score de Altman del afio 2016

El

. . Molinos Aglomerados
Ranchito Prodicereal . .
Conceptos . Poultier Novacero Cotopaxi Cedal

Cia. S.A. SA SA

Ltda.
(Capital de
trabajo/Activos totales) -0,02 0,07 0,42 0,08 0,23 0,25
(Utilidades
Retenidas/Activo total) 0,07 -00 0,12 -00 0,15 0,19
(Utilidad Antes de
Intereses e Impuesto
/Activo total) 0,06 0,13 0,02 0,08 0,06 0,04
(Valor contable del
patrimonio/Pasivo total) 0,43 0,24 0,92 0,40 1,21 0,57
(Ventas/Activo total) 2,70 3,07 1,42 0,90 0,52 0,70
Z Score de Altman 3,11 3,63 2,28 1,38 1,49 1,41

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)
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Con las transacciones realizadas mediante un modelo financiero Z-Score de
Altman, con el fin de establecer si las empresas son solventes o insolventes, se
determind que en el afio 2017 produjeron los siguientes resultados, una empresa
Prodicereal S.A. con el 2,92 veces, en otros términos, en el periodo analizado situé en el
mercado superior al 2,90 veces el monto de lo invertido en el activo, en consecuencia,
conforme el limite de Z-Score, se encuentra en la zona segura con el uso apropiado y
adecuado de las necesidades y condiciones de los clientes, durante ese tiempo, las cinco
empresas, Molinos Poultier S.A. con el 1,95 veces, Novacero con el 1,50 veces, El
Ranchito S.A. con el 2,51 veces, Aglomerados Cotopaxi S.A. con el 1,36 veces y Cedal
con el 1,25 veces, en este afio colocaron en el mercado entre superiores a 1,23 veces e
inferiores a 2,90 veces el importe de lo invertido en el activo, por esta razén, de acuerdo
con el limite de Z-Score, se encuentran en la zona gris con la probabilidad de quiebra en
los proximos afios si no mejoran la salud financiera, de la misma forma las ventas
ayudaron a cumplir con el limite de Z-Score deseado, dicho de otra manera, cuanto mas
superiores sean los importes de este ratio, mayor es la productividad de los activos para
generar ventas y por tanto la rentabilidad de las empresas industriales, de esta manera se
categorizo a las empresas industriales de acuerdo con la estructura financiera adecuada,

conforme a la siguiente tabla.

Tabla 28: Calculo de Z Score de Altman del afio 2017

El Prodicereal Molinos Aglomerados
Conceptos Ranchito SA Poultier Novacero Cotopaxi Cedal
Cia. Ltda. T S.A. S.A.
(Capital de
trabajo/Activos totales) -0,04 0,27 0,46 0,11 0,26 0,30
(Utilidades
Retenidas/Activo total) 0,09 0,04 0,14 -00 0,13 0,07
(Utilidad Antes de
Intereses e Impuesto
/Activo total) -0,00 0,08 0,02 0,08 0,03 0,04
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(Valor contable del

patrimonio/Pasivo total) 0,35 0,16 1,09 0,35 1,12 0,51
(Ventas/Activo total) 2,34 2,38 0,97 1,02 0,50 0,65
Z Score de Altman 2,51 2,92 1,95 1,50 1,36 1,25

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2017)

Segun los valores obtenidos sobre la prediccién de quiebra, mediante un modelo
financiero Z-Score de Altman, se determind que en el afio 2018 generaron los siguientes
resultados, las dos empresas El Ranchito S.A. con el 3,09 veces y Prodicereal S.A. con
el 3,09 veces, en otras palabras, en el tiempo analizado registraron en el mercado
superiores al 2,90 veces, el importe de lo invertido en el activo, por ende, de acuerdo con
el limite de Z-Score, se encuentran en la zona segura con el uso apropiado y adecuado de
las necesidades y condiciones de los clientes, asimismo, las dos empresas Molinos
Poultier S.A. con el 2,85 veces, Novacero con el 1,41 veces, en el afio 2018 colocaron en
el mercado entre superiores a 1,23 veces e inferiores a 2,90 veces el valor de lo invertido
en el activo, de manera que, conforme el limite de Z-Score se encuentran en la zona gris
con la probabilidad de quiebra en los proximos afios si no mejoran la salud financiera,
por ultimo, las dos empresas Aglomerados Cotopaxi S.A. con el 1,11 veces y Cedal con
el 1.10 veces, en este afio estas dos empresas pusieron en el mercado inferiores a 1,23
veces el monto de lo invertido en el activo, por lo tanto, en la medida del limite de Z-
Score se hallan en la zona peligrosa con probabilidad de declararse en quiebra en el

corto o mediano plazo, segun la siguiente tabla.
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Tabla 29: Calculo de Z Score de Altman del afio 2018

El Prodicereal Molinos Aglomerados
Conceptos Ranchito SA Poultier  Novacero Cotopaxi S.A Cedal
Cia. Ltda. o S.A. o
(Capital de
trabajo/Activos totales) 0,05 0,37 0,62 0,13 0,11 0,18
(Utilidades
Retenidas/Activo total) 0,00 0,07 0,18 -00 0,07 -00
(Utilidad Antes de
Intereses e Impuesto
/Activo total) 0,04 0,05 0,02 0,04 0,02 0,03
(Valor contable del
patrimonio/Pasivo total) 0,57 0,21 2,39 0,28 0,89 0,51
(Ventas/Activo total) 2,68 2,54 1,20 1,07 0,55 0,68
Z Score de Altman 3,09 3,09 2,85 1,41 1,11 1,10

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2018)

Interpretacion

De acuerdo con los célculos efectuados, a través de un modelo financiero Z-
Score de Altman, a fin de fijar si las empresas son solventes o insolventes, se determing
que en el periodo analizado de los afios 2016 al 2018, arrojaron los siguientes resultados
de acuerdo con el analisis horizontal, las dos empresas El Ranchito S.A. con el promedio
del 2,90 veces y Prodicereal S.A. con un promedio de 3,21 veces, es decir, en el
periodo analizado colocaron en el mercado igual y superior a 2,90 veces, el monto de lo
invertido en el activo, en efecto, acorde con el limite de Z-Score, se encuentran en la
zona segura con el uso apropiado y adecuado de las necesidades y condiciones de los
clientes, mientras tanto, las cuatro empresas, Molinos Poultier S.A. con el promedio del
2,36 veces, Novacero con el promedio del 1,43 veces, Aglomerados Cotopaxi S.A. con
el promedio del 1,32 veces y Cedal con el promedio del 1,25 veces, en otras palabras, en
el periodo investigado destinaron en el mercado entre superiores a 1,23 veces e
inferiores a 2,90 veces el valor invertido en el activo, en consecuencia del limite de Z-

Score, se encuentran en la zona media con la probabilidad de quiebra en los préximos
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afios si no mejoran la salud financiera, cabe recalcar que del indicador de las ventas
dependieron para cumplir con el limite de Z-Score deseado, dicho de otra manera,
cuanto mas superior sea el importe de este ratio, mayor es la productividad de los activos
para generar ventas y por tanto la rentabilidad de las empresas industriales, de esta
manera se categoriza a las empresas industriales de acuerdo con la estructura financiera

adecuada segun la siguiente tabla.

Tabla 30: Resumen del célculo de Z-Score de Altman periodo 2016 al 2018

Conceptos 2018 2017 2017 Prom.
El Ranchito Cia. Ltda. 3,09 2,51 3,11 2,90
Prodicereal S.A. 3,09 2,92 3,63 3,21
Molinos Poultier S.A. 2,85 1,95 2,28 2,36
Novacero 1,41 1,50 1,38 1,43
Aglomerados Cotopaxi S.A. 1,11 1,36 1,49 1,32
Cedal 1,10 1,25 1,41 1,25

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016-2018)

Correlacién

Para poder interpretar los datos obtenidos debemos atender a la intensidad de la
correlacion para poder observar si es significativa. De esta forma, la correlacién puede
oscilar entre +1 y -1, siendo 0 la ausencia de correlacion. A partir del siguiente indice de
intensidad podemos interpretar los datos. (Sancho Alvarez, Gonzéalez Such, & Bakieva,
2014, pags. 3-4)

Tabla 31: indice de intensidad de Pearson

Valor Intensidad
1 Perfecto
0,81-0,99 Alta
0,61-0,80 Medio-Alta
0,41-0,60 Media
0,21-0,40 Medio-Baja
0,1-0,20 Baja
0 Nula

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: Sancho, Gonzalez, & Bakieva (2014)
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De acuerdo con los resultados obtenidos, a través del coeficiente de correlacion
de Pearson, a fin de identificar la relacion que existe entre los indices de creacion de
valor con los de la solvencia financiera, se determin6 que en el afio 2016, arrojaron los
siguientes resultados, en donde, la solvencia financiera no ha sido un componente que
influya en la creacion de valor de las empresas seleccionadas para este estudio, debido a
que al comparar los coeficientes de correlacion de Pearson entre los indices de creacién
de valor (EVA) y los de la solvencia financiera, en consecuencia, segun el rango de
indice de intensidad de Pearson, se evidencia una correlacion Baja con valores no
mayores a 0,20,. En cambio entre los indices de apalancamiento y de endeudamiento, se
observa una correlacién directa positiva con un coeficiente de 0,925, mientras tanto los
indicadores de apalancamiento con el de autonomia una relacion inversamente

proporcional con una cifra de -0,925, segln la siguiente tabla.

Tabla 32: Matriz de correlacién del afio 2016

Ratios Detalle EVA Ratio d_e Ratio d_e Ratio d?
endeudamiento apalancamiento autonomia
Correlacion de 1 -0,136 -0,222 0,136
EVA Pearson
Sig. (bilateral) 0,797 0,673 0,797
N 6 6 6 6
Ratio de Correlacion de -0,136 1 0,925** -1,000**
endeudamiento Pearson
Sig. (bilateral) 0,797 0,008 0,000
N 6 6 6 6
Ratio de Correlacion de -0,222 0,925** 1 -0,925**
apalancamiento Pearson
Sig. (bilateral) 0,673 0,008 0,008
N 6 6 6 6
Correlacion de 0,136 -1,000** -0,925** 1
Ratio de Pearson
autonomia Sig. (bilateral) 0,797 0,000 0,008
N 6 6 6 6

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral)

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016)
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Conforme con los resultados obtenidos, a través del coeficiente de correlacion de
Pearson, a fin de identificar la relacion que existe entre los indices de creacion de valor
con los de la solvencia financiera, se determind que en el afio 2017, presentaron los
siguientes resultados, en que, la solvencia financiera no ha sido un componente que
influya en la creacion de valor de las empresas seleccionadas para este estudio, debido a
que al comparar los coeficientes de correlacion de Pearson entre los indices de creacién
de valor (EVA) vy los de la solvencia financiera, en consecuencia, de acuerdo con el de
indice de intensidad de Pearson, se evidencia una correlacion Medio-Baja con valores no
mayores a 0,40. En cambio entre los indices de apalancamiento y de endeudamiento, se
observa una correlacién directamente positiva con un coeficiente de 0,917, mientras
tanto los indicadores de apalancamiento con el de autonomia una relacién inversamente

proporcional con una cifra de -0,917, acorde con la siguiente tabla.

Tabla 33: Matriz de correlacién del afio 2017

Ratios Detalle EVA Ratio d_e Ratio d_e Ratio dg
endeudamiento apalancamiento autonomia
Correlacion de 1 -0,255 -0,448 0,255
EVA Pearson
Sig. (bilateral) 0,625 0,373 0,625
N 6 6 6 6
Ratio de Correlacion de - 1 0,917* -1,000**
endeudamiento Pearson 0,255
Sig. (bilateral) 0,625 0,010 0,000
N 6 6 6 6
Ratio de Correlacion de - 0,917* 1 -0,917*
apalancamiento Pearson 0,448
Sig. (bilateral)  .373 0,010 0,010
N 6 6 6 6
Ratio de Correlacion de 0,255 -1,000** -0,917* 1
autonomia Pearson
Sig. (bilateral) 0,625 0,000 0,010
N 6 6 6 6

*, La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2017)
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En la medida de los resultados obtenidos, a través del coeficiente de correlacion
de Pearson, a fin de identificar la relacion que existe entre los indices de creacion de
valor con los de la solvencia financiera, se determind que en el afio 2018, presentaron los
siguientes resultados, en que, la solvencia financiera no ha sido un componente que
influya en la creacion de valor de las empresas seleccionadas para este estudio, debido a
que al comparar los coeficientes de correlacion de Pearson entre los indices de creacién
de valor (EVA) vy los de la solvencia financiera, en efecto, segin el rango de indice de
intensidad de Pearson, se evidencia una correlacion Medio-Baja con valores no mayores
a 0,4. En cambio entre los indices de apalancamiento y de endeudamiento, se observa
una correlacion directamente positiva con un coeficiente de 0,933, mientras tanto los
indicadores de apalancamiento con el de autonomia una relacion inversamente

proporcional con una cifra de -0,933, segln la siguiente tabla.

Tabla 34: Matriz de correlacién del afio 2018

Ratios Detalle EVA Ratio d_e Ratio d.e Ratio d?
endeudamiento apalancamiento autonomia
EVA Correlacion de 1 -0,227 -0,382 0,227
Pearson
Sig. (bilateral) 0,665 0,455 0,665
N 6 6 6 6
Ratio de Correlacion de -0,227 1 0,933** -1,000**
endeudamiento Pearson
Sig. (bilateral) 0,665 0,006 0,000
N 6 6 6 6
Ratio de Correlacion de -0,382 0,933** 1 -0,933**
apalancamiento Pearson
Sig. (bilateral) 0,455 0,006 0,006
N 6 6 6 6
Ratio de Correlacion de 0,227 -1,000** -0,933** 1
autonomia Pearson
Sig. (bilateral) 0,665 0,000 0,006
N 6 6 6 6

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2017)
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Interpretacion

De acuerdo con los resultados obtenidos, a través del coeficiente de correlacion
de Pearson, a fin de identificar la relacion que existe entre los indices de creacion de
valor con los de la solvencia financiera, en el periodo investigado de los afios 2016 al
2018, presentaron los siguientes resultados, en que, la solvencia financiera no ha sido un
componente que influya en la creacion de valor de las empresas seleccionadas para este
estudio, debido a que al comparar los coeficientes de correlacion de Pearson entre los
indices de creacion de valor (EVA) y los de la solvencia financiera, en efecto, segun el
rango de indice de intensidad de Pearson, se evidencia una correlacién Medio-Baja con
valores no mayores a 0,4. En cambio, entre los ratios de apalancamiento y de
endeudamiento se observa una correlacion directamente positiva con un coeficiente de
0,916, mientras el ratio de apalancamiento con el de autonomia indica una relacién

inversamente proporcional con un coeficiente de -0,916, segun la siguiente tabla.

Tabla 35: Matriz de correlacion de los afios 2016 al 2018

Ratios Detalle EVA Ratio de Ratio de Ratio de
endeudamiento apalancamiento autonomia
EVA Correlacion de 1 -0,206 -0,353 0,206
Pearson
Sig. (bilateral) 0,412 0,151 0,412
N 18 18 18 18
Ratio de Correlacion de -0,206 1 0,916** -1,000**
endeudamiento Pearson
Sig. (bilateral) 0,412 0,000 0,000
N 18 18 18 18
Ratio de Correlacion de -0,353 0,916** 1 -0,916**
apalancamiento Pearson
Sig. (bilateral) 0,151 0,000 0,000
N 18 18 18 18
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Ratio de Correlacion de 0,206 -1,000**
autonomia Pearson
Sig. (bilateral) 0,412 0,000
N 18 18
**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

-0,916**

0,000
18

18

Elaborado por: Pilalumbo, H. (2021)
Fuente: SCVS (2016-2018)
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Una vez efectuado los calculos financieros de creacion de valor y la de solvencia

financiera se concluye lo siguiente:

Examinar los indicadores de Creacion de valor y de solvencia financiera en las
empresas industriales de la provincia de Cotopaxi, para el establecimiento de la situacion

del sector industrial.

En base al céalculo del EVA, se puede concluir que existen escenarios distintos
para las empresas que fueron analizadas, tres de ellas El Ranchito Cia. Ltda.,
Aglomerados Cotopaxi S.A. y Molinos Poultier S.A. tuvieron un promedio entre 10% vy
20% en el periodo de revision de los afios 2016 al 2018, es decir, generaron mayor
rendimiento a los accionistas en relacién con el costo del capital, no obstante, hubo
promedios negativos en las empresas Novacero, Cedal y Prodicereal S.A. que van desde
-20% hasta -34%, lo que significa que estas empresas los rendimientos son menores a lo
que cuesta generarlos. Se puede mencionar que la situacion del sector no es la idonea,
pues en base al muestreo el 50% de empresas no generan valor, y es lo que hace que el
sector no sea el principal eje de la economia de Cotopaxi, siendo desplazado por las

actividades agricolas, entre otras, como se pudo ver en la parte tedrica.

81



Categorizar a las empresas industriales, mediante un modelo financiero que
analice los parametros de solvencia, pronosticando una estructura financiera adecuada

del sector industrial

Con respecto con los calculos de la solvencia financiera, en base a la aplicacion
del modelo Z1 de Altman, se pudo observar que dos empresas El Ranchito Cia. Ltda. Y
Prodicereal S.A. de las seis empresas de la provincia de Cotopaxi estan en zona segura,
es decir, con un resultado del indicador superior a 2.90, esto quiere decir que generan
valor y estan con buena salud financiera y no presentan ningun problema de insolvencia,
por otra parte, se pudo concluir que el 66% o cuatro empresas Cedal, Aglomerados
Cotopaxi S.A., Novacero y Molinos Poultier S.A, estan en zona gris, es decir, con un
indicador entre superior a 1.23 y menor que 2.90 de limites de Z de Score, tienen o
tendran a futuros problemas financieros que incluso pueden ocasionar la quiebra de estos

negocios, si no se toman medidas o acciones urgentes.

Identificar la relacion entre los indices de creacién de valor con los de la

solvencia financiera, para la medicion correcta del desempefio.

Con respecto a la relacion entre indicadores a través del coeficiente de
correlacion de Pearson, se puede concluir que no existe una correlacién significativa, es
decir, la solvencia no ha sido un factor que influya en la creacién de valor de las
empresas grandes manufactureras de la provincia de Cotopaxi, no obstante, entre los
ratios de apalancamiento y de endeudamiento se observa una correlacion directa positiva
y entre el ratio de apalancamiento con el de autonomia indica una relaciéon inversamente

proporcional.
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5.2 Recomendaciones

Se recomienda que las tres empresas Novacero, Cedal y Prodicereal S.A. que en
el periodo de los afios 2016 a 2018 generaron rendimientos menores, generen mayores

rendimientos a los accionistas de lo que cuesta el capital.

Se recomienda a cuatro empresas Cedal, Aglomerados Cotopaxi S.A., Novacero
y Molinos Poultier S.A., que se encuentran en la zona gris para que aprovechen
obteniendo el indicador mayores a 2.9 del limite de Z de Score, es decir, la oportunidad
de recuperarse en los proximos afios generando mayores rendimientos para los
accionistas de lo que cuesta el capital, a fin de evitar con problemas de insolvencia

financiera.

Finalmente se recomienda que es necesario aplicar el indicador de creacién de
valor (EVA) en las empresas industriales de la provincia de Cotopaxi, a fin de evaluar el
impacto del endeudamiento existente en las empresas y tomar las mejores decisiones en

montos y costos de la deuda.
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