UNIVERSIDAD AGRARIA DEL ECUADOR

FACULTAD DE ECONOMIA AGRICOLA
CARRERA DE ECONOMIA AGRICOLA

TRABAJO DE TITULACION COMO REQUISITO PREVIO PARA LA
OBTENCION DEL TiTULO DE ECONOMISTA AGRICOLA

“APLICACION DEL MODELO ALTMAN PARA DETERMINAR
LA SOLVENCIA DE LOS GRANDES CONTRIBUYENTES DEL
SECTOR DE LA CONSTRUCCION”

AUTORA:

GUALLPA CACERES FANNY GRACIELA

GUAYAQUIL, ECUADOR
2021



UNIVERSIDAD AGRARIA DEL ECUADOR

FACULTAD DE ECONOMIA AGRICOLA

CERTIFICACION

El suscrito, docente de la Universidad Agraria del Ecuador, en mi calidad de director
CERTIFICO QUE: he revisado el trabajo de titulacién, denominado: APLICACION DEL
MODELO ALTMAN PARA DETERMINAR LA SOLVENCIA DE LOS GRANDES
CONTRIBUYENTES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION, el mismo que ha sido
elaborado y presentado por el/la estudiante, Fanny Graciela Guallpa Caceres; quien
cumple con los requisitos técnicos y legales exigidos por la Universidad Agraria del
Ecuador para este tipo de estudios.

Atentamente,

CPA. Jaime Chusan Wong, MSc.

Guayaquil, 12 de octubre del 2021



UNIVERSIDAD AGRARIA DEL ECUADOR
FACULTAD DE ECONOMIA AGRICOLA

TEMA

APLICACION DEL MODELO ALTMAN PARA DETERMINAR LA SOLVENCIA DE LOS
GRANDES CONTRIBUYENTES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION.

AUTOR
FANNY GRACIELA GUALLPA CACERES

TRABAJO DE TITULACION
APROBADA Y PRESENTADA AL CONSEJO DIRECTIVO COMO

REQUISITO PREVIO A LA OBTENCION DEL TiTULO DE

ECONOMISTA AGRICOLA

TRIBUNAL DE SUSTENTACION

Ing. Jorge Ruso Leén MSc.

PRESIDENTE
Econ. Francisco Viera Vaca MSc. Eco. Daira Carvajal Morales MSc.
EXAMINADOR PRINCIPAL EXAMINADOR PRINCIPAL

CPA. Jaime Chusan Wong MSc.
EXAMINADOR SUPLENTE



AGRADECIMIENTO

Agradezco en primera instancia a Dios por permitirme tener la fuerza de
voluntad para iniciar y concluir mi carrera universitaria. Sin su participacion en

cada actividad, no hubiera sido posible.

A mi familia, en especial a mis padres Pablo y Bella quienes en todo
momento estuvieron apoyandome, tanto en recursos y en tiempo, donde siempre

estuvieron presentes cuando los necesité.

A mi hijo, que ha sido mi motor para culminar este proyecto, ya que a pesar
de que ha hecho que mi tiempo se acorte, por estar junto a él, por fin podra

enorgullecerse de que su mama es una profesional.

A mi esposo, por tenerme tanta paciencia y estar a mi lado en todo

momento, lo que me inspira a lograr todo lo que me proponga.

A las autoridades UAE y en especial a los docentes de la facultad de
Economia Agricola, quienes entregaron sus conocimientos y dedicacion para que

sea una profesional del Ecuador.



DEDICATORIA

Le dedico totalmente este titulo a mis padres, quienes han dado todo su esfuerzo para

que llegue lejos, como ser humano y ahora como profesional.

Al resto de mi familia, para que este logro sirva de ejemplo y guia para los que vienen
detras de mi. De que puedan comprender que no hay limites en la vida, y que todos los

obstaculos se pueden superar con esfuerzo y perseverancia. Este titulo es para ellos.

A mi hijo, por llenarme de alegria, cada vez que me susurra al oido. A mi esposo por
creer en mi y apoyarme, sobre todo por darme palabras de aliento de seguir adelante

con mis suefos.



RESUMEN

El modelo financiero Altman sirve para predecir la solvencia econémica. Cuando
una empresa cumple con los parametros establecidos, evitaria caer en una falta de
liquidez a largo plazo, donde si Z2>=2,60 indica que la empresa no tiene problemas
de solvencia, Z entre 1,11 - 2,59 incertidumbre en el futuro y Z2<=1,10 altas
posibilidades de insolvencia en el futuro. Los resultados obtenidos a las principales
empresas contribuyentes del sector de la construccion, las posicionan de mayor a
menor como: Hidalgo e Hidalgo S.A. con un z2 de 10,73; Holcim Ecuador S.A. con
un z2 de 3,83; Aceria del Ecuador ADELCA S.A. con un z2 de 2,27; Construdipro
S.A. conun z2 de 1,59 y UNACEM S.A con un z2 de 0,68. En términos generales
ADELCA S.A., Construdipro S.A. y sobre todo UNACEM S.A. deben planificar
estrategias que le permitan aumentar sus ingresos, para que esto agrande sus
activos corrientes, recalcando que no deben hacerlo mediante el engrosamiento de
las cuentas por cobrar, sino optimizando el cobro de las mismas u ofreciendo
promociones o descuentos a los clientes para que opten mayormente por los pagos
en efectivo que a crédito, logrando de esta manera que las empresas puedan tener
mas efectivo a disposicion y con ello solucionar los posibles problemas de
insolvencia que podrian darse por no tomar en cuenta los resultados arrojados por
el modelo Altman z2. Se recomienda Elaborar el modelo Altman Z2 a las empresas
agricolas, manufactureras y agroindustriales del Ecuador, para conocer el Riesgo
de Insolvencia Financiera que poseen.

Palabras claves:
Solvencia, liquidez, incertidumbre, riesgo financiero, modelo predictor
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ABSTRACT

The Altman financial model is used to predict financial solvency. When a company
meets the established parameters, it would avoid falling into a long-term lack of
liquidity, where if Z2> = 2.60 indicates that the company does not have solvency
problems, Z between 1.11 - 2.59 uncertainty in the future and Z2 <= 1.10 high
chances of insolvency in the future. The results obtained from the main contributing
companies in the construction sector, position them from highest to lowest as:
Hidalgo e Hidalgo S.A. with a z2 of 10.73; Holcim Ecuador S.A. with a z2 of 3.83;
Aceria del Ecuador ADELCA S.A. with a z2 of 2.27; Construdipro S.A. with a z2 of
1.59 and UNACEM S.A with a z2 of 0.68. In general terms, ADELCA S.A.,
Construdipro S.A. and especially UNACEM S.A. They must plan strategies that
allow them to increase their income, so that this increases their current assets,
emphasizing that they should not do so by increasing accounts receivable, but by
optimizing their collection or offering promotions or discounts to customers so that
they can choose mainly for payments in cash than on credit, thus achieving that
companies can have more cash at their disposal and thereby solve possible
insolvency problems that could arise from not taking into account the results
obtained by the Altman z2 model. It is recommended to develop the Altman Z2
model to agricultural, manufacturing and agro-industrial companies in Ecuador, to
know the Risk of Financial Insolvency they have.

Keywords:
Solvency, liquidity, uncertainty, financial risk, predictor model
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INTRODUCCION

En el presente trabajo de titulacion se analizara la metodologia del modelo
Altman para determinar el nivel de solvencia de las empresas con mayor
contribucion tributaria dentro del sector de la construccion en Ecuador. Este
estudio nace de la necesidad que tiene toda organizacion de descartar el riesgo
de quiebra o por lo contrario idear las estrategias en el tiempo oportuno con el fin
de recuperar el nivel de solvencia requerido para continuar con sus operaciones

en el largo plazo.

La construccion es uno de los sectores de mayor importancia dentro de la
economia nacional, ya que tanto la dinamica de las empresas constructoras,
como su influencia en la generacion de empleo permiten sefialar al sector como
eje transversal para el crecimiento y desarrollo econémico del pais

(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2016).

Como se ha mencionado, el sector de la construccion es uno de los
sectores mas importantes en la economia del Ecuador, y que ademas es un
sector gue en momentos de expansion es uno de los que mas crece y asi mismo

en momentos de contracciéon es uno de los que mas rapido se contrae.

El riesgo financiero ha mostrado un gran impacto en diferentes tipos de
sectores donde se encuentre ubicada una organizacion, por lo cual es importante
gue la misma no desconozca la importancia que tiene el riesgo en relacion con las
decisiones financieras pues esto podria producir la desaparicion del mercado
donde esta compita (Gallardo & Garrido, 2016).

En este contexto, los Estados Financieros emitidos por las empresas y
validados por los organismos de control, permiten tomar decisiones con
razonabilidad y oportunidad, cuyo objetivo es declarar sobre una buena o mala
actuacion administrativa (Pacheco, 2016).

Desde una perspectiva macro, analizar y estudiar la estructura financiera
de los sectores mas importantes para la economia de un pais, permite determinar
que dichas estructuras dependeran significativamente del entorno donde se

desarrollen y de la actividad a la que se dedican (Malavé, Figueroa, Espinoza, &



Carrera, Una aplicacion del modelo de Altman: Sector manufacturero del Ecuador,
2017).

El modelo Altman Z-Score es un método tradicional de prediccion de
bancarrota de facil aplicacion que utiliza informacién procedente de los estados
contables de la compafiia (Baez , 2014). El objetivo del presente trabajo de
investigacion es confirmar la validez del modelo Altman Z-Score como una
herramienta para predecir hasta cincos afios de anticipacion la posibilidad de

quiebra de las empresas elegidas para el presente analisis.

Caracterizacion del Tema.

El presente trabajo de investigacion abordara el tema del Modelo de Altman
para determinar la solvencia de cinco empresas correspondientes al sector de la
construccion. El problema surge tras presentarse la incertidumbre del riesgo de
insolvencia debido a fallas administrativas y externalidades macroeconémicas,

gue puedan presentarse y afectar los indicadores financieros de las empresas.

Es por ello que se recurre al método Altman, el mismo que representa un
modelo econémico — financiero, que permite detectar de manera eficaz, el
potencial riesgo de quiebra de una empresa y conocer de manera predictiva su
solvencia, es decir, la capacidad que tienen para hacer frente a sus obligaciones
financieras, de esta manera se pretende mitigar la incertidumbre o alertar a los
administradores de las empresas que puedan tomar decisiones y acciones
correctas para corregir ciertas falencias y mejorar los indicadores clave de la

empresa.

Planteamiento de la Situaciéon Problemaética.

En 2019, el sector de la construccién en Ecuador represent6 8,17% del PIB
real nacional ($ 5.874 millones). También generé 6,1% del total de empleos y
atrajo $ 69 millones en Inversion Extranjera Directa. Ademas, la construccion
demanda anualmente mas de $ 1.900 millones del sistema financiero tanto

publico como privado (Revista Gestion, 2020).

Es asi que un excesivo nivel de deuda o una mala administracion de la

misma, podria causar problemas de solvencia, a pesar de tener grandes



ganancias, ademas en el corto y largo plazo existe un riesgo de incertidumbre
debido a que pueden presentarse otro tipo de problemas ajenos a la actividad
econdmica de las empresas, asi como externalidades macroeconémicas que

puedan afectar a la salud financiera.

En cuanto al personal ocupado, existen 90.433 personas ocupadas en las
actividades econdmicas relacionadas a esta industria, lo que representa el 4,5%
del total nacional, de las cuales, el 86% son hombres y mujeres el 14% restante.
En las actividades de Construccion de proyectos, edificios, carreteras y obras de

ingenieria civil se emplean a 26.110 personas, un 29% del personal ocupado total.

Por lo que un irreparable riesgo de insolvencia puede generar la quiebra de
una empresa del sector de la construccién, lo cual podria ser aviso de una
situacion negativa de toda la industria y consecuentemente desembocar en un
crecimiento significativo del desempleo en Ecuador debido a que la construccién

representa el sexto sector que mas empleo genera anualmente.

Justificacion e Importancia del Estudio.

Este trabajo investigativo es relevante, debido a que pretende sugerir la
aplicacion de una herramienta que sea capaz de predecir una condicién futura de
quiebra a la organizacioén utilizada para el estudio, midiendo niveles de solvencia
actuales y futuros, a fin de poder, en cierta forma, aminorar el impacto econdémico-

financiero que puede producir una situacion de quiebra.

Las principales preocupaciones que estan presentes en inversores es
invertir en empresas que puedan acabar en quiebra perdiendo parcial o
totalmente dicha inversion; es por ello que se elaboran varios estudios que
permitan predecir o anticipar a posibles situaciones como la quiebra de una

empresa.

En base a datos de las cuentas nacionales del Banco Central del Ecuador,
el sector de la construccion ha decrecido en 1,75% respecto al 2014 y ademas
gue este sector representaba en el afio 2014 el 10% del total del PIB, mientras
que en el 2015 este sector represent6 el 10,16%, de tal manera que este sector



tiene una participacién importante dentro de la economia real del pais

(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2016).

La quiebra de una empresa es un tema de especial interés para los
agentes econdémicos Y lleva consigo importantes problemas y consecuencias para
un grupo de personas involucradas como lo son los propietarios, accionistas,
acreedores, empleados, Estado y demas miembros del sistema. Es por esto, que
anticipar este fallo de manera eficiente y efectiva requiere de técnicas y
herramientas para predecir y detectar situaciones de riesgo (De Llano, Pifiero, &
Rodriguez, 2016).

Es por ello la importancia del presente estudio, debido a que una oportuna
administracion y ejecucion de estrategias le permitird mitigar los riesgos a los
cuales se hallan vulnerable las empresas, advirtiendo y cuidando la salud
financiera y sobre todo reduciendo la incertidumbre econémica futura (Nufiez,
2019).

Delimitacion del Problema.

Este proyecto se realizara en el sector de la construccién de Ecuador. El
presente estudio utilizard informacién del ultimo ejercicio econdémico (2019) de
acuerdo al catastro de grandes contribuyentes por su importancia recaudatoria del
SRI entre las que figuran empresas como: Holcim Ecuador S.A., Aceria del
Ecuador C.A. Adelca., Hidalgo e Hidalgo S.A., Construdipro S.A. y Unacem S.A.,
particularmente de los estados financieros basicos: Estado de Situacion
Financiera y Estado de Resultados que se encuentran en la pagina web de la

Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros.
Formulacion del Problema.

¢La aplicacion de un modelo Z Altman permitira demostrar la solvencia de

las empresas del sector de la construccion?



Preguntas de investigacion.

¢,Cual es la situacion financiera actual de las empresas del sector de la

construccion?

¢, Cuadles son las posibles causas para que una empresa sea calificada

como insolvente?

¢ Existe riesgo de quiebra a largo plazo en alguna de los grandes

contribuyentes del sector construccion de Ecuador?

Objetivo General:

Aplicar el modelo Altman a los grandes contribuyentes del sector

construccion de Ecuador, para la medicion del riesgo financiero.
Objetivos Especificos:

» Realizar una recopilacion de los datos financieros de los grandes
contribuyentes del sector de la construccién.

> Identificar los factores que pueden causar insolvencia en las empresas
del sector de la construccion.

» Determinar el nivel de solvencia de las empresas del sector de la

construcciéon mediante la aplicacién del modelo Altman.
Hipotesis o Idea a Defender.

La aplicacion del modelo Z Altman permitirA demostrar la solvencia de las

empresas del sector de la construccion.

Aporte Teérico o Conceptual.

La presente investigacion proporciona un importante aporte de
conocimiento teorico a la sociedad en materia econdmica - financiera, ya que
considera un modelo con caracteristicas predictivas, que permite determinar la
solvencia de un grupo de organizaciones, de manera que aseguren su
permanencia en el tiempo y se alejen las probabilidades de caer en un estado de

insolvencia y, por ende, de llegar a la quiebra o al cese de sus operaciones.



Cabe manifestar que los resultados que se obtengan por medio del modelo
de Altman, no es una sentencia de muerte econdémica a las empresas del
presente estudio, sino mas bien, el modelo identifica errores y da opcidn a corregir

a tiempo y evitar la quiebra de la empresa, en caso de estar a tiempo.

Aplicacion Préctica.

La presente investigacion arrojara resultados sobre la importancia de la
aplicacion de un modelo predictivo como el Z de Altman, para determinar la
solvencia de las empresas de mayor contribucion del sector de la construccion. El
estudio propone la utilizacion del modelo Altman como medio para conocer
anticipadamente, no sélo la capacidad de las empresas para cumplir con sus
obligaciones, sino también, la probabilidad que tiene de no caer en quiebra en los

subsiguientes periodos econémicos.

Por lo tanto, los resultados obtenidos a través de este estudio, pueden ser
utilizados de manera propicia por la gerencia de estas empresas, a fin de conocer
sus debilidades y establecer estrategias de mejora para incrementar su solvencia.
Pueden ser utiles, también, para todo el sector constructor, a fin de que visualicen

las ventajas de la aplicacion de modelos econdémicos — financieros predictivos.



CAPITULO |

MARCO TEORICO
1.1 Estado de Arte.

El presente trabajo investigativo tiene como interés la aplicacion del modelo
Altman para determinar la solvencia de los grandes contribuyentes del sector de
la construccion. Para ello es necesario mencionar diversos estudios realizados
con antelacion que estén relacionados a la tematica actual, entre los que se

encuentran:

Los resultados obtenidos por Pefia et, al (2018) en el articulo titulado:
“Pronéstico de Insolvencia Financiera para Empresas del Sector Construccion que
Cotizan en la Bolsa Caso: México y Colombia”, muestran que en las empresas
mexicanas el indicador Z ademas de ser buen predictor de insolvencia financiera,
corresponde al comportamiento del precio de cierre de las acciones, mientras que
en las empresas Colombianas no muestra una relacién entre ambas variables.
Los modelos de prondsticos deben emplearse Unicamente como herramienta de
apoyo para el andlisis empresarial mas que como una prueba absoluta para medir

la solvencia financiera de una empresa.

Segun los criterios de Perrazo, (2020) expuestos en su estudio titulado:
“Analisis de sensibilidad temporal mediante el modelo de prediccion de
insolvencia en el sector de construccién de la provincia de Tungurahua”, se utilizd
el modelo de Z2-SCORE de Altman, el cual se aplico a las empresas que se
dedican a la construccion en Tungurahua en un total de 15 empresas activas y 4
empresas inactivas, entre los afios 2017 al 2019, como resultado se observa que
a partir del afio 2016 este sector ha sido afectado por varias situaciones que el
pais atraveso, dando asi como resultado la constante demanda baja convirtiendo
asi es uno de los sectores mas sensibles provocando incluso la generacion de

desempleo en el pais.

Por otro lado, Giron et, al (2016) en su investigacién: “Determinantes de la
quiebra empresarial en las empresas ecuatorianas en el ano 2016” utilizé una
base de datos con la informacién financiera reportada por las empresas

ecuatorianas al SCVS (Organismo de Vigilancia y Control del Estado), realizando



un filtro en todos los sectores de la economia en general y formando 2 grupos de
empresas intersectorial (1 para una muestra de 40 empresas consideradas en

quiebra y 1 para una muestra de 40 empresas catalogadas como sanas).

En este estudio se concluye que existe una relacién en sentido inverso
entre la liquidez, el apalancamiento financiero y la quiebra empresarial, lo cual
evidencia que las empresas en quiebra, se caracterizan por una baja rentabilidad

econdmica, asi como un nivel bajo de solvencia y bajos.

Asi mismo Espinel, (2016) en su estudio titulado: “Riesgo de quiebra
empresarial en el Ecuador durante el periodo de 2009 a 2012”, elaboré un modelo
logistico de riesgo de quiebra empresarial mediante el método de maxima
verosimilitud, utilizando como variables independientes a los indicadores
financieros de liquidez, rentabilidad, solvencia y tamafio empresarial. Los
resultados obtenidos fueron significativos y demostraron que existe un menor
riesgo de quiebra en las empresas grandes en comparacion a las medianas y

pequefias empresas del pais.

Segun Malavé et. Al (2017) en su articulo titulado: “Una aplicacion del
modelo de Altman: Sector manufacturero del Ecuador” en el cual para analizar la
situacién de las empresas del sector manufacturero para el periodo comprendido
entre 2012-2016, se estimo el puntaje Z propuesto por Edward I. Altman (1968),

se realizo el calculo del indicador por empresa y por afio.

Este estudio obtuvo como resultado que al clasificar a las empresas del
sector manufacturero por afio y por criterio se observa que el nUmero de
empresas consideradas saludables ha disminuido en el periodo de estudio. A su
vez, el numero de empresas en quiebra ha tenido aumentos a los largo del

tiempo.

En la investigacion realizada por Macias et, al (2017) titulada: “El Modelo
Z2-Score de Altman como Base para la Discriminacion del Fracaso se los
Franquiciadores” se propone un método que permite a los potenciales
franquiciados conocer si la probabilidad de fracaso del franquiciador es elevada o
reducida. Los resultados obtenidos mediante el modelo identificaron ocho

segmentos, de los cuales se encontraron cinco segmentos en los que las



empresas que lo componen son solventes, dos que estan en zona gris y uno que

es insolvente.

Dentro de la investigacion de lannuzzelli, (2018) titulado: “La Medicion del
Riesgo Mediante la Aplicacion del Modelo Altman Z Score en Tres Empresas del
Sector Arrocero Ecuatoriano”, la cual utilizé6 una metodologia mixta que combine
estudios de tipo cualitativo y cuantitativo. Los estudios cualitativos respondieron al
meétodo bibliografico, el cual utiliza investigaciones previas sobre el tema para
orientar su desarrollo. La investigacion concluye que las empresas analizadas del
sector arrocero ecuatoriano muestran una solidez durante el afio 2017 reflejada
en su z-score, a pesar de los problemas estructurales que afectan la rentabilidad

del mismo.

Segun Carreras (2017) en su estudio “Business Bankruptcy Prediction
Models: Application to Companies in the Construction Sector in Spain” se utilizé el
Analisis Discriminante Mdltiple (MDA), y los andlisis Logit y Probit. Mientras que

dentro del MDA el estudio de Edward Altman es el mas ampliamente reconocido.

Como conclusién se identificé que los modelos de Altman y Ohlson no
estan desarrollados especificamente para el sector de la construccién, y tal como
se ha demostrado en multitud de estudios, los atributos de cada industria son un
componente determinante en la prediccion de insolvencia. Ademas, tras la
aplicacion de los modelos se identificd que las caracteristicas mas relevantes en
la solvencia de las empresas del sector de la construccion son: unas ganancias
insuficientes, un bajo nivel de capital, un alto apalancamiento, y un elevado

periodo medio de cobro y de existencias.

A diferencia de Rios, (2018) que en el estudio titulado: “Modelo Predictivo
de Quiebra en Empresas Constructoras Inscritas en el Minvu de Valparaiso”, que
tiene como proposito la comprobacion de la efectividad del modelo predictivo de
quiebra Z Altman. Teniendo como resultado que el modelo otorga una mayor
flexibilidad respecto de las condiciones en las que se puede hacer la estimacion,
ademas, es uno de los principales que se usan para referirse al estudio de la
quiebra empresarial, por los buenos resultados en cuanto a la clasificacion de

empresas y su poder predictivo.



En la investigacion realizada por Del Orbe, (2017) titulada: “Medicién del
Indicador de Riesgo de Quiebra Altman Z-Score, para la Toma de Decisiones
Financieras en la Empresa Arconim Constructora S.A, en la Ciudad de Santiago
de los Caballeros, periodo 2013-2016”, se us6 un enfoque de tipo cuantitativo,
debido a que se evaltan las razones financieras y se aplica el modelo
discriminador de quiebra. Finalmente, se concluyé que la empresa analizada no
presenta probabilidad de quiebra, por el contrario, esta cuenta con una buena

salud financiera.

1.2 Bases Cientificas y Tedricas de la Temética.

1.2.1 Sector de la Construccién en Ecuador.

La industria de la construccion es de suma importancia para la economia
de varios paises debido a su caracteristica de contribucién en cuanto a
inversiones, produccion y nivel de trabajo formado, ademas de ser una actividad
relacionada a las demas divisiones de la economia pues genera la infraestructura
fisica de cada uno de ellos y se abastece de insumos que derivan de otras
acciones industriales como mineria, siderurgia o cementeras (Acebo, 2016).

A su vez, el efecto de la industria de la construccidn sobre la produccion y
el progreso de la calidad de vida de la localidad a nivel general, asi como su
capacidad y rendimiento para forjar negocios y fuentes de trabajo al ser un
movimiento intensivo en mano de obra, el cual le ha convertido ademas en motor
clave del progreso socioeconémico en varios paises, tanto industrializados como

en desarrollo.

Ademas, este comenzaba desenvolviéndose con mayor énfasis en los
ultimos tiempos, tanto asi que del afio 2005 al 2015 crecié notablemente en un
85%, alcanzando a ocupar el quinto puesto a nivel nacional. Ademas, el tipo de
gobierno, y las politicas que se generaron durante este tiempo fueron parte
indispensable para el despliegue de la construccion. Debido al enorme gasto
publico, y la inversion en infraestructura, vivienda y carreteras; el sector de la
construccion empez6 a formar mucho dinero consiguiendo asi un desarrollo

indispensable durante esta época (Vergara, 2017).
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Sin embargo, el escenario en el cual se despliega el Ecuador actualmente,
no es el adecuado para ningun pais del mundo, y esto ha hecho que algunas de
las empresas industriales del pais se vean afectadas de forma negativa. Ademas,
en el caso del sector de la construccion, el mal escenario que vive el pais se ve
irradiada por la falta de inversionistas extranjeros y nacionales, la disminucion en
la colocacion de créditos, y la desconfianza en el endeudamiento a largo plazo.
De hecho, esto ha generado una menor demanda de bienes inmobiliarios, al
mismo tiempo que ha estimulado una disminucién en la inversion en proyectos en

esta misma industria (Correa, Leon, & Pionce, 2008).

Es asi que, el tema del presente estudio se titula como “la aplicacion del
modelo Altman para determinar la solvencia de los grandes contribuyentes del
sector de la construccion”, de ahi parte la relevancia de este sector en las
empresas de estudio, debido a que favorece al pais en términos de inversion,
produccioén y a su vez crea oportunidades laborales.

1.2.2 Teoria de Riesgo de Miller y Modigliani.

Durante mucho tiempo se ha pretendido pronosticar financieramente el
motivo del fracaso de las empresas, a lo largo del tiempo se han aplicado los
indicadores financieros y econdémicos para obtener una respuesta, dentro de los
originarios precursores que persiguieron encontrar esa respuesta pero desde el
punto de vista del valor de la organizacion en el mercado se hallan Miller y
Modigliani quienes establecieron teorias econdmicas basadas en la estructura de
capital y problemas de estructuracién financiera, especializados principalmente en
el hecho de que estos se desenvuelven en un mercado perfecto, sin tomar en

cuenta la carga impositiva (Gomez, 1995)

Uno de los elementos principales de esta teoria expone que las decisiones
de inversién y financiamiento son independientes del nivel de endeudamiento de
las empresas, por lo tanto, se da a pensar la irrelevancia en la estructura de
capital, lo que quiere decir que el nivel de riesgo y la capacidad de ganancia son
autonomos de la estructura del capital (Castillo & Padilla, 2016).

De hecho, todas las empresas pueden congregarse por clases

homogéneas de rendimiento con igual o0 semejante riesgo econémico, siendo
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perfectamente sustituibles las acciones de varias firmas que pueden corresponder

a una misma clase de riesgo (Rivera, 2012).

Como conclusion de la teoria se da a conocer que mientras mas
endeudada se encuentre la empresa mas es el riesgo al que se hallan expuestos
los inversionistas, sin embargo, a pesar de que esta afirmacién se contradice a la
primera lo que pretende certificar que la tasa de recuperacion de la inversion se
debe considerar el resultado de la prima de la deuda, es decir que esta puede ser

latentemente menor a la de una organizacién que solo tiene capital propio.

El presente proyecto se relaciona con la Teoria de Riesgo de Miller y
Modigliani., en el desarrollo del primer objetivo especifico, el cual es realizar una
recopilacion de los datos financieros de los grandes contribuyentes del sector de
la construccién, de modo que esta teoria ayudara a predecir la salud financiera de

las empresas, a su vez conocer las deudas y el riesgo a las que se enfrentan.

1.2.3 Riesgo de Insolvencia Financiera

El riesgo de insolvencia es uno de los mas utilizados dentro del analisis de
riesgo financiero, ya que esta vinculado con las empresas. Rodriguez et, al.
(2015), indica que una empresa es financieramente sana cuando los recursos
generados son suficientes, como minimo, para mantener la capacidad de pago.
Por el contrario, la empresa fracasa cuando no logra para sus accionistas un
aumento satisfactorio de riqueza que les compense por el riesgo asumido y por la
pérdida de la disponibilidad del capital invertido.

Ademas, el riesgo de insolvencia implica que una empresa presente
determinadas circunstancias tales como un gran nivel de endeudamiento o
disminuciones significativas en los ingresos operacionales, por ello la importancia
de elaborar un andlisis financiero enfocado en cantidades concretas por inflacion
de hecho esto, facilita datos financieros validos, actuales, veraz y precisos, debido
a gue este instrumento gerencial y analitico es esencial en todo movimiento
empresarial que establece las situaciones financieras en el presente, el proceso
de recursos financieros existentes y apoya a predecir el futuro de la empresa
(Nava, 2009).
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Por ello, la relevancia de conocer el riesgo de insolvencia financiera de las
empresas que se estudiaran dentro del sector construccion, debido a que
mediante este analisis se conocera como esta financieramente cada una de las
empresas, cuanto es su capacidad de endeudamiento, para asi evitar futuras

decisiones erréneas y el fracaso irreparable de las empresas.

1.2.4 Probabilidad de Quiebra

La quiebra es interpretada como la falta de solvencia en donde la empresa
no puede cubrir sus deudas con terceros, legalmente involucra un proceso en el
cual se saldan los bienes del deudor para poder pagar a los acreedores Brunetti
et, al. (2011).

Es asi que, la herramienta esencial para poder comprender los modelos de
perspectiva de quiebra es tener conocimiento de los ratios financieros, puesto que
sirven para expresar cualquier aspecto sobre un organismo; es decir se puede
usar y calcular el estado de su liquidez, la solvencia, el endeudamiento, y demas
razones financieras, debido a que siempre es primordial realizar un analisis
econdmico financiero de los establecimientos para entenderlas (SUPERCIAS,
2011).

Ademas, es importante identificar a una empresa insolvente, de hecho, es
insolvente cuando no tiene efectivo suficiente para realizar sus pagos inmediatos.
Por ello, el punto de inicio para el andlisis de quiebra son los datos contables, de
manera que es esencial instruirse de los modelos de prediccion de quiebra
vigentes que admitan pronosticar la futura solvencia de una organizacion
(Aldazébal & Napan, 2014).

Cabe mencionar, que la probabilidad de quiebra para el presente trabajo
sera analizada en las empresas elegidas para el estudio, a través de las razones
financieras, una vez obtenido los resultados se podra tomar decisiones sobre el

area financiera, y conocer hasta qué punto la empresa es solvente o insolvente.

1.2.5 Indicadores Financieros.

Los indicadores financieros se enfocan bastante en la parte numérica,

producto de la relacion de las cuentas de los estados financieros presentadas por
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las empresas. Ademas, la ventaja de los indicadores financieros es que
proporcionan la comparacion, porque los resultados obtenidos de estos, estan
indicados en diferentes formas como en porcentajes, multiplos o en periodos de
tiempo (Toledo & Quito, 2015).

Segun Bricefio, (2010) los indices financieros constituyen herramientas

importantes utilizables para:

“El analisis de las cifras pasadas contenidas en dos estados
financieros importantes: el Balance General y el Estado de Ganancias y
Pérdidas, en los que estan registrados los movimientos econémicos y
financieros de la empresa; mas que para evaluar el desempefio pasado de
la empresa y su situacion presente sirve para determinar areas con

problemas”.

Es asi que, las razones financieras son datos que admite medir
caracteristicas relevantes de una empresa como es la estabilidad, solvencia a
corto y largo plazo, eficiencia, rentabilidad y valor de mercado de una empresa,

todo esto, a través del uso de los estados financieros (Garceés, 2019).

De hecho, los indicadores financieros seran de bastante utilidad en el
presente estudio, por medio de estos se conocera la rentabilidad de las diferentes
empresas, ademas, sirven de ayuda para comparar los resultados con facilidad y
tomar futuras decisiones encaminadas al éxito de las mismas, logrando alcanzar

todos sus objetivos de forma eficiente.

1.2.6 Analisis Discriminante Multivariable.

El andlisis multivariante es un conjunto de técnicas estadisticas y
numeéricas enfocadas a describir y explicar los datos que proceden de la
observacion de varias variables estadisticas, analizadas conjuntamente.
Asumiendo, que en un grupo de casos de estudio estan clasificados en una serie
de grupos; es decir, se conoce preliminarmente a qué grupos, corresponden,
ademas, el analisis discriminante es una técnica del analisis multivariante con el
fin de encontrar la combinacion lineal de las variables independientes que mejor

admite diferenciar (discriminar) a los grupos Campanero et, al. (2016).
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De modo que una vez encontrada esa combinacion (la funcion
discriminante) podra ser empleada para especificar nuevos casos de estudio. De
hecho, aprovecha las relaciones presentes entre una gran cantidad de variables
independientes para extender la capacidad de discriminacién. Cabe mencionar
que el Z-score de Altman es una version personalizada de la técnica de analisis
discriminante de RA Fisher (1936).

1.2.7 Modelo Z Altman Score.

En los afios setenta varios expertos comenzaron a notar lo esencial de usar
modelos multivariables para desarrollar de mejor manera el andlisis financiero
tradicional, sin embargo, el estudio principal fue el trasferido por Edward Altman al
utilizar el método Multiple Discriminant Analysis (MDA), alcanzando una
significativa capacidad de prondstico previo al fracaso de la empresa financiera. A
partir de ello Altman creo un modelo de evaluacion para medir la solvencia a
través de un indicador sintético conocido como la “Z-Score” (1977)” (Mares,

2009).

De tal manera que, el modelo Altman Z-Score se ha catalizado como un
método muy aplicado debido a que sirve para evaluar a las empresas mediante el
uso de ratios financieros, mismos que proceden de los balances financieros que

posee la empresa en un tiempo determinado.

Ademas, el modelo Altman Z-Score es elementalmente un promedio
ponderado de cinco razones financieras. Los ratios y sus ponderaciones fueron
explicitas a través del analisis discriminante multiple, y su ocupacion es clasificar

a las empresas en dos grupos: bancarrota y no-bancarrota (De la Fuente, 2004)

Debido a que el modelo Z-Score se aplica solamente a empresas

manufactureras que cotizan en la bolsa de valores, Altman publicé dos nuevas

versiones, el Z1y el Z2.

1.2.7.1 Modelo Z2 Altman Score.

Esta versidon es un nuevo ajuste del modelo anterior Z1 en la cual se
descarta la razon de activos es decir X5, para usarlo en todo tipo de empresas, no

necesariamente tienen que ser manufactureras. Este modelo pondera de forma
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importante la generacion de beneficios en relacion al activo, asi como su

reinversion (Vera, 2017).

Ademas, el resultado de este modelo pronostica hasta con cinco afios de

anticipacion, la posibilidad de quiebra de la empresa con un 90% de seguridad.

El modelo Altman manipula indicadores financieros que son calculados del
estado de la situacion financiera (anteriormente llamado balance general) y del
estado de resultados integral -ERI- (anteriormente denominado estado de
resultados) (Salazar & Silva, 2019).

En si el modelo Z Altman Score en general sirve para llevar a cabo el tercer
objetivo del vigente estudio el cual es, Determinar el nivel de solvencia de las
empresas del sector de la construccion mediante la aplicacion del modelo Altman.
De modo que el modelo ayuda a evaluar a las cinco empresas a través del uso de
ratios financieros, mismos que proceden de los balances financieros que tienen
cada una de las empresas en un tiempo determinado. De hecho, contribuye a
predecir hasta con cinco afios de anticipacion la probabilidad de fracaso de las

empresas de estudio.
1.3 Fundamentacién Legal.

En el presente estudio es necesario conocer los articulos de la Ley de

Compaifiias (2014), la cual establece:

Art. 289.- Los administradores de la compaiiia estan obligados a elaborar,
en el plazo maximo de tres meses contados desde el cierre del ejercicio
econdmico anual, el balance general, el estado de la cuenta de pérdidas y
ganancias y la propuesta de distribucién de beneficios, y presentarlos a
consideracion de la junta general con la memoria explicativa de la gestion y

situacion econdmica y financiera de la compaifiia.

El balance general y el estado de la cuenta de pérdidas y ganancias y sus
anexos reflejaran fielmente la situacion financiera de la compafiia a la fecha de
cierre del ejercicio social de que se trate y el resultado econémico de las
operaciones efectuadas durante dicho ejercicio social, segun aparezcan de las

anotaciones practicadas en los libros de la compafiia y de acuerdo con lo
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dispuesto en este paragrafo, en concordancia con los principios de contabilidad

de general aceptacion.

En la Seccion Xll de la Inactividad, disolucién, reactivacion, liquidacion y

cancelacion:

0N

Art. 361.- Las compaiias se disuelven:

Por vencimiento del plazo de duracion fijado en el contrato social;

Por traslado del domicilio principal a pais extranjero;

Por auto de quiebra de la compainiia, legalmente ejecutoriado;

Por acuerdo de los socios, tomado de conformidad con la Ley y el contrato
social;

Por conclusion de las actividades para las cuales se formaron o por
imposibilidad manifiesta de cumplir el fin social;

Por pérdidas del cincuenta por ciento o mas del capital social o, cuando se
trate de compafiias de responsabilidad limitada, an6nimas, en comandita
por acciones y de economia mixta, por pérdida del total de las reservas y
de la mitad o mas del capital;

Por fusion a la que se refieren los articulos 337 y siguientes;

Por reduccion del nimero de socios o accionistas del minimo legal
establecido, siempre que no se incorpore otro socio a formar parte de la
comparniia en el plazo de seis meses, a partir de cuyo vencimiento, si no se
hubiere cubierto el minimo legal, el socio o accionista que quedare
empezard a ser solidariamente responsable por las obligaciones sociales
contraidas desde entonces, hasta la publicacion de la correspondiente
declaratoria de disolucion;

Por incumplimiento, durante cinco afos, de lo dispuesto por el articulo 20

de esta Ley;

10.Por no elevar el capital social a los minimos establecidos en la Ley;

11.Por inobservancia o violacion de la Ley, de sus reglamentos o de los

estatutos de la compafia, que atenten contra su normal funcionamiento o
causen graves perjuicios a los intereses de los socios, accionistas o

terceros;

17



12.Por obstaculizar o dificultar la labor de control y vigilancia de la
Superintendencia de Compafiias y Valores o por incumplimiento de las
resoluciones que ella expida; vy,

13.Por cualquier otra causa determinada en la Ley o en el contrato social.
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CAPITULO Il

ASPECTOS METODOLOGICOS
2.1 Métodos.

El desarrollo del presente trabajo investigativo requiere de la
implementacion de una metodologia mixta (Analitico - Sintética) debido a que se
van a analizar datos extraidos de los estados financieros de las empresas con
mayor importancia recaudatoria dentro del sector de la construccion en Ecuador.
Ademas, usa el método sintético para asi, estar al tanto de los
aspectos y relaciones basicas mediante el razonamiento y la generacion de ideas
gue puedan aportar a mejorar la comprension del comportamiento de las

variables.

Método Analitico. - En el método analitico influye bastante la investigacion
y detalles del caso de estudio, debido a que observa las causas y efectos de un
proyecto, para llevar a cabo el desarrollo del método es necesario conocer bien el
fenébmeno para saber su condicién. Cabe decir que, en el método mencionado
anteriormente se procede a explicar, se realiza analogias para una mayor
comprension del comportamiento y crear nuevas teorias. Por tanto, tal método

consiste en analizar una data (Limon, 2006).

Método Sintético. - El método sintético consiste en el razonamiento que
reconstruye algo mal estructurado, tomando en cuenta los elementos obtenidos
mediante el analisis; se trata en efecto de realizar ideas organizadas y rapidas. De
hecho, se realizara una sintesis esto implica un procedimiento mental con el fin de
tener una mejor comprension, de hecho, no hay sintesis sin un previo analisis que

facilite la materia esencial (Limén, 2006).

2.1.1 Modalidad y Tipo de Investigacion.

El presente trabajo investigativo presenta una modalidad no experimental —
transversal debido a que, en las ciencias economicas, el investigador no tiene
poder sobre las variables analizadas y es transversal debido a que se pretende

describir relaciones entre dos o0 mas variables en un momento determinado.
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No Experimental. - En el disefio de investigacion de tipo no experimental,
las variables no se manipulan intencionalmente, sino que solo se observa y se
analiza el fenémeno tal y como es en su contexto naturalmente. Este a su vez se
divide en un estudio transversal o longitudinal. La tesis se basara en el disefio no

experimental, ya que no se manipularan las variables (Hernandez et al., 2010).

Transversal. - Los disefios de investigacion transversal recolectan datos
en un solo momento, en un tiempo Unico. Su propasito es describir variables y

analizar su incidencia e interrelacion en un momento dado (Reding et al., 2014).
Tipo de Investigacion

El presente proyecto fue elaborado bajo el enfoque cuantitativo dada la
naturaleza de la investigacion, en donde predomina el analisis financiero de las
empresas sujetas al estudio con la finalidad de predecir ciertos parametros a
través de un andlisis estadistico multivariable, con el fin de tener una mayor

certeza de los resultados del estudio.

Cuantitativa. - Pita & Pértega, (2002) aseguran que la investigacion
cuantitativa es aquella en la que se recogen y analizan datos cuantitativos sobre
variables, trata de determinar la fuerza de asociacion o correlacién entre
variables, la generalizacidn y objetivacién de los resultados a través de una

muestra para hacer inferencia a una poblacion de la cual toda muestra procede.

2.2 Variables.
2.2.1 Variable Independiente:

X1= Capital de trabajo/Activo total
X2= Utilidades retenidas/Activo total
X3 = Utilidades antes de Impuestos e Intereses/Activo total

X4 = Valor contable del patrimonio / Pasivo total

2.2.2 Variable Dependiente:

Z2= indice General (Indicador de Solvencia)
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2.2.3 Operacionalizacién de las Variables.

Las variables del presente estudio se describen en la Tabla 1 ubicada en

Anexos.

2.3 Poblacion y Muestra.

Considerando la informacién presentada por la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros (2018), como poblacion del estudio se consideré a
los operadores econdémicos descritos en el Ultimo reporte generado en el afio
2017 por la mencionada entidad referente a las empresas registradas en el
ranking de compafiias categorizadas segun su tamafio, considerando a 5498
como el numero total de compafias activas dentro de la categoria de la

construccion.

La muestra se basé en un grupo de cinco empresas del sector
construccion, las cuales fueron seleccionadas con un método no probabilistico de
tipo causal o incidental, proceso en el cual se seleccionaron de forma directa e
intencionadamente los individuos de la poblacion. La determinante de seleccion
fue empresas con la mayor contribucién impositiva del sector construccion que

operan de forma activa hasta la fecha de la presente investigacion.

2.4 Técnicas de Recoleccién de Datos.

Los datos se obtuvieron de los estados financieros de las empresas
seleccionadas, haciendo uso de las técnicas de investigacion secundarias o
indirectas, al levantar informacion disponible de sitios confiables como es el caso
de la Superintendencia de Compairiias con el fin de obtener una base de datos
bastante precisa debido a que el desarrollo del modelo solicita expresamente

conocer cuales son los valores de las variables independientes (cuantitativas).

2.5 Estadistica Descriptiva e Inferencial.

En el presente estudio hara uso del modelo Altman Z2- Score, una version
modificada del modelo original publicado por E. Altman en el afio 1968. Cabe
sefalar que el Z2-Score es un modelo de calificacién para mercados emergentes

(Altman, 2002), por lo que su aplicacion es adecuada en un pais como Ecuador.
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Ademas de ser una version aplicable a todo tipo de empresas, diferentes
de las descritas en Zy Z1. El modelo Z2 se usa para empresas comerciales o de

servicios, ya sean cotizadas o no en la bolsa de valores.
La funcion final a utilizar es:
Z2 = 6,56X; + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X,
Donde:
X1= Capital de Trabajo / Activos Totales
X2= Utilidades Retenidas / Activos Totales
X3= Utilidades antes de Intereses e Impuestos / Activos Totales
X4= Valor contable del patrimonio / Pasivo total
Z2= indice General

Si Z2>=2,60, la empresa no tendra problemas de insolvencia en el largo
plazo; si Z2<=1,10, entonces es una empresa que, de seguir asi, en el futuro
tendra altas probabilidades de caer en insolvencia. Las empresas se ubicaran en

una zona no bien definida si el resultado de Z2 se encuentra entre 1,11y 2,59.

2.6 Disefio de Investigacion.

Se define al presente estudio como no experimental debido a que en el
campo econdmico no se pueden manipular deliberadamente a las variables que
se buscan interpretar. Se utilizara la observacion de datos con disefio transversal

como método de analisis de las variables de interés.

2.7 Cronograma de Actividades.

Para la elaboracién de la presente investigacion se planificé un cronograma
de inicio, desarrollo y finalizacién en los cuales se detallan cada una de las
actividades realizadas durante cada uno de los procesos (Ver Tabla 2 ubicada en

Anexos).
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RESULTADOS

Recopilacion de los datos financieros de los grandes contribuyentes del

sector de la construccion.

Una de las maneras mas eficaz y eficiente de conocer la situacion
econOmica real de una determinada empresa es por medio del andlisis de sus
estados financieros, pero si se desea tener una vision holistica de la entidad

también es necesario conocer a breves rasgos sus antecedentes.
Breve resefia y estados financieros de Holcim Ecuador S.A.

Sus raices inician en 1921 con la creacion de la empresa ecuatoriana
“‘industrias y Construcciones Compaifiia Ltda.” en 1923 se inauguro la planta
cementera San Eduardo la cual aporto al desarrollo de la ciudad de Guayaquil por
proporcionar a la ciudadania una nueva forma de construccion de sus viviendas,
en 1948 tomo el nombre de “Cemento Nacional” hasta 2004 que por decision de
su casa Matriz lo cambio por “Holcim Ecuador S.A.”, en la actualidad es una de
las principales proveedoras de cemento y derivados a nivel nacional (Holcim
Ecuador S.A., s.f.).

Tabla 3

Resumen ejecutivo del Estado de Situacion Financiera (en miles de délares)

Al 31 de Diciembre del 2021

Activos

Activos Corriente $64.278

Activos no Corriente $508.632

Total Activos $572.910
Pasivo

Pasivo Corriente $217.238

Pasivo no Corriente $8.258

Total Pasivos $225.496
Patrimonio $347.414

Fuente: (Holcim Ecuador S.A., 2020) Elaborado por: La Autora, 2021
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Tabla 4

Resumen ejecutivo del Estado de Resultados (en miles de délares)

Al 31 de Diciembre del 2019

Ingresos
Total ingresos $349.817

Costos de Venta

Total Costo de Ventas $210.941
Utilidad Bruta $138.876

_Utllldad antes $133.596

impuestos

Impuesto a la Renta $19.799

Utilidad Neta $113.797

Fuente: (Holcim Ecuador S.A., 2020) Elaborado por: La Autora, 2021

Como se puede observar en las Tablas 3 y 4, se encuentra un resumen
ejecutivo de las secciones principales tanto del Estado de Situacion Financiera y
del Estado de Resultados, para una rapida comprension empirica de los mismos,
los detalles de los balances se encuentran respectivamente en las Figuras 1y 2

ubicada en Anexos.
Breve resefia y estados financieros de Aceria del Ecuador ADELCA S.A.

Inicio sus actividades desde 1963, especializado en la siderargica sobre
todo en la “fabricacion de productos de acero laminados planos en caliente y frio,
angulos, perfiles y secciones laminadas, acero en lingotes y secciones sélidas de

acero por trefilado, molido o doblado en frio” (Ekos, 2018).
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Tabla b

Resumen ejecutivo del Estado de Situacion Financiera (en miles de

délares).

Al 31 de Diciembre del 2021

Activos
Activos
Corriente
Activos no
Corriente
Total Activos $423.245

Pasivo
Pasivo
Corriente
Pasivo no
Corriente

$179.889

$243.356

$99.567

$128.388

Total Pasivos $227.955

Patrimonio $195.290

Fuente: (Global Ratings, 2020) Elaborado por: La Autora, 2021

En la Figura 3 ubicada en Anexos, se visualizan los Estados de Situacion

Financiera y de Resultados de Acereria Adelca S. A.

Tabla 6

Resumen ejecutivo del Estado de resultado (en miles de délares).

Al 31 de Diciembre del 2019

Ingresos
Total ingresos $284.367

Costos de Venta
Total Costo de

Ventas $236.415
Utilidad Bruta $47.952

_Ut|||dad antes $5.438

impuestos

Impuesto a la Renta $353

a favor ejercicio 2018

Utilidad Neta $5.791
Fuente: (Global Ratings, 2020) Elaborado por: La Autora, 2021
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Breve resefia y estados financieros de Hidalgo e Hidalgo S.A.

Constituida en 1969, Hidalgo e Hidalgo S.A. es una empresa constructora
especializada “principalmente en obras de viabilidad, puentes, tineles,

edificaciones, saneamientos, puertos” a lo largo de todo el Ecuador (H e H, 2015).

Tabla 7

Resumen ejecutivo del Estado de Situacidon Financiera (en miles de délares).

Al 31 de Diciembre del 2019

Activos
Activos
Corriente
Activos no
Corriente $127.280,67

Total Activos $715.621,69
Pasivo
Pasivo
Corriente
Pasivo no
Corriente $77.854,08

Total Pasivos $126.394,44
Patrimonio $589.227,25

$588.341,02

$48.540,35

Fuente: (Supercias, 2020) Elaborado por La Autora, 2021

En la Figura 4 y 5 ubicada en Anexos, se visualizan los Estados de Situacion
Financiera y de Resultados de Hidalgo e Hidalgo S. A.

Tabla 8

Resumen ejecutivo del Estado de resultado (en miles de dolares).

Al 31 de Diciembre del 2019

Ingresos

Total ingresos $215.734,52

Costos de Venta

Total Costo de Ventas $127.571,34

Utilidad Bruta $88.163,17

Utilidad antes impuestos $70.395,99

Impuesto a la Renta $19.131,91

Utilidad Neta $51.264,08
Fuente: (Supercias, 2020) Elaborado por: La Autora, 2021
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Breve resefia y estados financieros de Construdipro S.A.

Inicia sus actividades en el afio 2005, especializandose en el disefio y
construccion de “proyectos habitacionales, residenciales, edificios, obras

industriales y de infraestructura en todo el pais” (Construdipro S.A., 2016)

Tabla 9

Resumen ejecutivo del Estado de Situacion Financiera (en miles de délares).

Al 31 de Diciembre del 2019

Activos
Activos
Corriente
Activos no
Corriente
Total Activos
Pasivo

Pasivo Corriente
Pasivo no
Corriente
Total Pasivos
Patrimonio

$22.021,50

$5.578,32
$27.599,83

$16.950,12
$3.912,41

$20.862,53
$6.737,29

Fuente: (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2020)

Elaborado por: La Autora, 2021

En la Figura 6 y 7 ubicada en Anexos, se visualizan los Estados de Situacion
Financiera y de Resultados de Construdipro S.A.

Tabla 10

Resumen ejecutivo del Estado de resultado (en miles de dolares).

Al 31 de Diciembre del 2019

Ingresos
Total ingresos $13.121.911
Costos de Venta

Total Costo de Ventas $9.990.069

Utilidad Bruta

Utilidad antes impuestos
Impuesto a la Renta
Utilidad Neta

$3.131.842

$154.044

$38.511
$115.533

Fuente: (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2020)

Elaborado por: La Autora, 2021
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Breve resefia y estados financieros de UNACEM S.A.

Tiene origen en 1974 denominandose en ese entonces como Cementos
Selvalegre CEM, dedicandose a la produccién de cemento y derivados. En 2014
“el grupo peruano UNACEM adquiere las operaciones de esta empresa

ecuatoriana, que pasa a denominarse UNACEM Ecuador” (UNACEM S.A., 2020)

Tabla 11

Resumen ejecutivo del Estado de Situacién Financiera (en miles de délares).

Al 31 de Diciembre del 2019

Activos
Activos Corriente $36.016

Activos no
Corriente $172.718

Total Activos $208.734
Pasivo
Pasivo Corriente $92.897

Pasivo no
Corriente $21.566

Total Pasivos $114.463
Patrimonio $94.271
Fuente: (UNACEM S.A., 2020) Elaborado por: La Autora, 2021

En la Figura 8 y 9 ubicada en Anexos, se visualizan los Estados de Situacién
Financiera y de Resultados de UNACEM S.A.

Tabla 12

Resumen ejecutivo del Estado de resultado (expresado en miles de dolares).

Al 31 de Diciembre del 2019

Ingresos

Total ingresos $140.036
Costos de Venta

Total Costo de Ventas $88.279
Utilidad Bruta $51.757

Utilidad antes impuestos $36.523

Impuesto a la Renta $8.873

Utilidad Neta $27.650

Fuente: (UNACEM S.A., 2020) Elaborado por: La Autora, 2021
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Factores que pueden causar insolvencia en las empresas del sector de

la construccion.
Problema de Cartera Vencida

Se entiende por cartera vencida a “todos los créditos que han sido
otorgados por cualquier entidad sea esta financiera o de produccion de bienes 'y
servicios, que no han sido pagados por los acreditados en los términos pactados
originalmente” (Diccionario Ley de Derecho, s.f.) en otras palabras son las

cuentas por cobrar que han excedido el plazo en que debian ser canceladas.

El problema de las carteras vencidas esta presente al menos en un 45% de
las empresas, afectando mayormente a las Pymes, en el caso de las empresas
relacionadas con el sector de la construccion también se encuentran afectadas de
esta problematica, pero a diferencia de las Pymes estas grandes empresas
poseen un departamento especializado en el cobro de cartera vencida, pero esto

no garantiza que se recupere en su totalidad los valores.

Esta situacién tiende a agravarse cuando las compafiias empiezan a
ofrecer y otorgar créditos a sus clientes sin haber realizado un correcto y riguroso
andlisis de la capacidad de pago del posible deudor y es que este tipo de créditos
a clientes suele otorgarse como politica interna de la empresa para intentar
estimular las ventas e intentar entregar un valor adicional al cliente para que esté
se fidelice a los productos y servicios que son ofrecidos por la entidad (Cartera
Vencida, 2015).

Marketing no adecuado.

Este hecho no solo afecta a las empresas en el sector de la construccion,
sino a todas en general y es que en la actualidad todos los mercados son cada
vez mas competitivos, por lo cual es de vital importancia para la compainiia llegar
al cliente, para que este conozca todos los productos y servicios que la empresa
tiene a disposicion, entregandole en el proceso un valor de diferenciacion que
permita la fidelizacién del mismo. En la actualidad existen varias estrategias de
marketing tradicional y marketing digital que permiten a las empresas hacerlas

llegar a los potenciales clientes (UPC, 2018).
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Escasez o nula prevision econémica a los imprevistos.

En todos los aspectos de la vida y de los negocios los imprevistos no
pueden ser evitados, en el sector de la construccion estos juegan un rol muy
delicado y es que al no tenerlos en consideracién de manera anticipada en la
realizacion de cualquier tipo proyecto de construccién o de infraestructura, puede
conllevar a una cadena de inconvenientes por la falta de prevision de los mismos.
Es importante considerar un rango de entre el 2% al 5% del valor del proyecto
para la creacion de un fondo econémico que los cubra en caso de que los hubiera

(Prensa, 2019). Algunos ejemplos de imprevistos que podrian surgir son:

e Huelgas o protestas

e Incendios

e Desastres naturales

e Bancarrota de subcontratistas de proyectos

e Errores en precios (omision de valores)

e Errores en estimaciones de obra (de indole humana o tecnoldgica)
e Cambios de proyecto y lentitud de su desarrollo
e Mala lectura de planos

e Restitucion o reconstruccion por mala calidad

e Mala coordinacion con el cliente

e Colapsos en infraestructuras

e Fallas de proveedores (tiempo y calidad)

e Robo y vandalismo (delincuencia organizada)

e Litigios (internos o externos de la compafia)

Control de costos deficiente

En el sector de la construccién se debe realizar un control parietano de las
obras, es decir no se deber mezclar los recursos destinados o planificados para
cada proyecto (dinero, materiales entre otros) porque esto puede causar
inconvenientes en al menos uno de los proyectos de los cuales se han mezclado

los insumos (Prensa, 2019).
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Adicional a la situacién mencionada en el parrafo anterior referente a la
mezcla de recursos, la reduccién costos en las proformas para buscar adjudicarse
algun concurso publico u obra privada de construccion, conlleva a qué si se
adjudica la obra, la empresa al momento de la realizacién de la misma tendra dos
opciones: minimiza sus beneficios (reducir sus ingresos) u opta por el uso de
materiales de menor calidad (que cuestan menos). Cualquiera que fuese la opcion
tomada por un mal control de costos atraera a corto o a largo plazo problemas

econdmicos.
Falta de Tecnificacion.

La tecnologia desde hace ya algunos afios se ha ido constituyendo como
una importante herramienta que ayuda a la optimizacioén de los procesos en la
gue se la aplica, sin importar la rama (industria manufacturera, alimentaria, sector

constructor, etc.)
Macroentorno.

Tabla 13

Principales elementos del Macroentorno

Factores Influencia

Una economia inestable puede influir en las actividades de
una organizacion, por ejemplo, un aumento de la inflacién

Economicos: . . : .
o de las tasas de interés, pueden llegar a influenciar
directamente a las actividades de la empresa
Las regulaciones nacionales o cantonales emitidas por las
Politicos entidades a cargo pueden afectar el comportamiento de la
legales: empresa por ejemplo fijacién de salario minimo, tasa de
impuestos, estandares de medio ambiente, entre otros
Son efectos de la globalizacion que de manera directa o
Globales: indirecta afecta a la compafiia un claro ejemplo es la actual
pandemia del Covid-19
Fuente: (Esan, 2016) Elaborado por: La Autora, 2021
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Determinar el nivel de solvenciade las empresas del sector de laconstruccién

mediante la aplicacion del modelo Altman.

Calculo modelo Altman para Holcim S.A. segun datos 2019.

Tabla 14

Datos requeridos para el Calculo modelo Altma (en miles de délares).

Valores
Capital de Trabajo (Activo Corriente-Pasivo Corriente) $152.960
Utilidades $113.797
Utilidades antes de impuestos $133.596
Activos Totales $572.910
Pasivo total $225.496
Patrimonio $347.414

Fuente: (Holcim Ecuador S.A., 2020) Elaborado por: La Autora, 2021

Tabla 15

Calculo de variables necesarias para el modelo Altman Z2

Célculo de variables
X1= Capital de Trabajo / Activos Totales -0,000266517
X2= Utilidades / Activos Totales 0,198629802

X3= Utilidades antes de Intereses e Impuestos /
Activos Totales

X4= Valor contable del patrimonio / Pasivo total 1,54066591

0,233188459

Fuente: (Holcim Ecuador S.A., 2020) Elaborado por: La Autora, 2021

Ecuacion Altman
Z2 = 6,56X; + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X,
6,56(—0,000266517) + 3,26(0,198629802) + 6,72(0,233188459) + 1,05(1,54066591)
Z2 =3,83051046
El resultado de Z2 es superior a 2,60 por lo tanto segun los parametros

del modelo Altman la empresa Holcim Ecuador S.A. no tendra problemas de

insolvencia en el largo plazo.
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Célculo modelo Altman para Adelca S.A. segun datos 2019.
Tabla 16

Datos requeridos para el Calculo modelo Altman (en miles de délares).

Valores
Capital de Trabajo (Activo Corriente-Pasivo Corriente) $80.322
Utilidades $5.791
Utilidades antes de impuestos $5.438
Activos Totales $423.245
Pasivo total $227.955
Patrimonio $195.290

Fuente: (Global Ratings, 2020) Elaborado por: La Autora, 2021

Tabla 17

Célculo de variables necesarias para el modelo Altman Z2

Céalculo de variables

X1= Capital de Trabajo / Activos Totales 0,18977661
X2= Utilidades / Activos Totales 0,01368238
X3= Utilidades antes de Intereses e Impuestos / Activos Totales 0,01284835
X4= Valor contable del patrimonio / Pasivo total 0,85670417

Fuente: (Global Ratings, 2020) Elaborado por: La Autora, 2021

Ecuacion Altman
Z2 = 6,56X, + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X,
6,56(0,18977661) + 3,26(0,01368238) + 6,72(0,01284835) + 1,05(0,85670417)

Z2 = 2,275419405
El resultado de Z2 es inferior a 2,6 pero superior a 1,11, segun los
parametros del modelo Altman, Adelca S.A. se encuentra en una situacion en

donde la empresa debe tomar correctivos en sus acciones para evitar posibles

inconvenientes de solvencia a futuro a corto plazo.
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Célculo modelo Altman para Hidalgo e Hidalgo segun datos 2019.

Tabla 18

Datos requeridos para el Calculo modelo Altman (en miles de délares).

Valores
Capital de Trabajo (Activo Corriente-Pasivo Corriente) $539.800,6
Utilidades $51.264,0
Utilidades antes de impuestos $70.395,9
Activos Totales 715.621,6
Pasivo total $126.394,4
Patrimonio $589.227,2

Fuente: (Supercias, 2020)  Elaborado por: La Autora, 2021

Tabla 19

Célculo de variables necesarias para el modelo Altman Z2

Célculo de variables

X1= Capital de Trabajo / Activos Totales 0,754310093
X2= Utilidades / Activos Totales 0,071635732
X3= Utilidades antes de Impuestos / Activos Tot 0,098370403
X4= Valor contable del patrimonio / Pasivo total 4,661812904

Fuente: (Supercias, 2020)  Elaborado por: La Autora, 2021

Ecuacion Altman
Z2 = 6,56X; + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X,
6,56(0,754310093) + 3,26(0,071635732) + 6,72(0,098370403) + 1,05(4,661812904)
Z2 = 10,73775935
El resultado de Z2 es casi 5 veces mayor que 2,60 por lo tanto segun los
pardmetros del modelo Altman la empresa Hidalgo e Hidalgo S.A. no tendra

problemas de insolvencia en el largo plazo, ademas de gozar de una éptima

situacion de liquidez.
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Célculo modelo Altman para Construdipro S.A. segun datos 2019.

Tabla 20

Datos requeridos para el Calculo modelo Altman (en miles de délares).

Valores
Capital de Trabajo (Activo Corriente-Pasivo Corriente) $5.071,3
Utilidades $115,5
Utilidades antes de impuestos $154,0
Activos Totales $27.599,8
Pasivo total $20.862,5
Patrimonio $6.737,2

Fuente: (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2020) Elaborado por: La Autora, 2021

Tabla 21

Calculo de variables necesarias para el modelo Altman Z2

Célculo de variables

X1= Capital de Trabajo / Activos Totales 0,183746794
X2= Utilidades / Activos Totales 0,004186003
X3= Utilidades antes de Intereses e Impuestos / Activos Totales 0,005581338
X4= Valor contable del patrimonio / Pasivo total 0,322937506

Fuente: (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2020) Elaborado por: La Autora, 2021

Ecuacion Altman
Z2 = 6,56X; + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X,
6,56(0,183746794) + 3,26(0,004186003) + 6,72(0,005581338) + 1,05(0,322937506)

Z2 = 1,595616309

El resultado de Z2 esta entre el rango 1,11 — 2,59 segun los parametros del
modelo Altman, Construdipro S.A. se encuentra en una situacion en donde la
empresa debe estar atenta a los movimientos que realice, pero sobre todo debe
tomar decisiones acertadas para alejarse de un posible futuro de insolvencia

econdmica.
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Célculo modelo Altman para UNACEM S.A. segun datos 2019.

Tabla 22

Datos requeridos para el Calculo modelo Altman (en miles de délares).

Valores
Capl_tal de Trabajo (Activo Corriente-Pasivo _$56.881
Corriente)
Utilidades $27.650
Utilidades antes de impuestos $36.523
Activos Totales $208.734
Pasivo total $114.463
Patrimonio $94.271
Fuente: (UNACEM S.A., 2020) Elaborado por: La Autora
Tabla 23
Calculo de variables necesarias para el modelo Altman Z2
Célculo de variables
X1= Capital de Trabajo / Activos Totales -0,272504719
X2= Utilidades / Activos Totales 0,132465243
X3= Utilidades antes de Intereses e Impuestos / Activos Totales 0,17497389
X4= Valor contable del patrimonio / Pasivo total 0,82359365

Fuente: (UNACEM S.A., 2020) Elaborado por: La Autora, 2021

Ecuacion Altman
Z2 = 6,56X; + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X,
6,56(—0,272504719) + 3,26(0,132465243) + 6,72(0,17497389) + 1,05(0,82359365)

Z2 = 0,684803611

De las 5 empresas del sector de construccion tomadas para el analisis de
solvencia, el presente resultado de Z2 es el primer y Unico en ser inferior de 1,10
lo que segun los parametros del modelo Altman, UNACEM S.A. si continua con

ese rumbo tiene altas probabilidades de caer en insolvencia.
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DISCUSION

Es importante desarrollar una comparacion de los resultados obtenidos en
la presente investigacion con documentos que han realizado estudios similares o
que hayan utilizado la misma herramienta de andlisis, para ello se presentan a

continuacion tres estudios en Ecuador y en otros paises.

En la investigacion desarrollada por Pefia et, al (2018), muestran que en
las empresas mexicanas el indicador Z ademas de ser buen predictor de
insolvencia financiera, corresponde al comportamiento del precio de cierre de las
acciones, mientras que en las empresas Colombianas no muestra una relacion

entre ambas variables.

Esta metodologia de analisis, es similar a la implementada en el presente
estudio, el cual confirma que los modelos de prondsticos se utilizan Gnicamente
como herramienta de apoyo para el andlisis empresarial y no como una prueba

absoluta para medir la solvencia financiera de una empresa o sector.

Como segundo caso se compara con los datos levantados por Espinel,
(2016) donde elabor6é un modelo logistico de riesgo de quiebra empresarial
utilizando como variables independientes a los indicadores financieros de liquidez,
rentabilidad, solvencia y tamafio empresarial. Los resultados obtenidos fueron
significativos y demostraron que existe un menor riesgo de quiebra en las
empresas grandes en comparacion a las medianas y pequefias empresas del

pais.

Los resultados del estudio en mencién se reflejan y son similares a las
presentadas en el documento actual, donde se refleja que las grandes empresas
del sector analizado, presentan en sus estados financieros, mayor solvencia

econdmica, generando mayor tranquilidad al empresario para toma de decisiones.

Finalmente, se presenta el caso desarrollado por Rios, (2018) que tuvo
como propésito la comprobacién de la efectividad del modelo predictivo de
quiebra Z Altman, donde identificé que el modelo otorga una mayor flexibilidad
respecto de las condiciones en las que se puede hacer la estimacion, ademas, es

uno de los principales que se usan para referirse al estudio de la quiebra
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empresarial, por los buenos resultados en cuanto a la clasificacion de empresas y

su poder predictivo.

Este criterio generado en el documento presentado, coincide con los
alcanzados en el presente estudio, debido a que la informacién obtenido a través
del modelo Altman, permite al empresario observar, de una manera mas amplia la
situacién actual y futura (tentativa) de la solvencia econémica de la empresa,

facilitando la toma de decisiones.
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CONCLUSION Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Luego de la aplicacion de la ecuacion Altman Z2 se pueden detallar varios

items donde se denota la importancia de:

1. Que el Activo corriente sea superior al Pasivo corriente para tener un
Capital de trabajo elevado y que este proporcione una variable X1
notable.

2. Que las utilidades antes y después de impuestos sean altas para
poder tener las variables X2 y X3 con valores éptimos.

3. Que los activos totales tengan una amplia diferencia de los pasivos
totales para tener un patrimonio elevado y que este ayude a que el

valor de la variable X4 sea importante.

Se podria sintetizar que si una empresa cumple con los parametros
detallados anteriormente evitaria caer en una falta de liquidez a largo plazo lo que

se traduciria en una buena solvencia econémica.

Los resultados obtenidos en el calculo del modelo Altman a las principales
empresas contribuyentes del sector de la construccion que fueron seleccionadas
para el presente trabajo de investigacion, las posicionan de la siguiente manera
en orden jerarquico de solvencia de mayor a menor: Hidalgo e Hidalgo S.A. con
un z2 de 10,73; Holcim Ecuador S.A. con un z2 de 3,83; Aceria del Ecuador
ADELCA S.A. con un z2 de 2,27; Construdipro S.A. con un z2 de 1,59 y UNACEM
S.A con un z2 de 0,68.

De acuerdo a los parametros establecidos previamente en el documento en
donde si Z2>=2,60 indica que la empresa no tiene problemas de solvencia, Z
entre 1,11 - 2,59 incertidumbre en el futuro y Z2<=1,10 altas posibilidades de
insolvencia en el futuro. Basado en estas premisas podemos afirmar que: la
constructora Hidalgo e Hidalgo S.A. y Holcim Ecuador S.A. gozan de un buen
estado de solvencia, Aceria del Ecuador ADELCA S.A. y Construdipro S.A. se

encuentran en una situacion de incertidumbre de solvencia econémica para el
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futuro y por ultimo UNACEM S.A. se encuentra en una zona en que el futuro
tendra altas probabilidades de caer en insolvencia.

Cabe recalcar que el modelo Altman es un modelo predictivo que sirve
para alertar a las empresas sobre una posible falta de liquidez, pero para todas
las empresas sin distincion del sector en que se encuentren tener un buen flujo de
efectivo les proporciona y garantiza una estabilidad econémica para poder

afrontar cualquier tipo de eventualidades futuras.

En términos generales ADELCA S.A., Construdipro S.A. y sobre todo
UNACEM S.A. deben planificar y aplicar estrategias que le permitan aumentar sus
ingresos, para que esto agrande sus activos corrientes, recalcando que no deben
hacerlo mediante el engrosamiento de las cuentas por cobrar mas bien
optimizando el cobro de las mismas u ofreciendo promociones o descuentos a los
clientes para que opten mayormente por los pagos en efectivo que a crédito,
logrando de esta manera que las empresas puedan tener mas efectivo a
disposicion y con ello solucionar los posibles problemas de insolvencia que
podrian darse por no tomar en cuenta los resultados arrojados por el modelo

Altman z2.
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Recomendaciones

Luego de la elaboracion del proyecto investigativo “Aplicacion del modelo
Altman para determinar la solvencia de los grandes contribuyentes del sector de

la Construccion”, se recomienda:

Elaborar el modelo Altman Z2 a las empresas agricolas, manufactureras y
agroindustriales del Ecuador, para conocer el Riesgo de Insolvencia Financiera

que poseen.

Realizar estudios técnicos que brinden estrategias de recuperacion de
solidez a las empresas que empiezan a dar sintomas de insolvencia de acuerdo al

sector en que se desenvuelven.

Gestar y socializar hacia las empresas, la importancia de los activos
corrientes sin recaer en un exceso de cuentas por cobrar por el riesgo de que

estas caigan en morosidad y se transformen en cartera vencida.
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Tabla 1

ANEXOS

Matriz de Operacionalizacion de Variables

TIPO DE VARIABLE | DEFINICION OPERACIONAL | DIMENSIONES INDICADORES TIPO DE INSTRUMENTOS DE
MEDICION MEDICION
Capital de Es una medida de los activos Ratio:
trabajo/Activo liquidos netos de las Rendimiento - Bajo o Superintendencia de
total empresas en relacion con la - Alto Cuantitativa Compairiias Valores y
capitalizacion total Seguros.
w Utilidades La relacion RE/TA mide el Ratio
= retenidas/Activo apalancamiento de una Rentabilidad - Bajo Cuantitativa Superintendencia de
w | total empresa. - Alto Compafiias Valores y
2 Seguros.
& | Utilidades antes Es un ratio cuyo objetivo es Ratio
o de Impuestos e medir la verdadera Solvencia - Bajo Cuantitativa Superintendencia de
Z | Intereses/Activo productividad de los activos - Alto Compafiias Valores y
total de una empresa. Seguros.
Valor en libros Es un ratio muy utilizado al Ratio
del momento de determinar el Liquidez - Bajo Cuantitativa Superintendencia de
patrimonio/Pasivo | riesgo crediticio de una - Alto Compaifiias Valores y
total empresa. Seguros.
W Permite determinar un Z2 2 2,60. Zona o
E ol conjunto con los coeficientes Saludable. Cualitativa
g | Indice General que discriminan mejor alos | Determinante | 1.10 < Z2 < 2.60 Z =V, X, + VoXy + -
2 grupos de estudio. de solvencia Zona Gris. TUX
w Z2 <1.10. Zona nin
e, Enfermo.
a

Elaborado por: La Autora, 2021.
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Tabla 2

Cronograma de actividades

Actividades

Noviembre

Diciembre

Enero

Realizacion
de Capitulo
Introductorio

Antecedente
s del problema

4

Planteamient
o del problema

Formulacion
del problema

Justificacién
de la investigacion

Delimitacion
de la investigacion

Objetivo
General

Objetivos
Especificos

Hipotesis

Realizacion
del Capitulo 1

Estado de
Arte

Bases
tedricas

Marco legal

Realizacién
del Capitulo 2

Método a
usar

Modalidad y
tipo de investigacion

Poblacion y
muestra

Técnicas de

Investigacion

Presentacio
n de Anteproyecto

Elaborado por: La Autora, 2021.
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APENDICES

Figura l

Estado Situacion Financiera Holcim Ecuador S.A.

Holcim Ecuador 5. A.
Estado de situacion financiera

Diciembre 31, 2019 y 2018
(Expresados en miles de Dolares de EUA)

Actlvos Notas 2019 2018
Efectivo 5 366 6,713
Cuentas por cobrar comerciales y otras ] 36,651 34,044
Cuentas por cobrar financieras 7 3765 8,745
Inventarios 8 21,294 37131
Otros activos 2,202 1738
Total activo corrlente 64,278 883N
Propiedades, planta, equipos y otros neto ] 434 618 441,246
Inversiones en subsidiarias 10 62714 62 694
Cuentas por cobrar financieras 7 an7 10,559
Activos por impuestos diferidos 14 1,620 1,453
Otros activos 563 319
Total de actlvo no corrlente 508,632 516,21
Total activos 572,910 604,642
Pasivos y patrimonlos

Pasivos

Obligaciones financieras n - 78,891
Cuentas por pagar comerciales y otras 12 195,010 94,045
Pasivos por impuestos corrientes 13 18,370 20,547
Provisiones 1,656 1,861
Pasivos de contratos 2,202 1,870
Total pasivo corriente 217238 197,214
Obligaciones financieras 1 - 8,892
Cuentas por pagar comerciales y otras 12 1473 -
Obligaciones por beneficios a los empleados 15 6,785 7209
Total pasivo no corrlente 8,258 16,101
Total pasivos 225,496 213,315
Patrimonlos

Capital social 17 61,420 61,420
Reservas 17 51,203 105,310
Resultados acumulados 17 234791 224,597
Total patrimonio 347,414 391,327
Total pasives y patrimonio 572,910 604,642

Fuente: (Holcim Ecuador S.A., 2020)



Figura 2

Estado de Resultados Holcim Ecuador

Holcim Ecuador 5. A.

Estado de resultados integrales

Diciembre 31, 2019 y 2018
(Expresados en miles de Dolares de EUA.)

Notas
Ingresos por actividades ordinarias
Ventas de bienes 18
Servicios prestados 18
Total Ingresos por actlvidades ordinarlas
Costos de ventas
Utilidad bruta
(Gastos de ventas y administracion 19
Gastos financieros 19
Participacion a trabajadores 12
Ingresos financieros y otros
Otros gastos 19
Dividendos ganados 18
Utilidad antes de impuesto a |as ganancias
Impuesto a |as ganancias
Corriente 14
Diferido 4
Utilidad neta del ejercicio
Utilidad neta del ejercicio
Otro resultado Integral
Ganancias actuariales 15
Resultado integral del ano
Utilidad por accién basica 20

Fuente: (Holcim Ecuador S.A., 2020)

2019 2018
347,480 3973314
2337 7513
349,817 404,847
(21094) (248,561)
138,876 156,286
(18,046) (23,844)
(6,407) (13,275)
(17153) (17592)
941 2,553
(1,015) (4,441)
36,400 27,597
133596 127284
(19.966) (24,969)
167 m
13797 102528
2019 2018
113798 102528
797 131
114,595 102,659
557 501
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Figura 3

Estado de Situacion Financieray Estado de Resultados de Acereria Adelca

S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 2016 017 2018 021 pivH] "O‘;':”m NOPEME

ACTIVO 397.761 431292 451288 423245 444155 377153 372.095| 436.180 442695
ACTIVO CORRIENTE 171148 182016 202491  179.889| 216476 164112  168.114| 199983  217.047
Efectivo y equivalentes al efectivo 30.980 24.002 10.658 19.063 70.793 16.521 15.498 19.739 12334
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados CP 38.052 42,018 41820 37446 49.724 42,582 43.020 54.181 51.661
[nventarios 80.720 95.896 134522 108935 18.497 86.624 91101 118418 81.556
Anticipos a proveedores 3.075 3234 3758 339 1817 4199 4.157 - .
ACTIVO NO CORRIENTE 26613 249276 48797 24335 | 227678 213041 203982 236198  224.948
Propiedades, planta y equipo 285627 316943 333895 339345 341597 347597  357.197| 228189 218087
Terrenos 14.736 14.736 14.736 14.736 14.736 14.736 14.736
(-) Depreciacion acumulada propiedades, planta y equipo (76.905)  (89.331) (107.040) (126.042) (139.892) (158.357) (177.016) - -
Propiedad de inversion 14 2.843 2.843 2.843 2.760 2.760 2.760 2.843 2.160
PASIVO 223490 245667 261985 227955 244580 166696 155123 243099 241373
PASIVO CORRIENTE 89.635 89.272 131012 99.567 76.826 66.650 65994 | 109.904 13449
Cuentas y documentos por pagar no relacionadas CP 43573 40.894 37338 1791 19475 17519 17.208 34444 23176
Obligaciones con entidades financieras CP 34.839 36.135 83679 61565 42.081 11221 34.421 67.39% 217
Obligaciones emitidas CP . . . 2493 . 23.563 -
Anticipo de clientes CP 251 2987 1672 3536 1.768 185 1875 . .
PASIVO NO CORRIENTE 133855 156395 130973  128388| 167.754 100,047 89.128| 133195 16794
Cuentas y documentos por pagar no relaclonadas LP 139 1414 944 530 552 565 567 . .
Obligaciones con entidades financleras LP 117.048 139972 114910 117.389| 155588 86.367 73946 120124 156,688
Provisiones por beneficios a empleados LP 15,750 14.235 15,119 10,469 11615 13.115 14.616 11,204 10.004
Pasivo por Impuestos no corrientes 918 1 . . . . . 957 668
PATRIMONIO NETO 14211 185625 189303 195290 199574 210457 216973 193082 201322
Capital suscrito 0 asignado 12.500 72.500 72,500 12500 72,500 12.500 72,500 72,500 12,500
Reserva legal 16,956 18,605 19.583 19.943 20522 20951 2039 19.583 20522
Gananclas o pérdidas acumuladas 64.772 81.193 90,076 93,509 98.721 102577 107.335 93673 98.721
Resultados acumulados por adopcidn por primera vez NIIF 3547 3547 3547 31547 3547 3547 3547 3,546 3546
Ganancia o pérdida neta del perodo 16.496 9.780 3597 5791 4.284 10.882 11552 im 6.032

a1 NOVIEMBAE  NOVIEMBRE
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES R— : :

Ingresos de actividades ordinarlas 47923 285,145 315669 284367 20071 3326 253059| 26456 193116
Costo de ventas y produccion 182988 231125 267554 235637| 162.290 194661  202447| 221492 154562
Margen bruto 64.935 54,020 48,115 48.730 40.481 18,665 50.612 43,068 38,553
(+) Gastos de administracion (14010)  (13687)  (12971)  (12721)) (10813  (11137)  (10.583)(  (11.663) (9.764)
() Gastos de ventas (17.506)  (18.832)  (18.241)  (15412)  (10794)  (1452)  (14.709)  (14.306)  (10980)
Utilidad operativa 33419 21,501 16,903 20,597 17874 23375 20310 17.100 17.809
(+) Gastos financleros (6.023)  (7530)  (10709)  (14.433)|  (13.440) (7.448) (7393 (13.902) (12.460)
Ingresos (gastos) no operacionales neto (885) 26 612 234 2028 487 506 1,003 1,800
Utilidad antes de participacion e impuestos 26411 14,187 6,806 6,398 6462 16414 17423 4,201 1.149
(+) Participacion trabajadores (3962)  (2.128) (1021 (960) (969) (2462) (2.614) (419) (107)
Utilidad antes de Impuestos 2449 12,059 5,785 5438 5493 1395 14.810 im 6076
(+) Gasto por Impuesto a la renta (5.953) (2.279) (2.188) 353 (1.208) (3.069) (3.258) ) (44)
Utilidad neta 16.496 9,780 3,597 5,791 1,284 10,882 11.552 3119 6,032
EBITDA 47,409 36,326 B2 40873 NS 41,840 42910 36,037 30.505
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Fuente: Adelca S.A.

Figura 4

Estado de Situacion Financiera de Hidalgo e Hidalgo S.A.

¢Neces
NTENDENCIA
Pres
Informacion Estados Financieros X
@ INFORMACION ESTADOS FINANCIEROS DE LA COMPARIA
V4
Estado Situacion | Estado Resultados ‘ Estado Flujos Efectivos | Estados Cambios Patrimonios
Estado Financiero correspondiente al ano: 2019
Codigo de la Cuenta Contable Nombre de la Cuenta Contable Valor
356 PROPAGANDAY PUBLICIDAD PREPAGADA 000 “
37 ARRENDAMIENTOS OPERATIVOS PAGADOS POR ANTICIPADO 000
358 PRIMAS DE SEGURO PAGADAS POR ANTICIPADO 000
359 OTROS PAGADOS POR ANTICIPADO 000
360 OTROSACTIVOS CORRIENTES 189,097 396.92
362 TERRENOS (COSTO HISTORICO ANTES DE REEXPRESIONES O REVALUACIONES) 6,643,088.18
383 TERRENOS (AJUSTE ACUMULADO POR REEXPRESIONES O REVALUACIONES) 9,027,038 46 |
364 EDIFICIOS Y OTROS INMUBLES EXCEPTO TERRENOS (COSTO HISTORICO ANTES DE REEXPRESIONES O REVALUACIONES ) 36,898.07
365 EDIFICIOS Y OTROS INMUBLES EXCEPTO TERRENOS (AJUSTE ACUMULADO POR REEXPRESIONES O REVALUACIONES) 72896693 o

Figura5

Estado de Resultados de Hidalgo e Hidalgo S.A.

¢Nece
P
Informacion Estados Financieros X
@ INFORMACION ESTADOS FINANCIEROS DE LA COMPANIA
~
Estado Stuacion | Estado Resultados | Estado Flujos Efectivos | Estados Cambios Patrimonios |
Estado Financiero correspondiente al afio: 2019
Cédigo de Ia Cuenta Contable Nombre de la Cuenta Contable Valor
1005 TOTAL INGRESOS ACTIVIDADES ORDINARIAS 2573452184 *
1025 (=) Utiidad Bruta 88,163,17259
1030 TOTAL GASTOS OPERACIONALES 31696235.15
1040 (=) Utiidad Operacional 56,466,937 44
1045 TOTAL INGRESOS NO OPERACIONALES 28,146011.83
1055 TOTAL GASTOS FINANCIEROS Y OTROS GASTOS NO OPERACIONALES 1,794,132.49
1085 (=) Utilidad antes de Participacion a trabajadores 8281881678
1075 (=) tiidad antes de Impuesto a la Renta (10065 - 803) 70,395,994 26
1099 (=) Utiidad despues de Impuesto a la Renta (10075 - 850) 5126408368
3 TIPO DE CONTRIBUYENTE CON REBAJA POR REINVERSION 000 -

Fuente: (Holcim Ecuador S.A., 2020)
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Figura 6

Estado de Situacion Financiera de Construdipro S.A.

UCTORA DE DISENOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A.

ESTADO DE RESULTADOS

EXPRESADO EN US DOLARES

m 2017 2018 2019 2016 2017 m 2019 m 2016-2017 2017-2018 2018-2019 Ene 19-Ene 20

Ingresos 55,196,932 36,267,288 20,236,718 13121911 2,273,986 726,761 10000%  100.00%  10000%  100.00%  10000%  100.00% -3429% -44.20% -35.16% -68.04%
Total Ingresos 55,196,932 36,267,288 20,236,718 13121911 2,273,986 726,761 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% -34.29% -44.20% -35.16% -68.04%
(-) Costos 51,390,333 41,764,059 18,754,926 9,990,069 1901,771 535153 93.10%  115.16%  9268%  76.13%  B363%  73.64% -18.73% -55.09% -46.73% -71.86%
Utilidad Bruta 3,806,599 - 3496771 1,481,792 3131842 372216 191,608 690%  -15.16%  7.32% 2387%  1637%  26.36% -244.40% -126.96% 11136% -48.52%
(-) Gastos Operacionales 325474 2,542,192 2,061473 1,938,702 143996 67,901 5.90% 7.01% 1019%  1477% 6.33% 9.34% -21.89% -18.591% -5.96% -52.64%
Utilidad Operativa 551,875 -8,038,963 - 579,681 1,193,140 228119 123,707 100%  -2217%  -2.86%% 9.09% 10.04%  17.020 -1556.66% -92.79% -305.83% -45.790)
(-) Gastos Financieros 278114 825120 1264478 1011911 185452 35,290 0.50% 2.28% 6.25% 1.71% 8.16% 486% 19668% 53.25% -19.97% -80.97%
(+) Otros ingresos 2,157,857 9,951,298 2,125,818 = - o 3.91% 2744% 10.50% 0.00% 0.00% 0.00% 361.17% -78.64% -10000% 0.00%
Utilidad antes de PAT e IMP. RENTA 2431618 1,087,215 281,659 181,229 42,767 88417 441% 3.00% 1399 1.38% 1.38% 12.17% -55.29% -74.09% -35.6610% 106.74%
(-) Participacidn a Trabajadores 364551 165337 44783 27,184 = = 0.66% 046% 0.22% 0.21% 0.00% 0.00% -54.65% -7293% -39.27% 0.00%
Utilidad antes de Impuesto 2,067,067 921,878 236,89 154,044 42,767 88417 3.74% 2.54% L17% 117% 1.88% 12.17% -35.40% -74.30% -3497% 106.74%
(-) Impuesto alaRenta 651403 212617 20432 38,511 c S 118% 0.59% 0.10% 0.29% 0.00% 0.00% -67.36% -90.39% 88.48% 0.00%
Utilidad Neta 1,415,664 709,261 216464 115,533 42,767 88417 2.560% 19604 L07% 0.88%% 1.88% 12.17% -49.900 -69.480 -46.63) 106.74%
(*) CON INFORMACION AUDITADA

(**) CON INFORMACION PROVISIONAL INTERNA

Fuente: Construdipro S.A.



Figura 7

Estado de Resultados de Construdipro S.A.

CONSTRUCTORA DE DISENOS PRODUCTIVOS CONSTRUDIPRO S.A

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

EXPRESADO EN US DOLARES

I T S ST

Ingresas 13121911 48,220,669 50,631,702 53,163,288
(9 Costos 9,900,069 42,074,688 45,062,215 4731536
UTILIDAD BRUTA 3,131,802 5,245,981 5,560,487 5,847,961
() Gastos Operacionales 1938702 1,320,000 1,359,600 1,400 388
UTILIDAD OPERATIVA 1,193,140 3,925,981 4,209,587 4,447,574
() Gastos Finandieros 1,011,911 1,275,000 1313250 1,352,548
UTILIDAD ANTES DE PAT & IMP. RENTA 181229 2,650,981 2896637 3,094926
() Participacidn a Trehajadores 27,184 397 547 43349 454238
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 154044 2,253,334 2462148 2,630,687
(1) Impuestoala Renta 38511 563333 £15,535 657572
UTILIDAD NETA 115533 1,690,000 1,846,506 1973015
(*) CON INFORMACION AUDITADA

(**) CON INFORMACION PROVISIONAL INTERNA
P: Proyectado R: Real

Presupuesto 2020 enviado por el emisor parala actualizacion de marzo de 2020,

Fuente: Construdipro S.A.



Figura 8

Estado de Situacion Financiera de UNACEM S.A.

UNACEM ECUADOR S.A.

ESTADO SEPARADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019
(Expresado en miles de ddlares estadounidenses)

ACTIVOS Nota 2019 2018
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo 7 5,374 2,540
Cuentas por cobrar a clientes 8 6,425 8,387
Cuentas por cobrar a companiias relacionadas & i 2,040 1,489
Otras cuentas por cobrar 853 464
Impuestos por recuperar 14 128 138
Gastos pagados por anticipado 138 490
Inventarios 9 20,966 21,881
35,924 35,389
Activos mantenidos para la venta 92 -
Total activos corrientes 36,016 35,389
Activos no corrientes
Inversiones en subsidiaria y asociada 1 1,834 1,834
Otras cuentas por cobrar 26 27
Propiedades, plantas y equipos 12 169,827 173,750
Propiedades de inversion 520 521
Activos intangibles 364 380
Activos por derecho de uso 147 -
Total activos no corrientes 172,718 176,512
Total activos 208,734 211,901

Pasivos corrientes

Obligaciones financieras 16 5,780 8,074
Cuentas por pagar a proveedores 13 12,861 15,319
Cuentas por pagar a compafiias relacionadas 1y 58,134 49,218
Pasivos por contrato 483 277
Impuesto a la renta por pagar 14 7,656 9,475
Otros impuestos por pagar 14 1,610 1,709
Beneficios sociales 15 6,373 7,903
Total pasivos corrientes 92,897 91,975
Pasivos no corrientes
Obligaciones financieras 16 10,450 8,297
Beneficios sociales 15 5,245 4,683
Impuesto a la renta diferido 14 5,871 6,621
Total pasivos no corrientes 21,566 19,601
Total pasivos 114,463 111,576
Patrimonio
Capital 19 AT 1,717
Reservas 20 859 859
Resultados acumulados 20 91,695 97,749
Total patrimonio 94,271 100,325
Total pasivos y patrimonio 208,734 211,901

Fuente: Unacem S.A.



Figura 9

Estado de Resultados de UNACEM S.A.

UNACEM ECUADOR S.A.

ESTADO SEPARADO DE RESULTADOS INTEGRALES
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019
(Expresado en miles de dolares estadounidenses)

Nota 201 2018
Ingresos por ventas 10 140,036 155,526
Costo de los productos vendidos ] (88,279) (93.441)
Utilidad bruta 51,757 62,085
Gastos operacionales
De adminisfracién yventas 6 (14,696) (15,526)
Otros ingresos, neto 44 262
(14,652) (15,264)
Utilidad operacional 37,105 46,821
Ingresos financieros 546 786
Gastos financieros 18 (1,128) (1,536)
Utilidad antes de Impuesto a la renta 36,523 46,071
Impuesto a la renta 14 (8,873) (12,383)
Utilidad neta del afio 27,650 33,688
Otros resultados integrales
Partidas que no se reclasificaran posteriormente al
resultado del ejercicio
Pérdida actuariales 15 (15) (107)
Resultado integral del afio 27635 33,581

Fuente: Unacem S.A.
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