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RESUMEN

El presente trabajo de titulacion denota la investigacion sobre la aplicacion del método
Dupont mediante la teoria de Modigliani — Miller enfocado en el nivel de apalancamiento
financiero y su incidencia en la rentabilidad de las industrias manufactureras reguladas
por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros de la provincia de Cotopaxi
en el periodo 2016-2018. Desde el punto de criterio practico la investigacion es factible
ya gque se enfoca en el entorno econdmico-financiero, especificamente en el apartado
financiero denominado rentabilidad, debido a la importancia del mismo en la toma de
decisiones empresariales, a la vez en el desarrollo econémico de la provincia. La
metodologia utilizada tiene un enfoque cualitativo, ademas de una investigacion
descriptiva, documental y de campo. Dentro del andlisis de las variables, el
apalancamiento financiero se evalla por medio del modelo DuPont con un enfoque en la
teoria de Modigliani-Miller y por su parte la rentabilidad se mide por medio de un modelo
financiero del periodo 2016-2018 de las industrias objeto de estudio. De igual forma, se
aplica un modelo estadistico, un analisis de correlacion de Pearson para medir el grado
correlacion de las variables. Finalmente, los resultados obtenidos demuestran que el
apalancamiento financiero influye fuertemente en la rentabilidad, denotando asi que la
rentabilidad depende del nivel de apalancamiento financiero para alcanzar su nivel

optimo.
PALABRAS CLAVE:

e RENTABILIDAD

e APALANCAMIENTO FINANCIERO
e MODELO DUPONT
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ABSTRACT

The present titling work denotes research on the application of the DuPont method
through Modigliani-Miller's theory focused on the level of financial leverage and its impact
on the profitability of manufacturing industries regulated by the Superintendence of
Companies, Securities and Insurance of the province of Cotopaxi in the period 2016-2018.
From this practical point of view, the research is feasible since it focuses on the economic-
financial environment, specifically in the financial section called profitability, due to its
importance in business decision making, as well as in the economic development of the
province. The methodology used has a qualitative approach, as well as descriptive,
documentary and field research. Within the analysis of the variables, financial leverage is
evaluated by means of the DuPont model with a focus on the Modigliani-Miller theory and,
for its part, profitability is measured by means of a financial model of the 2016-2018 period
of the industries under study. Similarly, a statistical model is applied a correlation analysis
of Pearson to measure the degree of correlation of the variables. Finally, the results
obtained show that financial leverage strongly influences profitability, thus denoting that

profitability depends on the level of financial leverage to reach its optimal level.
KEY WORDS:

e PROFITABILITY

e FINANCIAL LEVERAGE

e DUPONT MODEL

e MODIGLIANI-MILLER THEORY



CAPITULO |
1. Problema de investigacién

1.1. Antecedentes
El proposito para obtener informacion sobre el analisis del nivel de apalancamiento
financiero y su incidencia en la rentabilidad de las industrias manufactureras, modelo
Dupont y la teoria Modigliani-Miller, se han utilizado fuentes bibliograficas, como; libros,
tesis, e internet, con el fin de alcanzar un aprendizaje sobre el problema motivo de
estudio.
El grado de apalancamiento, si bien no hacia parte de los principales
determinantes de riesgo en el Acuerdo de Basilea Il, que era el patrén de
recomendaciones sobre regulacion bancaria mas utilizado hasta 2010, si hace
parte del marco de las autoridades de control de EEUU y Canada (para 2013
también de Suiza), incluso, existe un crecimiento consenso del papel que jugé

en la crisis financiera el excesivo apalancamiento de los bancos. (Word Bank,
2009, p.4)

Al hablar del nivel de apalancamiento financiero, hace referencia a los procedimientos
en las que pasa a cubrir todos los costos de operaciones en base a la importancia de sus
objetivos estructurados, la que establece una presentacibn en funcion a las
coordinaciones generales de como financiar sus activos y/o actividades de las mismas.
Es decir, que el apalancamiento mide el grado en que una persona (0 empresa) esta
utilizando una palanca (o recursos ajenos) para optimizar sus resultados financieros.

Por tal motivo, el Acuerdo de Basilea lll, ya entrando en utilizacién, entre sus
principales innovaciones, propone medidas de seguimiento y control del grado
de apalancamiento; como instrumento de prevencién de colapso del sistema.
Con ello, se pretende sefialar como el grado de apalancamiento es una

medida, aunque simple, ampliamente reconocida en los estudios sobre
estabilidad financiera. (Verwinmeren y Derwall, 2010, p.4)

La diversificacion de las herramientas financieras sobre apalancamientos coadyuva a
mejorar la eficiencia de las industrias, produciendo resultados proporcionales al aumentar
el riesgo de insolvencia, por lo que el punto de equilibrio se eleva, por consiguiente, al
hablar del tema de apalancamiento se debe tener en cuenta que debe ser muy bien

analizado e inclusive a la luz de componentes no financieros.
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Figura 1. Apalancamiento financiero
Fuente: (Brealey & Myres, 2012)

El apalancamiento se clasifica en tres tipos:

1) Apalancamiento operativo: es fundamental la estrategia que consiente transformar

los costos variables en costos fijos consiguiendo que a mayor rango de produccién sea

menor el costo de unidad producida.

2) Apalancamiento financiero: es la estrategia que permite el uso de las deudas con

terceros, la cual los recursos propios no son utilizados ya que es mejor acceder a
capitales externos para acrecentar la produccion con el fin de lograr una mayor

rentabilidad.

3) Apalancamiento total 0 combinado: se define en la combinacion potencial de los

costos fijos tanto operativos como financieros, en funcién de los efectos mediante la

variacion de las ventas sobre las ganancias por accion.



“El apalancamiento financiero que es la aplicacion de fondo por financiamiento
provenientes de préstamos a un costo fijjo maximo, para lograr obtener
utilidades optimas en una organizaciéon” (Court, 2010, p.531).

A través de la rentabilidad se llega a determinar los limites econémicos de toda
actividad empresarial, a pesar de la variedad de los obstaculos que se enfrenta las
empresas, en cualquier analisis financiero el punto central se concentrara en la polaridad
entre la rentabilidad, seguridad o solvencia como variables primordiales de cualquier
actividad econdmica, al efectuar un analisis econdmico — financiero que se establece en

los pardmetros del binomio de la rentabilidad — riesgo.

Los alcances financieros mas importantes de cualquier actividad empresarial es la
rentabilidad y la seguridad, que generalmente son objetivos contradictorios, porque la
rentabilidad, por asi decirlo, es la llegada de la compensacion de riesgo y, por lo tanto, la
alternativa mas segura generalmente no coincide con las mas eficientes. No obstante,
debe ser una preocupacién primordial, una vez mas, la motivacioén detras de la solvencia
o0 estabilidad de la empresa esté firmemente conectada al de la rentabilidad, ya que la
rentabilidad se encuentra en las condicionantes a las decisiones de la solvencia, por
consiguiente, la obtencion de la rentabilidad es una necesidad fundamental para el
desarrollo de la empresa.

El método mide Unicamente los resultados de las inversiones de las actividades en
términos monetarios y presenta limitaciones cuando se intenta determinar factores
representativos de la realidad empresarial. Por este motivo con frecuencia se analiza
Unicamente la relacién univariante entre la renta y otros factores relevantes que en ciertos
estudios esta representado por la dimension de la firma (inversiones de capital, cifras de

ventas, o activos que posee), dado como consecuencia, un sesgo hacia las firmas de gran
tamafio. (Chiavenato & Sapiro, 2011, p.11)

El Ecuador posee una deficiente imagen tedrica en este tema, tal vez por la forma en
que no se ha tenido acceso a informaciéon adecuada para comprobar un modelo
econdémico y/o financiero. Por lo que existen escasos estudios explicativos que conlleven
a profundizar el conocimiento de las variables aleatorias responsables de las industrias

manufactureras ecuatorianas sean rentables.



Existe factores externos e internos que favorecen la competitividad, entre los
primeros estan aquellas variables que se derivan del entorno de actuacién de
la firma (sociales, econémicas, politicas y legales), y los segundos se muestran
como los que mas peso tienen en la determinacion de los beneficios; se
refieren a las variables propias de cada firma, como los recursos — fisicos,
técnicos, financieros, etc. - que determinan el tamafio, y las habilidades y
conocimientos. (Aragén & Rubio, 2005, p.36)

Habitualmente, se considera que la rentabilidad creada por las empresas es el
resultado de la utilizacion productiva de los recursos financieros en un periodo
determinado; a fin de conocer la evolucion de las tasas de rentabilidad, gran parte del
tiempo se utiliza un sistema basado en ratios financieros, que son determinados por
calculos de los datos contables agregados.

Sin embargo, el factor més eficaz para mejorar la rentabilidad empresarial son los recursos
gue se destinan para la investigacion cientifica y el desarrollo tecnolégico (I+D en

adelante), convirtiéndose asi, en un mecanismo eficiente para innovar los productos y los
procesos, y emprender en una trasformacién productiva. (Benavente, 2005, p. 39)

El modelo de Dupont es un sistema que vincula las razones y proporciones de sus
actividades con la rentabilidad sobre sus ventas, lo que da lugar a la manera en que las
dos se asocian para determinar el rendimiento de los activos. Este modelo se denomina
también Retorno sobre activos totales y evalla la eficiencia de la empresa en la utilizacion
de los recursos implicados en ella.

Fue al inicio del siglo XX, DuPont Company abordd a manejar una técnica de
indice triangular para evaluar su rendimiento DuPont establecié un modelo en
el que la rentabilidad econémica o el ROl en la cima y la base era el margen

de ventas y la rotaciéon de activos, este sistema se llama Modelo DuPont.
(Levy, 2004, p.103)

El método constituye en la rotacion de activos, demostrando el agregado de los activos
circulares, sumando a los recursos fijos, dando todos los activos de una empresa. Esto
establece los dividendos por las ventas, dando como resultado la rotacion de la inversion

total; generando una igualdad a la rotacion del activo total respecto de las ventas.
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Figura 2. Modelo DuPont
Fuente: (Robles, 2012)

Como antecedente el analisis del método de DuPont es aprovechada en el ambito
bancario privado en la que nos refleja si se encuentra o no en una estabilidad rentable,
ya que para las empresas ecuatorianas sus actividades lo realizan a la par con el sistema
financiero, por lo cual, las empresas para tener una buena rentabilidad buscan
inversiones o alternativas de financiamiento, gracias a la informacion reflejada por la
Superintendencia de Bancos, cada empresa optara por el riesgo y la diversificacién de
opciones que propone la banca tradicional.

Entre junio 2017 y junio 2018, segun el método DuPont, se establece que el
rendimiento del capital de la técnica del banco privado aumenté en 2.52 puntos



porcentuales de 9.5% a 11.8%. Esta ampliacion se debié al aumento del
margen de beneficio neto de 2.23 puntos y la rotacién de activos en 0.29 veces,
pero no por el multiplicador de capital que acortd en 0.37 en las fechas
desarrolladas. (Paredes, 2018, p.1)

En una empresa no es solo cuestion de decidirse por la opcibn mas conveniente,
primero se debe analizar las recomendaciones y hacer una progresion de investigaciones
sobre liquidez, endeudamiento y rentabilidad evaluando cada empresa y, como lo indica
los resultados, decidirse por la mejor opcidn, disminuyendo la probabilidad de que se
produzca una perdida en el proyecto y aplicando los beneficios y utilidades de la empresa.

Al concienciar los repertorios que inspeccionaron a disminuir en junio 2018
respecto de junio 2017, se determina que, si los bancos privados hubieren
alcanzado el nivel del Multiplicador del capital de junio 2017, las cifras del
margen neto de utilidad y de rotacion de activos de junio 2018se habrian
mantenido en 11,8%, es decir, dicha rentabilidad habria sido 0,48 puntos

porcentuales mas alta que la que realmente logroé, que fue 10,89%. (Paredes,
2018, p.1)

Desde la década de 1940 la evolucion de la estructura de capital, considerando
tradicionalmente la expansion en la creencia de un uso moderado del apalancamiento
financiera aumentaba el valor de la firma y disminuiria el costo de capital; a partir de la
fecha mencionada se han realizado una serie de estudios que buscan la mezcla ideal de
las tres formas basicas de financiamiento, por ejemplo, las utilidades retenidas, los
incrementos de capital y las obligaciones, independientemente de que sean de corto o
largo plazo; las teorias financieras recomiendan que las empresas seleccionen su
estructura de acuerdo con los diferentes costos y beneficios relacionados con las
obligaciones y capitales; los trabajos practicos realizados han contrastado que la teoria
Modigliani - Miller da como resultado a modificaciones de ideas abstractas que no son
directamente perceptibles.

Que la forma de apalancarse una empresa mediante capital y endeudamiento
no afecta al valor de la compafiia, ya que la maximizacion de valor esta dado
exclusivamente por la capacidad de generar flujos positivos o lo que es lo

mismo el grado de rentabilidad, a este precepto se lo llamo Proposicion |.
(Modigliani y Miller, 1958, p.81)



Ausencia de
impuestos
Ausencia de
costos de
transacciones
SUPUESTOS E—
Los individuos y las
corporaciones obtienen
fondos de préstamos a la
misma tasa
TEORIA DE Toda deuda es
MODIGLIANI- libre de riesgo
MILLER 9
Apalancamiento casero las
S personas pueden suplicar o
i Proposicion | desbaratar los efectos del
INTUICION apalancamiento.
Costo del capital accionario
Proposicion I aumenta con el apalancamiento

porque éste incrementa el riesgo
del capital accionario.

Figura 3. Teoria de Modigliani — Miller
Fuente: (Sambonino, 2013)

Una de las objeciones presentada fue el omitir el riesgo que conlleva la deuda.
En 1963 M&M lanza su Proposicion Il y en ella realizan modificaciones
mencionando que las compafiias prefieren el endeudamiento externo, por la
deducibilidad del interés que la misma genera, y por el lado de los accionistas
el rendimiento esperado se incrementa en las empresas con un mayor grado
de apalancamiento que va de la mano con el riesgo caracteristico de la deuda.
(Ross, Randolp & Jeffrey, 2009, p. 24)

A patrtir de las investigaciones de Modigliani y Miller (1958), incentivo al estudio sobre
la estructura financiera de las empresas, no s6lo desde una perspectiva de contabilidad

numerica, sino también considerando elementos externos que impacten las decisiones

de financiamiento.

De tal manera, la presente investigacion esta encaminada a un tema actual, liquido y

versatil para las empresas, establecida en el andlisis de la rentabilidad de las mismas. La



8

que da paso6 a ampliar el mecanismo del método de DuPont y la teoria de Modigliani —
Miller orientada a la capacidad de desarrollo econémico y operativo, efectivamente
promoviendo el crecimiento de la economia de las industrias manufactureras como

gestores beneficiarios.

Determinamos que no existe ningun tipo de informacion del hecho investigativo
referente al “andlisis del nivel de apalancamiento y su incidencia en la rentabilidad de las
industrias manufactureras reguladas por la Superintendencia de Compafias, Valores y
Seguros de la provincia de Cotopaxi en el periodo 2016-2018 mediante la aplicacién del
método DuPont a partir de la teoria de Modigliani — Miller”. Con el presente trabajo
investigativo de titulacion planteado tiene un rumbo de originalidad y de resultados con

un enfoque acertado que permita la relacion de las variables de estudio.

1.2. Planteamiento del problema

La operacion de toda empresa tiene como fin incrementar su rentabilidad econémica
— financiera. Entre las medidas para lograr ese objetivo esté el elegir la forma adecuada
de las decisiones gerenciales, ya que a partir de aqui se deriva una serie de efectos para
la empresa, como la infravaloracion, la asimetria de informacion, el incremento de la tasa
de rendimiento por parte de los accionistas, apalancamientos excesivos y los posibles
costos de insolvencia financiera, entre otros, reflejando una pérdida de imagen

empresarial.

El método de DuPont y la teoria de Modigliani y Miller tratan de explicar los efectos
fundamentales que subyacen a las decisiones empresariales basados en modelos
empiricos para la eleccion de una excelente estructuracion de rentabilidad. Con el
presente trabajo se quiere determinar si tal método y teoria consideren las mejores
decisiones para el beneficio de las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi
reguladas por la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros ecuatoriano, bajo

la hipotesis de que no aprovechan al maximo su nivel de apalancamiento financiero.



1.2.1. Macro conceptualizacion

La excentricidad al analizar el nivel de apalancamiento financiero de una empresa de
diversos sectores o0 actividades a la que se dedique se encuentre en una serie de
decisiones inevitables, independientes; al enfrentar responsablemente el procedimiento
de los recursos necesarios para financiar las actividades que tiene entre manos, tanto las
existentes como las futuras, produciendo una rentabilidad como resultado del empleo de
deuda en su colocacion de financiamiento en la que se debe percibir si ese efecto es

positivo 0 negativo y que circunstancias genere.

El uso del apalancamiento es un asunto que requiere accién, ya que fue
considerado como un potencial promotor de las elevaciones de deuda y
carencia publica, a partir del aspecto de una empresa o individuo, para usar el
apalancamiento excesivamente como una medida del poder adquisitivo, la
demanda del consumidor de productos y servicios aumenta para obtener
mejores resultados operativos de la compafiia que, usando para impulsar sus
actividades y lograr otros objetivos. Esto es cuando te das cuenta de la
prosperidad en la economia en su conjunto, cada vez mas apalancada y, por
lo tanto, conservando el compas del progreso y ampliacion. (Navarro, 2018, p.
1)

Es necesaria la observacion de la rentabilidad de las industrias en su entorno
econdmico, mediante lo cual es necesario la aplicacion de métodos, sistemas y técnicas
gue permitan conocer tanto el nivel de rentabilidad, liqguidez y apalancamiento que realiza
una organizacion, permitiendo asi atraer inversion tanto extranjera como interna lo que

genere un crecimiento organizacional sostenible.

El crecimiento en el comercio de productos basicos, medido por las
exportaciones e importaciones promedio, se pronostica en 4.4% en 2018,
aproximadamente comparable al aumento de 4.7% en 2017. El crecimiento ha
bajado a 4.0% en 2019, por debajo de la tasa promedio de 4.8% desde 1990,
pero aun, muy por encima del promedio, luego de una crisis del 3.0%. Sin
requisicion, existe conjeturas de que las crecientes tensiones comerciales ya
pueden estar sobresaltando la seguridad empresarial y las disposiciones de
inversion, quebrantando estas representaciones. (OMC, 2018, p. 1)
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El crecimiento energético observado y previsto serd crucial para mantener el
crecimiento y, por lo tanto, restaurar la economia, la misma que fortalecera el pleno
empleo, como también generara diversidad de oferta y demanda fortaleciendo el mercado
y generando desarrollo tanto en las industrias como en la economia en cada uno de los

paises en el mundo.

La meta final de la empresa es lograr una valoracidon maxima para sus titulos
valores en el sitio de patrimonio y, se puede acercar 0 no a esa meta utilizando
la deuda para aumentar el retorno sobre el capital. Todas las situaciones se
deben evaluar por separado. El sistema de analisis DuPont se utiliza para
examinar los estados financieros de la empresa y evaluar su condicion
financiera. Relne el estado de resultados financieros de la empresa y evaluar
su condicion financiera. Reune el estado de resultados y el estado de posicién
financiera en dos medidas de rentabilidad: Rendimiento sobre Activo o por sus
siglas en inglés (ROA: Return on Total Assets) y retorno sobre el patrimonio
(ROE: Return on Common Equity), utilizando el margen de apalancamiento
financiero (MAF) respectivamente. (Block & Hirt, 2000, p. 4)

Mediante lo ilustrado anteriormente se puede acotar que para poder medir la
rentabilidad de una industria es necesario la aplicacion de un sistema, en este caso el
sistema DuPont es uno de los mas importante aplicados en razones financieras de
rentabilidad el mismo que proporciona el nivel de desempefio de una empresa, en cuanto
a gue tan eficientemente utiliza sus activos, su capital de trabajo y el apalancamiento,
optimizando asi sus costos financieros que generen desarrollo en sus operaciones

comerciales.

Es relevante la estructura financiera menciona que los resultados de MM
tienen una potencia intelectual y un atractivo tan grandes que a veces su efecto
directo ha sido el de descarriar a los economistas. Este resultado quizas se
pueda ver de una forma mas convincente en el trabajo realizado en la teoria
de la inversion. En el principal estudio realizado antes del de MM, el de Meyer
y Kuh (1957), se considero que las variables financieras (como la rentabilidad)
tenian efectos independientes importantes sobre la inversion. Pero el
paradigma que se convirtio en dominante tras la publicacion de MM, articulado
de forma mas convincente por Dale Jorgenson y sus colegas, sostiene que, en



11

ausencia de impuestos, la estructura financiera (por ejemplo, la magnitud de
la base de acciones de la empresa) o el flujo de caja no establecerian
diferencias respecto al nivel de inversion. La teoria determiné la econometria:
las variables de la estructura financiera fueron excluidas porque la “teoria
econdmica” esto es, Modigliani y Miller sefalé que debian ser excluidas. Solo
recientemente, cuando un cuerpo sustancial y en desarrollo de teoria
econdmica sefialé una vez mas que tales variables deberian ser incluidas, han
incluido las econometrias de nuevas variables relacionadas con los beneficios
en sus especificaciones de las causas de la inversion. (Stiglitz,2009, p. 1)

La aparicion de la teoria de Modigliani y Miller (1958) ha sido aclamada como un hito
en la teoria moderna de las finanzas. Definiendo como una solvencia de costes al existir
un riesgo financiero en la que no exista barreras en la participacion de rentabilidad de la
industria, dando paso a resultados que desplacen el centro de atencion desde la idea de

riesgo hacia la importancia de la quiebra.

1.2.2. Meso conceptualizacion

La efectividad al generar un endeudamiento hace referencia sobre la rentabilidad, de
hecho, de que con minimas cantidades de dinero se puede realizar una inversioén que se
comparta como otra de un volumen muy superior, al tener ganancias con mas
apalancamiento genera mayores rendimientos que aquellas que tienen menos
apalancamientos, puntuado que los rendimientos de las empresas con un nivel mayor de
apalancamiento pasan a ser mas volatiles.

Si bien es cierto que se ha superado la iliquidez de la crisis financiera
ecuatoriana, el crédito y la actividad productiva de los paises industrializados
se esta contrayendo de forma acelerada y el sistema financiero sigue
descapitalizado. Entre los efectos negativos que se espera se encuentran la
caida del volumen del comercio internacional, y el deterioro de intercambio de
productos basicos en el mercado. Las economias regionales América Latina

se acercan a la crisis con mas fuerza a raiz del elevado nivel de reservas
internacionales y endeudamiento externo. (Ocampo, 2009, p. 4)

Actualmente, la economia ecuatoriana se encuentra entre las de mejor desempefio en

América Latina, con un crecimiento promedio del 4,5% por afio, seguin datos de la



12

Comision Econdémica para América Latina y el Caribe, porque tiene una moneda fuerte
que es el dolar, esta moneda representa un riesgo de devaluacién muy pequefio, lo que

crea una mayor atraccion para los inversionistas.

De acuerdo a informacion de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, al 28 de octubre de 2017, 66.237 empresas declararon su
informacion del ejercicio fiscal 2016. En su conjunto, estas empresas
declararon en promedio una rentabilidad de 8,3%. Si se analizan las empresas
con los mejores resultados en este campo, aplicando la metodologia, se
destaca que solamente dos casos superan el 50%. La rentabilidad promedio
de este grupo es 24,7% y la empresa en la posicién 50 tiene un valor de 12,5%.
Las empresas con USD 50 millones en ingresos anuales son las mas grandes
del pais y dentro de la entidad de control se registran 318. La rentabilidad
promedio de estas entidades es de 7,2%, por lo que estas empresas se
destacan dentro de su linea. El haber podido obtener un nivel de rentabilidad
tan elevado, siendo las mas grandes del pais, es un tema a destacar ya que
reflejan un buen manejo de sus negocios. En lo que a sectores se refiere,
dentro de estas 50 la mayor parte pertenece a los sectores de manufactura
(18), comercio (12) y construccion (6). (Ekos, 2018, p. 1)

Lo que permite identificar que las empresas ecuatorianas reguladas por la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros en promedio alcanzan una
rentabilidad del 24,7% denotando que su rentabilidad est4 en buena posicion, lo que
refleja un manejo adecuado de cada uno de los negocios, destacando de que de las 50

empresas mayormente rentables en Ecuador 18 de ellas son manufactureras.

Las actividades que se realizan con miras al progreso de la produccién del
pais. Dijo que en su discurso podria informar las medidas tomadas por el
régimen central ha perfeccionado para impulsar el aparato produccion,
promover la produccién atraer la alteracion privada e instituir empleo se
identificaron ejes como la inversién, el financiamiento, incentivos tributarios,
acceso a mercados, articulaciéon de mercados, innovacion, productividad y
empleo. Dijo que la nominacion no solo beneficia a los grandes
emprendedores, beneficiando asia las pequefios, micro, mediano empresarios
y artesanos, que representan el 92% del tejido industrial. El beneficio es para
todos y creemos que todo este material comercial se dirigird hacia una mayor
recuperacion. Existe una inversion de 5 mil millones de dolares y el Ministerio
de Comercio Exterior esta por concretar una inversion 10 mil millones de
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dolares en transacciones de transformacion con lo que dar tiempo al tiempo
alcanzar en los colindantes meses. (Villarreal, 2018, p.1)

Mediante lo referido en el articulo anterior manifiesta que el gobierno esta interesado
por mejorar la productividad del pais realizando una reactivacion del aparato productivo,
para lo cual se hace necesario realizar un estudio de rentabilidad de estos
establecimientos permitiendo conocer su estabilidad econémica.

En el articulo publicado por el diario EI Comercio, afirma que el aumentar estas
cifras, Arosemena propuesto tres areas para trabajar y que llamo las claves
del crecimiento econdémico: impuesto, trabajo y papeleo. A partir del impuesto,
el gerente sugiri6 reducir los impuestos, especialmente la moneda y los
impuestos sobre la renta. El siguiente paso es trabajar y, segun la Asociacion
de Camaras de Comercio, la mejor estrategia es hacer que el empleado sea

mas flexible. Y finalmente, los procedimientos que deben proporcionarse para
las importaciones estan aumentando. (El Comercio, 2018, p.1)

Mediante esto se puede afirmar que la industria manufacturera en el Ecuador tiene un
incremento en el afio 2017 frente al afio 2016, mediante lo cual la camara de comercio
para acelerar este crecimiento opt6 por aplicar la reduccion de impuestos, la flexibilidad
en las contrataciones de personal y finalmente que, los tramites de importacion sean mas

agiles aumentando la rapidez en las importaciones.

1.2.3. Micro conceptualizaciéon

Un factor fundamental en el crecimiento empresarial y econémico son las decisiones
tanto operativas como financieras que se toman, lo que permite crear un valor a la
empresa y obtener mayor financiamiento ya sea con deuda o atrayendo inversionistas;

fomentado asi el crecimiento empresarial como de la economia del pais.

El analisis financiero explica que, es indispensable en la rentabilidad para
cualquier tipo de empresa sea comercial industrial, de servicios, entre otros,
este analisis permite conocer la situacion real y actual de la informacion
economica y financiera. Que permite ver la forma de como optimizar costos,
gastos de la mejor manera, asi como la habilidad de generar utilidades durante
el ejercicio contable permitiendo de esta manera un funcionamiento adecuado
en las operaciones de las empresas. (Molina, Ofia, & Tipan, 2018, p. 13)
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Por lo que es necesario gestionar el manejo de las herramientas financieras que
puedan ser utilizadas con éxito mantener una actividad proactiva en base a la nocion del
negocio y sobre las perspectivas futuras, ya que al optimizar el problema de estudio se
visualiza el desaprovechamiento del apalancamiento, si al considerar el apalancamiento
un apoyo economico para las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi da
como resultado la obtencién de una rentabilidad luego de minimizar los riesgos y asi
generar una utilidad.

La zona 3 contiene 54 694 establecimientos comerciales, de los cuales el 44%
pertenece a Tungurahua seguido por Chimborazo con el 29%, Cotopaxi con el
20% y el 6% restante es de Pastaza. La tendencia principal en el area es del
3%. En dichos establecimientos comerciales, 54 421 personas remuneradas

trabajan y el ingreso anual promedio por ventas o prestacion de servicios es
de $ 405 482,20. (Washington, 2015, p.16)

Para el efecto se hace necesario conocer que la provincia de Cotopaxi abarca un total
de 10.938 establecimientos comerciales de los cuales en su mayoria se dedican a la
comercializaciéon al por mayor y menor, lo que permite conocer que la matriz productiva
de Cotopaxi se encuentra establecida en este sector.

Dentro de la provincia de Cotopaxi hay instituciones que ofrecen
financiamiento, pero estan expuestos a garantias de las compafiias que
administran el sistema bancario para los cuales las pequefias empresas no
cubren las garantias que se le pueden otorgar. Aqui es donde requieren
nuevas normas para ver al financiamiento, como son buscar nuevos socios
gue requieren inscribirse al mercado de la ayuda de su crédito, lo cual es
significativo para tener recursos financieros e incluso humanitarios, ya que
ellos son lo que gestiona recursos para pequefias y medianas empresa, es una

decision de alto valor cuando tienes un enfoque de cémo lograr recursos
financieramente (Iza, 2018, p.34).

Difundiendo que las empresas del sector comercial durante los Ultimos afios se
encuentran monitoreadas se ha determinado varios niveles de rentabilidad financiera y
econdémica en la provincia de Cotopaxi, las que se toman en consideracion, en el
diagnéstico de su evolucion y situacion actual para la identificacion de sus principales
fortalecimientos y debilidades, de igual manera dar un reconocimiento de sus acciones

que permitan construir un sistema soélido y sostenible en el tiempo.
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1.3. Formulacion del problema

Para la realizacion de la presente investigacion se ejecutara respondiendo a la pregunta:

¢, Cuales son las posibles ventajas y desventajas que proporcionan los enfoques de la
teoria de Modigliani — Miller en las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi
y por qué no se ha podido aprovechar el maximo nivel de apalancamiento financiero a

partir del método DuPont?

1.4. Descripcién Resumida

El presente estudio, tiene como objetivo analizar el apalancamiento financiero y su
incidencia en la rentabilidad de las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi
periodo 2016-2018 mediante el método de DuPont enfocada a la teoria de Modigliani —
Miller.

El estudio se encamina sobre el analisis del apalancamiento financiero y su incidencia
en la rentabilidad, tomando como base a las industrias pertenecientes al sector
manufacturero de la provincia de Cotopaxi, para comprobar los componentes del método
de DuPont como imagen total de un bienestar financiero decente y de rendimiento general
de las empresas que proporcionan un contraste con las herramientas de valoracion del
capital mas restringido, en la que no se vea afectada por la forma en gque es financiada,
oponiéndose al punto de vista tradicional. De tal manera la teoria de Modigliani —Miller
aclamando como método moderno de las finanzas establece que es indiferente que la
empresa logre el capital necesario para su funcionamiento acudiendo a endeudamientos
gue puedan descontarse los intereses al pagar sus impuestos; a mayor apalancamiento,
mayores deducciones fiscales para la empresa, asumiendo que al llevar a cabo un

proyecto de inversion no afectara el valor de la empresa ni al coste de capital de la misma.

La investigacion que se realizara aplicando una metodologia bibliografica —

documentada, debido a que se utilizaran libros, revistas, articulos cientificos, sustentos
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legales y otras fuentes de investigacion que nos ayudara a obtener mayor relevancia para
el cumplimiento de nuestros objetivos, también se utilizara la metodologia cuantitativa ya

gue se cumplira la investigacion de cada una de las variables.

Capitulo 1, hace referencia a la determinacion del problema de investigacion, asi
como también al planteamiento y formulacion de objetivos e hipotesis que nos permita
tener una clara visualizacion de los propdsitos que se obtendran mediante la investigacion

planteada.

Capitulo Il, se dara paso a la elaboracién del marco tedrico donde se realiza la
recopilacion de la fundamentacioén teorica y legal; se aplicaran los conceptos basicos de
las dos variables, contribuye al conocimiento profundo de la teoria que dando validez al

proyecto a realizar.

Capitulo Ill, se determinard la metodologia, se muestra el tipo de investigacion
cuantitativa junto con la modalidad de campo y documentacién bibliografica utilizada para
el estudio y la recoleccion de informacion, posteriormente se encontrara el andlisis e
interpretacion de resultados a través de las técnicas e instrumentos establecidos

anteriormente.

Capitulo 1V, se establecera el andlisis que determinara la adecuada metodologia

para la investigacion para obtener resultados favorables.
Capitulo V, se definira la propuesta como solucién al problema investigado.

Capitulo VI, se presentan las conclusiones, recomendaciones y anexos procedente

del proceso del proyecto

1.5. Justificacion e importancia

En la actualidad en el Ecuador el método DuPont para el andlisis del nivel de
apalancamiento financiero son aplicadas en su mayoria en el sistema financiero, por lo

tanto, la presente investigacion se justifica realizarlo por lo consiguiente:
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Justificaciéon Tedrica

Andlisis del nivel de apalancamiento financiero y su incidencia en la rentabilidad en las
industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi; no se han encontrado estudios

gue hayan tratado este tema.

Justificacion Metodologica

La presente investigacion se aplica al analisis implementado dentro de los misma
diferentes herramientas de investigacion que permita la recopilacién de la informacion

necesaria y facilite el desarrollo del proyecto.

La recopilacion de informacién permitira la medicion: deductiva y cuantitativa, lo que
facilitara un mejor planteamiento del tema y un manejo de datos mas exactos, existentes

y seguros, considerando las caracteristicas del contexto y objetivos de la investigacion.

Justificacién practica

El proyecto investigativo descrito tiene como objetivo principal encontrar soluciones
rapidas, efectivas y sustentables para las industrias manufactureras de la provincia de
Cotopaxi, frente a las vigentes politicas de gobierno, pensando agilizar la obtencién de
respuestas, se comenzara por enfocarse en el analisis sobre su rentabilidad para conocer
su situacion econdémica — financiera, esto dara la pauta para ejecutar las variables

descritas del problema a solucionar.

A cualquier actividad que desempefie cada industria manufacturera los inversionistas
primero observan la rentabilidad para tomar la decisién de reinvertir sus ahorros, o si, por
el contrario, retiran sus fondos. Ya que la productividad, en cierto modo, es la gratificacion
del riesgo, por lo tanto, la inversion se encontrara acorde con lo mas rentable. El analisis

del apalancamiento financiero es un tema con mayor importancia en las empresas
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modernas y la mas utilizada por todo el sistema de negocios, pero a pesar de su
importancia se encuentra en una relevancia en la sustentabilidad de cualquier proyecto,
es uno de los temas menos comprendidos por quienes no tienen una instruccién en

analisis financiero.

Mediante la simplicidad del modelo Dupont en las entradas de datos financieros
especificos, se puede obtener un panorama general de la situacion de la empresa y en
base a sus indices proyectados rentables, estratégicos, lineales y medidas correctivas;
es un método completo ya que mide el punto de vista en la utilidad obtenida, satisfaciendo

a las inversiones elaboradas.

Bajo un conjunto de supuestos sobre la teoria de Modigliani y Miller muy restrictivos,
demuestra que, debido a la deducibilidad fiscal del interés sobre las deudas generadas,
el nivel de valor de una empresa aumentard continuamente a medida que usen mas
deudas y por lo general su valor se vera maximizado al financiarse la totalidad con

deudas.

1.6. Objetivos

1.6.1. Objetivo General

Analizar el nivel de apalancamiento financiero y su incidencia en la rentabilidad de las
industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi reguladas por la Superintendencia
de Compafias, Valores y Seguros mediante el modelo de DuPont; a través de
instrumentos de investigacion, con la finalidad de conocer las posibles ventajas y
desventajas que proporcionen los enfoques de la teoria de Modigliani — Miller durante el
periodo 2016-2018.
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1.6.2. Objetivo Especifico

1.7.

1.8.

Desarrollar una fundamentacion tedrica — conceptual referente al analisis del
apalancamiento y la rentabilidad de las industrias manufactureras a través de
fuentes bibliogréficas con el propdsito de construir una base conceptual que
permita el desarrollo del proyecto de investigacion tomando en consideracion los
problemas y las variables de estudio.

Analizar la rentabilidad de las industrias manufactureras mediante el método
DuPont a partir de la teoria de Modigliani — Miller.

Evaluar el nivel de apalancamiento financiero de las industrias manufactureras
dando paso a determinar el desempefio econémico y operativo del sector durante
el periodo 2016 — 2018.

Hipotesis

Hipdtesis nula (Ho) = En las industrias manufactureras que tienen mayor
apalancamiento financiero su rentabilidad disminuird.
Hipotesis alternativa (Hi) = En las industrias manufactureras que tienen mayor

apalancamiento financiero su rentabilidad aumentara.

Variables de la investigacion

VARIABLES DE ESTUDIO

VARIABLE VARIABLE
DEPENDIENTE INDEPENDIENTE
RENTABILIDAD APALANCAMIENTO
FINANCIERO

Figura 5. Variables de estudio
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Es un proceso metodoldgico que consiste en la descomposicion deductiva de variables

que contribuyen en el problema de investigacion, desde el mas general hasta el mas

especifico; es decir, estas variables se dividen en dimensiones, areas, aspectos

indicadores, indices y subindices. Sin embargo, una variable se opera para convertir un

concepto abstracto en un empirico, que puede medirse utilizando un instrumento.

Tabla 1
Cuadro operacional

ESTADO
VARIABLES NOMBRE FORMULA FINANCERO

Margen de MUN = Utilidad neta Estado de
Ut|l|dad Neta - Ventas Netas ResultadOS

Rotacion de _ Ventas Netas Estado de
Activos ~ Activos Totales Resultados

VARIABLE Rendimiento -
DEPENDIENTE sobre los Activos ROA = (UtLlLdad neta) i Ventas Netas Estado de
Método (ROA) Ventas Netas) = “Activos Totales Resultados
DuPont
RENTABILIDAD o )

Multiplicador de FML = Activo Total Balance

Apalancamiento ~ Patrimonio Total General

Rendimiento Estado re
sobre el ROE = Margen Neto * Rotacion de Activos resultado —

patrimonio neto * Apalancamiento Balance

(ROE) General

Rentabilidad del ;
Ebitda

capital empleado ROCE = - Balance

(Ebitda) Capital Empleado General

Rad_lo deuda — Pasivo Corriente Balance

capital a corto DCp = ————— x 100 G |

plazo Patrimonio Neto enera

VARIABLE i — , ,

INDEPENDIENTE . Radlto l(jelijda _ Pasivo no corriente Balance

—_— Teoria Capital a largo DLp - - x 100 G |

Modigliani plazo Patrimonio Neto enera

APALANCAMIENTO — Miller Pro_posicic')n | (sin Vu = VL Balance

FINANCIERO impuestos) General

Proposicion I _ B Balance

(Sin impuestos) s =To+5 (o~ 75) General

Proposicion | (con _ Balance

impuestos) Vo =Vy +TcB General

Proposicion i B Balance

(con impuestos) rs=1o+ < (o —1p)(1-To) General

CONTINUA =)
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SIGLAS DETALLE

Vy Valor de la empresa sin apalancamiento

vV, Valor de la empresa con apalancamiento

T Costo del capital de la empresa

To Costo del capital de una empresa sin apalancamiento
rg Costo de la deuda

E Ratio entre deuda y capital propio de la empresa

S
T¢B Tipo impositivo (T_C) x el valor de la deuda (B)

Tc Tipo impositivo

Este proceso tiene su importancia en la posibilidad de que un investigador inexperto
se asegure de no perderse o cometer errores que son frecuentes en un proceso de
investigacién, cuando no existe una relacion entre las variables y la forma en que se
decidié la medicion, por lo que se pierde, validez, en otras palabras, el grado en que la
medida empirica representa la medida conceptual. La precision para definir términos
tiene la ventaja de comunicar resultados con precision.

“La variable es todo aquello que se va a medir, controlar y estudiar en una
investigacion, es también un concepto clasificatorio. Pues asume valores

diferentes, los que pueden ser cuantitativos o cualitativos. Y también pueden
ser definidas conceptual y operacionalmente” (Nunez, 2007, p.167).

En referencia a la tabla 1, a las variables de investigacién corresponden a dos variables

complejas la cuales se describen a continuacion:

V1: Rentabilidad

Esta variable estd compuesta por el método DuPont en la cual al aplicar este
instrumento se encontrardn los calculos secundarios enlistados en el cuadro de
operacionalizacion, especificamente llegar a, medir la rentabilidad alcanzada por la

empresa sobre sus propios recursos.

V1: Apalancamiento Financiero

Esta variable se desglosa de la teoria de Modigliani Miller en la cual, al realizar los
calculos propuestos en el cuadro de operaciones, se obtendra los valores de las

empresas con o sin apalancamiento financiero.
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CAPITULO I
2. Marco Tebrico

2.1. Basetebrica

El método DuPont que respalda a la rentabilidad y la teoria Modigliani -Miller respalda
al apalancamiento financiero, estos estudios ayudaran a la investigacion a establecer un

soporte con los principales caminos tedéricos respecto al tema y del problema de estudio.

2.1.1. Apalancamiento Financiero

Cuando se utiliza alto nivel de deuda, su apalancamiento financiero aumenta. Un alto
grado de apalancamiento financiero soporta altos pagos de interés sobre esa deuda, lo
gue tiene un impacto negativo o positivo en sus ganancias.

Multiplicador de capital o apalancamiento financiero: esta relacién se calcula
dividiendo los activos totales por el capital total e incorpora la periodicidad con
gue se simboliza el capital en activos. Elucidacion: el limite por este motivo es
1, este resultado significaria que la empresa financia todo con capital. Esto se

acercé a uno que aclara un aumento en la capacidad de endeudamiento.
(Villegas, 2002, p. 7)

Gracias al apalancamiento financiero, logramos invertir mas dinero del que
verdaderamente tenemos. De esta manera, podemos obtener mas beneficios (0 mas
pérdidas) que si tuviéramos invertido solo nuestro capital disponible. Una operacion de
apalancamiento (con deuda) tiene mayor rentabilidad con respecto al capital que
invertimos. Esto se puede hacer a través de deuda o a través de derivados financieros.

Apalancamiento financiero es el efecto que produce en la rentabilidad
financiera por el empleo de la deuda y este efecto puede ser: 1) Positivo: Si

aumenta la rentabilidad, 2) Neutro: Si no varia la rentabilidad financiera y 3)
Negativo: Si disminuye la rentabilidad financiera. (Carrazco, 2017, p. 6)

La clasifica que efectua el apalancamiento financiero son los siguientes:
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Apalancamiento Financiero Positivo (RE> k):

Se da cuenta que la rentabilidad economica (rendimiento que se obtiene de los activos)
es superior al coste de la deuda (tipo de interés del préstamo). En este caso, el empleo
o el aumento del endeudamiento mejorara la rentabilidad financiera (RF). En conclusion,

que se obtienen de la deuda es productiva.

Apalancamiento Financiero Neutro (RE=K)

Ocurre cuando la rentabilidad financiera es analoga al interés pagado sobre los fondos
acogidos en las prestaciones. El aumento del endeudamiento no causa cambios en la
rentabilidad financiera. Diremos que obtener deuda es indiferente para la rentabilidad

financiera.

Apalancamiento Financiero Negativo (RE<k)

Existird cuando la rentabilidad econdmica sea inferior al interés pagado por los fondos
recibidos de las prestaciones. El aumento de la deuda agrava la rentabilidad financiera.
En este caso, obtener deudas no es productivo.

“Los cargos fijos, no se ven afectados por las utilidades antes de interés e
impuestos, ya que deben de ser pagados independientemente de la cantidad

de utilidades antes de interés e impuestos con las que se cuenta para hacerles
frente” (Morales, 2016, p.3).

El grado de apalancamiento financiero, mide el efecto que tienen las unidades
fraccionadas de la deuda sobre el beneficio neto. Para eso, se presenta en la siguiente

formula.

UAII

GAF =
UAIl — I — (DIV/(1 — TAX))

o GAF= Grado de apalancamiento financiero es igual a
o UAII = La utilidad operativa antes de intereses e impuestos.
o UAIl-1-(DIV/(1-TAX)) = Congruencia de latoma de UAIIl se le restan los intereses

y los dividendos preferentes.
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2.1.2. Rentabilidad Empresarial

Cuando un accionista o socio decide mantener la inversion en la empresa, es porque
la misma responde con un rendimiento mayor a las tasas de mercado o indirectamente
recibe otro tipo de beneficios que compensan su fragil o menor rentabilidad patrimonial.

La rentabilidad empresarial es un indicador, que, confrontando los ingresos,
provee de elementos de juicio econdmico y financiero que posibilitan la
eleccion entre diferentes alternativas, valores la eficiencia en el uso de los

recursos y determinar hasta donde se han alcanzado los objetivos
organizacionales. (Chacén, 2007, p. 40)

De esta condicion, la rentabilidad financiera en un indicador extremadamente
importante, ya que mide el beneficio neto (menos los gastos financieros, los impuestos y
la participacion de los empleados) generado en relacion con la inversion de los
propietarios de la empresa. También refleja las expectativas de los accionistas o socios,
gue generalmente estan representados por el llamado costo de oportunidad, que indica
la rentabilidad que dejan de recibir en lugar de elegir por otras opciones de inversiones

riesgosas.

Tanto el estado de resultados como el Balance General son necesarios para
generar rentabilidad, ya que no s6lo se demanda averiguacién relacionada con
resultas, admisiones o0 comercializaciones, sino también informacion
relacionada con la estructura financiera, basicamente con los activos y capital
invertido. (Ferrer, 2008, p.11)

Si bien la rentabilidad neta se puede encontrar facilmente dividiendo la utilidad neta
para el patrimonio, la formula a continuacion permite identificar qué factores estan
afectando a la utilidad de los accionistas bajo esta concepcion, es importante para el
empresario determinar qué factor o factores han generado o afectado a la rentabilidad,
en este caso, a partir de la rotacion al margen, el apalancamiento financiero y el efecto
fiscal que mide la repercusién que tiene el impuesto sobre la utilidad neta. Con el andlisis
de estas relaciones, los administradores podran formular politicas que fortalezcan,

modifiquen o sustituyan a las tomadas por la empresa.
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2.1.3. Modelo de DuPont

En el analisis de DuPont esta representada por el Rendimiento sobre el Capital (ROE),
gue se descompone en sus tres componentes principales: el Margen de Utilidad Neta
(MUN) o Net Profit Margin; el apalancamiento representado por el Multiplicador del
Capital (FLM) o Equity Multiplier y, finalmente, la Rotacion de los Activos (RA) o Asset
Turnover.

El desarrollo de la ecuacion como una forma de medir el desempefio y la
rentabilidad de las empresas a través del retorno de la inversion
considerandose como una innovacion en la materia. En esa época Donaldson
Brown (director de general motor corporation) era el hombre mas versado en
los Estados Unidos sobre el desarrollo y uso de estas nuevas herramientas
administrativas. Sus logros fueron ejemplos de aplicacién de procedimiento de

informacion y estadisticas en la administracibn de empresa complejas al
desarrollar el método DuPont. (Chandler, 2003, p. 4)

Se ha utilizado el modelo de tres componentes debido a que en este se refleja
adecuadamente el grado de apalancamiento de las instituciones en estudio, asi como por
el grado de sencillez del modelo lo que lo hace comparable. A continuacion, se muestra

el modelo planteado:
ROE = MUN * RA x FLM

o ROE= Rendimiento sobre el capital es igual a.
o MUN= Margen neto.

o RA= Rotacion de activo.

o FML= Multiplicador de Capital.

Los componentes que permiten establecer un entorno rentable, es la utilidad sobre sus

ventas y eficiencia del manejo de sus activos.

2.1.4. Teoria de Modigiliani — Miller
Cabe precisar que el margen EBITDA (MG_EBITDA) debido a que segun el tamafio
del patrimonio existian diferencias en su desempefio financiero en el periodo de analisis.
Esta variable debera estar en funcibn de otras variables independientes (ratios

financieros), que consideramos importantes para determinar la rentabilidad.
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Asi en su proposicion | sefiala que el apalancamiento financiero no tiene efecto sobre
la riqueza de los accionistas. Esto significa que el valor de la empresa radica en el
potencial de sus activos (teniendo en cuenta los riesgos asociados) y ho en cOmo se
financian estos. Es decir que, si consideramos el valor de la empresa como un todo, no
importa de qué tamafio sean las partes, el valor de la empresa ser& la suma del patrimonio
y la parte de la deuda.

La paradoja de la indiferencia ante tales enormes diferenciales en el coste
aparente de la financiacién se resolvié con nuestra Proposicion I, la cual
mostré que, cuando se cumplia la Proposicion |, el coste del capital propio era
una funcién lineal creciente del coeficiente de endeudamiento. Por ello,
cualquier ganancia derivada de utilizar mas recursos ajenos, que podrian dar
la impresién de ser mas baratos, seria compensada por él, en la misma

medida, mayor coste de los recursos propios, que ahora tendrian mas riesgo.
(Miller, 2009, p. 3)

En la proposicion Il se establece que el aumento de la rentabilidad esperada de una
empresa que esta endeudada crece proporcionalmente al ratio de apalancamiento
(deuda/patrimonio) y la tasa de crecimiento depende del diferencial entre la rentabilidad
de los activos de la empresa y el costo de la deuda, manteniéndose constantes el costo
promedio ponderado del capital (WACC, por sus siglas en inglés) y el costo de la deuda.
En el caso de que la empresa no tenga deudas, la rentabilidad de la empresa corresponde

a la rentabilidad de sus propios activos.

De esta manera, si consideramos el WACC mediante el siguiente modelo:
WACC =ra=re(E/ V) + ro(D/V)

Donde:

o WACC: Estéa construido sobre la estructura de los principales agentes que aportan
efectivo a la empresa (patrimonio, deuda y acciones preferentes). Los activos de
la empresa, en un concepto mas amplio, incluyen el pasivo de cuentas por pagar
con proveedores, tributos por pagar, cargas laborales no abonadas a los
empleados, entre otros.

o ra: Eslatasa de rendimiento promedio de los activos de la empresa
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re: El rendimiento esperado de la empresa.

ro: Tasa promedio del costo de la deuda.

E: Valor de mercado del patrimonio de la empresa.
(E/V): Proporcion total que representa el patrimonio.
D: Valor de mercado de la deuda de la empresa.
(D/V): Proporcién total que representa la deuda.

o V:Lasumatoria de la deuda y del patrimonio (E+D).

Podemos derivar el re o el rendimiento de la empresa en funcién del rendimiento de

los activos, el costo promedio de la deuda y su ratio de apalancamiento. De esta manera

MM, en su proposicion Il, resume su teoria mediante el siguiente modelo:

rE=ra+(ra-m)xD/E

Donde:

o

ra: Es la tasa de rendimiento promedio de los activos de la empresa
D/E: Es el ratio de apalancamiento, deuda sobre el patrimonio.
rD: Tasa promedio del costo de la deuda.

rA-rD: Es el diferencial de rentabilidad de activos menos el costo de la deuda.

Por lo tanto, en el caso mas estricto de las proposiciones de MM (es decir, donde no

existen impuestos corporativos, costos de transaccion, costos de quiebra o asimetria de

informacion), sostiene que la rentabilidad re, o retorno esperado de la empresa esta en

funcion de la capacidad que tienen sus propios activos de generar ganancias y de su

nivel de apalancamiento.

EIWACC y el costo de la deuda permanecen constantes, mientras que el rendimiento

de la empresa (re) se incrementa. Es asi que el retorno esperado de la empresa esta

compuesto por dos componentes: el riesgo propio de la empresa representado por (ra) y

el riesgo financiero representado por ((ra-ro) x D / E). Un mayor grado de apalancamiento

aumenta el riesgo total de la empresa, pero no el riesgo propio de la misma.
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Es decir, el hecho que haya un cambio en la estructura de capital no significa que haya
un cambio en el mercado. De esta manera al incrementar el riesgo total de la empresa
los accionistas requeriran un mayor retorno por el capital propio; por lo tanto, al
incrementarse el ratio de apalancamiento también se incrementa el re.

Asi, aunque los beneficios generados por una empresa sean distintos de los
generados por otra empresa, dentro de la misma clase de riesgo econémico,
sin embargo, el coste de capital sera idéntico. De esta forma, el valor de
mercado de la empresa dependera de la probabilidad asociada a la generacion
de flujos de renta. Es decir, el valor de la empresa viene determinado por sus
activos reales y no por los titulos que emite para financiarlos. En un mercado

perfecto cualquier combinacion de fuentes de financiacion es tan buena como
cualquier otra. (Godoy, 2002, p. 7)

Como pudimos observar anteriormente, definimos como valida la proposicion de MM
debido a que los cambios en la estructura de capital no modifican el valor de la empresa
dado que los flujos de caja de sus activos no necesariamente cambian con la variacion
de esa estructura de capital. Dicho de otra manera, el cambio en el ratio de
apalancamiento es compensado exactamente por el mismo cambio en el costo del
capital; de esta forma, el WACC permanece constante para cualquier variacion del nivel

de apalancamiento.

2.2. Base Conceptual

Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero consiste en el uso de la deuda para adquirir activos que

generen mas activos.

Es un concepto utilizado en operaciones donde la inversidon que se hace es
superior al dinero del que, en realidad, se dispone, por lo que con una cantidad
inferior de dinero se puede conseguir una mayor posibilidad de ganancia o de
pérdida. Implica, por tanto, un mayor riesgo. (Granel, 2018, p.1)
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Rentabilidad

Se refiere a los bienes que se han obtenido o que se pueden obtener de una inversion,

tanto en el area de inversion como en los negocios.

“Una visiobn muy demostrativa, ya que es un buen indicador del progreso de un
cambio y la capacidad de la empresa para reemplazar los recursos financieros
utilizados. Conseguimos diferenciar entre rentabilidad econémica y financiera”
(Kiziryan, 2017, p.1).

Rentabilidad econémica

Comparar los resultados obtenidos con el desarrollo de la actividad de la empresa con

la transformacion que realizamos para lograr esta deduccion.

“Logrando un resultado que aun no hemos deducido de intereses, gastos o
impuestos. Generalmente conocido como EBITDA” (Kiziryan, 2017, p.1).

Rentabilidad Financiera

Se representa, donde el beneficio que consigue de cada socio de una empresa, es
decir, el patrocinio de haber hecho el esfuerzo para invertir en esa empresa. Evaluar la

capacidad de la empresa para generar ganancia monetaria con sus fondos.

Por lo tanto, es una medida que esta mas cercana a los accionistas y
propietarios que la rentabilidad econémica. El indice para calcularlo es la raz6n
de capital, comunmente conocida como ROE (retorno sobre el patrimonio). En
términos de célculo, es la relacién que existe entre el ingreso neto y el
patrimonio neto de la empresa. (Kiziryan, 2017, p. 1)

Método de DuPont
Es un instrumento transcendental para asemejar si la empresa esta manejando

capitales de modo seguro.

“Esta metodologia requiere los datos sobre ventas, ingresos netos, activos y
el nivel de deuda” (Westreicher, 2018, p.1).
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Teoria de Modigliani - Miller

Es el escenario del movimiento actual en la distribucion de capital. La proposicion
expresa que, durante un explicito mercado, la separacion de impuestos, costos de
bancarrota e investigacion irregular, es decir, en una actividad comercial eficaz, el valor
de una empresa no tiene importancia para la representacion en la que la empresa
fomentada.

Se obtiene con la declaracion de acciones o de deuda, ni cuél sea la politica
de dividendos de la compariia. Por lo tanto, el Teorema Modigliani-Miller
también a menudo llamado principio de irrelevancia de la estructura de capital.
La vision de los impuestos corporativos los que descomponen esa irrelevancia
en la estructura de financiacion ya que el precio de las deudas se reduce ya
gue es un gasto que se paga antes del impuesto sobre la renta. (Pérez, 2018,

p.1)
Margen de utilidad neta

Es la utilidad obtenida por la empresa después de pagar todos los gastos e impuestos.

“Ademas de los costos de produccién que inciden directamente sobre el valor
del producto, también deberas pagar las cuentas como el alquiler, el agua y
la electricidad, los préstamos bancarios y los ingresos fiscales” (Negocio,
2015, p.1).

Rotacion de los Activos

La rotacién de activos es uno de los indicadores financieros que le dicen a la empresa
gue tan eficiente esta siendo con la administracion y gestion de sus activos.

No esta demas conocer el nivel de rotacién de los activos, puesto que de su nivel
se pueden identificar falencias e implementar mejoras conducentes a maximizar
la utilizacién de los recursos de la empresa. La rotacion de activos se da en dias,
es decir que la rotacién de los activos esta diciendo cada cuantos dias los activos
de la empresa se estan convirtiendo en efectivo (Gerencie, 2017, p.1).

Multiplicador de capital

El multiplicador de capital es una relacién utilizada para determinar el apalancamiento
financiero de una empresa. La distribucion financiera es la eventualidad de financiar el

proyecto, enormemente autonoma de los impuestos de los accionistas.
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Para operar, la empresa requiere de activos, que solo pueden financiarse de
dos maneras: contribuciones de socios (patrimonio) y préstamos con terceros
(pasivos). Cuanto mayor es el capital financiado, mayor ser el costo financiero
de este capital, lo que afecta directamente la rentabilidad generada por los
activos. (Hero, 2016, p.1)

Rentabilidad del Activo

La enunciacién de ROA es rentabilidad financiera o rentabilidad de los activos. Esta es

la abreviatura de Returns on Assets.

“El objeto del concepto de ROA es medir la rentabilidad de la empresa en la
inversion total sin tener en cuenta la forma de financiacién” (Economias, 2016,

p.1).
Ratio de rentabilidad financiera

ROE, a su vez conocida como rentabilidad financiera, son los beneficios econémicos
obtenidos de una inversion realizada y de fondos propios. El término Return on Equity,
relaciona los beneficios netos de una operacion adecuada de inversion con sus recursos

exactos para adquirirlo.

“Entendido como un porcentaje y sacar provecho de los recursos utilizados. El
ROE como rentabilidad financiera se usa como similar, aunque el primero se
usa con datos contables y el segundo con historial de mercado” (Economias,
2016, p.1).

2.3. Base Legal

Al hablar de una institucién regulatoria se toma primero el término Superintendencia
mencionando gque es una referencia a un organismo competente de cautela, auditoria,
mediacion e inspeccién de las determinadas actividades de las empresas; al mencionar
a la Superintendencia de Compaifias, Valores y Seguros se esclarece que “en la
Constitucion Politica, articulo 213, dispone que es el organismo técnico y con autonomia
administrativa, econémica, financiera y presupuestaria, que cumple en vigilar y controla
las actividades, funcionamientos, disoluciones, liquidez y organizaciéon, en las

circunstancias y condiciones establecidas en la Ley de Compafias; expedido mediante
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la Resolucién No ADM-13-003 del 07 de marzo del 2013 y publicado en el Registro Oficial
No. 420 de 28 de marzo del 2014”, asi lo dispone la Ley.

La Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros esta en la obligacion de vigilar
y fiscalizar a las compafias nacionales anénimas, en comandita por su economia mixta
y acciones, bajo las reformas juridicas de sociedades que constituya el estado, lo valores
emitidos por las compaiiias estaran registradas en el mercado de valores y a su vez

reguladas por la Ley de Mercados de Valores.

SUPERINTENDENCIA DE
COMPANIAS, VALORES Y
SEGUROS

Las compafiias asi vinculadas elaborardn y mantendran estados financieros
individuales por cada compainiia, para fines de control y distribucion de utilidades
de los trabajadores y para el pago de los correspondientes impuestos fiscales.
Para cualquier otro propésito podran mantener estados financieros o de
resultados consolidados evitando, en todo caso, duplicidad de tramites o
procesos administrativos

La decisién de integrarse en un grupo empresarial debera ser adoptada por la
Junta General de cada una de las compafiias integrantes del mismo. En caso
de que el grupo empresarial estuviere conformado por compafiias sujetas al
control de la Superintendencias de Bancos y Compafiias, las normas que
regulen la consolidacién de sus estados financieros seran expedidas y aplicadas
por ambos organismos.

Figura 6. Ley de compafiias del Ecuador
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Por medio de la (Constitucion de la Republica del Ecuador, 2008), en el pais es
reconocida la economia popular y solidaria haciendo notar que esta direccionada a los
sectores vulnerables garantizando la accesibilidad a todas las personas ya sean
naturales o juridicas, ademas de ajustarse a las diferentes necesidades existentes y

proporcionando seguridad.

( Reconoce que el sistema econémico se integrara por las formas
ﬂ de organizacién econdmica publica, privada, mixta, popular y
solidaria, y las demas que la Constitucion determine.
-
4 N
Garantiza la priorizacion de los productos y servicios nacionales,
‘ en particular los provenientes de la economia popular y solidaria,

y de las micro, pequefias y medianas unidades productivas.

N

-
‘ Establece que el Estado fomentara el acceso a los servicios
Art. 308

financieros y a la democratizacion del crédito. Se prohiben las
L practicas colusorias. el anatocismo v la usura.

Determina que para otorgar el crédito se orientard de manera
‘ preferente a incrementar la productividad y competitividad de los

sectores productivos que permitan alcanzar los objetivos del
Plan de Desarrollo y de los grupos menos favorecidos, a fin de
\imDuIsar su inclusion activa en la economia

\ /L

popular y solidario, y de las micro, pequefias y medianas
Art. 311 ‘ unidades 13 productivas, recibirdn un tratamiento diferenciado
y preferencial del Estado, en la medida en que impulsen el

Acuerda que las iniciativas de servicios del sector financiero
desarrollo de la economia popular y solidaria.

/Diversas formas de organizacion de la produccion en la
‘ economia, entre otras las comunitarias, cooperativas,
empresariales publicas o privadas, asociativas, familiares,
domésticas, autbnomas y mixtas.

-

—

Figura 7. Constitucion de la Republica del Ecuador
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[ Ley Orgéanica de Instituciones del Sistema Financiero ]

N
El valor de todo préstamo, descuento o cualquier otra obligacién cuyo deudor
Art 70 estuviese en mora tres afios, sera obligatoriamente castigado por la institucion
del sistema financiero.
(

J

Ninguna institucion del sistema financiero podra realizar operaciones activas y
Art 72 » contingentes con una persona natural o juridica por una suma que exceda, en
conjunto, el diez por ciento (10%) del patrimonio técnico de la institucion.

\

S J
/Este limite se elevara al veinte por ciento (20%) si lo que excede del diez por\
ciento (10%) corresponde a obligaciones caucionadas con garantia de bancos
nacionales o extranjeros de reconocida solvencia o por garantias adecuadas
admitidas como tales, mediante normas de caracter general expedidas por la
Superintendencia de Bancos. Los limites de créditos establecidos se
kdeterminarén a la fecha de aprobacion original de la operacion de crédito. /

!

Los limites de créditos establecidos se determinaran a la fecha de aprobacion
original de la operacion de crédito. En ningln caso la garantia adecuada podra
tener un valor inferior al ciento cuarenta por ciento (140%) de la obligacion
garantizada.

- J

/ a) Los créditos destinados al financiamiento de las exportaciones Iuch
de realizado el embarque, que tuviesen la garantia de créditos
irrevocables, abiertos por bancos de reconocida solvencia del
exterior, a satisfaccion de la institucién del sistema financiero
privado;

b) Las cartas de crédito confirmadas de importacion y las garantias en
moneda nacional o extranjera que se emitan con respaldos de contra
garantias adecuadas, admitidas como tales, mediante normas de

Y caracter general expedidas por la Superintendencia;

c) Las garantias otorgadas por cuenta y riesgo de instituciones del
sistema financiero privado del exterior, de reconocida solvencia,
siempre que cuenten con el respaldo documentario suficiente, en
seguridad y a satisfaccion de la institucion mandataria; vy,

d) Las operaciones de crédito de las instituciones financieras, con las

limitaciones que establezca la Superintendencia, previo informe del
Directorio del Banco Central del Ecuador.

Figura 8. Ley orgénica de instituciones financieras

A

A efectos de la preparacion y presentacion de los estados financieros estan basadas
en la aplicacion de la normativa establecida por la Superintendencia de Compaiiias y el
Servicio de rentas internas, entidades de control gubernamental. EI cumplimiento en la

aplicaciéon de las normas NIC Y NIIF permite revelar la informacion de manera
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transparente y confiable sobre la cual los usuarios fundamentan la toma de decisiones

financieras. A continuacioén, un breve resumen de las siguientes normas.

Segun (Supercias, 2011) resolucion No. 08G.DSC.010 de 2008.11.20, R.O. NO. 498
DE 208.12.31 establece el cronograma de aplicacion de las NIIF en tres grupos desde el

2010 al 2012

NIC 2 Establecer el tratamiento contable de los inventarios, incluyendo la
Inventarios ':> determinacion del costo y su consiguiente reconocimiento como gastos.
Los inventarios deben ser medidos al costo o al valor neto de realizacion.
NIC 12 Consistg en prescribir el tratg.miento gontable del im.pues.tg) sobre las
Impuesto a la |:> ganancias, los cuales faciliten guiar la contabilizacion de las
ganancia consecuencias fiscales, la recuperacién y las transacciones en los
estados financieros de una entidad
Debe reconocerse un activo por impuestos diferidos por las diferencias
temporarias deducibles, las pérdidas fiscales no utilizadas y los créditos
fiscales no utilizados, en la medida en que sea probable que se disponga
de ganancias fiscales con cargo a las cuales puedan utilizarse las
diferencias temporarias deducibles
Los costos por préstamos directamente atribuibles a la adquisicion o
NIC 23 construccion o produccion de un activo cualificado (apto) se capitalizan
Costo de I:> como mayor costo del activo, pero sélo cuando sea probable que dichos
prestamos costos generen beneficios econémicos futuros para la entidad y siempre
que puedan medirse con suficiente fiabilidad
NIC 28 Es un método de contabilizacion segln el cual la inversion se registra
Contabilizacion inicialmente al costo, y es ajustada posteriormente en funcion de los
de las :> cambios que experimenta, tras la adquisicion, la porcién de activos
inversiones netos de la empresa que corresponde al inversionista.
Regular el tratamiento contable de las propiedades de inversion y la
correspondiente exposicion, las propiedades de inversién son terrenos
NIC 40 y edi_ficios (en propiedgg o] bajp arrendamiento financiero) destinados al
Propiedad de I:> alq_uner oala obtenuon_d_e |ncr_etmentos de valor oa ambos, no se
Inversion aplica a terrenos o edificios utilizados por el propietario o que se

encuentren en fase de construccion o desarrollo para su uso futuro
como inversioén, o que se encuentren a la venta como consecuencia de
la actividad normal de la sociedad.

Figura 9. Normas internacionales de contabilidad
Elaborado por: Fierro y Kuasquer (2019)
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La Rentabilidad neta del activo (Dupont), Margen bruto, Margen operacional, Margen neto,
Rentabilidad Operacional del Patrimonio, Rentabilidad Operacional del Activo, Rentabilidad sobre
el total del activo (ROA). A continuacion, expongo algunos criterios de las NIIF que impactan estos
indicadores son:

o
. . - . . .7 \
1) El reconocimiento de ingresos afectados por el componente de financiaciébn cuando se pactan
———— | plazos de pago superiores a los plazos normales del negocio en las ventas de bienes o prestacion de
servicios.
2) Reconocimiento de un gasto o ingreso financiero en el reconocimiento de los préstamos, cuando
——» | latasa de interés pactada es menor a las tasas de mercado de referencia.
J

3) El reconocimiento del costo de ventas conforme a la medicion del inventario, asi como las
> pérdidas de valor reconocidas por el ajuste del inventario a su valor neto realizable.
4) Separacion de la propiedad planta y equipo, de la propiedad de inversion y de los acticos no
—_— corrientes mantenidos para la venta, particularmente en la medicién de la rentabilidad de los activos
operativos.
6) Reconocimiento de los activos originados de los arrendamientos financieros, conforme a su
> naturaleza y la aplicacion de las NIIF/NIC que les corresponde.
. . . . \
7)  Estimacion de deterioro de activos conforme al valor recuperable (mayor entre el valor de uso
—> y valor razonable)
J
r . . . e . . \
8) Reconocimiento como gasto todas las erogaciones clasificadas como diferidos que no cumplen
> con la definicion de activos, ejemplo gastos pre operativos, comisiones, publicidad, entre otros
g J
9) Reconocimiento como gastos de los dividendos de las acciones preferentes con fecha de
—> vencimiento, dada su presentacién como pasivo.
g
10) Reconocimiento de los Planes de beneficio por retiro, Planes de aportaciones definidas y
Planes de beneficios definidos, algunos de ellos actualmente no reconocidos.

Figura 10. Normas internacionales de informacion financiera
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Este Trabajo de Investigacion se encuentra alineado al Objetivo 8 del Plan nacional de
desarrollo 2017-2021, el mismo que menciona:

“Causar la apertura y corresponsabilidad de un hecho ético social al ratificar el

apoyo del gobierno ecuatoriano en su compromiso de combatir la corrupcion

en sus diversas formas a través de medidas institucionales integrales”
(Desarrollo, 2017, p.101).

La inclusidon legal ecuatoriana permitira ejecutar con aspectos concretos y de
seguimiento no erréneo a las normas establecidas en las diferentes leyes enlistadas, en
la que se trabajara en forma ética y profesional justificando los actos o actividades que
perjudiquen al desarrollo empresarial.
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CAPITULO IlI

3. Metodologia
3.1. Enfoque de lainvestigacion

3.1.1. Enfoque Cuantitativo

El proyecto investigativo tiene un enfoque cuantitativo en la que se utilizara la

recoleccion y andlisis de datos para probar las hipétesis establecidas previamente.

El enfoque del método cuantitativo usualmente parte de cuerpos tedricos
aceptados por la comunidad cientifica con base en los cuales formula hipétesis
sobre relaciones esperadas entre las variables que hacen parte del problema
gue se estudia. Su constatacion se realiza mediante la recoleccién de
informacion cuantitativa orientada por conceptos empiricos medibles,
derivados de los conceptos teéricos con los que construyen las hipotesis
conceptuales. (Gonzales, 2010, p.4)

3.2. Modalidad de la Investigacion

3.2.1. Investigacion Bibliogréafica - Documental

La investigacion bibliografica — documental sera una ayuda importante para el aspecto
tanto de informacién efectiva como sustentabilidad del proyecto en la que generara

parametros especificos de informacion coherente y respaldada.

Es el método investigativo basado en la revisibn de textos, articulos,
bibliografias, videos, peliculas entre otros ya existentes sobre un tema y que
pueden ser utilizadas para dar inicio o traer a flote un tema ya tratado. Alli
puede encontrar una investigacion histérica hecha ya sobre el tema de interés.
(Garcia, 2017, p.1)
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3.3. Poblacién y Muestra

3.3.1. Poblacién

La poblacion de la investigacion estuvo conformada por 40 industrias manufactureras
reguladas por la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros relacionadas por las
decisiones de financiamiento y su impacto en la gestion adecuada del capital de trabajo.

“Incorporado de individuos, objetos, elementos o fendbmenos en el que se logra

exhibir una innegable peculiaridad que consigue ser estudiada” (D"Angelo,
2017, p.2).

Tabla 2
Empresas del sector comercial de la provincia de Cotopaxi

N° NOMBRE

1 CARNIDEM CIA.LTDA.

2 MONARCA CIA.LTDA.

3 HILOS Y TEXTILES INDUSTRIALES COTOPAXI HITEXINCO CIA.LTDA.

4 INDUSTRIAS DE LICORES ECUATORIANOS LICOREC S.A.

. FABRIACION, COMERCIALIZACION DE POSTES DE HORMIGON ARMANDO O&M
DISPOSTES CIA.LTDA.

6 DLIP INDUSTRIAL DLIPINDUSTRIAL S.A.

7 ANDES KINKUNA S.A.

8 MOLINOS POULTIER S.A.

9 INDUACERO INSDUSTRIA DE ACERO DEL ECUADOR CIA.LTDA.

10 CONSTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA.

11 BRIGHTENG SOCIEDAD ANONIMA

12 EDITORIAL LA GACETA S.A.

13 ABINTRA S.A.

14 CALZACUBA CIA.LTDA.

15 PROINPIEL S.A.

16 CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO SA CEDAL

17 FUENTES SAN FELIPE S.A. SANLIC

18 INSDUTRIA PLATICA ITALO ECUATORIANA INDUPIE S.A.

19 COMPARIA ALIMENTICIA AGUA SANTA ALIAGUASANTA CIA.LTDA.

20 ABELLITO S.A.

21 CONTRUCCIONES FERROPAXI S.A.

CONTINUA =—)
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22 PROCESADORA DE NEUMATICOS COTOPAXI PRONEUMACOSA S.A.
23 LA FINCA CIA.LTDA.

24 ECUATORIANA DE AUTOPARTES S.A.

25 PROCESADORA DE ALIMENTOS LAPICANTINA S.A.

26 NOVACERO S.A.

27 PASTEURIZADORA EL RANCHITO CIA.LTDA.

28 PRODICEREAL S.A.

29 AGLOMERADOS COTOPAXI SOCIENDAD ANONIMA

30 ECOEQUATORE S.A.

31 PRODUCTORA'Y COMERCIALIZADORA DE LOS HELADOS DE SALCEDO
CORPICECREAM S.A.

32 ALIMENTOS SALUDABLES ECUADOR ECUALIMFOOD S.A.
33 PULPA MOLDEADA S.A. PULPAMOL

34 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA.
35 COMPANIA PROCESADORA DE ALIMENTOS BALANCEADOS BENITES PROBALBEN

CIA. LTDA.
36 PARMALAT DEL ECUADOR S.A.
37 PRODUCTOS FAMILIA SANCELA DEL ECUADOR.
38 SIAMETNDiOLUCIONES INDUSTRIALES MECANICO, ELECTRICO Y NEUMATICO

39 MAQUINARIA Y MATERIALES DE CONSTRUCCION MATLENCOPS CIA.LTDA.
40 COMPANIA DE SERVICIOS NEOCONTROL CSNEOCONTROL CIA.LTDA.

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

3.3.2. Muestra

El calculo de la muestra se realiza en las 40 industrias manufactureras de la provincia
de Cotopaxi relacionadas con las decisiones de financiamiento y su impacto en la gestion

adecuada del capital de trabajo.

“Coexiste una porcién caracteristica de una poblacion en el que sus sintesis
intervienen caracteristicas comunes o similares. Se utiliza para estudiar a la
poblacién de una manera mas factible, ya que se puede contarse facilmente”
(Lugo, 2017, p.1).

Para definir el tamafio de la muestra se ha utilizado el método probabilistico y aplicado

la féormula generalmente aceptada para poblaciones menores de 100,000.

n=((p*q) Z"2*N) /( [(EE)] "2 (N-1) +(p*q) Z"2)
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Donde:

n: Es el tamafio de la muestra que se va a tomar en cuenta para el trabajo de
campo. Es la variable que se desea determinar.

p Y g: Representan la probabilidad de la poblacién de estar o no incluidas en la
muestra. De acuerdo a la doctrina, cuando no se conoce esta probabilidad por
estudios estadisticos, se asume que p y q tienen el valor de 0.5 cada uno.

Z: Representa las unidades de desviacion estandar que en la curva normal definen
una probabilidad de error= 0.05, lo que equivale a un intervalo de confianza del
95 % en la estimacién de la muestra, por tanto, el valor Z = 1.96

N: El total de la poblacion. Este caso 40 empresas, considerando solamente
aquellas que pueden facilitar informacién valiosa para la investigacion.

EE: Representa el error estandar de la estimacion, de acuerdo a la doctrina, debe

ser 9.99% o menos. En este caso se ha tomado 5.00%.

Sustituyendo:

n = (0.5 x 0.5 x (1.96)2 x 40) / (((0.0520)2 x 39) + (0.5 x 0.5 x (1.96)2))

n =238

Por lo que se considera y se da paso a trabajar con las 40 industrias manufactureras

dado el motivo que la muestra es de 38 industrias manufacturas.

3.4.

Fuentes y técnicas de recopilacion de informacion y analisis de datos

3.4.1. Fuentes de Informaciéon

3.4.1.1. Fuentes secundarias

Se dara cumplimiento a la revision bibliografica y de documentacion referente a:

Informacion de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros
Estados Financieros.

Balances Generales
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3.5. Técnicas de Recoleccion de Datos

3.5.1. Instrumentos de recoleccion de datos

Se procedera a la aplicacién de la técnica documentos y registros referente a las
industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi, en la que consiste en explorar
datos presentes en documento ya existentes, como bases de datos, estados financieros,
etc.

3.6. Técnicas de comprobacién de hipotesis

3.6.1. Método de correlacién de Pearson

La ejecucién de la comprobacion de la hipotesis del proyecto de investigacion se
realizara mediante el método de correlacion de Pearson, mediante la hoja de célculo
Microsoft Excel, en la que se toma en consideracién la poblacion, para lo cual se

efectuara referente a las variables dependiente e independiente respectivamente.

La capacidad de determinacion es una medida adimensional, facil calcular e
interpretacion debido a su ruta limitada de cero y uno, lo que lleva a su uso
abundante, con interpretaciones erroneas en algunos casos e incorrectas en
otros. Evaluar el modelo lineal de regresion ajustado y obtener conclusiones
validas sobre su grado de adaptacion al conjunto de observaciones.
(Rodriguez, 2006, p.321)

Se determina la siguiente formula:

, (Y —y)r2
XY -2

Donde:

o R”2 = Coeficiente de terminacion.
o) Z(f’ - 37)"2 = unidad de medida de la varianza elevado al cuadrado.

o Y.(Y —Y)*2 =varianza con ausencia de su denominar.
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CAPITULO IV

4. Resultados de la investigacion

4.1. Empresas reguladas por la Superintendenciade Compafias, Valores
y Seguros (SUPERCIAS).

A partir del 14 de septiembre de 2015, la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros, atiende a las entidades privadas controladas y usuarios del
sector asegurador, asi como al publico en general, ofreciendo una gestion de
calidad gracias a importantes inversiones en tecnologia y sistemas de informacién

que la institucion ha hecho en los ultimos afios.

La Superintendencia ha invitado a sus usuarios y entidades controladas a
colaborar con este cambio, en beneficio de todos.
Tabla 3

Industrias Manufactureras de la provincia Cotopaxi que si cumplen con la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros

N° EMPRESA Sl
1 CARNIDEM CIA.LTDA v
2 MONARCA CIA.LTDA v
3 LICOREC S.A v
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. v
5 ANDES KINKUNA S.A v
6 INDUACERO CIA.LTDA. v
7 CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. v
8 LA GACETA S.A. v
9 CALZACUBA CIA.LTDA. v
10 CEDAL S.A. v
11 INDUPIE S.A. v
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. v
13 ABELLITO S.A. v

CONTINUA —)
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14 PRONEUMACOSA S.A. v
15 LA FINCA CIA.LTDA. v
16 LAPICANTINA S.A. v
17 NOVACERO S.A. v
18 EL RANCHITO CIA.LTDA. v
19 PRODICEREAL S.A. v
20 CORPICECREAM S.A. v
21 ECUALIMFOOD S.A. v
22 PULPAMOL S.A. v
23 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. v
24 PROBALBEN CIA.LTDA. v
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. v
26 SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. v

TOTAL 26

Tabla 4
Industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi que no cumplen con la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros

N° EMPRESA NO

1 HITEXINCON CIA.LTDA. X
2 O&M DISPOSTES CIA.LTDA. X
3 MOLINOS POULTIER S.A. X
4 BRIGHTENG.S.A. X
5 ABINTRA S.A. X
6 PROINPIEL S.A. X
7 FUENTES SAN FELIPE S.A. X
8 FERROPAXI S.A. X
9 AUTOPARTES S.A. X
10 AGLOMERADOS COTOPAXI S.A. X
11 ECOEQUATORE S.A. X
12 SANCELA S.A. X
13 MATLENCOPS CIA.LTDA. X
14 CSNEOCONTROL CIA.LTDA. X

TOTAL 14
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Calculo porcentual de las Industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi que si y no

cumplen con la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

EMPRESAS SI CUMPLEN 26 65%
EMPRESAS NO CUMPLEN 14 35%
TOTAL EMPRESAS 40 100%

INDUSTRIAS MANUFACTUERAS DE LA
PROVINCIA DE COTOPAXI

W EMPRESAS S| CUMPLEN
B EMPRESAS NO CUMPLEN

Figura 11 Porcentaje de las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi que

cumplen o no con la Superintendencia de Companiias, Valores y Seguros.

Andlisis e Interpretacion

Se determina que en la Tabla 3 y en la Tabla 4, se reflejan un total de 40 industrias

manufactureras de la provincia de Cotopaxi las cuales se encuentras registradas y

reguladas en el periodo de estudio 2016 al 2018 por la Superintendencia de Compafiias,

Valores y Seguros. Considerando el 65% de las industrias manufactureras, de acuerdo

con la Figura 11, se puede concluir que 26 industrias si cumplen con las normas, leyes

de la institucién regulatoria; asi reflejando una integridad, eficacia y transparencia en su

informacion. Al observar que las industrias manufactureras que no cumplen con la entidad
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regulatoria es el 35 % es decir que 14 industrias se encuentren en problemas

organizativos u administrativos al no reflejar un informacién confiable y completa.

Tomando en cuenta que, si la informacion de las industrias que se encuentra en el
portal de la entidad regulatoria no se encuentra con su respectiva formalidad prescrita

por la ley, y mientras que no cumplieren, cualquier persona o socio podra desconfiar.
4.2. Metodologia DuPont

El método DuPont combina o integra métricas financieras con el fin de determinar le
efectividad que las empresas utiliza sus activos, su capital de trabajo y su multiplicador

de capital (Apalancamiento financiero).

Estas tres variables mencionadas son responsables del crecimiento econdmico de una
empresa, la cual obtiene sus recursos o bien de un buen margen de utilidad en las ventas,
o de un uso eficiente de sus activos fijos lo que supone una buena rotacion de costos

financieros por el uso de capital financiero para desarrollar sus operaciones.

Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la empresa depende de dos factores
como lo es el margen de utilidad en ventas, la rotacion de los activos y del apalancamiento
financiero, se puede entender que el método DuPont lo que hace es identificar la forma
como la empresa esta obteniendo rentabilidad, lo cual le permite identificar sus puntos

fuertes o débiles.

En el punto de los directivos de las empresas publicas o privadas que tienen
establecido el método DuPont, al conocer las variaciones y comparar las cifras reales,
tomaran decisiones interesados a mantener, dentro de los méargenes de seguridad
preestablecidos por la empresa, a los factores de inversiéon, a los resultados y los
objetivos integrales, como ejemplo en el caso de que el porcentaje de utilidad se de 10%,
baste con tener una rotacion de activos de 2, para llegar al 20% de la rentabilidad de la

inversion.
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4.2.1. Margen Neto (MUN)
La ganancia se expresa como un porcentaje al obtener un promedio por cada venta
realizada. Al calcular dividendos el beneficio neto entre ventas. Esto elimina rapidamente

todos los costos.

Lo que aplicaremos la formula:

Utilidad Neta

Margen Neto (MUN) = Vontas Netas

Como ejemplo tomaremos los valores de los estados financieros del periodo 2016 - 2018
de la industria manufacturera CARNIDEM CIA. LTDA.,

*  Afio 2016
MUN — 155.396,11
~ 2.575.274,11
MUN2016 = 603%
*  Afio 2017
MUN — 190.569,73
"~ 2.934.151,34
MUN2017 = 649%
*  Afi0 2018
MUN — 197.931,53
"~ 2.949.807,42

MUN2018 = 671%

Interpretacion

El porcentaje del margen neto de la industria manufacturera en el afio 2016, 2017 y
2018 fue de 6.03%, 6.49% y 6.71% respectivamente, se obtuvo un incremento
favorable, esto representa que por cada $10 de venta en el ejercicio se obtuvo un

$6.03, $6,49 y $6.71 respectivamente de ganancia neta.



Tabla 6
Valores obtenidos de les estados financieros de los periodos 2016 - 2018 de las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi

gue si cumplen con la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

UTILIDAD NETA

VENTAS NETAS

2016 2017 2018 2016 2017 2018
1 CARNIDEM CIA.LTDA $ 155.396,11 $ 190.569,73 $ 19793153 $ 2.575.27412 % 2.934.151,34 $ 2.949.807,42
2 MONARCA CIA.LTDA” $ 57831 $ 200,00 $ 35359 $ 7.772,69 $ 6.964,05 $ 11.086,32
3 LICOREC S.A $ 171.84852 $ 53.427,04 $ 253.20331 $ 2.696.298,98 $ 3.354.449,10 $ 3.763.783,19
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. $ 544942 $ 10.241,97 $ -198.056,12 $ 1.090.752,06 $ 1.614.506,42 $ 1.401.503,47
5 ANDES KINKUNA S.A. $ -145.37999 $ -33.548,94 $ 87.658,40 $ 80.020,52 $ 397.305,24 % 965.409,35
6 INDUACERO CIA.LTDA. $ 336.418,13 $ 23253443 $ 463.805,06 $ 2.574.062,67 $ 2.822.954,77 $ 3.798.829,01
7 CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. $ -6.675,40 $ 6.593,76 $ 34.503,88 $ 1.351.798,28 $ 1.197.948,00 $ 1.383.405,38
8 LA GACETA S.A. $ 22.005,54 $ 216429 $ 986,21 $ 392.948,27 $ 333.752,54 % 302.310,32
9 CALZACUBA CIA.LTDA. $ 2.781,24 3% 18.186,22 $ 13.72529 % 366.741,26 $ 462.476,95 $ 386.854,45
10 CEDAL S.A. $ 13.832,66 $ -476.891,77  $ 98.181,92 $ 57.465.92959 $ 69.014.251,89 $  70.158.095,85
11 INDUPIE S.A $ 373,04 $ 92569 $ -2.389,60 $ 8.700,00 $ 2439964 $ 57.471,13
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. $ 5.618,11 $ 3743536 $ 26.248,68 $ 1.738.535,08 $ 2.447.61850 $ 2.184.911,15
13  ABELLITO S.A. $ 170,02 $ 211160 $ 2.355,84 $ 592.414,10 $ 517.877,64 $ 549.791,14
14 PRONEUMACOSA S.A. $ 7757622 $ 111.559,59 $ 22.448,60 $ 389.805,65 $ 497.322,64 $ 401.922,01
15 LA FINCA CIA.LTDA. $ 43.634,42 $ 102.876,25 $ 68.821,18 $ 3.425.998,26 $ 3.306.608,80 $ 3.155.579,53
16 LAPICANTINA S.A. $ -96.789,68 $ 9.377,16 $ 4.937,87 $ 138.542,08 $ 304.380,49 $ 465.111,06
17 NOVACERO S.A. $ 7.571.433,99 $ 8.405.457,79 $  1.041.297,29 $ 201.736.885,05 $ 260.551.729,57 $ 315.098.367,72
18 EL RANCHITO CIA.LTDA. $ 376.846,73  $ -71.836,80 $ 227.808,08 $ 16.870.182,20 $ 16.035.512,76 $  17.865.162,93
19 PRODICEREAL S.A. $ 372.377,00 $ 265.037,76  $ -20.775,52 $ 12.675.34546 $ 14.174.040,57 $ 12.477.422,67
20 CORPICECREAM S.A. $ 89.045,34 % 159.158,50 $ 68.076,23 $ 787.827,81 $ 911.068,53 $ 971.407,17
21 ECUALIMFOOD S.A. $ 559519 $ 50.008,81 $ 145.002,50 $ 534.529,52 $ 1.092.864,02 $ 2.123.902,72
22 PULPAMOL S.A. $ 4218,15 $ 10.64555 $ 33.22326 $ 499.217,15 $ 726.178,70 $ 863.035,84
23 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. $ 58.709,04 % -13.024,07  $ -7.649,57 $ 767.696,42 $ 712.25451 $ 659.239,13
24 PROBALBEN CIA.LTDA. $ -75.470,24 % -54.646,81 $ 1.446,13 $ 296.824,78 $ 208.209,02 $ 381.859,90
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. $ 415.051,00 $ 2.268.992,26 $  1.636.513,27 $ 2.854.636,79 $ 32.266.304,55 $ 30.601.602,70
26 SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. $ 6.876,23 $ -5.687,71  $ 1.029,83 $ 49.939,30 $ 39.967,92 $ 36.125,41




Lo que se dar& paso al calculo del margen neto de las 26 industrias manufactureras

de la provincia de Cotopaxi del periodo 2016 — 2018, para fomentar un analisis

comparativo de los periodos mencionados; lo que se presenta a continuacion:

Tabla 7

Valores obtenidos al calcular del margen neto de las industrias manufactureras de la provincia de
Cotopaxi en el periodo 2016 — 2018

MARGEN NETO (MUN)

2016 DIRERENCIA 2017 DIFERENCIA 2018
1 CARNIDEM CIA.LTDA 6,03% 0,46% 6,49% 0,22% 6,71%
2 MONARCA CIA.LTDA 7,44% -4,57% 2,87% 0,32% 3,19%
3 LICOREC S.A 6,37% -4,78% 1,59% 5,13% 6,73%
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. 0,50% 0,13% 0,63% -1477%  -14,13%
5 ANDES KINKUNA S.A. -181,68% 173,23% -8,44% 17,52% 9,08%
6 INDUACERO CIA.LTDA. 13,07% -4,83% 8,24% 3,97%  12,21%
7 CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. -0,49% 1,04% 0,55% 1,94% 2,49%
8 LA GACETA S.A. 5,60% -4,95% 0,65% -0,32% 0,33%
9 CALZACUBA CIA.LTDA. 0,76% 3,17% 3,93% -0,38% 3,55%
10 CEDAL S.A. 0,02% -0,72% -0,69% 0,83% 0,14%
11 INDUPIE S.A. 4,29% -0,49% 3,79% -7,95% -4,16%
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. 0,32% 1,21% 1,53% -0,33% 1,20%
13 ABELLITO S.A. 0,03% 0,38% 0,41% 0,02% 0,43%
14 PRONEUMACOSA S.A 19,90% 2,53%  22,43% -16,85% 5,59%
15 LA FINCA CIA.LTDA. 1,27% 1,84% 3,11% -0,93% 2,18%
16 LAPICANTINA S.A. -69,86% 72,94% 3,08% -2,02% 1,06%
17 NOVACERO S.A. 3,75% -0,53% 3,23% -2,90% 0,33%
18 EL RANCHITO CIA.LTDA. 2,23% -2,68% -0,45% 1,72% 1,28%
19 PRODICEREAL S.A. 2,94% -1,07% 1,87% -2,04% -0,17%
20 CORPICECREAM S.A. 11,30% 6,17%  17,47% -10,46% 7,01%
21 ECUALIMFOOD S.A. 1,05% 3,53% 4,58% 2,25% 6,83%
22 PULPAMOL S.A. 0,84% 0,62% 1,47% 2,38% 3,85%
23 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. 7,65% -9,48% -1,83% 0,67% -1,16%
24 PROBALBEN CIA.LTDA. -25,43% -0,82% -26,25% 26,62% 0,38%
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. 14,54% -7,51% 7,03% -1,68% 5,35%
26 SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. 13,77% -28,00%  -14,23% 17,08% 2,85%
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Como aplicacion de la formula y analisis se tomaran en cuenta los mejores porcentajes
mayor a 1% en las que se encuentran en la Tabla 7 de las industrias manufactureras de
la provincia de Cotopaxi que si cumplen con las Superintendencia de Compaiiias, Valores

y Seguros en el periodo 2016 — 2018.

A continuacion mencionamos las siguientes industrias manufactueras:

+ CARNIDEM CIA.LTDA.

Empresa en méas de 25 afios de antigledad, dedicada a la elaboracion de

embutidos de la meior calidad.

6,80%

6,60%

6,40%
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5,80%
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Figura 12. Tendencia de la industria manufacturera CARNIDEM CIA.LTDA., periodo
2016 - 2018
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El porcentaje del margen neto de la industria manufactuera CARDIMEN CIA. LTDA en el
afio 2016, 2017 y 2018 fue de 6.03%, 6.49% y 6.71% respectivamente, se obtuvo una
diferencia entre el afio 2016 al 2017 de un 0.46% de incremento a relacion del afio 2017
y 2018 con un incremento del 0.22% siendo asi favorable, esto representa que por cada
$10 de venta en los ejercicios se obtuvo un $6.03, $6.49 y $6.71 respectivamente de

ganancia neta.

+ MONARCA CIA.LTDA.

Fundada en el afio 2014 dedicada a la fabricacioén de prendas de vestir.

8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%

0,00%
2016 2017 2018

Figura 13. Tendencia del margen neto de la industria manufacturera MONARCA
CIA.LTDA., periodo 2016 - 2018
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La industria manufactuera MONARCA CIA.LTDA su porsentaje de su margen neto en el
afo 2016 fue de 7.44% registrando un desminucién del 4.57% en el afio 2017 la cual fue
de 2.87% y a su vez un un incremento favorable del 0.33% en el afio 2018 la cual es del
3.19%, esto representan que por cada $10 de venta en el ejecicio se obtuvo en el afio

$7.44, $2,87 y $ 3,19 respectivamente de ganancia neta.

+ LICOREC S.A.

Fundada en el afilo 2012, dedicada a la preparacion de bebidas alcohdlicas

evaporadas y dispuestos alcohdlicos combinados.
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Figura 14. Tendencia del margen neto de la industria manufacturera LICOREC S.A.,
periodo 2016 - 2018
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El porcentaje del margen neto de la industria manufactuera LICOREC S.A. en el afio
2016 es de 6.37% con una disminucion del 4.78% en el afio 2017 que fue de 1.59% pero
su precuperacion favorable de 5.13% en el afio 2018 fue de 6,73%, esto constituye que
por ada $10.00 de venta en el ejercicio se obtuvo $6.37%, $1.59% y $6.73%

respectivamente de ganancia neta.

+ INDUACERO CIA.LTDA.

Fundada en el afio 1999, se dedica a la fabricacion de tanques, depdsitos y
recipientes similares de metal.
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Figura 15. Tendencia del margen neto de la industria manufacturera INDUACERO
CIA.LTDA., periodo 2016 - 2018
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La industria INDUACERO CIA. LTDA., el porcentaje del margen neto en el aifio 2016 fue
de 13.07% teniendo una disminucion del 4.83% en el afio 2017 que es de 8.24% a su vez
teniendo un incremento favorable del 3.97% en el afio 2018 siendo del 12.21%, esto
representa que por cada $10.00 de venta en el ejercicio se obtuvo un $13.07, $8.24 y

$12.21 respectivamente de ganancia neta.

+ CALZACUBA CIA.LTDA.

Fundada en el afio 2009, se dedica a la fabricacion de zapatos, botines, polainas y
similares para todos usos, de todos los material y proceso.
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Figura 16. Tendencia del margen neto de la industria manufacturera CALZACUBA
CIA.LTDA., periodo 2016 - 2018.
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El porcentaje del margen neto de la industria manufactuera CALZACUBA CIA.LTDA., en
el afio 2016 es de 0.76% teniendo un incremento favorable del 3.17% siendo asi en el
afo 2017 del 3.93% vy el afio 2018 tiene una disminucion minima de 0.38% siendo de
3.55%, esto representa que por cada $10.00 de venta en el ejercicio se obtuvo $3.17,

$3.93% y $3.55 respectivamente de ganancia neta.

+ PRONEUMACOSA S.A.

Fundada en el afio 2014, se dedica a la fabricacion de telas industriales.
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Figura 17. Tendencia del margen neto de la industria manufacturera
PRONEUMACOSA S.A., periodo 2016 - 2018.
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La industria manufacturera PRONEUMACOSA S.A., el porcentaje del margen neto en el
afno 2016 es de 19,90% teniendo un incremento favorable del 2.53% siendo asi en el afo
2017 del 22.43% pero su vez una disminucion no critica del 16.85% en el afio 2018 la
cual fue del 5.29%, esto represetna que por cada $10.00 de venta en el ejecicio se obtuvo

un $19.90, 22.43% y $5.29 respetivamente de ganancia neta.

+ LA FINCA CIA.LTDA.

Fundada en el afio de 1972, se dedica a la produccion de mantequilla industrial.
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Figura 18. Tendencia del margen neto de la industria manufacturera LA FINCA
CIA.LTDA., periodo 2016 - 2018.
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El porcentaje del margen neto de la industria manufacturera LA FINCA CIA. LTDA., en el
afo 2016 es de 1,27% teniendo un incremento minimo del 1.84% en el afio 2017 que fue
de 3.11% Yy una disminucion no riesgosa del 0.93% en el afio 2018 siendo del 2.18%,
esto concluye que por cada $10.00 de venta en el ejercicio se obtuvo un $1.27, $3.11y

$2.18 respectivamente de ganancia neta.

+ CORPICECREAM S.A.

Fundada en el afio 2011, se dedica a la produccion y comercializacién de helados
de salcedo, sorbetes, bolos, granizados, etc.
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Figura 19. Tendencia del margen neto de la industria manufacturera
CORPICECREAM S.A., periodo 2016 - 2018.
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La industria manufactuera CORPICECREAM S.A, el porcentaje del margen neto en el
afio 2016, 2017 y 2018 fue de 11.30%, 17.47% y 7.01% respectivamente, donde su
porcentaje de diferecia entre el periodo 2016 - 2017 es del 6.17% de aumento y en el
periodo 2017 - 2018 su porcentaje de diferencia es de 10.46% de disminucion, esto
representa que por cada $ 10.00 de venta en el ejercicio se obtuvo un $11.30, $17.47 y
$7.01 respectivamente de ganancia neta.

+ ECUALIMFOOD S.A.

Fundada en el afio 2004, se dedica a la produccién de cereales para el desayuno.
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Figura 20. Tendencia del margen neto de la industria manufacturera ECUALIMFOOD
S.A., periodo 2016 - 2018
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El porcentaje del margen neto de la industria manufactuera en el afio 2016 es de 1.05%
teniendo un incremento del 3.53% al afio 2017 que es de 4.58% al igual un aumento
favorable del 2.25% al afio 2018 que fue del 6.83%, se representa que por cada $10.00
de venta en el ejercicio se obtuvo un $1.05, $3.53 y $6.83 respectivamente de ganancia

neta.

+ PULPAMOL S.A.

Fundada en el afio 2011, se dedica a la fabricacion de pulpa a partir de la
eliminacién de residuos de pintura y residuos de papel.
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Figura 21. Tendencia del margen neto de la industria manufacturera PULPAMOL
S.A., periodo 2016 - 2018.
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El porcentaje del margen neto de la industria manufactuera en el afio 2016, 2017 y 2018
fue de 0.84%, 1.47% y 3.85% respectivamente la cual tuvo un incremento del periodo
2016 -2017 de 062% y del ciclo 2017 — 2018 un 2.38% favorables, esto representa que
por cada $10.00 de venta en el ejercicio se obtuvo un $0.84, $1.47 y $3.85

respectivamente de ganancia neta.

+ PARMALAT DEL ECUADOR S.A.

Fundada en el afio 1982, se dedica a la elaboracion de leche fresca liquida, crema
de leche liquida, bebidas a base de leche, yogurt, etc.
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Figura 22. Tendencia del margen neto de la industria manufacturera PARMALAT
DEL ECUADOR S.A., periodo 2016 - 2018.
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La industria manufactuera PARMALAT DEL ECUADOR S.A., el porcentaje del margen
neto en el afio 2016 es de 14.54% tuvo un decrecimiento del 7.51% en el afilo 2017 que
fue de 7.03% y una deminucion del 1,68% en el afio del 2018 que fue del 5,35%, esto
representa que por cada $10.00 de venta en el ejercicio se obtuvo un $14.54%, $7.03 y

$5.35 respectivamente de ganancia neta.

A continuacion se realiza un analisis general del margen neto (MUN).
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Figura 23. Tendencia general del margen neto de las industrias manufactureras de
la provincia de Cotopaxi periodo 2016 — 2018

Se realiza un promedio del margen neto para identificar el valor porcentual de la tendencia
central de las industrias manufactureras en el periodo 2016-2018; en la que se realizé
mediante la suma total de los valores de cada periodo respectivamente entre el total de

industrias que son 26.
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MARGEN NETO (MUN) -PROMEDIO

m 2016 m2017 m2018

l 2018
2017

2016

Figura 24. Promedio del margen neto de las industrias manufactureras de la
provincia de Cotopaxi periodo 2016 — 2018

Andlisis e Interpretacién

Para las compafiias el porcentaje obtenido es la capacidad de las ventas en beneficios
para lo cual es claro que cuanto mas al acercarse al 100% es eficiente, pero no es posible,
ni para un monopolio es posible. Ya que un margen neto por encima del 5% quiere decir
gue no sea mejor de los escenarios, se pude considera que no consigue vender y tiene
mucho coste fijo, la materia prima sea necesaria para poder producir tiene un elevado
precio u otra razon es la deuda comprometida. Simplemente al obtener un porcentaje
menor del 5% de margen neto genera sospechas y se quera obtener informaciones

exhaustivas de la empresa para saber sobre la rentabilidad en la que se maneja.

Una vez al observar la figura 23 con relaciéon a la figura 24, respecto al margen de
utilidad — promedio, se obtiene una rentabilidad positiva en el afio 2017 con el 1.66% y
en el afio 2018 con el 2.43% con respecto con el afio 2016 con -5.91%. Las industrias
manufactureras de la Tabla 7, en los periodos 2016 tenemos un alto porcentaje de las
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industrias manufactureras: INDUACERO (13.07%), PRONEUMACOSA S.A. (19.90%) Y
CORPICECREAM S.A. (11.30%); en el 2017 su porcentaje es de (8.24%), (22.43%) y
(17.47%) respectivamente, al igual que sus porcentajes tuvieron una disminucién minima
siendo (12.21%), (5.59%) y (7.01%) respectivamente, se puede decir que de las 26
industrias manufactures las 3 antes mencionadas se destacan por su porcentaje alto en
su margen neto, también un elevado niumero de ventas por lo que a su vez no se consigue
controlar los gastos realizados generando un nivel de rentabilidad considerable. Sin
embargo, en el afio 2016 las empresas ANDES KINKUNA S.A. (-181.68%) al igual que
el afio 2017 obtuvo un (-8.44%) pero en el afio 2018 fue de un incremento de (9.08) la
cual se dedica a la produccién de diferentes tipos de alimentos; CONSTRUCCIONES
ULLOA CIA. LTDA,, en el afio 2016 fue (-0.49%) teniendo un incremento del (0.55%) en
el afio 2017 al igual en el afio 2018 de (2.49%) se dedica a la fabricacion de bombas y
compresores; LAPICANTINA S.A. en el afio 2016 se obtuvo un (-69.86%) pero en el 2017
un consigue un incremento de (3.11%) pero en el afio 2018 una disminucion positiva de
(2.18%) la que se dedica a procesar carne de canales y PROBALBEN CIA. LTDA. En el
afo 2016 fue de (-25,43%) se registra un disminucién en el afio 2017 de (-26.25%) pero
en el afio 2018 se observa una recuperacion de (0.3%) se dedica a la produccién de
alimentos para animales, balanceado, estas se encuentran en un porcentaje inferior al 0
% lo cual ocasiona un problema en porcentaje promedio anual; mencionando que
obtuvieron una reduccion masiva en sus ventas y utilidades por lo cual logrando optimizar

los costos y gastos produciendo una precaria rentabilidad de las mismas.

4.2.2. Rotacion de activos (RA)

El nimero de veces explicadas en la rotacion de activos al recibir ingresos. La
interpretacion de esta relacion, la cantidad de mecanismos financieros en el cobro de las
ventas de cada monetaria invertida en activos. Si la empresa se ha expandido, este

indicador significa que es mas eficiente en la comision de recursos.
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Aplicando la férmula:

VENTAS NETAS

ROTACION DE ACTIVOS (RA) = — s s

Como ejemplo de las 26 industrias manufactureras tomaremos los valores de los estados
financieros del periodo 2016 - 2018 de la empresa MONARCA CIA. LTDA.

= Afo 2016

_7.772,69
"~ 9.062,47

RA2016 = 0,86
= Afio 2017

_ 6.964,05
"~ 14.549,97

RA2017 = 0,4‘8
= Afio 2018

_ 11.086,32
"~ 20.052,91

RA2018 = 0,55
Interpretacion

Los resultados anteriores se interpretan diciendo que, por cada doélar invertido en los
activos totales, la empresa vendio en el afio 2016 $0.86, en el afio 2017 $0.48 y $0.55 en
el afio 2018.



Tabla 8
Valores obtenidos de les estados financieros de los periodos 2016 - 2018 de las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi

gue si cumplen con la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

VENTAS NETAS

ACTIVO TOTAL NETO

2016 2017 2018 2016 2017 2018
1 CARNIDEM CIA.LTDA. $ 2.575.274,12 $ 2.934.151,34 $ 2.949.807,42 $ 1.130.041,94 $ 1.106.408,11 $ 1.175.196,84
2 MONARCA CIA.LTDA. $ 7.772,69 $ 6.964,05 $ 11.086,32 $ 9.062,47 $ 1454997 $ 20.052,91
3 LICOREC S.A. $ 2.696.298,98 $  3.354.449,10 $ 3.763.783,19 $ 9.677.908,69 $ 10.892.234,28 $ 10.565.454,51
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. $ 1.090.752,06 $ 1.614.506,42 $ 1.401.503,47 $ 216090382 $ 1.757.850,44 $ 1.763.861,98
5 ANDES KINKUNA S.A. $ 80.020,52 $ 397.305,24 $ 965.409,35 $ 882.036,55 $ 1.464.91257 $ 1.519.491,98
6 INDUACERO CIA.LTDA. $ 2.574.062,67 $  2.822.954,77 $ 3.798.829,01 $ 1.960.15524 $ 3.287.200,52 $ 3.831.128,53
7 CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. $ 1.351.798,28 $  1.197.948,00 $ 1.383.405,38 $ 1.216579,39 $ 1.178.972,87 $ 1.186.222,04
8 LA GACETA S.A. $ 392.948,27 $ 333.752,54 $ 302.310,32 $ 308.283,77 $ 294.750,80 % 297.203,63
9 CALZACUBA CIA.LTDA. $ 366.741,26 $ 462.476,95 $ 386.854,45 $ 480.015,12 $ 350.689,64 $ 367.752,29
10 CEDAL S.A. $ 57.465.929,59 $ 69.014.251,89 $ 70.158.095,85 $ 67.446.407,55 $ 75.435.811,91 $ 75.100.147,75
11 INDUPIE S.A. $ 8.700,00 $ 24.399,64 $ 57.471,13 $ 81.881,42 $ 81.691,89 $ 70.102,81
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. $ 1.738.535,08 $  2.447.618,50 $ 2.184.911,15 $ 2459.060,11 $ 2.550.639,46 $ 2.486.591,51
13 ABELLITO S.A. $ 592.414,10 $ 517.877,64 $ 549.791,14 $ 120.528,51 $ 112.453,67 $ 80.116,48
14 PRONEUMACOSA S.A. $ 389.805,65 $ 497.322,64 $ 401.922,01 $ 219.491,89 $ 395.780,20 $ 293.813,26
15 LA FINCA CIA.LTDA. $ 3.425.998,26 $  3.306.608,80 $ 3.155.579,53 $ 852.431,36 $ 756.767,41  $ 791.114,99
16 LAPICANTINA S.A $ 138.542,08 $ 304.380,49 $ 465.111,06 $ 291.210,67 $ 382.961,34 % 245.900,58
17 NOVACERO S.A. $ 201.736.885,05 $ 260.551.729,57 $ 315.098.367,72 $ 24.788.919,54  $252.833.366,38 $146.806.091,41
18 EL RANCHITO CIA.LTDA. $ 16.870.182,20 $ 16.035.512,76 $ 17.865.162,93 $ 6.245.71956 $ 6.863.986,01 $ 6.655.109,43
19 PRODICEREAL S.A. $ 12.675.345,46 $ 14.174.040,57 $ 12.477.422,67 $ 412629141 $ 5964.721,71 $ 4.914.343,89
20 CORPICECREAM S.A. $ 787.827,81 $ 911.068,53 $ 971.407,17 $ 522.241,04 $ 891.931,15 $ 889.278,55
21 ECUALIMFOOD S.A. $ 534.529,52 $ 1.092.864,02 $ 2.123.902,72 $ 1.033.770,39 $ 1.057.288,42 $ 1.019.875,29
22 PULPAMOL S.A. $ 499.217,15 $ 726.178,70 $ 863.035,84 $ 863.091,00 $ 821.592,74 % 788.874,04
23 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. $ 767.696,42 $ 712.254,51 $ 659.239,13 $ 237.869,59 $ 191.426,86 $ 185.627,37
24 PROBALBEN CIA.LTDA. $ 296.824,78 $ 208.209,02 $ 381.859,90 $ 174.248,23  $ 161.318,93 $ 138.534,21
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. $ 2.854.636,79 $ 32.266.304,55 $ 30.601.602,70 $ 16.001.239,00 $ 18.083.647,72 $ 19.628.882,84
26 SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. $ 49.939,30 $ 39.967,92 $ 36.125,41 $ 23.703,15 $ 17.27455 $ 31.308,40




Se calcula la rotacién de activos (RA) de las 26 industrias manufactureras de la
provincia de Cotopaxi del periodo 2016 — 2018, para fomentar un analisis comparativo de

los periodos mencionados; lo que se presenta a continuacion:

Tabla 9
Valores obtenidos al calcular la rotacion de activos de las industrias manufactureras de la
provincia de Cotopaxi en el periodo 2016 — 2018

ROTACION DE ACTIVOS (RA)

2016 DIFERENCIA 2017 DIFERENCIA 2018

1 CARNIDEM CIA.LTDA. 2,28 0,37 2,65 -0,14 2,51
2 MONARCA CIA.LTDA. 0,86 -0,38 0,48 0,07 0,55
3 LICOREC S.A. 0,28 0,03 0,31 0,05 0,36
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. 0,50 0,41 0,92 -0,12 0,79
5  ANDES KINKUNA S.A. 0,09 0,18 0,27 0,36 0,64
6  INDUACERO CIA.LTDA. 131 -0,45 0,86 0,13 0,99
7  CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. 111 -0,10 1,02 0,15 1,17
8 LA GACETA S.A. 1,27 -0,14 1,13 -0,12 1,02
9  CALZACUBA CIA.LTDA. 0,76 0,55 1,32 -0,27 1,05
10 CEDAL S.A. 0,85 0,06 0,91 0,02 0,93
11  INDUPIE S.A. 0,11 0,19 0,30 0,52 0,82
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. 0,71 0,25 0,96 -0,08 0,88
13 ABELLITO S.A. 4,92 -0,31 4,61 2,26 6,86
14 PRONEUMACOSA S.A. 1,78 -0,52 1,26 0,11 1,37
15 LA FINCA CIA.LTDA. 4,02 0,35 4,37 -0,38 3,99
16  LAPICANTINA S.A. 0,48 0,32 0,79 1,10 1,89
17 NOVACERO S.A. 0,90 0,13 1,03 1,12 2,15
18 EL RANCHITO CIA.LTDA. 2,70 -0,36 2,34 0,35 2,68
19 PRODICEREAL S.A. 3,07 -0,70 2,38 0,16 2,54
20 CORPICECREAM S.A. 1,51 -0,49 1,02 0,07 1,09
21  ECUALIMFOOD S.A. 0,52 0,52 1,03 1,05 2,08
22  PULPAMOL S.A. 0,58 0,31 0,88 0,21 1,09
23 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. 3,23 0,49 3,72 -0,17 3,55
24 PROBALBEN CIA.LTDA. 1,70 -0,41 1,29 1,47 2,76
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. 0,18 1,61 1,78 -0,23 1,56
26  SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. 211 0,21 2,31 -1,16 1,15
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Se toma las mejores industrias manufactureras a partir de una unidad monetaria de la
provincia de Cotopaxi que si cumplen con la Superintendencia de Compafiias, Valores 'y

Seguros en el periodo 2016 — 2018 que se encuentran plasmadas en la Tabla 7.

A continuaciébn mencionamos las siguientes industrias manufactueras:

+ CARNIDEM CIA.LTDA.
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Figura 25. Tendencia de la rotacion de activos de la industria manufacturera
CARDIMEN CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

Los resultados de la industria manufacturera CARNIDEM CIA.LTDA. se interpreta
diciendo que, por cada ddlar invertido en los activos totales, la industria vendio en el
periodo 2016 con $2.28 teniendo un aumento del $ 0.37 en el afio 2017 es de $2.65 y

una disminucion de $0.14 el afio 2018 es de $2.51 invertida en activos.
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+ CONSTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA.

Fundada en el afio 2004, se dedica la fabricacion de bombas y compresores.
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Figura 26. Tendencia de la rotacion de activos de la industria manufacturera
CONSTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

Los resultados anteriores de la industria manufacturera CONSTRUCCIONES ULLOA
CIA.LTDA., se interpreta diciendo por cada doélar invertido en los activos totales, a la
industria vendié en el afio 2016 $1.11, una disminucion del $0.10 en el afio 2017 $1.02

y un aumento favorable de $0.15 reflejando el $1.17 en el afio 2018.
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+ MANUFACTURERA LA GACETA S.A.

Fundada en el afio 2006, se dedica a la impresion comercial (excepto pantalla y
libros).
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Figura 27. Tendencia de la rotaciéon de activos de la industria manufacturera LA
GACETA S.A., periodo 2016 — 2018

El resultado anterior se interpreta de la industria manufacturera LA GACETA S.A.
diciendo que, por cada ddlar invertido en los activos totales, la industria vendié en el
periodo 2016 $1.27 con una disminucién de $0.14 en el afio 2017 de $1.13 y sigue
descendiendo $0.12 en el afio 2018 en $1.02.
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+ ABELLITO S.A.

Fundada en el afio 2000, se dedica a la fabricacion de productos lacteos (excepto
congelados).

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00
2016 2017 2018

Figura 28. Tendencia de la rotacion de activos de la industria manufacturera
ABELLITO S.A., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera ABELLITO S.A. los resultados se interpretan diciendo que,
por cada dolar invertido en los activos totales, la industria vendié en el afio 2016 $4.92,
una reduccion de $0.31 el afio 2017 dando $4.61 y una recuperacion favorable de $2.26
dando $6.86 en el afio 2018.
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+ PRONEUMACOSA S.A.
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Figura 29. Tendencia de la rotacion de activos de la industria manufacturera
PRONEUMACOSA S.A., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera PRONEUMACOSA S.A. los resultados se interpretan diciendo
que, por cada dolar invertido en los activos totales, la industria vendio en el afio 2016
$1.78, una reduccion de $0.52 el afio 2017 generando $1.26 y una recuperacion favorable
de $0.11 dando un $1.37 en el afio 2018.
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4+ LA FINCA CIA.LTDA.
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Figura 30. Tendencia de la rotacion de activos de la industria manufacturera LA
FINCA CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera LA FINCA CIA.LTDA., los resultados se interpretan diciendo
qgue, por cada dolar invertido en los activos totales, la industria vendi6 en el afio 2016
$4.02, un aumento de $0.35, en el afio 2017 generando $4.37 y una disminucion de $0.38
dando un $3.99 en el afio 2018.
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+ NOVACERO S.A.

Fundada en el afio 1983, se dedica a la fabricacion de hierro, acero y
ferroaleaciones.
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Figura 31. Tendencia de la rotacion de activos de la industria manufacturera
NOVACERO S.A,, periodo 2016 — 2018.

La industria manufacturera NOVACERO S.A., los resultados se interpretan diciendo que,
por cada délar invertido en los activos totales, la industria vendié en el afio 2016 $0.90,
un aumento de $0.13, en el afio 2017 generando $1.03 y un aumento favorable de $1.12
dando $2.15 en el afio 2018.
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4+ EL RANCHITO CIA.LTDA.

Fundada en el afio 2003, se dedica a la fabricacion de productos céarnicos.
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Figura 32. Tendencia de la rotacion de activos de la industria manufacturera EL
RANCHITO CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera EL RANCHITO CIA.LTDA.. los resultados se interpretan
diciendo que, por cada délar invertido en los activos totales, la industria vendio en el afio
2016 $2.70, una reduccion de $0.36, en el afio 2017 generd $2.34 y un incremento de
$0.35 dando $2.68 en el afio 2018.
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+ PRODICEREAL S.A.

Fundada en el afio 2006, se dedica a la fabricacion de productos de cereales y de
malta.

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00
2016 2017 2018

Figura 33. Tendencia de la rotacién de activos de la industria manufacturera
PRODICEREAL S.A., periodo 2016 — 2018.

La industria manufacturera PRODICEREAL S.A., los resultados se interpretan diciendo
que, por cada dolar invertido en los activos totales, la industria vendio en el afio 2016
$3.07, una reduccion de $0.70, en el afio 2017 generd $2.38 y una disminucion de $0.16
dando $2.54 en el afio 2018.
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+ PULPAMOL S.A.

Fundada en el afio 2006, se dedica a la fabricacién de productos de cereales y de
malta.
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Figura 34. Tendencia de la rotaciobn de activos de la industria manufacturera
PULPAMOL S.A., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera PULPAMOL S.A., los resultados se interpretan diciendo que,
por cada dolar invertido en los activos totales, la industria vendié en el afio 2016 $0.58,
un aumento de $0.31, en el afio 2017 generd $0.88 y sigue un ascenso favorable de
$0.21 generando $1.09 en el afio 2018.
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4+ MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA.

Fundada en el afno. 1986, se dedica a la molienda de cereales.
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Figura 35. Tendencia de la rotacion de activos de la industria manufacturera
MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA., los resultados se
interpretan diciendo que, por cada dolar invertido en los activos totales, la industria vendio
en el afio 2016 $3.23, un aumento de $0.42, en el afio 2017 generd $3.72 y disminuyo
$0.17 generando $3.55 en el afio 2018.
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+ SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA.

Fundada en el afio 2010, se dedica s servicios de instalacion de maquinaria
industria.
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Figura 36. Tendencia de la rotacion de activos de la industria manufacturera
SOLUCIONES CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera SIEMENS SOLUCIONES CIA.LTDA.., los resultados se
interpretan diciendo que, por cada délar invertido en los activos totales, la industria vendio
en el afio 2016 $2.11, un aumento de $0.21, en el afio 2017 generd $2.31 y disminuyo
$1.16 generando $1.15 en el afio 2018.
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ROTACION DE ACTIVOS (RA)
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Figura 37. Tendencia general de la rotacion de activos de las industrias
manufactureras de la provincia de Cotopaxi periodo 2016-2018

Se realiza un promedio de la rotacién de activos para identificar el valor de la tendencia
central de las industrias manufactureras en el periodo 2016-2018; en la que se realizé
mediante la suma total de los valores de cada periodo respectivamente entre el total de

industrias que son 26.
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Figura 38. Promedio de la rotacién de activos de las industrias manufactureras de
la provincia de Cotopaxi periodo 2016 — 2018
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Andlisis e Interpretacion

La rotacion de activos se la demuestra correctamente cuando se hacer una relacion
con el desempefio pasado de la industria en la que se pronuncia que una rotacion
superior es mas favorable que otra inferior. Las industrias que se visualiza con
ampliaciones continuas en pardmetros de rotacion dando paso a mejorar eficientemente
mientras los directores utilizan los activos de la empresa para generar ingresos. Las
industrias con un indice de rotacion de activos en declive se debera realizar un analisis

de sus estados financieros para entender la razon de la disminucion.

Al observar en la figura 37 con relacion a la figura 38, la rotacion de los activos en el
afo 2018 es de 1.79 veces, en el afio 2017 tiene un crecimiento de 1,54 veces y el afio
2016 con el 1.45 veces. Lo que se demuestra que en el afio 2018 y 2017 las industrias
utilizan un eficientemente sus activos para generar ingresos, en el ailo 2016 se presenta
una reduccién generando una disminucion en el manejo de los activos. En la que tenemos
a seis industrias que tienen una rotacion semejante a su periodo anterior las cuales son:
CARDIMEN CIA. LTDA, un promedio de ($2.49), ABELLITO S.A., un promedio de
($5.46), LA FINCA CIA. LTDA., un promedio de ($4.12), EL RANCHITO CIA. LTDA., un
promedio de ($2.58), PRODICEREAL S.A. un promedio de ($2.66) y MOLINOS
OROBLANCO CIA. LTDA., un promedio de ($3.50) que recuperan en las ventas al invertir

$ 10.00 en sus activos.
4.2.3. Rendimiento sobre activos (ROA)
Es un indicador de cédmo las empresas manejan los activos existentes mientras
generan ganancias. Si la rentabilidad sobre activos es baja, la gerencia quizas sea

deficiente mientras que si es alta demuestra que la empresa esta funcionando

eficientemente.

Usando la férmula:

ROA = Margen Neto (MUN) * Rotacion de activo(RA)
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Como ejemplo de las 26 industrias manufactureras tomaremos los valores calculados
de la tabla 7 margen neto y de la tabla 9 rotacién de activo del periodo 2016 - 2018 de la
empresa LICOREC S.A.

= Afo0 2016
ROA = 1,56 0,28
ROAzp16 = 1,78%
= Afo0 2017
ROA = 1,59 * 0.31
ROAzpy7 = 0,49%
= Afio 2018

ROA = 6.73 x 0.36
ROA2018 = 2,4‘0%
Interpretacion

Cundo el rendimiento sobre activos en el afio 2016 es de 1,78%, el afio 2017 es de 0,49%
y el afio 2018 es de 2,40%, observamos que en el afio 2017 tiene una disminucion
drastica a referencia de los otros afilos mencionados, ya que cada dolar invertido se
obtiene $1.78, $0.49 y $2.40 respectivamente descontando el coste de la inversion.

Si al obtener un rendimiento negativo significaria que se esta perdiendo dinero y ti se
tiene un rendimiento cercano al cero, también podemos pensar que la inversion no es

atractiva.



Tabla 10
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Valores obtenidos al calcular el rendimiento sobre activos (ROA) de las industrias manufactureras

de la provincia de Cotopaxi en el periodo 2016 — 2018

REDIMIENTO SOBRE ACTIVO (ROA)

2016 DIFERENCIA 2017 DIFERENCIA 2018
1 CARNIDEM CIA.LTDA. 13,75% 347%  17,22% -0,38%  16,84%
2 MONARCA CIA.LTDA. 6,38% -5,01% 1,37% 0,39% 1,76%
3 LICOREC S.A. 1,78% -1,29% 0,49% 1,91% 2,40%
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. 0,25% 0,33% 0,58% -11,81%  -11,23%
5 ANDES KINKUNA S.A. -16,48% 14,19% -2,29% 8,06% 577%
6 INDUACERO CIA.LTDA. 17,16% -10,09% 7,07% 503% 12,11%
7  CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. -0,55% 1,11%  0,56% 2,35% 2,91%
8 LA GACETA S.A. 7,14% -6,40% 0,73% -0,40% 0,33%
9 CALZACUBA CIA.LTDA. 0,58% 4,61% 5,19% -1,45% 3,73%
10 CEDAL S.A. 0,02% -0,65% -0,63% 0,76% 0,13%
11 INDUPIE S.A. 0,46% 0,68% 1,13% -4,54% -3,41%
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. 0,23% 124%  147% -0,41%  1,06%
13 ABELLITO S.A. 0,14% 1,74% 1,88% 1,06% 2,94%
14 PRONEUMACOSA S.A. 35,34% -7,16%  28,19% -20,55% 7,64%
15 LA FINCA CIA.LTDA. 5,12% 8,48%  13,59% -4,89% 8,70%
16 LAPICANTINA S.A. -33,24% 35,69% 2,45% -0,44% 2,01%
17 NOVACERO S.A. 3,37% -0,04% 3,32% -2,62% 0,71%
18  EL RANCHITO CIA.LTDA. 6,03% -7,08%  -1,05% 4,47% 3,42%
19 PRODICEREAL S.A. 9,02% -4,58% 4,44% -4,87% -0,42%
20 CORPICECREAM S.A. 17,05% 0,79%  17,84% -10,19% 7,66%
21 ECUALIMFOOD S.A. 0,54% 4,19% 4,73% 9,49%  14,22%
22 PULPAMOL S.A. 0,49% 0,81% 1,30% 2,92% 4,21%
23 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. 24,68% -31,48%  -6,80% 2,68%  -4,12%
24 PROBALBEN CIA.LTDA. -43,31% 9,44% -33,88% 34,92% 1,04%
25  PARMALAT DEL ECUADOR S.A. 2,59% 9,95%  12,55% -4,21% 8,34%
26 SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. 29,01% -61,94%  -32,93% 36,21%  3,29%

Se toma las mejores industrias manufactureras a partir del 5

rendimiento sobre activos de la provincia de Cotopaxi que Si

por ciento de su

cumplen con la

Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros en el periodo 2016 — 2018 donde

se plasman en la Tabla 10.

A continuacion mencionamos las siguientes industrias manufactueras:
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» CARNIDEM CIA.LTDA.
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Figura 39. Tendencia del rendimiento sobre el activo de la industria manufacturera
CARNIDEM CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

El rendimiento sobre activos de la industria manufacturera CARDIMEN CIA. LTDA., en el
afio 2016 es de 13.75%, en el afo 2017 17.22% y del afio 2018 es de 16.84%,
observamos que el afio 2017 tiene un aumento del 3.47% y una pequeiia disminucion de
0.38% en el afio 2018, ya que cada dolar invertido se obtiene $13.75, $17.22 y $16.84

respectivamente descontando el coste de inversion.
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> INDUACERO CIA.LTDA.
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Figura 40. Tendencia del rendimiento sobre el activo de la industria manufacturera
INDUACERO CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

El rendimiento sobre activos de la industria manufacturera INDUACERO CIA.LTDA., en
el afio 2016 es de 17.16%, en el afio 2017 7.07% y del afo 2018 es de 12.11%,
observamos que el afio 2017 tiene una disminucion drastica del 10.09% y una
recuperacion del 5.03% en el afio 2018, ya que cada dolar invertido se obtiene $17.16,

$7.07 y $12.11 respectivamente descontando el coste de inversion.
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» PRONEUMACOSA S.A.
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Figura 41. Tendencia del rendimiento sobre el activo de la industria manufacturera
PRONEUMACOSA S.A., periodo 2016 — 2018

El rendimiento sobre activos de la industria manufacturera PRONEUMACOSA S.A., en
el aflo 2016 es de 35.34%, en el aflo 2017 28.19% y del afio 2018 es de 7.64%,
observamos que el afio 2017 tiene una disminucion del 7.16% y sigue con una
disminucién drastica del 20.55% en el afio 2018, ya que cada délar invertido se obtiene

$35.34, $28.19 y $7.64 respectivamente descontando el coste de inversion.
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> LA FINCA CIA.LTDA.
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Figura 42. Tendencia del rendimiento sobre el activo de la industria manufacturera
LA FINCA CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018.

El rendimiento sobre activos de la industria manufacturera LA FINCA CIA.LTDA., en el
afio 2016 es de 5.12%, en el afio 2017 es de 13.59% y del afilo 2018 es de 8.70%,
observamos que el afio 2017 tiene un aumento favorable del 8.48% y sigue con una
disminucién del 4.89% en el afio 2018, ya que cada délar invertido se obtiene $5.12,

$13.59 y $8.70 respectivamente descontando el coste de inversion.
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» CORPICECREAM S.A.

20,00%

18,00%

16,00%

14,00%

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

2016 2017 2018

Figura 43. Tendencia del rendimiento sobre el activo de la industria manufacturera
CORPICECREAM S.A., periodo 2016 — 2018

El rendimiento sobre activos de la industria manufacturera CORPICECREAM S.A., en el
afio 2016 es de 17.05%, en el aflo 2017 es de 17.84% y del afilo 2018 es de 7.66%,
observamos que el aio 2017 tiene un aumento favorable del 0.79% y sigue con una
disminucién rapida del 10.19% en el afio 2018, ya que cada délar invertido se obtiene

$17.05, $17.84 y $7.66 respectivamente descontando el coste de inversion.
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» ECUALIMFOOD S.A.
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Figura 44. Tendencia del rendimiento sobre el activo de la industria
manufacturera ECUALIMFOOD S.A., periodo 2016 — 2018

El rendimiento sobre activos de la industria manufacturera ECUALIMFOOD S.A., en el
afio 2016 es de 0.54%, en el afio 2017 es de 4.73% y del afio 2018 es de 14.22%,
observamos que el afio 2017 tiene un aumento favorable del 4.19% y sigue con un
crecimiento rapida del 9.49% en el afio 2018, ya que cada dolar invertido se obtiene

$0.54, $4.73 y $14.22 respectivamente descontando el coste de inversion.
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» PARMALAT DEL ECUADOR S.A.
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Figura 45. Tendencia del rendimiento sobre el activo de la industria manufacturera
PARMALAT DEL ECUADOR S.A., periodo 2016 — 2018

El rendimiento sobre activos de la industria manufacturera PARMALAT DEL ECUADOR.,
en el afo 2016 es de 2.59%, en el afio 2017 es de 12.55% y del afio 2018 es de 8.34%,
observamos que el afio 2017 tiene un aumento favorable del 9.95% y una disminucién
pequefia de 4.21% en el afio 2018, ya que cada ddlar invertido se obtiene $2.59, $12.55
y $8.34 respectivamente descontando el coste de inversion.
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RENDIMIENTO SOBRE EL ACTIVO (ROA)
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Figura 46. Tendencia general del rendimiento sobre activos de las industrias
manufactureras de la provincia de Cotopaxi periodo 2016 — 2018

Se ejecuta un promedio del rendimiento sobre activos (ROA) para identificar el valor
de la tendencia central de las industrias manufactureras en el periodo 2016-2018; en la
que se realiz6 mediante la suma total de los valores de cada periodo respectivamente

entre el total de industrias.

RENDIMIENTO SOBRE ACTIVO (ROA)-PROMEDIO
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Figura 47. Promedio del rendimiento sobre activos de las industrias
manufactureras de la provincia de Cotopaxi periodo 2016 — 2018
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Andlisis e Interpretacion

La aplicacion del Rendimiento sobre los activos (ROA) se puede deducir qué para una
industria manufacturera su ratio al estar elevado se encuentra por encima del valor de los
activos totales obtenidos en los estados financieros al cierre del ejercicio que se analice,
el indice de la rotacion de los activos sera superior a un punto, dando como resultado una
potencializacion del margen neto que permite a la industria una presente rentabilidad
antes de las politicas financieras y fiscales. Sin embargo, si es negativo se deberan
implementar acciones para mejorar la gestion de sus recursos. Unas de las opciones es
reducir costos, para aumentar la utilidad neta. Igualmente, elevar su rotacién de activos.
Es decir, agilizar transacciones de manera que quede menos stock inmovilizado de

mercaderia sin vender.

Una vez aplicado el Método DuPont se puede determinar que el Rendimiento sobre
Activos en el 2016 es de 3.37% al igual que el afio 2018 es de 3.54% debido a que las
ventas dejaron un mayor margen de ganancia deduciendo a su favor condiciones
externas que le permitieron negociar en términos convenientes precios de ventas de sus
productos. En el afio 2017 se ve un reducido porcentaje de 1.87% a relacion de los afios
2016 y 2017 que son elevados asi obteniendo un deficiente manejo administrativo en
controlar los costos de ventas lo que su sugiere incrementar su margen de ventas,
disminuir los costos y controlar los gastos para obtener una rentabilidad eficiente.
Reflejando en la figura 16, cuatro industrias manufactureras poseen un alto nivel en el
rendimiento sobre sus activos las cuales al realizar un promedio del periodo del 2016 al
2018 son: CARNIDEM CIA. LTDA. (15,94%), INDUACERO CIA. LTDA. (12,11%),
PRONEUMACOSA S.A. (23,72%), Y CORPICECREAM S.A. (14,18%).

4.2.4. Apalancamiento financiero (FLM)
En las empresas, reflejan apalancamiento financiero. Al interpretar el nimero de

unidades monetarias, se adquieren en los activos de cada unidad aportados por los

accionistas. Esto significa que la proporcién es igual a 2 cuando la empresa ha sido
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financiada con sus propios fondos. Por otro lado, si excede 2, la deuda ha sido reclamada

a un tercero, por ejemplo, a un banco, etc.
La formula bajo el modelo DuPont que se utiliza es la siguiente:

ACTIVO TOTAL
PATRIMONIO TOTAL

FML =

Como ejemplo de las 26 industrias manufactureras tomaremos los valores de los estados
financieros para calcular el apalancamiento financiero del periodo 2016 - 2018 de la
empresa Dlipindustrias S.A.

= Afo 2016

2.1603903,82
822.393,69

FML = 2,63
= Ao 2017

1.757.850,44
831.818,23

FML = 2,11
= Afio 2018

L 1.763.861,98
~ 605.535,28

FML = 2,91
Interpretacion

Por cada punto de incrementé en la utilidad antes de interés e impuestos a partir de su
produccion, la utilidad antes de impuestos se incrementara en el afio 2018 en 2.91 en
puntos, comparando con el afio 2016 con 2.63 en puntos y una disminucién leve en el
afo 2017 con 2.11 puntos, reflejando que al recurrir a un financiamiento externo es una

iniciativa favorable para su rentabilidad.



Tabla 11
Valores obtenidos de les estados financieros de los periodos 2016 - 2018 de las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi
gue si cumplen con la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

ACTIVO TOTAL NETO PATRIMONIO TOTAL
2016 2017 2018 2016 2017 2018
1 CARNIDEM CIA.LTDA. $ 1.130.041,94 $ 1.106.408,11 $ 1.175.196,84 $ 734.396,95 $ 531.73575 $ 729.667,28
2 MONARCA CIA.LTDA. $ 9.062,47 % 14.549,97 $ 20.052,91 $ 978,31 $ 117831  $ 1.531,90
3 LICOREC S.A $ 9.677.90869 $ 10.892.234,28 $ 10.565.454,51 $ 1.815.143,06 $ 1.849.69503 $ 2.235.792,56
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. $ 216090382 $ 1.757.850,44 $ 1.763.861,98 $ 822.393,69 $ 831.818,23 % 605.535,28
5 ANDES KINKUNA S.A $ 882.036,55 $  1.464.912,57 $ 1.519.491,98 $ 34.928,32 $ 137938 % 75.889,02
6 INDUACERO CIA.LTDA. $ 1.960.15524 $  3.287.200,52 $ 3.831.128,53 $ 580.218,81 $ 728.178,74 $ 1.019.903,40
7 CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. $ 121657939 $ 1.178.972,87 $ 1.186.222,04 $ 249.316,68 $ 245240,39 $ 245.916,27
8 LA GACETA S.A. $ 308.283,77 % 294.750,80 $ 297.203,63 $ 219.557,82 $ 220.107,94 $ 217.487,62
9 CALZACUBA CIA.LTDA. $ 480.015,12 $ 350.689,64 $ 367.752,29 $ 14.007,71 $ 30.868,57 % 57.395,34
10 CEDAL S.A. $ 67.446.40755 $ 75.435.811,91 $ 75.100.147,75 $ 35.412.431,59 $ 39.495.966,17  $ 38.949.017,27
11 INDUPIE S.A. $ 81.881,42 $ 81.691,89 $ 70.102,81 $ 2.373,04 $ 2963,17 $ 573,57
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. $ 2.459.060,11 $ 2.550.639,46 $ 2.486.591,51 $ 40.252,00 $ 53.814,48 % 61.535,61
13 ABELLITO S.A. $ 120.528,51 $ 112.453,67 $ 80.116,48 $ 22.603,40 $ 2397410 $ 25.534,11
14 PRONEUMACOSA S.A. $ 21949189 $ 395.780,20 $ 293.813,26 $ 178.398,55 $ 235.742,00 $ 180.785,91
15 LA FINCA CIA.LTDA. $ 852.431,36 $ 756.767,41 $ 791.114,99 $ 123.549,18 $ 211.643,09 $ 247.821,45
16 LAPICANTINA S.A. $ 291.210,67 $ 382.961,34 $ 245.900,58 $ -176.338,67 $ -170.360,73 $ -172.004,49
17 NOVACERO S.A. $ 224.788.919,54 $ 252.833.366,38 $ 146.806.091,41 $ 90.983.243,44 $ 95.748.967,67 $ 92.600.674,81
18 EL RANCHITO CIA.LTDA. $ 6.245.71956 $ 6.863.986,01 $  6.655.109,43 $ 3.458.175,54 $ 3.387.165,67 $ 3.486.517,41
19 PRODICEREAL S.A. $ 412629141 $ 5.964.721,71 $ 4.914.343,89 $ 908.591,83 $ 1.081.308,87 $ 1.061.569,26
20 CORPICECREAM S.A. $ 522.241,04 $ 891.931,15 $ 889.278,55 $ 183.311,76 $ 569.673,30 $ 574.441,00
21 ECUALIMFOOD S.A. $ 103377039 $ 1.057.288,42 $ 1.019.875,29 $ 12.248,39 $ 47.080,79 $ 200.332,91
22 PULPAMOL S.A. $ 863.091,00 $ 821.592,74 $ 788.874,04 $ 60.525,91 $ 67.686,19 $ 89.017,44
23 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. $ 237.869,59 $ 191.426,86 $ 185.627,37 $ 161.998,63 $ 111.49395  $ 98.883,79
24 PROBALBEN CIA.LTDA. $ 174.248,23  $ 161.318,93 $ 138.534,21 $ -179.413,38 $ -234.060,19 $ -232.614,06
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. $ 16.001.239,00 $ 18.083.647,72 $ 19.628.882,84 $ 12.552.705,30 $ 14.049.513,40 $ 15.070.280,00
26 SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. $ 2370315 $ 17.274,55 $ 31.308,40 $ 18.399,40 $ 12.71169 $ 13.394,47




Se calcula el apalancamiento financiero (FML) de las 26 industrias manufactureras de

la provincia de Cotopaxi del periodo 2016 — 2018, para fomentar un analisis comparativo

de los periodos mencionados; lo que se presenta a continuacion:

Tabla 12
Valores obtenidos al calcular el apalancamiento financiero (FML) del modelo DuPont de las
industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi en el periodo 2016 — 2018

APALANCAMIENTO FINANCIERO

2016 DIFERENCIA 2017 DIFERENCIA 2018
1 CARNIDEM CIA.LTDA. 1,54 0,54 2,08 -0,47 1,61
2 MONARCA CIA.LTDA. 9,26 3,08 12,35 0,74 13,09
3 LICOREC S.A. 5,33 0,56 5,89 -1,16 4,73
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. 2,63 -0,51 2,11 0,80 2,91
5 ANDES KINKUNA S.A. 25,25 1036,76 1062,01 -1041,99 20,02
6 INDUACERO CIA.LTDA. 3,38 1,14 4,51 -0,76 3,76
7 CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. 4,88 -0,07 4,81 0,02 4,82
8 LA GACETA S.A. 1,40 -0,06 1,34 0,03 1,37
9 CALZACUBA CIA.LTDA. 34,27 -22,91 11,36 -4,95 6,41
10 CEDAL S.A. 1,90 0,01 191 0,02 1,93
11 INDUPIE S.A. 34,50 -6,94 27,57 94,65 122,22
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. 61,09 -13,69 47,40 -6,99 40,41
13 ABELLITO S.A. 5,33 -0,64 4,69 -1,55 3,14
14 PRONEUMACOSA S.A. 1,23 0,45 1,68 -0,05 1,63
15 LA FINCA CIA.LTDA. 6,90 -3,32 3,58 -0,38 3,19
16 LAPICANTINA S.A. -1,65 -0,60 -2,25 0,82 -1,43
17 NOVACERO S.A. 2,47 0,17 2,64 -1,06 1,59
18 EL RANCHITO CIA.LTDA. 1,81 0,22 2,03 -0,12 191
19 PRODICEREAL S.A. 4,54 0,97 5,52 -0,89 4,63
20 CORPICECREAM S.A. 2,85 -1,28 1,57 -0,02 1,55
21 ECUALIMFOOD S.A. 84,40 -61,94 22,46 -17,37 5,09
22 PULPAMOL S.A. 14,26 -2,12 12,14 -3,28 8,86
23 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. 1,47 0,25 1,72 0,16 1,88
24 PROBALBEN CIA.LTDA. -0,97 0,28 -0,69 0,09 -0,60
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. 1,27 0,01 1,29 0,02 1,30
26 SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. 1,29 0,07 1,36 0,98 2,34

Se toma las mejores industrias manufactureras a partir de ratio mayor a 2 al adquirir

un apalancamiento financiero de la provincia de Cotopaxi que si cumplen con la
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Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros en el periodo 2016 — 2018 donde

se plasman en la Tabla 7.

A continuaciébn mencionamos las siguientes industrias manufactueras:
» MONARCA CIA.LTDA.
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Figura 48. Tendencia del apalancamiento financiero de la industria manufacturera
MONARCA CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018.

La industria manufacturera MONARCA CIA.LTDA., por cada punto de incremento en la
utilidad antes de interés e impuestos a partir de su produccién, la utilidad antes de
impuestos se incrementa en el afio 2018 en 13.09 en puntos, comparando con el afo
2017 de 12.35 puntos a diferencia del afio 2016 con 9.26 puntos, reflejando que la
industria recurri6 a un financiamiento externo es una iniciativa favorable para su

rentabilidad.
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» LICOREC S.A.
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Figura 49 . Tendencia del apalancamiento financiero de la industria manufacturera
LICOREC S.A,, periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera LICOREC S.A., por cada punto de incremento en la utilidad
antes de interés e impuestos a partir de su produccion, la utilidad antes de impuestos se
disminuye en el afio 2018 en 4.73 en puntos, comparando con el afio 2017 de con un
aumento de 5.89 puntos a diferencia del afio 2016 con 5.33 puntos, reflejando que la
industria recurri6 a un financiamiento externo es una iniciativa favorable para su

rentabilidad.
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> DLIPINDUSTRIAS S.A.

Fundada en el afio 2011, se dedica a la conservacion de frutas, verduras y
fabricacion de alimentos especializados.
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Figura 50. Tendencia del apalancamiento financiero de la industria manufacturera
DLIPINDUSTRIAS S.A., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera DLIPINDUSTRIAS S.A., por cada punto de incremento en la
utilidad antes de interés e impuestos a partir de su produccién, la utilidad antes de
impuestos se incrementa en el aflo 2018 en 2.91 puntos, comparando con el afio 2017
una pequefia reduccion de 2.11 puntos a diferencia del afilo 2016 con 2.63 puntos,
reflejando que la industria recurrié a un financiamiento externo es una iniciativa favorable

para su rentabilidad.
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» ANDES KINKUNA S.A.

Fundada en el afio 2015, se dedica a la conservacién de frutas, verduras y
fabricacion de alimentos especializados.
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Figura 51. Tendencia del apalancamiento financiero de la industria manufacturera
ANDES KINKUNA S.A., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera ANDES KINKUNA S.A., por cada punto de incremento en la
utilidad antes de interés e impuestos a partir de su produccion, la utilidad antes de
impuestos se incrementa en el aflo 2018 en 20.91. en puntos, comparando con el afio
2017 un nivel excesivo de 1062.01 puntos a diferencia del afio 2016 con 25.25 puntos,
reflejando que la industria recurrié a un financiamiento drastico externo es una iniciativa

favorable o a su vez con un nivel de riesgo alto para su rentabilidad.
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> INDUACERO CIA.LTDA.
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Figura 52. Tendencia del apalancamiento financiero de la industria manufacturera
INDUACERO CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera INDUACERO S.A., por cada punto de incremento en la
utilidad antes de interés e impuestos a partir de su produccion, la utilidad antes de
impuestos en el afio 2018 es de 3.76. en puntos, comparando con el afio 2017 un
aumento de 4.51 puntos a diferencia del afio 2016 con 3.38 puntos, reflejando que la
industria recurri6 a un financiamiento externo es una iniciativa favorable para su

rentabilidad.
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» CONSTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA.
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Figura 53. Tendencia del apalancamiento financiero de la industria manufacturera
CONSTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera CONSTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA., por cada punto de
incremento en la utilidad antes de interés e impuestos a partir de su produccion, la utilidad
antes de impuestos en el afio 2018 es de 3.76. en puntos, comparando con el afio 2017
un aumento de 4.51 puntos a diferencia del afio 2016 con 3.38 puntos, reflejando que la
industria recurrio a un financiamiento externo es una iniciativa favorable para su

rentabilidad.
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» CALZACUBA CIA.LTDA.
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Figura 54. Tendencia del apalancamiento financiero de la industria manufacturera
CALZACUBA CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera CALZACUBA CIA.LTDA., por cada punto de incremento en la
utilidad antes de interés e impuestos a partir de su produccién, la utilidad antes de
impuestos en el aflo 2018 una disminucién es de 6.41. en puntos, comparando con el afio
2017 un aumento de 11.36 puntos a diferencia del afio 2016 con 34.27 puntos, reflejando
que la industria recurrié a un financiamiento externo es una iniciativa favorable para su

rentabilidad.
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> INDUPIE S.A.
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Figura 55. Tendencia del apalancamiento financiero de la industria manufacturera
INDUPIE S.A., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera INDUPIE S.A., por cada punto de incremento en la utilidad
antes de interés e impuestos a partir de su produccion, la utilidad antes de impuestos en
el afio 2018 obtuvo un excesivo de 122.22. en puntos, comparando con el afio 2017 una
disminucién de 27.57 puntos a diferencia del afio 2016 con 34.50 puntos, reflejando que
la industria recurrié a un financiamiento externo es una iniciativa favorable para su

rentabilidad.
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» ALIAGUASANTA CIA.LTDA.

Fundada en el afio 2008, se dedica a la fabricacion de productos céarnicos.
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Figura 56. Tendencia del apalancamiento financiero de la industria manufacturera
ALIAGUASANTA CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera ALIAGUASANTA CIA.LTDA., por cada punto de incremento
en la utilidad antes de interés e impuestos a partir de su produccion, la utilidad antes de
impuestos en el afio 2018 obtuvo una disminucion de 40.41 en puntos, comparando con
el afio 2017 un valor de 47.40 puntos a diferencia del afio 2016 con 61.09 puntos,
reflejando que la industria recurrié a un financiamiento externo es una iniciativa favorable

para su rentabilidad.
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» ECUALIMFOOD S.A.
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Figura 57. Tendencia del apalancamiento financiero de la industria manufacturera
ECUALIMFOOD S.A., periodo 2016 — 2018

La industria manufacturera ECUALIMFOOD S.A., por cada punto de incremento en la
utilidad antes de interés e impuestos a partir de su produccion, la utilidad antes de
impuestos en el afio 2016 obtuvo 84.40 en puntos, comparando con el afio 2017 una
disminucién con el valor de 22.46 puntos a diferencia del afio 2018 con una disminucion
drastica de 5.09 puntos, reflejando que la industria recurrié a un financiamiento externo

la que tuvo una iniciativa favorable para su rentabilidad.
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» PULPAMOL S.A.
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Figura 58. Tendencia del apalancamiento financiero de la industria manufacturera
PULPAMOL S.A., periodo 2016 — 2018.

La industria manufacturera PULPAMOL S.A., por cada punto de incremento en la utilidad
antes de interés e impuestos a partir de su produccion, la utilidad antes de impuestos en
el afilo 2016 obtuvo 14.26 en puntos, comparando con el afio 2017 una disminucién con
el valor de 12.14 puntos a diferencia del afio 2018 con una disminucion drastica de 8.86
puntos, reflejando que la industria recurrid a un financiamiento externo la que tuvo una

iniciativa favorable para su rentabilidad.
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APALANCAMIENTO FINANCIERO (FLM)
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Figura 59. Tendencia general del apalancamiento financiero de las industrias
manufactureras de la provincia de Cotopaxi periodo 2016 — 2018

Se elabora un promedio del apalancamiento financiero (FML) bajo el modelo de
DuPont para identificar el valor de la tendencia central de las industrias manufactureras
en el periodo 2016-2018; en la que se realiz6 mediante la suma total de los valores de

cada periodo respectivamente entre el total de industrias.

APALANCAMIENTO FINANCIERO (FML) -

PROMEDIO
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Figura 60. Promedio del apalancamiento financiero de las industrias
manufactureras de la provincia de Cotopaxi periodo 2016 — 2018
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Andlisis e Interpretacion

El apalancamiento financiero, se establece si las industrias manufactureras ilustran un
efecto positivo se acierta que se multiplica las ganancias; pero si el efecto es negativo se
pronuncia mdltiples perdidas. Es muy importante tener encueta el grado de

apalancamiento que reflejan las mismas.

Al aplicar el apalancamiento financiero mediante el método DuPont, en la Figura 60 se
observa que en el afilo 2017 se encuentran comprometidas con un financiamiento del
47.73% de entidades financieras estableciendo asi un incremento en su rentabilidad, pero
a su vez su riesgo. En el afio 2016 y 2018 su apalancamiento financiero es 11.95 % vy
9.94% respectivamente lo que se deduce que trabajaron con su propio capital
estableciendo su rentabilidad disminuyo o se mantuvo. Observando en la figura 18, cuatro
industrias obtuvieron un alto nivel de endeudamiento obteniendo un promedio en el
periodo 2016-2018 de estudio siendo: MONARCA CIA. LTDA. (11,56), ANDES KINKUNA
S.A. (363.09), CALZACUBA CIA. LTDA. (17.35), INDUPIES S.A. (61,43),
ALIAGUASANTA CIA. LTDA. (49,63), ECUALIMFOOD S.A. (37.32) y PULPAMOL S.A.
(11.75).

4.2.5. Rendimiento sobre el capital (ROE)

Se puede decir que es un parametro destinado a medir el rendimiento que aporta cada
unidad econdmica aportada en los fondos propios de la sociedad (ya sea por parte de los
propios accionistas, terceros o recursos generados por la propia entidad). Por lo tanto,
nos dice la capacidad que la tenido la empresa en un afio para remunerar a sus

accionistas y que estos puedan ver si compensa 0 no mantener su inversion en ella.

A través de del método DuPont adquiere relevancia a la hora de realizar estudios sobre
rentabilidad y beneficios, ya que relaciona los principales indicadores financieros con la
utilizacion de sus activos, rentabilidad real y apalancamiento financiero, obteniendo asi

datos para conocer sobre su eficiencia, puntos fuertes y débiles en la toma de decisiones.
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Para la utilizacion de la formula del rendimiento sobre el capital (ROE), se tomaran los
valores obtenidos en la tabla 6, margen neto (MUN); la taba 8, rotacidn de activos (RA) y

del apalancamiento financiero (FML) en la tabla 11.
Formula:

ROE = MUN * RA * FLM

Como ejemplo de las 26 industrias manufactureras tomaremos los valores de los estados
financieros para calcular el apalancamiento financiero del periodo 2016 - 2018 de la
empresa CARDIMEN CIA. LTDA.

= Afo 2016
ROE = 6.03 = 2,28 « 1,54
ROE = 21,16%
= Ao 2017
ROE = 6,49 % 2,65 * 2,08
ROE = 35,84%
= Afo 2018

ROE = 6,71 x 2,51 % 1,61
ROE = 27,13%
Interpretacion

Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la industria, identifica que en el afio 2016
tuvo unos 21,16 punto porcentual, observando un incremento en el afio 2017 con los
35,84 puntos porcentuales y una reduccion drastica en el afio 2018 con unos 27,13
puntos porcentuales, reflejando una buena confianza de inversion, por el cual cada dolar

que existe en el capital, se recupera $21,16, $35,84 y $27,13 respectivamente en utilidad.



Tabla 13
Valores obtenidos al calcular el rendimiento sobre el capital (ROE) del modelo DuPont de las
industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi en el periodo 2016 — 2018
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REDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL (ROE)

2016 DIFERENCIA 2017 DIFERENCIA 2018
1 CARNIDEM CIA.LTDA. 21,16% 14,68% 35,84% -8,71% 27,13%
2 MONARCA CIA.LTDA. 59,11% -42,14% 16,97% 6,11% 23,08%
3 LICOREC S.A. 9,47% -6,58% 2,89% 8,44% 11,32%
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. 0,66% 0,57% 1,23% -33,94% -32,71%
5 ANDES KINKUNA S.A. -416,22% -2015,95% -2432,18% 2547,68% 115,51%
6 INDUACERO CIA.LTDA. 57,98% -26,05% 31,93% 13,54% 45,48%
7 CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. -2,68% 5,37% 2,69% 11,34% 14,03%
8 LA GACETA S.A. 10,02% -9,04% 0,98% -0,53% 0,45%
9 CALZACUBA CIA.LTDA. 19,86% 39,06% 58,92% -35,00% 23,91%
10 CEDAL S.A. 0,04% -1,25% -1,21% 1,46% 0,25%
11  INDUPIE S.A. 15,72% 15,52% 31,24% -447,86%  -416,62%
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. 13,96% 55,61% 69,56% -26,91% 42,66%
13  ABELLITO S.A. 0,75% 8,06% 8,81% 0,42% 9,23%
14 PRONEUMACOSA S.A. 43,48% 3,84% 47,32% -34,91% 12,42%
15 LA FINCA CIA.LTDA. 35,32% 13,29% 48,61% -20,84% 27,77%
16  LAPICANTINA S.A. 54,89% -60,39% -5,50% 2,63% -2,87%
17 NOVACERO S.A. 8,32% 0,46% 8,78% -7,65% 1,12%
18 EL RANCHITO CIA.LTDA. 10,90% -13,02% -2,12% 8,65% 6,53%
19 PRODICEREAL S.A. 40,98% -16,47% 24,51% -26,47% -1,96%
20 CORPICECREAM S.A. 48,58% -20,64% 27,94% -16,09% 11,85%
21  ECUALIMFOOD S.A. 45,68% 60,54% 106,22% -33,84% 72,38%
22  PULPAMOL S.A. 6,97% 8,76% 15,73% 21,59% 37,32%
23  MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. 36,24% -47,92% -11,68% 3,95% -1,74%
24  PROBALBEN CIA.LTDA. 42,07% -18,72% 23,35% -23,97% -0,62%
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. 3,31% 12,84% 16,15% -5,29% 10,86%
26  SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. 37,37% -82,12% -44,74% 52,43% 7,69%

Se toma las mejores industrias manufactureras a partir del 10 punto porcentual con el

motivo de saber el rendimiento sobre el capital bajo el Método DuPont de la provincia de

Cotopaxi que si cumplen con la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros en

el periodo 2016 — 2018 donde se obtienen los datos de la Tabla 13.

A continuacion mencionamos las siguientes industrias manufactueras:



111

» MONARCA CIA.LTDA.
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Figura 61. Tendencia del rendimiento sobre el capital de la industria manufacturera
MONARCA CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la industria manufacturera MONARCA CIA.
LTDA., identifica que en el afio 2016 tuvo 59.11 puntos porcentuales, observando una
reduccion del 42.14 puntos porcentuales siendo que en el afio 2017 tuvo 16.97 puntos
porcentuales y un aumento favorable del 6.11 puntos porcentuales siendo que en el afio
2018 es de 23.08 puntos porcentuales, reflejando una buena confianza de inversion, por
el cual cada dolar que existe en el capital, se recupera $59.11, $16.97 y $23.08

respectivamente en utilidad.
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» LICOREC S.A.
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Figura 62. Tendencia del rendimiento sobre el capital de la industria manufacturera
LICOREC S.A,, periodo 2016 — 2018

Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la industria manufacturera LICOREC S.A.,
identifica que en el afio 2016 tuvo 9.47 puntos porcentuales, observando una reduccién
del 6.58 puntos porcentuales siendo que en el afio 2017 tuvo 2.89 puntos porcentuales y
un aumento favorable del 8.44 puntos porcentuales siendo que en el afio 2018 es de
11.32 puntos porcentuales, reflejando una buena confianza de inversion, por el cual cada
délar que existe en el capital, se recupera $9.47, $2.89 y $11.32 respectivamente en
utilidad.
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» INDUACERO CIA.LTDA.
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Figura 63. Tendencia del rendimiento sobre el capital de la industria manufacturera
INDUACERO CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la industria manufacturera INDUACERO
CIA.LTDA., identifica que en el afio 2016 tuvo 57.98 puntos porcentuales, observando
una reduccion del 26.05 puntos porcentuales siendo que en el afio 2017 tuvo 31.93
puntos porcentuales y un aumento favorable del 13.54 puntos porcentuales siendo que
en el afo 2018 es de 45.48 puntos porcentuales, reflejando una buena confianza de
inversion, por el cual cada délar que existe en el capital, se recupera $57.98, $31.93 y

$45.48 respectivamente en utilidad.
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» CALZACUBA CIA.LTDA.
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Figura 64. Tendencia del rendimiento sobre el capital de la industria manufacturera
CALZACUBA CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la industria manufacturera CALZACUBA
CIA.LTDA., identifica que en el afio 2016 tuvo 18.86 puntos porcentuales, observando un
crecimiento del 39.06 puntos porcentuales siendo que en el afio 2017 tuvo 58.92 puntos
porcentuales y una disminucion del 35.00 puntos porcentuales siendo que en el afio 2018
es de 23.91 puntos porcentuales, reflejando una buena confianza de inversion, por el cual
cada dolar que existe en el capital, se recupera $19.86, $58.92 y $23.91 respectivamente

en utilidad.



115

» ALIAGUASANTA CIA.LTDA.
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Figura 65. Tendencia del rendimiento sobre el capital de la industria manufacturera
ALIAGUASANTA CIA.LTDA., periodo 2016 — 2018

Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la industria manufacturera
ALIAGUASANTA CIA.LTDA., identifica que en el afio 2016 tuvo 13.96 puntos
porcentuales, observando un crecimiento del 55.61 puntos porcentuales siendo que en
el aflo 2017 tuvo 69.56 puntos porcentuales y una disminucion del 26.91 puntos
porcentuales siendo que en el afio 2018 es de 42.66 puntos porcentuales, reflejando una
buena confianza de inversion, por el cual cada dodlar que existe en el capital, se recupera
$13.96, $69.56 y $42.66 respectivamente en utilidad.
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» PRONEUMACOSA S.A.
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Figura 66. Tendencia del rendimiento sobre el capital de la industria manufacturera
PRONEUMACOSA S.A,, periodo 2016 — 2018

Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la industria manufacturera
PRONEUMACOSA S.A,, identifica que en el ailo 2016 tuvo 43.48 puntos porcentuales,
observando un crecimiento del 3.84 puntos porcentuales siendo que en el afio 2017 tuvo
47.32 puntos porcentuales y una disminucion del 34.91 puntos porcentuales siendo que
en el aflo 2018 es de 12.42 puntos porcentuales, reflejando una buena confianza de
inversion, por el cual cada délar que existe en el capital, se recupera $43.48, $47.32 y

$12.42 respectivamente en utilidad.
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» CORPICECREAM S.A.
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Figura 67. Tendencia del rendimiento sobre el capital de la industria manufacturera
CORPICECREAM S.A., periodo 2016 — 2018

Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la industria manufacturera
CORPICECREAM S.A., identifica que en el afio 2016 tuvo 48.58 puntos porcentuales,
observando una reduccién del 20.64 puntos porcentuales siendo que en el afio 2017 tuvo
27.94 puntos porcentuales y otra disminucion drastica del 16.09 puntos porcentuales
siendo que en el afio 2018 es de 11.85 puntos porcentuales, reflejando una buena
confianza de inversién, por el cual cada ddlar que existe en el capital, se recupera $48.58,
$27.94 y $11.85 respectivamente en utilidad.
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» ECUALIMFOOD S.A.
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Figura 68. Tendencia del rendimiento sobre el capital de la industria manufacturera
ECUALIMFOOD S.A., periodo 2016 — 2018.

Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la industria manufacturera ECUALIMFOOD
S.A., identifica que en el afio 2016 tuvo 45.68 puntos porcentuales, observando un
crecimiento favorable del 60.54 puntos porcentuales siendo que en el afio 2017 tuvo
106.22 puntos porcentuales y una disminucién del 33.84 puntos porcentuales siendo que
en el afo 2018 es de 72.38 puntos porcentuales, reflejando una buena confianza de
inversién, por el cual cada délar que existe en el capital, se recupera $45.68, $106.22 y

$72.38 respectivamente en utilidad.
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» PULPAMOL S.A.
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Figura 69. Tendencia del rendimiento sobre el capital de la industria manufacturera
PULPAMOL S.A., periodo 2016 — 2018

Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la industria manufacturera ECUALIMFOOD
S.A., identifica que en el afilo 2016 tuvo 6.97 puntos porcentuales, observando un
crecimiento del 8.75 puntos porcentuales siendo que en el afio 2017 tuvo 15.73 puntos
porcentuales y un aumento favorable del 15.73 puntos porcentuales siendo que en el afio
2018 es de 37.32 puntos porcentuales, reflejando una buena confianza de inversion, por
el cual cada dolar que existe en el capital, se recupera $6.97, $15.73 y $37.32

respectivamente en utilidad.
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» PARMALAT DEL ECUADOR S.A.
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Figura 70. Tendencia del rendimiento sobre el capital de la industria manufacturera
PARMALAR DEL ECUADOR S.A., periodo 2016 — 2018

Partiendo de la premisa que la rentabilidad de la industria manufacturera PARMALAT
DEL ECUADOR S.A., identifica que en el afio 2016 tuvo 3.31 puntos porcentuales,
observando un crecimiento del 12.84 puntos porcentuales siendo que en el afio 2017 tuvo
16.15 puntos porcentuales y una disminucién del 5.29 puntos porcentuales siendo que
en el aflo 2018 es de 10.86 puntos porcentuales, reflejando una buena confianza de
inversién, por el cual cada dolar que existe en el capital, se recupera $3.31, $16.15 y

$10.86 respectivamente en utilidad.
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Figura 71. Tendencia general del rendimiento sobre el capital de las industrias
manufactureras de la provincia de Cotopaxi periodo 2016 — 2018
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Se realiza un promedio del rendimiento sobre el capital (ROE) bajo el modelo de

DuPont para identificar el valor de la tendencia central de las industrias manufactureras

en el periodo 2016-2018; en la que se realizé mediante la suma total de los valores de

cada periodo respectivamente entre el total de industrias.
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Figura 72. Rendimiento sobre el capital de las industrias manufactureras
de la provincia de Cotopaxi periodo 2016 — 2018.
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Andlisis e Interpretacion

Al calcular el rendimiento sobre el capital en las industrias manufactureras a travées del
método DuPont, se esclarece que los propietarios observaran que como minimo la
rentabilidad financiera ha de ser positiva a las cuales las expectativas que tienen
depositadas los propietarios en su negocio. Dichas expectativas, no tienen que ser
iguales ya que para todos los empresarios, los habra mas ambiciosos y otro que tendran
menores objetivos de rentabilidad, es importante este calculo ya que permite conocer un
panorama mas exacto y completo de hacia donde se dirige la industria, para
posteriormente realizar correctivos necesarios o continuar aplicando la férmula para el
éxito que ha venido funcionando, sobre todo en un mundo donde cada dia se abren
oportunidades de inversién y nuevos mercados que podria resultar beneficiosos si se

invierte de forma correcta.

En la figura 72, se observa que en el afio 2017 con -73.76% a pesar de su
apalancamiento financiero de 47,73% el riesgo fue mucho mayor que una rentabilidad
financiera lo que se significa que las empresas no optaron medidas operativas referente
a las deudas y a sus ratios, lo que los socios de las industrias debieron tomar decisiones
agresivas para recuperar su nivel favorable de su rentabilidad y asi poder ser una opcién
de inversidn. A su vez observando en el 2016 con el 7.84% se observa que las industrias
tienen una rentabilidad eficiente generando confianza. Pasando al afio 2018 se observa
una recuperacion del 1.48% a razon del afio 2017, las industrias regresan levemente a
ser confiables en su rentabilidad financiera para los socios al igual a los futuros
inversionistas. En la cual en la figura 71, se pude observar que 6 industrias
manufactureras las cuales son DLIPINDUSTRIAS S.A. (-32.71%), ANDES KINKUNA
S.A. (-2432.18%), INDUPIE S.A. (-416.62%), LAPICANTINA S.A. (-2.87), MOLINOS
OROBLANCO CIA. LTDA. (-7.74%), Y PROBALBEN CIA. LTDA. (-0.62%), estan debajo
del 0% de ser rentable, las cuales pasan a ser excluidas en las decisiones de una
inversion o para un apaleamiento financiero siendo asi un riesgo al optar por estas

industrias por posibles disoluciones, liquidaciones y cierre de las mismas.
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4.3. Teoria de Modigliani-Miller

La teoria establece que la determinacién de un mercado en ausencia de impuestos, el
costo de la quiebra y la informacién asimétrica, es decir, cuando el mercado efectivo, el

valor de la empresa no se ve afectado por la forma en que se financia la empresa.

No aplica si el capital de la empresa se adquiere mediante la emisién de acciones o
deuda, independiente de la politica de dividendos de la industria. En general, la teoria

Modigliani — Miller se conoce como el principio de irrelevancia de la estructura del capital.

El impuesto de sociedades parece descomponer esta irrelevancia en la estructura
financiera ya que el coste del compromiso se reduce, ya que €s un consumo por impuesto

sobre la renta previamente pagada.

4.3.1. Proposicion |, valor de la empresa sin apalancamiento

Est4 preposicion |, se afirma que el valor de las industrias manufactureras en el
mercado Yy el costo de capital son independientes de la estructura de capital de la misma.
La proposicién de Modigliani — Miller se podria resumir diciendo que el valor de la industria
no se ve afectada por el apalancamiento financiero y por tanto no cambia si la financiacion

se obtiene de diferentes maneras.
Para el célculo del valor de la empresa sin apalancamiento es la siguiente:

EBITDA % (1—T)
u =
Ry

»= Vu: Valor de la empresa sin apalancamiento
» Ebitda: Beneficios antes de interés.
= Tc: impuestos

* Ru: costo de financiamiento sin apalancamiento



Tabla 14
Valores obtenidos de los estados financieros para el calculo del margen bruto de las industrias manufactureras de la provincia de

Cotopaxi en el periodo 2016 — 2018

VENTAS NETAS

COSTO DE VENTAS

2016 2017 2018 2016 2017 2018
1 CARNIDEM CIA.LTDA. $ 257527412 $ 2.934.151,34 $ 2.949.80742 $ 1.226.985,96 $ 141569761 $ 1.518.015,40
2 MONARCA CIA.LTDA. $ 7.772,69 $ 6.964,05 $ 11.086,32 $ 4.200,00 $ 3.916,22 $ 6.736,20
3 LICOREC S.A. $ 2.696.298,98 $ 3.354.449,10 $ 3.763.78319 $ 1.766.129,40 $ 2.125.089,90 $ 2.390.556,88
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. $ 1.090.752,06 $ 1.614.506,42 $ 1.401.503,47 $ 277.20431  $ 341.146,13 $ 118.144,68
5 ANDES KINKUNA S.A. $ 80.020,52 $ 397.305,24 $ 965.409,35 $ 21.178,75 % 99.343,44 $ 209.181,23
6 INDUACERO CIA.LTDA. $ 2.574.062,67 $ 2.822.954,77 $ 3.798.829,01 $ 716.70591 $ 973.899,02 $ 1.280.526,47
7 CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. $ 1.351.798,28 $ 119794800 $ 1.383.40538 $ 666.68551 $ 576.191,02 $ 598.073,43
8 LA GACETA S.A. $ 392.948,27 $ 333.752,54 % 302.310,32 % 46.977,00 $ 3418193 $ 39.236,40
9 CALZACUBA CIA.LTDA. $ 366.741,26 $ 462.476,95 $ 386.85445 $ 203.540,09 $ 297.390,84 $ 237.685,08
10 CEDAL S.A. $ 57.465.929,59 $ 69.014.251,89 $ 70.158.095,85 $ 48.763.614,36 $ 60.184.073,49 $ 60.168.122,51
11 INDUPIE S.A. $ 8.700,00 $ 2439964 $ 57.471,13 $ 462,50 $ 9.02326 $ 16.854,24
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. $ 1.738.535,08 $ 244761850 $ 218491115 $ 1.405.067,04 $ 1.932.749,48 $ 1.727.956,61
13 ABELLITO S.A. $ 592.414,10 $ 517.877,64 $ 549.791,14 $ 434.303,39 $ 35480442 $ 371.267,37
14 PRONEUMACOSA S.A. $ 389.805,65 $ 497.322,64 $ 401.922,01 $ 77.800,00 $ -8 -
15 LA FINCA CIA.LTDA. $ 3.425.998,26 $ 3.306.608,80 $ 3.155.579,53 $ 2.158.905,00 $ 2.130.461,11 $ 2.079.465,96
16 LAPICANTINA S.A. $ 138.542,08 $ 304.380,49 $ 465.111,06 $ 76.783,87 $ 148.619,84 $ 326.807,61
17 NOVACERO S.A. $ 201.736.885,05 $ 260.551.729,57 $ 315.098.367,72 $  146.728.834,65 $ 194.745.569,08 $ 253.215.132,68
18 EL RANCHITO CIA.LTDA. $ 16.870.182,20 $ 16.035.512,76 $ 17.865.162,93 $ 11.797.91267 $ 11.354.288,20 $ 11.939.085,05
19 PRODICEREAL S.A. $ 12.675.345,46  $ 14.174.040,57 $ 12.477.422,67 $ 10.351.279,43 $ 12.049.892,44 $ 10.743.273,10
20 CORPICECREAM S.A. $ 787.827,81 $ 911.068,53 $ 971.407,17 $ 340.77387 $ 366.895,85 $ 346.818,99
21 ECUALIMFOOD S.A. $ 534.529,52 $ 1.092.864,02 $ 2.123.902,72 $ 223.327,86 $ 409.87591 $ 1.161.965,02
22 PULPAMOL S.A. $ 499.217,15 % 726.178,70 $ 863.035,84 $ 81.805,07 $ 317.319,10 $ 253.991,29
23 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. $ 767.696,42 $ 712.25451 $ 659.239,13 $ 33452419 $ 353.907,99 $ 332.064,02
24 PROBALBEN CIA.LTDA. $ 296.824,78 $ 208.209,02 $ 381.859,90 $ 304.550,29 $ 188.576,20 $ 313.910,55
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. $ 2.854.636,79 $ 32.266.304,55 $ 30.601.602,70 $ 17.528.295,30 $ 19.093.666,15 $ 18.578.784,54
26 SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. $ 49.939,30 $ 39.967,92 $ 36.12541 % 16.112,98 $ 27.14263 $ 17.580,00




En la tabla 14, obtenemos los valores de la venta neta y el costo de ventas la cual servirdn para el calculo del margen bruto

en el cual la formula es la siguiente:

Tabla 15

MARGEN BRUTO (MB) = Ventas Netas — Costo de Ventas

Valor del margen bruto y gasto administrativo de las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi en el periodo 2016 -2018

MARGEN BRUTO

GASTO ADMINISTRATIVO

2016 2017 2018 2016 2017 2018
1 CARNIDEM CIA.LTDA. $ 1.348.288,16 $ 1.518.453,73 $  1.431.792,02 $ 379.126,69 $ 42948548 $ 24.352,17
2 MONARCA CIA.LTDA. $ 357269 $ 3.047,83 $ 4.350,12 $ 240,00 $ 259885 $ 557,85
3 LICOREC S.A. $ 930.169,58 $ 1.229.359,20 $  1.373.226,31 $ 124.734,05 $ 190.769,49 $ 156.155,85
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. $ 813.547,75 $ 1.273.360,29 $  1.283.358,79 $ 231.957,22 $ 34995452 $ 407.387,79
5 ANDES KINKUNA S.A. $ 58.841,77 $ 297.961,80 $ 756.228,12 $ 61.621,76 $ 39.926,83 $ 130.302,17
6 INDUACERO CIA.LTDA. $ 1.857.356,76 $ 1.849.055,75 $ 2.518.302,54 $ 233.709,94 $ 18382263 $ 215.233,37
7 CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. $ 685.112,77 $ 621.756,98 $ 785.331,95 $ 135.586,05 $ 139.50051 $ 120.659,59
8 LA GACETA S.A. $ 34597127 % 299.570,61 $ 263.073,92 $ 155.774,89 $ 81.361,62 $ 117.840,37
9 CALZACUBA CIA.LTDA. $ 163.201,17 $ 165.086,11 $ 149.169,37 $ 2.767,51 $ 2559957 $ 94.711,74
10 CEDAL S.A. $ 8.702.315,23 $ 8.830.178,40 $ 9.989.973,34 $ 1.074.959,29 $ 3.163.52581 $ 2.925.810,67
11  INDUPIE S.A. $ 8.237,50 $ 15.376,38 $ 40.616,89 $ - $ 707,98 $ 15.629,90
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. $ 333.468,04 $ 514.869,02 $ 456.954,54 $ 73.397,17 $ 76.232,66 $ 56.236,84
13 ABELLITO S.A. $ 158.110,71 % 163.073,22 $ 178.523,77 $ 113.220,72 $ 118.300,82 $ 119.296,57
14 PRONEUMACOSA S.A. $ 312.005,65 $ 497.322,64 $ 401.922,01 $ 39.115,52 $ 27.253,47 $ 18.084,94
15 LA FINCA CIA.LTDA. $ 1.267.093,26 $ 1.176.147,69 $ 1.076.113,57 $ 6.694,35 $ 2269131 % 9.978,21
16  LAPICANTINA S.A. $ 61.758,21 $ 155.760,65 $ 138.303,45 $ 45.863,07 $ 16.792,88 $ 14.154,52
17 NOVACERO S.A. $ 55.008.050,40 $ 65.806.160,49 $ 61.883.235,04 $ 7.614.266,27 $ 8.974590,35 $ 10.191.673,71
18 EL RANCHITO CIA.LTDA. $ 5.072.269,53 $ 4.681.22456 $ 5.926.077,88 $ 427.163,82 $ 36351537 $ 447.270,85
19 PRODICEREAL S.A. $ 2.324.066,03 $ 2.124.148,13 $ 1.734.149,57 $ 301.759,93 $ 39538225 $ 449.156,80
20 CORPICECREAM S.A. $ 447.053,94 $ 544.172,68 $ 624.588,18 $ 55.499,69 $ 55.570,42 $ 62.012,79
21  ECUALIMFOOD S.A. $ 311.201,66 $ 682.988,11 $ 961.937,70 $ 18.445,39 $ 30.364,92 $ 30.439,04
22  PULPAMOL S.A. $ 417.412,08 $ 408.859,60 $ 609.044,55 $ - $ 1.360,00 $ 2.169,98
23  MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. $ 433.172,23 % 358.346,52 $ 327.175,11 $ 173.303,50 $ 17889357 $ 167.657,29
24  PROBALBEN CIA.LTDA. $ -7.72551  $ 19.632,82 $ 67.949,35 $ 66.704,73 $ 58.23295 $ 66.503,22
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. $ -14.673.65851 $ 13.172.638,40 $ 12.022.818,16 $ 1.573.649,60 $ 2.039.411,00 $ 1.682.957,17
26  SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. $ 33.826,32 % 12.82529 $ 18.545,41 $ - $ - $ -




Para obtener el valor del EBITDA de las 26 industrias manufactureras se realizara a partir

de la férmula:

EBITDA = MARGEN BRUTO — GASTOS ADMINISTRATIVOS

Tabla 16
Valores obtenidos a través del célculo del ebitda de las industrias manufactureras de la provincia

de Cotopaxi en el periodo 2016 -2018

EBITDA
2016 2017 2018

1 CARNIDEM CIA.LTDA. $ 969.161,47 $  1.088.968,25 $ 1.407.439,85
2 MONARCA CIA.LTDA. $ 333269 $ 448,98 $ 3.792,27
3 LICOREC S.A. $ 80543553 $ 1.038.589,71 $ 1.217.070,46
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. $ 581.590,53 $ 923.405,77 $ 875.971,00
5 ANDES KINKUNA S.A. $ -2.779,99 % 258.034,97 $ 625.925,95
6 INDUACERO CIA.LTDA. $ 1.623.646,82 $ 1.665.233,12 $ 2.303.069,17
7 CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. $ 549.526,72 $ 482.256,47 $ 664.672,36
8 LA GACETA S.A. $ 190.196,38 $ 218.208,99 % 145.233,55
9 CALZACUBA CIA.LTDA. $ 160.433,66 $ 139.486,54 $ 54.457,63
10 CEDAL S.A. $ 7.627.355,94 $ 5.666.652,59 $ 7.064.162,67
11  INDUPIE S.A. $ 8.237,50 $ 14.668,40 $ 24.986,99
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. $ 260.070,87 $ 438.636,36 $ 400.717,70
13  ABELLITO S.A. $ 44889,99 $ 44.772,40 % 59.227,20
14 PRONEUMACOSA S.A. $ 272.890,13 $ 470.069,17 $ 383.837,07
15 LA FINCA CIALTDA. $ 1.260.398,91 $ 1.153.456,38 $ 1.066.135,36
16  LAPICANTINA S.A. $ 15.895,14 $ 138.967,77 $ 124.148,93
17 NOVACERO S.A. $ 47.393.784,13 $ 56.831.570,14 $ 51.691.561,33
18 EL RANCHITO CIA.LTDA. $ 4.645.105,71 $ 4.317.709,19 $ 5.478.807,03
19 PRODICEREAL S.A. $ 2.022.306,10 $ 1.728.765,88 $  1.284.992,77
20 CORPICECREAM S.A. $ 39155425 $ 488.602,26 $ 562.575,39
21  ECUALIMFOOD S.A. $ 292.756,27 % 652.623,19 $ 931.498,66
22  PULPAMOL S.A. $ 417.412,08 $ 407.499,60 $ 606.874,57
23 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. $ 259.868,73 % 179.45295 % 159.517,82
24  PROBALBEN CIA.LTDA. $ -74.430,24 $ -38.600,13  $ 1.446,13
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. $ -16.247.308,11 $ 11.133.227,40 $ 10.339.860,99
26  SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. $ 33.826,32 % 12.82529 $ 18.545,41
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Esclareciendo que el Tc, es la tasa porcentual, donde el Banco Nacional del Ecuador
establece que las instituciones financieras al ejecutar un préstamo a empresas de

comercio y servicio sera el 20 % de interés.

El valor porcentual de Ru; en el Cbédigo Organico de la Produccién, Comercio e
Inversiones, establece el porcentaje de inversion se encontrara en un intervalo del 15%
al 100%. Donde las empresas u organizaciones establecen el 15% por motivos de
riesgos ya que los directivos no optan por un porcentaje mayor ya que al permitirlo
perderan el mandato de la misma. Se realiza el calculo para la proposicion |, valor de la
industria sin apalancamiento financiero se obtendra los siguientes valores.

Tabla 17

Valor de las empresas sin apalancamiento financiero siendo la proposicién | de la teoria
Modigliani — Miller de las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi en el periodo
2016 -2018

VALOR $ DE LA INDUSTRIA SIN APALANCAMIENTO

PROPOSICION |

2016 2017 2018
1 CARNIDEM CIA.LTDA. $ 5.168.861,17  $ 5.807.830,67 $ 7.506.345,87
2 MONARCA CIA.LTDA. $ 17.77435 % 2.39456 $ 20.225,44
3 LICOREC S.A. $ 4.295.656,16  $ 5.539.145,12 $  6.491.042,45
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. $ 3.101.816,16  $ 4.924.830,77 $ 4.671.845,33
5 ANDES KINKUNA S.A. $ -14.82661  $ 1.376.186,51 $ 3.338.271,73
6 INDUACERO CIA.LTDA. $ 8.659.449.71  $ 8.881.243,31 $ 12.283.035,57
7 CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. $ 2.930.809,17 $ 2.572.03451 $ 3.544.919,25
8 LA GACETA S.A. $ 1.014.380,69  $ 1.163.781,28  $ 774.578,93
9 CALZACUBA CIA.LTDA. $ 855.646,19  $ 74392821 $ 290.440,69
10 CEDAL S.A. $  40.679.231,68 $  30.222.147,15 $ 37.675.534,24
11 INDUPIE S.A. $ 4393333 $ 78.231,47 % 133.263,95
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. $ 1.387.044,64  $ 2.339.39392 $ 2.137.161,07
13 ABELLITO S.A. $ 239.41328 % 238.786,13  $ 315.878,40
14 PRONEUMACOSA S.A. $ 1.455.414,03  $ 2.507.03557 $ 2.047.131,04
15 LA FINCA CIA.LTDA. $ 6.722.127,52  $ 6.151.767,36 $  5.686.055,25
16 LAPICANTINA S.A. $ 84.774,08 $ 741.161,44  $ 662.127,63
17 NOVACERO S.A. $ 252.766.848,69 $ 303.101.707,41 $ 275.688.327,09
18 EL RANCHITO CIA.LTDA. $  24773.897,12 $  23.027.782,35 $ 29.220.304,16
19 PRODICEREAL S.A. $  10.785.632,53 $ 9.220.084,69 $  6.853.294,77
20 CORPICECREAM S.A. $ 2.088.289,33  $ 2.605.878,72 $  3.000.402,08
21 ECUALIMFOOD S.A. $ 1.561.366,77 $ 3.480.657,01 $ 4.967.992,85
22 PULPAMOL S.A. $ 2.226.197,76  $ 2.173.331,20 $ 3.236.664,37
23 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. $ 1.385.966,56  $ 957.082,40 $ 850.761,71
24 PROBALBEN CIA.LTDA. $ -396.961,28  $ -205.867,36  $ 7.712,69
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. $ -86.652.309,92 $ 59.377.212,80 $ 55.145.925,28
26 SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. $ 180.407,04  $ 68.40155 $ 98.908,85
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Figura 73. Tendencia general de la proposicion |, valor de las industrias
manufactureras sin apalancamiento financiero de la provincia de Cotopaxi periodo
2016 — 2018

Interpretacion

En la tabla 17 y en la figura 73, se observa que el valor de las industrias varian los
precios durante los periodos 2016 al 2018, siendo asi las industrias con mayor valor sin
apalancamiento financiero son: CEDAL S.A tomando como referencia el afio 2018 con el
valor de $ 37.675.534.24 al igual que la industria NOVACERO S.A. con un valor de $
275.688.327.09 las cuales tienen un margen alto, una rotacién sobre activos eficiente y
una rentabilidad financiera estable al comprobar con el método DuPont. Las cuales pasan
hacer unas de las 14 industrias como mejores opciones para los inversionistas. Ya que
al tomar en referencia a la figura 71 ya se excluyen 6 industrias las cuales son por su
rentabilidad deficiente: DLIPINDUSTRIAS S.A. (-32.71%), ANDES KINKUNA S.A. (-
2432.18%), INDUPIE S.A. (-416.62%), LAPICANTINA S.A. (-2.87), MOLINOS
OROBLANCO CIA. LTDA. (-7.74%), Y PROBALBEN CIA. LTDA. (-0.62%), a pesar de su

valor sin apalancamiento se corre un alto riego de una inversion.
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4.3.2. Proposicion ll, valor de la empresa con apalancamiento

En esta proposicion Il, el financiamiento afecta la estructura de la compafiia en su valor
comercial. El interés que debe pagarse por los pasivos por los gastos en el célculo del
impuesto sobre la renta, mientras que el dividendo (pago a los accionistas) no es un costo

para el célculo del impuesto, se distribuye cuando se ha cancelado a la vez.

Se produce un mayor endeudamiento cuando el costo de capital se reduce a través de
ahorros impositivos. La reduccion en el costo de capital aumentara cuando aumenta el

valor de la industria manufacturera.

Para poder calcular el valor de la empresa con apalancamiento financiero se aplicara la

formula:

VL:VU+TC*D

»= Vi Valor de la empresa con apalancamiento financiero.
»= Vu: Valor de la empresa sin apalancamiento.

= Tc: Impuestos

* D: Deuda

La cual para calcular el valor de la deuda (D) se deberd realizar el calculo mediante la

formula;

DEUDA (D) = Activo Total Neto — Patrimonio Total

Los valores del activo total y del patrimonio se obtendran de los estados financieros de
las 26 industrias manufactureras que si cumplen con la superentendia de compaiiias,

seguros y valores de la provincia de Cotopaxi periodo 2016 — 2018.



Tabla 18

Valores obtenidos de los estados financieros para el célculo de la Deuda (D) de las industrias manufactureras de la provincia de

Cotopaxi en el periodo 2016 — 2018
ACTIVO TOTAL NETO PATRIMONIO TOTAL
2016 2017 2018 2016 2017 2018

1 CARNIDEM CIA.LTDA. $ 1.130.041,94 $ 110640811 $ 117519684 $ 73439695 $ 53173575 $ 729.667,28
2 MONARCA CIA.LTDA. $ 9.062,47 $ 14.549,97  $ 20.052,91 $ 97831 % 117831 $ 1.531,90
3 LICOREC S.A. $ 967790869 $ 10.892.23428  $ 10.565.454,51  $ 1.815.143,06 $ 1.849.69503 $ 2.235.792,56
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. $ 216090382 $ 1757.850,44 $ 1.763.861,98 $ 822.39369 $ 83181823 $ 605.535,28
5 ANDES KINKUNA S.A. $ 88203655 $ 146491257 $ 151949198 $ 3492832 $ 1.379,38 $  75.889,02
6 INDUACERO CIA.LTDA. $ 196015524 $ 3.287.20052 $ 3.831.12853 $ 580.21881 $ 72817874  $ 1.019.903,40
7 CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. $ 121657939 $ 117897287 $ 1.186.22204 $ 249.316,68 $ 24524039 $ 245.916,27
8 LA GACETA S.A. $ 30828377 $ 29475080 $  297.20363 $ 219.557,82 $ 220.107,.94 $ 217.487,62
9 CALZACUBA CIA.LTDA. $ 48001512 $  350.689,64 $  367.75229 $ 1400771 $ 3086857 $  57.39534
10 CEDAL S.A. $ 67.446.407,55 $ 75.435.811,91  $ 75.100.147,75  $35.412.431,59  $39.495.966,17  $38.949.017,27

11 INDUPIE S.A. $ 81.881,42 $ 81.691,89 $ 70.102,81  $ 2.373,04 % 296317 $ 573,57
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. $ 2459.060,11 $ 2550.63946 $ 248659151 $  40.25200 $  53.81448 $  61.53561
13 ABELLITO S.A. $ 12052851 $ 11245367 $ 80.116,48 $ 2260340 $ 2397410 $  25.534,11
14 PRONEUMACOSA S.A. $ 21949189 $ 39578020 $ 29381326 $ 178.39855 $ 23574200 $ 180.78591
15 LA FINCA CIA.LTDA. $ 85243136 $  756.767,41 $ 79111499 $ 12354918 $ 21164309 $ 247.82145
16 LAPICANTINA S.A. $ 29121067 $  382961,34 $ 24590058 $ ~-176.33867 $ -170.360,73 $ -172.004,49
17 NOVACERO S.A. $224.788.919,54  $252.833.366,38  $146.806.091,41  $90.983.243,44  $95.748.967,67  $92.600.674,81

18 EL RANCHITO CIA.LTDA. $ 6.24571956 $ 6.863.98601 $ 6.655.10943 $ 3.458.17554  $ 3.387.16567 $ 3.486.517,41
19 PRODICEREAL S.A. $ 412629141 $ 596472171 $ 491434389 $ 908.591,83 $ 108130887 $ 1.061.569,26
20 CORPICECREAM S.A. $ 52224104 $  891.931,15 $  889.27855 $ 183.311,76 $ 569.67330 $ 574.441,00
21 ECUALIMFOOD S.A. $ 103377039 $ 1.057.28842 $ 1.019.87529 $ 1224839 $  47.080,79 $ 200.332,91
22 PULPAMOL S.A. $ 86309100 $ 82159274 $  788.87404 $ 6052591 $  67.68619 $  89.017,44
23 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. $ 23786959 $ 19142686 $ 18562737 $ 161.99863 $ 11149395 $  98.883,79
24 PROBALBEN CIA.LTDA. $ 17424823 $ 16131893 $ 13853421 $ -179.41338 $ -234.060,19 $ -232.614,06
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. $ 16.001.239,00  $ 18.083.647,72  $ 19.628.882,84  $12.552.70530  $14.049.513,40  $15.070.280,00

26 SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. $ 23.703,15 _ $ 17.274,55 _ $ 3130840 $ 1839940 $ 1271169 $  13.394,47




Tabla 19
Valor de la deuda (D) bajo los enfoques de la teoria Modigliani — Miller de las industrias
manufactureras de la provincia de Cotopaxi en el periodo 2016 -2018

DEUDA
2016 2017 2018
1 CARNIDEM CIA.LTDA. $ 395.644,99 $ 574.672,36 $ 445.529,56
2 MONARCA CIA.LTDA. $ 8.084,16 $ 13.37166 $ 18.521,01
3 LICOREC S.A. $ 7.862.765,63 $ 9.042.539,25 $ 8.329.661,95
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. $ 1.338.510,13 $ 926.032,21 $ 1.158.326,70
5 ANDES KINKUNA S.A. $ 847.108,23 % 1.463.533,19 $ 1.443.602,96
6 INDUACERO CIA.LTDA. $ 1.379.93643 % 2.559.021,78 $ 2.811.225,13
7 CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. $ 967.262,71  $ 933.73248 % 940.305,77
8 LA GACETA S.A. $ 88.725,95 % 7464286 $ 79.716,01
9 CALZACUBA CIA.LTDA. $ 466.007,41 $ 319.821,07 $ 310.356,95
10 CEDAL S.A. $ 32.033.975,96 $ 35.939.845;74 % 36.151.130,48
11 INDUPIE S.A. $ 79.508,38 % 78.728,72  $ 69.529,24
12  ALIAGUASANTA CIA.LTDA. $ 2.418.808,11 % 2.496.82498 $ 2.425.055,90
13  ABELLITO S.A. $ 97.92511 % 88.47957 $ 54.582,37
14 PRONEUMACOSA S.A. $ 41.09334 % 160.038,20 $ 113.027,35
15 LA FINCA CIA.LTDA. $ 728.882,18 $ 54512432  $ 543.293,54
16  LAPICANTINA S.A. $ 467.549,34 % 553.322,07 $ 417.905,07
17  NOVACERO S.A. $ 133.805.676,10 $ 157.084.398,71 $ 54.205.416,60
18 EL RANCHITO CIA.LTDA. $ 2.787.544,02 % 3.476.820,34 $ 3.168.592,02
19 PRODICEREAL S.A. $ 3.217.699,58 % 4.883.412,84 $ 3.852.774,63
20 CORPICECREAM S.A. $ 338.929,28 % 32225785 % 314.837,55
21  ECUALIMFOOD S.A. $ 1.021.522,00 $ 1.010.207,63 $ 819.542,38
22  PULPAMOL S.A. $ 802.565,09 $ 753.906,55 $ 699.856,60
23 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. $ 75.87096 $ 79.93291 $ 86.743,58
24  PROBALBEN CIA.LTDA. $ 353.661,61 $ 395.379,12 $ 371.148,27
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. $ 3.448.533,70 % 4.034.13432 $ 4.558.602,84
26  SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. $ 5.303,75 $ 4.562,86 $ 17.913,93
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Al realizar los calculos de la deuda (D), pasamos a tomar los valores de las industrias

manufactureras sin apalancamiento financiero y el valor porcentual del 20% de

impuestos, aplicando con la férmula de la proposicion Il de la teoria de Modigliani — Miller

se obtiene lo siguiente:

Tabla 20

Valor de las empresas con apalancamiento financiero siendo la proposicion Il de la teoria
Modigliani — Miller de las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi en el periodo

2016 -2018
VALOR $ DE LA INSDUTRIA CON APALANCAMIENTO
PROPOSICION Il
2016 2017 2018
1 CARNIDEM CIA.LTDA. $ 5.247.990,17 $ 5.922.765,14 $ 7.595.451,78
2 MONARCA CIA.LTDA. $ 19.391,18 $ 5.068,89 $ 23.929,64
3 LICOREC S.A. $ 5.868.209,29 $ 7.347.652,97 $ 8.156.974,84
4 DLIPINDUSTRIAS S.A. $ 3.369.518,19 $ 5.110.037,22 $  4.903.510,67
5 ANDES KINKUNA S.A. $ 15459503 $ 1.668.893,14 $  3.626.992,33
6 INDUACERO CIA.LTDA. $ 893543699 $ 9.393.047,66 $ 12.845.280,60
7 CONTRUCCIONES ULLOA CIA.LTDA. $ 3.124261,72 $ 2.758.781,00 $ 3.732.980,41
8 LA GACETA S.A $ 103212588 $ 1.178.709,85 $ 790.522,14
9 CALZACUBA CIA.LTDA $ 948.847,67 $ 807.892,43 $ 352.512,08
10 CEDAL S.A. $ 47.086.026,87 $ 37.410.116,29 $ 44.905.760,34
11 INDUPIE S.A. $ 59.835,01 $ 93.977,21 $ 147.169,79
12 ALIAGUASANTA CIA.LTDA. $ 1.870.806,26 $ 2.838.758,92 $ 2.622.172,25
13 ABELLITO S.A. $ 258.998,30 $ 256.482,05 $ 326.794,87
14 PRONEUMACOSA S.A. $ 1.463.632,69 $ 2.539.04321 $ 2.069.736,51
15 LA FINCA CIA.LTDA. $ 6.867.903,96 $ 6.260.792,22 $ 5.794.713,96
16 LAPICANTINA S.A. $ 178.28395 % 851.825,85 $ 745.708,64
17 NOVACERO S.A. $ 279.527.983,91 $ 334.518.587,16 $ 286.529.410,41
18 EL RANCHITO CIA.LTDA. $ 25.331.405,92 $ 23.723.146,41 $ 29.854.022,56
19 PRODICEREAL S.A. $ 11.429.172,45 $ 10.196.767,26 $  7.623.849,70
20 CORPICECREAM S.A. $ 2.156.075,19 $ 2.670.330,29 $ 3.063.369,59
21 ECUALIMFOOD S.A. $ 1.765.671,17 $ 3.682.698,54 $ 5.131.901,33
22 PULPAMOL S.A. $ 2.386.710,78 $ 2.324.112551 $ 3.376.635,69
23 MOLINOS OROBLANCO CIA.LTDA. $ 1.401.140,75 $ 973.068,98 $ 868.110,42
24 PROBALBEN CIA.LTDA. $ -326.228,96 $ -126.791,54 $ 81.942,35
25 PARMALAT DEL ECUADOR S.A. $ -85.962.603,18 $ 60.184.039,66 $ 56.057.645,85
26 SIMEN SOLUCIONES CIA.LTDA. $ 181.467,79 $ 69.314,12 $ 102.491,64
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TEORIA DE MODIGLIANI - MILLER (PROPOSICION 11)

AN TS A a
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Figura 74. Tendencia de la proposicion Il, valor de las industrias manufactureras con
apalancamiento financiero de la provincia de Cotopaxi periodo 2016 — 2018.

Interpretacion

Se observa en la tabla 20 y en la figura 74, que las industrias manufactureras
aumentaron en un nivel considerable su valor con apalancamiento financiero las cuales
siguen liderando CEDAL S.A al tomar como referencia al afio 2018 con el valor de $
44.905.760.34 y NOVACERO S.A. con valor de $ 286.529.410.41, en el periodo de
estudio 2016 al 2018 siendo unas de las mejores opciones de las 14 empresas con
valores que obtuvieron un crecimiento considerable, las cuales siguen destacando por

mantener una administracion eficiente y eficaz.

4.4. Comprobacién de hipotesis

La realizacion de la comprobacién de la hipétesis a través de una sucesion de pasos,
en primer lugar, se realiz6 la aplicacion del analisis por exclusién, por el motivo de que
algunas industrias cumplen con la entidad regulatoria como otras no las cumplen, con el
objetivo de determinar los factores significativos que corresponden a la rentabilidad de
cada una de la industrias manufactureras, de tal forma que se las pueda correlacionar
con los puntajes de la rentabilidad mediante el coeficiente de Pearson, a continuacion se

detallan los resultados generados en la hoja de trabajo de Microsoft Office, Excel.
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Tabla 21
Estadisticos descriptivos

APALANCAMIENTO RENTABILIDAD

FINANCIERO
2016 2017 2018 2016 2017 2018
MEDIA 11,95 47,73 9,94 0,08 -0,74 0,01
DESVIACION ESTANDAR 20,63 207,15 24,38 0,89 4,82 0,90
N° DE ANALISIS 26 26 26 26 26 26

En la tabla 21, se observa que el apalancamiento se encuentra en positivo durante el
periodo 2016 al 2018 de las 26 industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi,
debido a que presentan ganancias en su patrimonio, es decir que en el 2016 por cada $
0.80 apalancado existente en el patrimonio, se consigue en promedio mas de $ 10 en el
activo; en el afio 2017 por cada $0,74 apalancado se obtiene en promedio mas de $ 47
en el activo y en el 2018 por cada $0,01 apalancado se obtiene en promedio $9 en su

activo.

En la rentabilidad (ROE), se observa que en el afio 2017 es negativo en promedio es
de -0.74; al parecer no se obtuvieron retornos sobre la inversion de los socios de las
industrias, pero antes se debe a que seis industrias que trabaja con pérdida en su
patrimonio. Sin embargo, como se analiza anteriormente, las catorce industrias si
obtienen un rendimiento en sus inversiones y los socios u accionistas pueden evidenciar

su rentabilidad positiva.

Donde se puede observar como se relacionan la variable dependiente con la variable
independiente entre si, entonces se pude indicar que el coeficiente de correlacion del
apalancamiento financiero y la rentabilidad se encuentran muy cercano a la unidad; es
decir; estan almamente correlacionadas ente si positivamente. Lo que significa que las
industrias manufactureras incurren en apalancamiento financiero, dando paso al aumento
de su rentabilidad sobre su inversion; lo cual se convierte en un incremento en las ventas
y después se genera en rentabilidad. De esta manera, el analisis entre los 2 indicadores

es viable y significativo al 99% de confianza.

Al permitir que se acepte o se rechace la hipotesis nula indica que las variables no

estan correlacionadas con la poblacion, esta decision se toma de acuerdo al tener un
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nivel de significancia. El coeficiente de correlacion es significativo si se puede afirmar,
con una cierta probabilidad, que sea diferente de cero, no es otra cosa de que la
probabilidad de que tal coeficiente proceda de una poblacion cuyo valor sea de cero. A

este respeto, como siempre, tendremos dos hipotesis posibles.

Ho: El coeficiente de correlacion es cero (p=0). Las industrias manufactureras con

mayor apalancamiento financiero la rentabilidad disminuira.

Hi: El coeficiente de correlacion es distinto de cero (p#0). Las industrias

manufactureras con mayor apalancamiento financiero la rentabilidad aumentara.

Realizamos la correlacion de las variables por medio de la hoja de trabajo Excel de
Microsoft Office del periodo 2016 — 2018 tomando los valores de la rentabilidad sobre
activos (ROE) que se obtuvieron en latabla 12 y los valores del apalancamiento financiero
gue se obtuvieron en la tabla 11. Obteniendo los siguientes resultados.

ANO 2016 y =-0,0051x + 0,1396

R?=0,0142
1,00

0,00
-10,00 0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00  70,00°""*86€,00:-- 90,00

-1,00
[a)
5 -2,00 Series1
=
=) Lineal (Series1)
<C
'_
]
Y300
-4,00
-5,00

APALANCAMIENTO FINANCIERO

Figura 75. Correlacién entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad de las
industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi en el periodo 2016.
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Interpretacion

En el afilo 2016 al realizar el método de correlacion de Pearson, entre la variable de
dependiente que es la Rentabilidad y la viable independiente que es el apalancamiento
financiero existe una correlacion muy significativa. Elevando r al cuadrado obtenemos el
error existente (r?) igual a 0.0142, donde el 1,42% de los cambios observados en la
rentabilidad se debe a que no existe apalancamiento financiero en su totalidad, sin

embargo, el 98,58% se ignora.

ANO 2017 y = -0,0231x + 0,3673

R?=0,9899
5,00

0,00
-90,00 10,00 11:06,0Q 210,00 310,00 410,00

-5,00

-10,00 Series1

Lineal (Series1)

-15,00

RENTABILIDAD

-20,00

-25,00

APALANCAMIENTO FINANCIERO
-30,00

Figura 76. Correlacion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad de las
industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi en el periodo 2017.

Interpretacion

En el afio 2017, al realizar el método de correlacion de Pearson, entre la variable de
dependiente que es la Rentabilidad y la viable independiente que es el apalancamiento
financiero existe una correlacion muy significativa. Elevando r al cuadrado obtenemos el
error existente (r?) igual a 0,9899, donde el 98.99% de los cambios observados en la
rentabilidad se debe a la ejecucion al adquirir mayores apalancamientos financieros, sin

embargo, el 1.01% se ignora.
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ANO 2018 y =-0,0307x + 0,3202

2
2,00 R*=0,695

1,00

0,00
-5,00 15,00 35,00 55,00 75,00 95,00 115,00
-1,00
Seriesl
-2,00 Lineal (Series1)

-3,00

RENTABILIDAD

-4,00

-5,00
APALANCAMIENTO FINANCIERO

Figura 77. Correlacion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad de las
industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi en el periodo 2018.

Interpretacion

En el aflo 2018, al realizar el método de correlacion de Pearson, entre la variable
dependiente que es la Rentabilidad y la viable independiente que es el apalancamiento
financiero existe una correlacién muy significativa. Elevando r al cuadrado obtenemos el
error existente (r?) igual a 0,695, donde el 69.50% de los cambios observados en la
rentabilidad se debe a la disminucion de apalancamientos financieros, sin embargo, el

30.5% se ignora.
Andlisis e Interpretacion

Se observa que la figura 75, 76 y 77, el coeficiente de correlacién de Pearson nos
refleja un valor de -1 indicando una relacion lineal negativa perfecta. La presente
investigacién, el valor significativo es de 0,00; razén por la cual, se contrarresta la
hipotesis nula (H0) y se acepta la hipétesis alternativa (Hi), por lo que se determina que
existe al menos una correlacion entre las variables y es significativa al 99% de confianza.
Con esto se puede asegurar que el andlisis realizado explicada de una manera adecuada,

entonces el comportamiento de la rentabilidad de las industrias manufactureras de la
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provincia de Cotopaxi objeto de estudio, si se puede expresar con el Modelo DuPont
utilizado bajo la Teoria de Modigliani - Miller.

Al momento de las combinaciones de cada variable con los coeficientes
correspondientes se pueden construir ecuaciones lineales de cada componente, con las
gque se estiman las puntuaciones factoriales para las industrias manufactureras,
considerando que la variable independiente es el apalancamiento financiero y la
dependiente es la rentabilidad. Siendo tres ecuaciones lineales por cada periodo.

Tabla 22

Ecuaciones de la correlacion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad de cada periodo
2016 — 2018

PERIODO ECUACION
2016 (Rentabilidad)= -0,0051 (Apalancamiento) + 0,1396
2017 (Rentabilidad)=-0,0231 (Apalancamiento) + 0,3673
2018 (Rentabilidad)=-0,0307 (Apalancamiento) + 0,3202

Por ello se puede concluir que se presenta una estable relacion entre la rentabilidad y
el apalancamiento financiero, pero si las industrias se encontraran bien administradas se
pueden obtener mejores resultados financieros. Si bien es cierto, al comparar los tres
afos el que obtuvo una alto nivel de correccion es en el afio 2017 se observa que al
apalancarse las industrias obtiene una rentabilidad alta, la cual se comprueba con la
veracidad de la teoria de Modigliani — Miller al observar los valores con y sin
apalancamiento financiero se elevan durante los periodos 2016 al 2018, es decir que, la
comprobacién de la hipétesis estructurada para la realizacion de este presente trabajo
investigativo previo a la titulacion se esclarece que “las industrias manufactureras que

tienen mayor apalancamiento financiero su rentabilidad aumentara”.
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CAPITULO V

5. Propuesta: Manual del modelo de simulacion financiera para mejorar la
evaluacion de la rentabilidad y el célculo de su apalancamiento O6ptimo de las

industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi.
5.1. Justificacion

Las industrias manufactureras son un factor de suma importancia para el desarrollo
econémico de la provincia de Cotopaxi, y si al mejorar su desempefio financiero por
resultado optimizara la economia de la provincia. Las condiciones administrativas,
financieras u organizacionales de las industrias son las que se determinan su rentabilidad
o estabilidad financiera, por consiguiente, si las industrias cuentan con un adecuado
manejo de los sus factores, esto se veréa reflejado en su rentabilidad financiera, por lo
cual se busca alcanzar con este proyecto de investigacion, a través de una propuesta de

mejora.

El método DuPont no es considerado como indispensable en las industrias
manufactureras de hoy en dia, y por lo tanto no todas las empresas la toman atencién
dentro de la toma de decisiones, sin embargo, se la considera importante para la misma,
en especial para el cumplimiento empresarial, y por consecuencia este método estara

enfocado en el beneficio de la rentabilidad de las industrias.

Al plantear un modelo bajo la teoria de Modigliani — Miller, se espera logara un mejor
manejo del apalancamiento financiero en cada industria manufacturera de la provincia de
Cotopaxi, se busca que las industrias sean capaces de establecer herramientas y
estrategias para que la administracion sea idénea para idear mejoras dentro de la
organizacién y por consecuencia seguir elevando la rentabilidad de la misma, a través de

planeaciones apropiadas a sus necesidades.
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5.2. Objetivos

Objetivo General

e Plantear una propuesta de mejora, con la finalidad de ayudar a elevar la
rentabilidad de las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi, a través
de los resultados previamente obtenidos del Modelo DuPont bajo la teoria de

Modigliani — Miller.

Objetivo Especifico
e Establecer la fundamentacion de la propuesta, para expresar el motivo principal
del proyecto de investigacion, y la simulacion que se pueda dar a conocer la

metodologia de la propuesta presentada.

e Analizar la rentabilidad de las industrias manufactureras mediante el método

DuPont a partir de la teoria de Modigliani — Miller.

e Evaluar el nivel de apalancamiento financiero de las industrias manufactureras

dando paso a determinar el desempefio econémico y operativo del sector.
5.3. Fundamentacién de la propuesta

El origen de planificar una propuesta de mejora, se basa en el andlisis de los
resultados previamente realizados sobre la influencia de el apalancamiento financiero en
la rentabilidad de las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi, donde se
pudo evidenciar que de su total de industrias reguladas por la Superintendencia de

Compaifiias, Valores y Seguros tan solo 26 presentan estados en forma conjunta.

Esta propuesta se fundamenta en la teoria de Modigliani-Miller conocida como al inicio
del alcance de la distribucion de capital, a través del cual aparecen los impuestos
colectivos que reducen el precio de la deuda en un costo que se ha pagado previamente

del impuesto sobre la renta, lo que otorgara un ahorro tributario y aumentar el valor de la
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empresa. Lo que permitira diagnosticar el valor de las empresas, mediante lo cual

pronosticar el apalancamiento éptimo que genere mayor valor empresarial.

Mediante el modelo DuPont, debido a que ésta es una técnica que permite el analisis
del desempefio econdmico y laboral de una industria, ya que combina los principales
indicadores financieros con el objetivo de determinar el nivel de eficiencia de la industria
a la vez que posee una ventaja la cual es que permite a la industria dividir su rendimiento
sobre el capital en diferentes componentes, de esta forma sus propietarios pueden

analizar el rendimiento total de la empresa desde diversas dimensiones.

Por consiguiente, este modelo propuesto puede ser utilizado por todas las industrias
de la provincia independientemente del sector al que pertenezcan o en el tipo de ambito
en el que se desenvuelven, debido a que el modelo tiene como finalidad facilitar la toma
de decisiones que conlleve a mejorar la administracién de los directivos de las industrias,

presentado de la siguiente manera.
5.4. Modelo de Simulacion Financiera

El modelo de simulacion financiera para determinar la rentabilidad y a su vez calcular
el apalancamiento financiero optimo se lo realizo utilizando la herramienta hoja de trabajo
de Microsoft office, Excel. La cual calcula el margen neto, ratios de activos, y su
multiplicador de capital. Al trabajar bajo los enfoques de la teoria Modigliani — Miller se
encuentra dos promociones la cual la proposicion |, se calculara el valor de la industria
manufacturera sin apalancamiento financiero y la proposicion Il, se calcula el valor de la
industria manufacturera con apalancamiento. Dando paso a la pronosticacion del valor

Optimo para el afio 2019.



MANUAL DE USUARIO DEL MODELO DE SIMULACION

Premisas

Este manual proporciona una guia detallada de la funcionalidad del modelo financiero,
aplicacion en Excel dirigida a pequefias y medianas y grandes empresas que presenten
estados financieros. El objetivo es simplificar su gestién comercial y toma de decisiones,
asi como facilitar el analisis de su apalancamiento financiero.

Requerimiento

e Microsoft Excel version
Descripcion del modelo
Ingreso al modelo

=+ Después de haber ingresado al archivo en Excel se desplegara esta pantalla:

S S o s e A s
DRONO MONETAR

nuvnva W IVInILEA -
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+ Para informarse sobre el modelo debe dar clic derecho sobre el apartado
denominado “INFORMACION”, se le desplegara la pantalla que dara una breve

descripcion acerca del modelo.

MODELO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

El apalancamiento financiero consiste en utilizar algiin mecanismo (como deuda) para

aumentar la cantidad de dinero que podemos destinar a una inversion. Es la relacion entre

capital propio y el realmente utilizado en una operacion financiera.

El término «apalancamiento viene de apalancar. Una definicion rigurosa de apalancar es:

«levantar, mover algo con la ayuda de una palanca». Como vamos a ver, este concepto no esta

muy lejos de lo que significa el apalancamiento financiero, que utiliza mecanismos

financieros a modo de palanca para aumentar las posibilidades de inversion,

El principal mecanismo para apalancarse es la deuda. La deuda permite que invirtamos mas

dinero del que tenemos gracias a lo que hemos pedido prestado. A cambio, como es logico,

debemos pagar unos intereses.Pero no solo mediante deuda se puede conseguir

apalancamiento financiero.

En muchos instrumentos financieros (sobretodo derivados como los futuros o los CEDs) solo es

necesario dejar una garantia del total invertido, por lo que también se puede apalancar la Q_ )
operacion. Ademds, en las opciones financieras, dado que compramos un derecho sobre un -y
activo subyacente, que generalmente tiene un precio mucho mayor a la prima, se genera un

+ Para el acceso al modelo el usuario debe ingresar a DATOS DE USARIO.

MODELO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO
INFORMACION RENDIMIENTO DE CAPITAL

MARGEN DE UTILIDAD NETA

ROTACION DE ACTIVOS

RENDIMIENTO SOBRE ACTIVO

DATOS DE USUARIO ANALISIS DEL MODELO

APALACAMIENTO FINANCIERO

PRONOSTICO

u?? PRONOSTICO MONETARIO
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+ Después de haber dado clic en el boton DATOS DE USUARIO se desplegara la
siguiente pantalla:

L

I INFORMACION REQUERIDA PARA EL ANALISIS
=

Expcisares | n

UTRIDAD C PERDIDA D8 HEROO0

MRS 38UTD | SL3428805 sisiesTl sLELRe]

=+ Dar clic en 'Cada item de color rojo' para ingresar la informacién necesaria para el
analisis.

Productos

+ La pantalla de INCIO ofrece ocho opciones: a) Catalogo de productos y servicios:

se encontraran varios items de analisis financiero.

MODELO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO
INFORMACION RENDIMIENTO DE CAPITAL

DATOS DE USUARIO ANALISIS DEL MODELO

Q APALACAMIENTO FINANCIERO

s { PRONOSTICO
2
f PRONOSTICO MONETARIO
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1. En'MARGEN DE UTILIDAD NETA', muestra qué tan eficientemente la compafia

puede convertir ventas en ganancias netas.
- o)

MARGEN NETO (MUN)

: —NE -7 . N8
MARGEN NETO [MUN) Lk
W | W9 2018
1 |NOMBREDELS EMPRESA 68%  GA%E am%|  om
L B
0%
o
T

2. En'ROTACION DE ACTIVOS', refleja la eficacia de la empresa en la gestion de

Sus activos para generar ventas.

G — ()

1 NOMERE DELA EMPRESA

ROTACION DE ACTIVOS (RA)

bR
b8
b

—~—X5 —3-00 —— 18
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3. En 'RENDIMIENTO SOBRE ACTIVOS', permitira observar el beneficio generado

por el activo de la empresa.
REDIMIENTO SOBRE ACTIVO (ROA -
INICO
) &
W REDIMEENTC SOBRE ACTIVO {ROA)

e 5 g EI] —g=3
B
md =1 m p—— s G5
1 |NOMBSREDE LA BMPRESA oY Ul wes o ' B3
IR
5%
4% -
B
E
MASEEADPESR

4. En 'APALANCAMIENTO FINANCIERQ', permite conocer el mecanismo (como

deuda) para aumentar la cantidad de dinero que podemos destinar a una inversion.

APALANCAMIENTO FINANCI h - “
@? i e APALANCAMIENTO FINANCIERO (FLM)

215 =T —e- NN

-




147

5. En'RENDIMIENTO DE CAPITAL', permitira conocer las utilidades en dinero o en
especie, provenientes directa o indirectamente, de elementos patrimoniales,

bienes o derechos de contribuyente que no afectan a las actividades econémicas.

e

REDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL (ROE)

@
' .
U- - :

| SEDIMIENTO SOBRE EL CAPTTAL (A0E)| .
016 2017 01|
1 NOMBRE DE LA EMPRESA 2LL6% 15.30% PR

REDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL (ROE)

MODULO DUPONT

Administracion

En esta opcion se obtiene el detalle del analisis la rentabilidad de una compafiia que
utiliza las herramientas tradicionales de gestion del desempefio, tanto econémico como

operativo, como se observa a continuacion:

Este sistema combina el Estado de Resultados y el Balance de la empresa en dos
medidas de rentabilidad: Rendimiento sobre los Activos (ROA) y Rendimiento sobre el
Patrimonio (ROE), sistema Dupont es que permite a la empresa dividir su rendimiento
sobre el capital en diferentes componentes, de forma que los propietarios pueden analizar
el rendimiento total de la empresa desde diversas dimensiones. De esta manera, y
comparando con la media o con otras empresas del sector, se puede encontrar donde la

empresa tiene problemas.
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2017 $ 110640811
APALANCAMIENTO P o 2018 $  1A75.096,54
FINANCIERO (FLM) o
>4 DIVIDIDO ENTRE
S
o PATRIMONIO TOTAL
Se semaforiza siendo: \\\ 2016 § 1339695
»  Verde cuando > que 2 puntos, apalancada 20  _BLIST
2013 $  Te0kETE

» Rojo cuando < que 2 puntos, no apalancada




+ El mismo que también permite realizar el calculo de los valores con o sin

apalancamiento la cual se observa a continuacion:

T
/& SIN CON
g
1 I - TEORIA DE MODIGLIANI & MILLER | =
PROPOSICION | PROPOSICION Il
valor de empresa sin endeudamiento valor de la empresa con endeduamiento
EBITDA % (1-T,
" (1-To) v, V4T, +D
Ry
2016 |5 5.168.861,17 2016 | 5.47.990,17
2017 |5 5.807.830,67 007 | 5.922.765,14
2018 |5 7.506.345,87 2018 |9 7.595.451,78
Prondstico

+ En este item se conocera hasta qué punto la empresa se puede apalancar como

también conocer su historial de apalancamiento. Asi:

APALANCAMIENTO FINANCIERO EREM “ SIGUENTE
215 x5 018 013
1 |NOMBREDELA EMPRES] 158 2.08) 141 210

APAI ANCAMIENTO FINANCIERO

APALANCAMIENTO FINANCIERO

APALANCAMIENTO
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Pronéstico Monetario

+ En este item se conocera hasta qué punto la empresa se puede apalancar en

términos monetarios:

| PRONOSTICO OPTIMO 2019 |
$395.644,99

NOMBRE DE LA EMPRESA $574.672,36 | $596.390,15|
$445.529,56

=+ Tendencia histérica del apalancamiento financiero.

APALANCAMIENTO FINANCIERO MONETARIO

APALANCAMEENTO AINANCIERD MONETARID
W16 .ugj 2013 8
1 NOMBRE DE LA EMIPRES{ 5 355.544 35/ § 574.671.35| 3 445,523 561§ 535,330, 15

=Tl =TT =g )0IE - 01T

ST

SE00m

SN0 W

S&NMm

DINFRO

330100 m

1.2 $ 00D
» 320000010
4 3 100000,
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CAPITULO VI
CONCLUSIONES

e Al realizar el andlisis en las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi
en el periodo de evaluacion 2016 — 2018, se cumplen las proposiciones de la teoria
de Modigliani — Miller debido a que se ha mostrado la existencia de una relacion
positiva entre el nivel de apalancamiento financiero con respecto a la rentabilidad
sobre el capital; la misma que se demuestra mediante el modelo de correlacién
que va desde el afo 2016 al 2018, denotando asi que las industrias
manufactureras a lo largo los tres afios se tuvo que realizo un nivel mas alto de
apalancamiento el afilo 2017, debido a que por cada dolar invertido en
apalancamiento obtuvo un redito de 34 centavos en su rentabilidad demostrando
gue a mayor apalancamiento mayor es su rentabilidad.

e De acuerdo al Modelo de DuPont, la reduccion general de la rotacion de los
activos, comprobados en el estudio, ha demostrado que las industrias
manufactureras en el afilo 2016 y 2017 generaron menor rentabilidad por cada
dolar invertido de sus activos, alcanzando un 3.37% en el afio 2016; tan solo un
1,87% en el afio y 3.54% en el afio 2018 en su rotacion de activos lo que se pueda
asociar de que en estos afios existieron politicas arancelarias estrictas
perjudicando asi las importaciones y exportaciones.

e La presente investigacion de las industrias manufactureras de la provincia de
Cotopaxi demuestra niveles altos de apalancamiento financiero indicando que en
el afio 2017 su nivel mas alto fue de 47.73%, con la presencia de impuestos, costos
directos e indirectos, posibilidad de quiebra, entre otros. Tanto en la teoria de
Modigliani — Miller como en el Modelo DuPont se ha verificado que, a mayor
apalancamiento financiero, existe una mayor rentabilidad sobre el capital. Esto
supone que hubo un nivel éptimo de apalancamiento y, por lo tanto, un nivel 6ptimo
de retorno dentro de las industrias de este sector. Teniendo como objetivo estas
industrias encontrar un ratio apropiado Deuda/Patrimonio, sujeto a una correcta
gestion de riesgos, representada en un mayor contraste entre el retorno de los

activos con relacién al costo de la deuda de la industria.
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e Larentabilidad de las empresas manufactureras de la provincia de Cotopaxi se ha
fortalecido con el pasar de los afios ya que en su mayor parte estas industrias en
su rendimiento sobre el activo (ROE) 14 de las 26 industrias presentan un potencial
crecimiento en la trayectoria del aino 2016 al 2018. Pero a su vez existen 6
industrias excluidas que no presentan un crecimiento sustancial debido a factores
que se evaluaron en el mercado y su posicionamiento siendo las siguientes:
DLIPINDUSTRIAS S.A. (-32.71%), ANDES KINKUNA S.A. (-2432.18%), INDUPIE
S.A. (-416.62%), LAPICANTINA S.A. (-2.87), MOLINOS OROBLANCO CIA.
LTDA. (-7.74%), Y PROBALBEN CIA. LTDA. (-0.62%).

e Finalmente, al evaluar la rentabilidad de las industrias manufactureras de la
provincia de Cotopaxi periodo 2016 — 2018, se obtiene un diagnostico de los
valores monetarios en lo referente a variabilidad de la presencia de
apalancamiento con respecto a la ausencia de apalancamiento bajo los factores
de la teoria Modigliani — Miller. Las dos industrias que sobresalen en su valor de
empresa a precio de mercado y tomando como referencia el afilo 2018 sin
apalancamiento financiero son los siguientes: CEDAL S.A. con el valor de
$37.675.534,24 y NOVECERO S.A. con un valor de $275.688.327,09. A su vez al
obtener los valores con apalancamiento financiero estos valores se diversifican en
$44.905.760,34 y $286.529.410,41 respectivamente, destacando asi que el

apalancamiento financiero esta relacionado proporcionalmente con la rentabilidad.

RECOMENDACIONES

e Las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi deben considerar el
analisis del apalancamiento financiero como un aspecto fundamental para la toma
de decisiones, ya que con ello se mantiene un nivel éptimo en el aprovechamiento
de capital; de tal forma que se cumplan los objetivos empresariales, se
implementen estrategias, se instauren metas, existiendo asi mayores beneficios
financieros y un crecimiento de su rentabilidad.

e Es recomendable que las empresas se enfoquen a un andlisis minucioso de sus

estados financiero, el mismo que les permitira pronosticar como planificar sus
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estrategias, metas y objetivos en cuento al crecimiento de capital asi también su
liquidez y su rentabilidad, proporcionando para posicionarse como unas industrias
atractivas para los inversionistas.

En cuanto al de su rentabilidad, y tomando en cuenta los resultados obtenidos en
las correlaciones, las industrias deben aprovechar la relacion tan fuerte que existe
entre el apalancamiento y la rentabilidad financiera, aprovechando el
apalancamiento financiero, como créditos para incurrir en actividades operativas,
y esto a su vez generara rentabilidad; debido a que a mayor apalancamiento mayor
ser& su rentabilidad.

A las industrias manufactureras de la provincia de Cotopaxi optar por realizar el
andlisis de su apalancamiento financiero pudiendo asi optar por una mejor forma
de apalancamiento en un nivel 6éptimo mejorando asi su funcionalidad operativa
alcanzado mejor desempefio a la vez que obteniendo mayores ganancias.

Se recomienda que las industrias diversifiquen su forma de apalancamiento,
optando por fuentes alternativas de apalancamiento como: emision de acciones,
emisién de bonos, entre otras fuentes de apalancamiento emitidas en bolsa de

valores.
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