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@ ESPE ARBOL DE PROBLEMAS

: . Alto riesgo de Pérdida de
Eaja rentahilidad liguidez competitividad
EFECTOS
PROBLEMA DEFICIENTE CREACION DE VALOR DE LAS EMPRESA S DEL SECTOR MANUFA CTURERO DE
LA CIUDAD DE LATACUNGA.
CAUSA

Altos costos de
produccion f
Comercializacian

Altos costos de
financiamiento.

Bajos niveles de
ventas

) ¢ De qué manera los altos costos de financiamiento inciden en la creacion de valor
Formulacién del |]|:> de las empresas del sector manufacturero de la ciudad de Latacunga durante el periodo
problema 2021?



PLANTEAMIENTO DL PROBLEMA

Micro: Meso:
Ciudad de Zona 3 del
Latacunga Ecuador
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Analizar el impacto del costo de financiamiento en la valoracion de las empresas del
sector manufacturero de la ciudad de Latacunga durante el periodo 2021.
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Marco Teorico

Variable Independiente

Costos de financiamiento
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Definicion

P
~ Sanchez Pazmifio (2016)

Esta dado por la tasa de interés del préstamo o de descuento que exigen los
inversionistas. En una emision de bonos es la tasa de colocacion del instrumento. En
una emision de acciones, corresponde a la relacion existente entre el aporte que

~ realizara el nuevo accionista y las utilidades que se le repartiran como retribucion. y
AN -

—

costos incurridos por la Compania al obtener fondos prestados. También se conocen
OZQ, como costos financieros o costos de préstamo. Una Compania financia sus

operaciones utilizando dos fuentes diferentes: Financiamiento de capital, Deuda

e ' Enese sentido los costos de financiamiento se definen como los intereses y otros
. financiera
A 4
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1922
ECUADOR

Pasivos e se generan por medio de los proveedores de bienes y servicios; en menor medida por las
deudas fiscales y de seguridad social. También hay empresas que se financian con ,
Operat,vos ~ anticipos de sus clientes. /
. e Los préstamos de entidades financieras y en algunos casos, la emision de obligaciones
PaSIVOS negociables.

[ J [ J /
financieros 4
A t d e Esta categoria se puede clasificar entre actuales propietarios por un lado y, potenciales

por es de inversores por otro. Salvo el capital inicial, a posteriori no es una via que las pymes

o utilicen con frecuencia, debido a la escasa apertura al mercado de capitales y al temor g
Capltal por la pérdida de control. 4
)
I d e Los fondos que provienen del autofinanciamiento no constituyen una funcién lineal. En
Resu ta oS no las pymes, la decisidn de distribuir o no resultados no esta solo en relacién con el nivel de
d. .b .d las ganancias y la necesidad de reinversion, sino también con los requerimientos de los 4
IStl‘l uiaos propietarios g

4
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Vvariable Dependiente

VYalor economico agregado (EVA)
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Valor econdmico agregado (EVA)

>

éa )

Es una medida basada en la técnica
del Ingreso Residual que sirve como
indicador de la rentabilidad de los
proyectos emprendidos.

3

a4 )

Su premisa subyacente consiste en la
idea de que la rentabilidad real
ocurre cuando se crea riqueza

adicional para los accionistas y que
los proyectos deben generar
retornos por encima de su costo de
capital.

N /

A

<

EVA brinda incentivos para que los
administradores incrementen la
actividad de inversion de las
empresas, y esto parece estar
relacionado con mayores niveles de
deuda. la adopcion de EVA afecta
positiva y significativamente las
medidas de flujo de efectivo

Amat (2000)
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M ESPE [dmo se crea Valor en el Negocio

Se crea valor cuando los administradores de la
empresa o del negocio, hacen las cosas bien; es
decir, cuando las acciones tomadas generan una
rentabilidad econdmica superior al costo de los
recursos economicos o capital utilizados en el
giro empresarial.

Se necesita la voluntad de los altos directivos, el
seguimiento de los mandos intermedios y la
voluntad de los demas colaboradores para con
la empresa; su implantacion, ademas, debe ser
convincente, profunda, estrecha y realizada con
tiempo, a fin de obtener rendimientos
econdmicos a futuro.
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Metodologia
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Enfoque
e Cuantitativo
S =
"Nivel |
e |nvestigacion Descriptiva
_® Investigacion Correlacional »
e D
Modalidad
* |nvestigacion Bibliografica - Documental
& _/
"Poblacion

e 8 empresas del sector manufacturero de la ciudad de
_ Latacunga.




Muestra

Nombre de la compaiiia Ciudad Sector
"MONARCA" CIA.LTDA. Latacunga Manufacturero La poblacién sujeta de estudio
FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC Latacunga Manufacturero en la investigacion es el

conjunto de 8 empresas del
HISPANALIBROS CIA. LTDA. Latacunga Manufacturero sector manufacturero de la
ciudad de Latacunga de acuerdo
con la base de datos
PRODICEREAL S.A. Latacunga Manufacturero proporcionada por la
Superintendencia de

LA FINCA CIA. LTDA. Latacunga Manufacturero

PROBALBEN CIA. LTDA. Latacunga Manufacturero ~
J Companias, Valores y Seguros,
MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA. Latacunga Manufacturero las mismas que se utilizaran
como muestra.
EDITORIAL LA GACETA S.A. Latacunga Manufacturero
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Analisis de Resultados
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ROIC = NOPAD
VARIABLES VALOR ~ CAPITAL INVERTIDO
Tasa Impositiva Tc 25% NOPAD = Utilidad Operativa * (1 — Tc)
0, 0,
% DE LA DEUDA 91,99% NOPAD = $ — 198,46 * (1 — 25%)
%DEL PATRIMONIO 8,01%
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61% NOPAD = §$ — 148,85
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd% 8,94% . . . .
e : (Kd%) ’ CAPITAL INVERTIDO = Activo fijo neto + Capital de trabajo
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25%
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24% CAPITAL INVERTIDO = $15.142,85
Costo promedio ponderado de capital CPPC=WACC 6,38%
ROIC — NOPAD
~ CAPITAL INVERTIDO
VARIABLES VALOR $ — 148,85
Tasa Impositiva Tc 25% ROIC = m
Utilidad Operacional $-198,46 ROIC = —0.01
Activo fijo neto $4.597,84 -
Capital de trabajo $10.545,01

EVA = (ROIC — WACC) = CAPITAL INVERTIDO
EVA = (0,01 — 6,38%) = $15.142,85
EVA= $—1.114,49




I Calculo del EVA de la empresa de la empresa FUENTES SAN FELIPE
®ESPE

/ S.A. SANLIC.
e = UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
EdunDoR INNOVACION PARA LA EXCELENCIA ROIC B NOPAD
VARIABLES VALOR CAPITAL INVERTIDO
Tasa Impositiva Tc 2504 NOPAD = Utilidad Operativa x (1 —Tc)
% DE LA DEUDA 64% NOPAD = $ 24.465,31 * (1 — 25%)
%DEL PATRIMONIO 36% NOPAD = $18.348,98
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61%
0, 0,
COSTO_DE RE(_:URSO AJENO (Kd%) 8,94% CAPITAL INVERTIDO = Activo fijo neto + Capital de trabajo
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25%
Riesgo sistematico (B) 1.37 CAPITAL INVERTIDO = $ 1.445.485,13 + $209.297,91
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24% CAPITAL INVERTIDO = $ 1.654.783,04
Costo promedio ponderado de capital CPPC=WACC 5,23%
NOPAD
ROIC = CAPITAL INVERTIDO
VARIABLES VALOR ot $18.348.98
" . _

Tasa Impositiva Tc 25% $1.654.783,04

Utilidad Operacional $ 24.465,31 ROIC = 0.01

Activo fijo neto $ 1.445.48513 o

Capital de trabajo $ 20929791 EVA = (ROIC — WACC) * CAPITAL INVERTIDO

EVA = (0,01 —5,23%) * $1.654.783,04

EVA = $-68.210,52
e
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Calculo del EVA de la empresa de la empresa LA FINCA CIA. LTDA..

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 72%
%DEL PATRIMONIO 28%
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61%
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94%
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25%
Risgo sistematico (B) 1,37
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24%
Costo promedio ponderado de capital CPPC=WACC 5,57%

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
Utilidad Operacional $ -50.054,90
Activo fijo neto $ 390.755,64
Capital de trabajo $ -165.322,34

NOPAD
CAPITAL INVERTIDO

NOPAD = Utilidad Operativa x (1 —Tc)
NOPAD = —50.054,90 * (1 — 25%)
NOPAD = $ —37.541,18

ROIC =

CAPITAL INVERTIDO = Activo fijo neto + Capital de trabajo

CAPITAL INVERTIDO = $390.755,64 + $— 165.322,34
CAPITAL INVERTIDO = $225.433,30
ROIC — NOPAD
~ CAPITAL INVERTIDO
ROIC — $ — 37.541,18
~ $225.433,30
ROIC = —0,17

EVA = (ROIC — WACC) * CAPITAL INVERTIDO
EVA = (-0,17 — 557%) * $225.433,30

EVA = $-50.100,36
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Calculo del EVA de la empresa de la empresa EDITORIAL LA GACETA

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 33%
%DEL PATRIMONIO 67%
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61%
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94%
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25%
Risgo sistematico (B) 1,37
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24%

Costo promedio ponderado de capital CPPC=WACC 3,94%

VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25%
Utilidad Operacional $ 25.898,75
Activo fijo neto $ 17.554,78
Capital de trabajo $ 231.548,79

S.A.

NOPAD
CAPITAL INVERTIDO

NOPAD = Utilidad Operativa x (1 —Tc)
NOPAD = $25.898,75 * (1 — 25%)
NOPAD = $19.424,06

ROIC =

CAPITAL INVERTIDO = Activo fijo neto + Capital de trabajo
CAPITAL INVERTIDO = $17.554,78 + $231.548,79
CAPITAL INVERTIDO = $249.103,57

NOPAD
CAPITAL INVERTIDO
$19.424,06
$249.103,57

ROIC = 0,08

ROIC =

ROIC =

EVA = (ROIC — WACC) x CAPITAL INVERTIDO
EVA = (0,08 — 3,94%) * $249.103,57
EVA= $9.605,68
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WACC consolidado de 1as empresas

N° EMPRESAS WACC

1 "MONARCA" CIA.LTDA. 6,38%
2 FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC 5,23%
3 HISPANALIBROS CIA. LTDA. 2,61%
4 LA FINCA CIA. LTDA. 5,57%
5 PRODICEREAL S.A. 5,52%
6 PROBALBEN CIA. LTDA. 4,98%
7 MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA. 5,46%
8 EDITORIAL LA GACETA S.A. 3,94%

ano 2021

EDITORIAL LA GACETA S.A.

MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA.

COMPARNIA PROCESADORA DE ALIMENTOS
BALANCEADOS BENITES PROBALBEN CIA. LTDA.

PRODICEREAL S.A.
LA FINCA CIA. LTDA.
HISPANALIBROS CIA. LTDA.

FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

"MONARCA" CIA.LTDA.

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00%




Valor EconOomico Agregado (EVA)
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50,00%

0,00% — —_—

N° EMPRESAS EVA & R - a .
& & <& <& KV & & &
" " 50,00%s & oF ¥ ¥ & S ¥ &
1 "MONARCA" CIA.LTDA. -7,36% & & Q){{\0‘7 \ec,‘? S S e 36
\s < 3 < R v
2 FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC -4,12% S & T S &
WUl S N S S

3 HISPANALIBROS CIA. LTDA. -2,61% & S
4 LAFINCACIA. LTDA. -22,22% -150,00%
5 PRODICEREAL S.A. -324%

-200,00%
6 PROBALBEN CIA. LTDA. -161,60%
7 MOLINOS OROBLANCO CIA. LTDA. -22,28% 250,00%
8 EDITORIAL LAGACETAS.A. 3,86%

-300,00%

-350,00%
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Propuesta




Modelo que mida la incidencia de los costos de
financiamiento en la en la creacidn de valor de las
empresas del sector manufacturero de la ciudad de
Latacunga

e S
la propuesta del proyecto de investigacidn, la misma que se trata de Modelo

gue mida la incidencia de los costos de financiamiento en la creaciéon de valor

de las empresas del sector manufacturero de la ciudad de Latacunga nos

permitira determinar cudles son los factores mayormente importantes en el

calculo del EVA y cuales de estos factores o variables debe aumentar o disminuir

para maximizar el valor econdmico agregado EVA y por ende que mejore la

rentabilidad de las empresas objeto de estudio.

. 4

Ver Modelo
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'MONARCA" CIA.LTDA.
VARIABLES VALOR VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25% Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 67,61% Utilidad Operacional $ 1.456,54
%DEL PATRIMONIO 32,39% Activo fijo neto $ 4.597,84
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61% Capital de trabajo $ 10.545,01
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94% NOPAD $ 1.092,41
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25% CAPITAL INVERTIDO $ 15.142,85
Risgo sistemético (B) 1,37 ROIC 0,07
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24% EVA $ 277,91
Costo promedio ponderado de capital CPPC=WACC 5,38% % DEL EVA 1,84%

Si el porcentaje que representa al patrimonio aumenta, nuestra tasa de Costo promedio ponderado de capital (WACC) disminuye en un porcentaje en relacion a los
resultados originales analizados en el capitulo 4, entendiendo que si el patrimonio de la empresa 'MONARCA" CIA.LTDA. aumenta nuestro costo de capital disminuye y por
ende la utilidad operacional de la empresa ya no sera negativa y nos dard un resultado positivo y corrobora a que todos los resultados de los indicadores como el
Rendimiento operativo del capital invertido (ROIC) y la Utilidad Operacional (NOPAD) sean positivos, en este sentido afirmamos que la tasa que determina los costos de
financiamiento o WACC es un factor que incide de manera directa y significativa en la creacion de valor de la empresa 'MONARCA" CIA.LTDA ya que a menor costo de

financiamiento mayor es la creacion de valor de la empresa.
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N e o FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC.

olie5n INNOVACION PARA LA EXCELENCIA
FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC.
VARIABLES VALOR VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25% Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 45% Utilidad Operacional $ 50.465,31
%DEL PATRIMONIO 55% Activo fijo neto $ 445.485,13
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61% Capital de trabajo $ 209.297,91
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94% NOPAD $ 37.848,98
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25% CAPITAL INVERTIDO $ 654.783,04
Risgo sistematico (B) 1,37 ROIC 0,06
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24% EVA $ 8.753,73
Costo promedio ponderado de capital CPPC=WACC 4,44% % DEL EVA 1,34%

Se observar que, si el porcentaje que representa al patrimonio aumenta, nuestra tasa de Costo promedio ponderado de capital (WACC) disminuye en un porcentaje
, entendiendo que si el patrimonio de la empresa FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC. aumenta nuestro costo de capital disminuye y por ende la utilidad operacional de
la empresa aumentaa $ 50.465,31, sin embargo para esta empresa no resulta suficiente que la utilidad operativa aumente, sino también se debera disminuir el activo fijo
neto ya que se esta utilizando muchos recursos en la adquisicion de activos fijos de esta manera corrobora a que todos los resultados de los indicadores sean positivos, en
este sentido afirmamos que la tasa que determina los costos de financiamiento o WACC es un factor que incide de manera directa y significativa en la creacion de valor de

la empresa FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC. ya que a menor costo de financiamiento mayor es la creacion de valor de la empresa.
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HISPANALIBROS CIA. LTDA.

VARIABLES VALOR VARIABLES VALOR
Tasa Impositiva Tc 25% Tasa Impositiva Tc 25%
% DE LA DEUDA 0% Utilidad Operacional $ 500,00
%DEL PATRIMONIO 100% Activo fijo neto $ 3.097,28
COSTO DE RECURSO PROPIO (ke%) CAPM 2,61% Capital de trabajo $ 4.384,21
COSTO DE RECURSO AJENO (Kd%) 8,94% NOPAD $ 375,00
Interés libre de riesgo (Rf) 1,25% CAPITAL INVERTIDO $ 7.481,49
Risgo sistemético (B) 1,37 ROIC 0,05
Rendimiento del mercado (Rm) 2,24% EVA $ 179,72
Costo promedio ponderado de capital CPPC=WACC 2,61% % DEL EVA 2,40%

En la tabla anterior se realiz6 unas simulaciones en relacion con los resultados reales de los diferentes indicadores arrojados durante el 2021, donde podemos
observar que la empresa HISPANALIBROS CIA. LTDA., no tiene pasivos o deudas dandonos el 100% para el patrimonio , sin embargo, esto no significa que la empresa

este creando valor ya que la utilidad operativa en los resultados originales es de cero, dandonos a entender que la empresa no tuvo ventas durante el 2021.

En este sentido si la empresa plantea estrategias de venta y llega a tener una utilidad operativa de 500 dolares durante el ejercicio contable sera suficiente para que

la empresa HISPANALIBROS CIA. LTDA., cree valor para sus accionistas.
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* Se observo que los costos de financiamiento inciden de manera directa en el valor econdmico agregado (EVA) de las
empresas manufactureras de la ciudad de Latacunga ya que existe una fuerte correlacion entre el EVA y la toma de
decisiones de inversidon y financiamiento, ya que su aplicaciéon como herramienta financiera permite conocer su ratio de
endeudamiento y tomar las mejores decisiones a futuro.

e La creacion de valor incluye la toma de decisiones financieras por parte de los administradores de las empresas, las cuales,
si son adecuadas, garantizan la generacion de valor y la permanencia de las empresas en el competitivo mundo de los
negocios; ademas de que facilita la administracion de los recursos indispensables para su desarrollo y/o crecimiento. El
valor econdmico agregado EVA, es un método que puede ser utilizado tanto para evaluar alternativas de inversién, como
para evaluar el desempefio de los administradores de la empresa.

* No basta evaluar el nivel de utilidad producido por una empresa para decir que es exitosa, es necesario comparar dicha

utilidad con el costo de capital de los recursos invertidos, para producirla. Por consiguiente, sélo se crea valor econdmico
cuando la utilidad es mayor al costo de capital invertirlo al generarla.
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* Los resultados obtenidos en el calculo del modelo Altman demuestran que la mayoria de las empresas estan por
encima del nivel establecido para no caer en insolvencia financiera, existen empresas muy solventes como es el caso
de las empresas GALILEODISENO & CONSTRUCCION CIA, LTDA y CONSTRUCTORA CUATROMOLB CIA, LTDA que
demostraron buena solvencia financiera con la aplicacion del modelo, en cuanto a las demas empresas también
demostraron un buen indice del modelo Z Score dandonos a entender que sus estrategias financieras son eficientes.

* El nivel aceptado segun los puntajes de Altam deben ser superiores a 2,6, en este sentido se debera presentar mucha
atencidn a las empresas que estén por debajo de este nivel o aun peor si llegan a cero que tedricamente nos daria la
respuesta que con un puntaje asi la empresa estaria en quiebra. Con la aplicacion del modelo se identificd que las
empresas CONSTRUCTORA MAYSHALOM S,A, y VIESSTAQ CONSTRUCCIONES S,A, presentan un nivel donde la
principal preocupacion seria buscar estrategias para mejorar los niveles de liquidez y por otro lado la empresa
GOMEZ&ROMERO CONSTRUCTORA CIA,LTDA que tedricamente nos demuestra que ya esta en quiebra.




RECOMENDACIONES

¥ ESPE

el UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
EcuADOR INNOVACION PARA LA EXCELENCIA

 Realizar de forma permanente las mediciones de creacion de valor econdmico agregado EVA, ya que el EVA
independientemente de la estructura de capital lo que hace es medir la capacidad de generar rigueza con los recursos
econdmicos totales de la empresa porque en su calculo incluye el costo de capital promedio ponderado (CCPP), que es el
costo promedio por el uso de fuentes internas y de fuentes externas, antes de realizar inversiones nos dan una vision
relevante en cuanto los costos de utilizacion de financiamiento.

* Las 8 empresas del sector Manufacturas de la ciudad de Latacunga 7 presentan el valor econdmico agregado EVA en
negativo por esta razéon se recomienda a los gerentes de estas empresas aplicar la propuesta de medicidon de creaciéon de
valor econdmico agregado EVA para sus empresas poniendo en marcha estrategias de generacion de valor basadas en los
componentes del EVA es decir incrementando las ventas, reduciendo costos y gastos, reducir la cartera de créditos e
incrementar la rotacidon de inventarios, aumentar y aprovechar compras a proveedores que brindan dias de crédito sin
intereses e invertir en proyectos con financiacion externa y de esta manera incrementar el valor econémico agregado EVA.

* Se recomienda vincular el modelo de Valor Econdmico Agregado EVA a un sistema de incentivos. El sistema de incentivos
ayudara a fijar metas en la organizacidon, ademas se puede utilizar como un instrumento para la medicion del desempeno.
Asimismo, es una herramienta que motiva a los gerentes y a los funcionarios en general y crea una expectativa de ganar, lo
cual es importante para toda la organizacion ya que generalmente se cumplen las metas propuestas.
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