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RESUMEN

La quiebra empresarial constituye un fenémeno de gran relevancia econdmica y social debido
a sus repercusiones en propietarios, inversionistas, acreedores y el mercado. En el contexto
ecuatoriano, las pequefias y medianas empresas (Pymes) representan un sector estratégico por
su aporte al PIB y por ser generadoras de fuentes de empleo; aunque su vulnerabilidad
financiera incrementa el riesgo de insolvencia. Este estudio analizé estados financieros de
Pymes durante 2021 a 2023 mediante modelos estadisticos de prediccion, encontrando que el
modelo Z-score de Altman ofrece la mayor precision, seguido de los modelos de Pascale y
Springate. Los principales factores asociados a la quiebra fueron la gestion de cartera, periodos
de cobranza, rotacion de ventas y carga financiera, ademdas de indicadores de solvencia,
liquidez y rentabilidad. Se concluye que la implementacion de modelos predictivos junto con
la gestion estratégica y monitoreo de indicadores contribuyen a fortalecer la sostenibilidad y

resiliencia de las Pymes en la economia nacional.

Palabras clave: quiebra empresarial, Pymes, modelos predictivos, Z-score de Altman,

sostenibilidad financiera
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ABSTRACT

Business bankruptcy is a phenomenon of great economic and social relevance due to its
repercussions on owners, investors, creditors, and the market. In the Ecuadorian context, small
and medium-sized enterprises (SMEs) represent a strategic sector due to their contribution to
GDP and their role as generators of employment, although their financial vulnerability
increases the risk of insolvency. This study analyzed the financial statements of SMEs from
2021 to 2023 using statistical prediction models, finding that Altman's Z-score model offers
the greatest accuracy, followed by the Pascale and Springate models. The main factors
associated with bankruptcy were portfolio management, collection periods, sales turnover, and
financial burden, in addition to solvency, liquidity, and profitability indicators. It is concluded
that the implementation of predictive models together with strategic management and
monitoring of indicators contribute to strengthening the sustainability and resilience of SMEs

in the national economy.

Keywords: business bankruptcy, SMEs, predictive models, Altman Z-score, financial

sustainability
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1 CAPITULO I: MARCO REFERENCIAL

1.1  INTRODUCCION

La gestion de riesgos se ha convertido en una importante herramienta para las
empresas indistintamente de su tamafio y sector econémico; el protagonismo que la gestion de
riesgo ha ido adquiriendo ha dejado en evidencia las deficiencias que tienen las organizaciones
para medir y controlar sus repercusiones, constituyéndose en una debilidad que puede provocar
problemas a nivel financiero de rentabilidad, rendimiento y desarrollo organizacional
(Valencia y Narvaez, 2021).

Segun Rodriguez et al. (2014), la quiebra financiera acarrea consigo graves
consecuencias para un amplio conjunto de agentes econdémicos que intervienen en el manejo
empresarial como son los propietarios, accionistas, acreedores, empleados, instituciones
publicas, e incluso de la sociedad. Sefala, que la principal dificultad es anticipar la situacién
de quiebra de manera eficiente y efectiva, por tanto: “la descripcion de su proceso y desarrollo
mediante modelos predictivos son cuestiones relevantes desde el punto de vista académico y
profesional” (Rodriguez, 2014, p. 188).

De ahi, que los modelos de prediccion de quiebra empresarial constituyen una
aproximacion e intento de estimar los factores que influyen en la quiebra. Los principales
estudios en los campos de contabilidad y finanzas han analizado activamente la insolvencia
desde el estudio de Beaver en 1966 y Altman en 1968 (Sanchez et al., 2012).

Las metodologias utilizadas con mas frecuencia dentro de los estudios de quiebra
empresarial son el andlisis discriminante y modelos binomiales como logit y probit (Tascon,

2018).

1.2 ANTECEDENTES

Los principales estudios internacionales, en materia de quiebra empresarial, se han
desarrollado principalmente en modelos de estudios en paises desarrollados.

Sin embargo, Altman et al. (1995) elaboraron el Emerging Market Scoring Model
(EMS Model), el cual es una version del modelo Z-score de Altman (1968) disefiado para
empresas estadounidenses; este modelo ajustado para los mercados emergentes incorporé las
caracteristicas crediticias particulares. Como antecedentes a trabajos investigativos, en el

ambito regional se destacan los trabajos de andlisis de fracaso empresarial de Altman ef al.



(1979) en Brasil, Swanson y Tybout (1988) en Argentina, Pascale (1988) en las industrias
manufactureras uruguayas.

En Ecuador, varios autores proponen estudios de modelos de prediccion de quiebra
empresarial; Bermudez y Bravo (2019), analizan el modelo Probit, Logit y Complementary
log-log regression en el estudio del modelo predictivo de los determinantes de cierre
empresarial de las MYPYMES en el Ecuador durante el periodo 2007-2016, basando su
analisis de datos en las cuentas contables de los balances financieros y estados de resultados
publicadas a través de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros del Ecuador. Asi
también, Rivadeneira et al. (2022), proponen un modelo de prediccion de quiebra empresarial
basado en la aplicacion de los arboles de decision en el sector agroindustrial de la ciudad de
Machala de la provincia de El Oro tomando datos del afio 2014 al afio 2018.

En este mismo contexto, estudios mas recientes en el Ecuador han sido los propuestos
por Tonon et al. (2022), quienes determinaron el riesgo de fracaso empresarial con un analisis
de coeficientes de los modelos clasicos logit y probit en el Sector C23 de manufactura del
Ecuador, sector que segln la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (CIIU) codifica
al sector de otros productos minerales no metalicos como “C23”; para ello el estudio utilizé
datos del periodo del afio 2009 a 2019 de las empresas del sector en estudio categorizadas como
empresas solventes e insolventes. Asi mismo, Panchi y Panchi (2023), en su estudio “Modelos
de prediccion de fragilidad empresarial: Una herramienta para detectar la Bancarrota”
fundamentaron la teoria de los modelos de prediccion de fragilidad empresarial realizando un
analisis de los métodos de prediccion de Altman, Springate, Ohlson, Pascale y Fulmer con un
enfoque de uso de variables que responden principalmente a la informacion financiera que se
aplican a estos modelos, y que representan las variables explicativas del fendémeno de éxito o

fracaso empresarial.

1.3 DEFINICION DEL PROBLEMA

Las pequeiias y medianas empresas PYMES constituyen una participacion importante
en la actividad econdémica en el mundo; principalmente por el porcentaje de empleos que
abarcan, que segun cifras del Banco Mundial y la Comisién Econdmica para América Latina y
el Caribe (CEPAL) su contribucion es del 70%; sin embargo, algunos de los principales
problemas que las PYMES se encuentran, tienen que ver con los altos indices de quiebra
temprana, asi como la alta inestabilidad financiera debido especialmente a los riesgos

financieros asociados a su actividad econdomica (Quirama et al., 2020).



Las PYMES en Ecuador abarcan diversos sectores econdémicos e industrias,
incluyendo agricultura, comercio, turismo, manufactura y servicios. De acuerdo a datos del
Ministerio de Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca del Ecuador, las PYMES
han registrado un crecimiento promedio del 10% anual en los ltimos cinco afios.

De acuerdo a las cifras del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC). En
Ecuador las Pymes representan aproximadamente el 25% del PIB, ademads, generan alrededor
del 60% del total de empleos en el pais impulsando el desarrollo econdomico local. En este
mismo ambito otro dato relevante corresponde a las empresas que fueron disueltas y liquidadas
a diciembre 2022, alcanzando una cifra de 34,774 empresas; mientras que, 5,557 mas, estdn en
proceso de disolucion, dato corroborado en la inscripcion del proceso en el Registro Mercantil,
segun el Directorio de Compaiiias.

Bajo estos precedentes, es importante reconocer que las PYMES en el pais afrontan
diversas barreras que frenan su desarrollo como son, la escasa disponibilidad de recursos y el
limitado acceso a crédito en condiciones competitivas. Estas dificultades y limitaciones,
restringen la posibilidad de promover procesos de mejoramiento y de fortalecer su
competitividad en el mercado (Rodriguez y Avilés, 2020).

Desde esta perspectiva, estudios anteriores destacan, que el fracaso de pequenas y
medianas empresas se debe a variables como la edad de la empresa, tamano, efectividad
productiva, adaptacion al cambio, el manejo de estrategias empresariales; no obstante la
principal razén de la quiebra empresarial se relaciona con una inadecuada gestion financiera
(Gonzalez et al., 2022). De aqui la importancia de realizar un estudio que identifique el riesgo
de quiebra en las PYMES a través del célculo de indicadores financieros, por medio de la
aplicaciéon de modelos de prediccion financiera con la finalidad de determinar el riesgo de
quiebra de las medianas y pequefias empresas Pymes en el Ecuador. De esta manera, se
pretende aportar de forma investigativa al sector empresarial, para la correcta toma de
decisiones al emplear indicadores a partir de los estados financieros con los que sera posible

realizar predicciones de la situacion econdmica - financiera (Urizar, 2023).



1.4  OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo general

Determinar el riesgo de quiebra de las PYMES en el Ecuador por medio de
modelos estadisticos predictivos, para la adecuada interpretacion de las predicciones

financieras en la toma de decisiones empresarial.

1.4.2 Objetivos especificos

e Diagnosticar el desempeio econémico - financiero de las PYMES a través del

analisis de variables estadisticamente significativas y su incidencia en la quiebra.

e [Evaluar los indicadores financieros relevantes y las variables moderadoras bajo los

supuestos de la correcta aplicacion del modelo estadistico predictivo.

e Analizar los factores determinantes para el riesgo de quiebra de la PYMES a fin de

establecer estrategias financieras que ayuden en la mejora de su desempefio.



1.5  JUSTIFICACION

Uno de los principales aspectos de las finanzas es ayudar a que las empresas tengan
la capacidad de poder solventar sus operaciones y los compromisos que contraen con sus
empleados, acreedores y proveedores, para asi anticipar suficiencia, no incurrir en crisis,
impagos o inclusive la inviabilidad financiera de poder seguir adelante en el mercado. Los
modelos predictivos de insolvencia deben ser practicos, aplicables, entendibles y utiles en la
realidad econdmica en donde se apliquen. Los modelos utilizan indicadores financieros de
rentabilidad, apalancamiento y de valor, que suponen determinan la solvencia o insolvencia de
una empresa a lo largo de su vida financiera y pretenden reportar resultados confiables,
relevantes y practicos para la toma de decisiones oportuna, lo que puede ayudar a reducir la
mortandad de empresas, principalmente pequefias y medianas, que por falta de anticipacion no
adecuan sus estrategias para afrontar los retos y riesgos de los mercados (De Anda, 2023).

Los modelos matematicos pretenden diagnosticar la insolvencia empresarial a partir
de ratios financieros que describen el desempefio empresarial, significando una herramienta
para apoyar a las PYMES en la prevencion de riesgos financieros. La auditoria financiera
permite determinar las variables de mayor significancia y correlacion que sirve como
herramienta para apoyar el uso eficiente de los recursos y la implementacion de estrategias que
contribuyan a la permanencia y competitividad de las empresas (Lozano, 2022).

Los riesgos financieros son una amenaza constante en la gestion de las PYMES, desde
la perspectiva contable, los errores en los registros de operaciones estan directamente
relacionados a los resultados reflejados en los informes financieros. La conceptualizacion del
riesgo financiero abarca aspectos de liquidez y variabilidad del mercado. El analisis de riesgos
financieros implica el monitoreo constante realizado por equipos multidisciplinarios
especializados, con el fin de prevenir posibles amenazas potenciales en las empresas, para ello
las empresas deben adoptar mecanismos de control que permitan identificar, gestionar y mitigar
los riesgos, mediante la aplicacion de normas establecidas. (Cagua, 2022).

En este contexto, es importante reconocer que las PYMES enfrentan obstaculos que
limitan su crecimiento en el contexto nacional tales como la escasa disponibilidad de recursos
y el restringido acceso a financiamiento competitivo. Estas condiciones generan limitaciones
econdémicas que les impiden promover su fortalecimiento y competitividad en el mercado

(Rodriguez y Aviles, 2020).



2 CAPITULO II: MARCO TEORICO

En este capitulo se realiza un andlisis de los principales conceptos y definiciones de
la teoria de la gestion de riesgos y de la quiebra empresarial, asi como de sus efectos; también
se analiza la dindmica de las PYMES en el contexto ecuatoriano, para finalmente abordar una
revision de los principales estudios de quiebra empresarial que se han desarrollado en el &mbito

nacional en los ultimos afios.

2.1  GESTION DE RIESGOS

Segtin Brito (2018), el riesgo existio desde principios de la humanidad y ha formado
parte de la cultura y la sociedad, aunque su concepto se ha ido transformando a través del
desarrollo de la ciencia y la tecnologia. Desde una perspectiva epistemoldgica, el concepto de
riesgo ha experimentado diferentes desplazamientos semanticos e interpretaciones. El término
proviene del arabe rizq (plural al-zarh). Inicialmente el término “riesgo” surge de manera
dispersa, pero con la invencion de la imprenta a partir de los afios 1500 el término se difunde
en los ambitos comercial y juridico; para finales del siglo XX el concepto adquiere relevancia
en la sociologia, ya que su problematica abarca dimensiones fundamentales de la modernidad
como la tecnologia y economia.

Wilches (2005), sefiala que la gestion del riesgo tiene como proposito impedir que
fendémenos socio-naturales y antropicos se conviertan en amenazas que atenten a la
supervivencia de los seres humanos, en consecuencia, quienes erigen la gestion de riesgo tratan
de evitar que los mecanismos de autorregulacion de la biosfera cumplan su objetivo.

En la actualidad, los distintos conceptos se difunden a partir de dos perspectivas: la
tradicional, centrada en la prevencion, y la otra orientada al planteamiento de estrategias para
reducir vulnerabilidades, mitigar desastres y aprovechar oportunidades. El proposito
fundamental de la gestion de riesgos es contribuir a la construcciéon de capacidades de la
sociedad y el estado; ademas en promover el debate y concepcion tradicional para concertar un

enfoque moderno en el manejo del problema.

2.1.1 La gestion de riesgo empresarial

Estupifian (2015), define a la administracion de gestion de riesgo empresarial E.R.M.
(Enterprise Risk Management) como un proceso estructurado, consistente y permanente
aplicado en toda la organizacion para reconocer, evaluar, medir y reportar amenazas y

oportunidades que influyen en el cumplimiento de objetivos. Esta definicion retine los



conceptos fundamentales sobre como las organizaciones sean o no lucrativas, gestionan el
riesgo. Se enfocan en el cumplimiento de los objetivos organizacionales, buscando generar
valor y afrontar incertidumbres.

Valencia y Narvéez (2021), sefialan que la gestion del riesgo favorece la direccion y
control de las organizaciones ayudando a cumplir objetivos de rentabilidad y crecimiento. Un
modelo de gestion debe identificar los distintos tipos de riesgo, sean estos operativos,
tecnologicos, estratégicos, pero principalmente monitorear el riesgo financiero, ya que permite
determinar la solvencia empresarial midiendo el rendimiento esperado y real; por lo que una
adecuada gestion financiera apoyada del andlisis de los estados financieros es una herramienta

clave para tomar decisiones efectivas que permiten enfrentar posibles amenazas del mercado.

2.1.2 Riesgos financieros en Pymes

El deficiente control y la falta de un adecuado diagnostico de los riesgos financieros
en las PYMES, constituyen las causas principales del fracaso empresarial de este sector

econdémico (Estrada et al., 2020).

Las PYMES enfrentan diversos tipos de riesgos entre los cuales estan los riesgos de
liquidez, riesgos de interés, riesgo cambiario, riesgos de crédito, riesgos de mercado y los
operativos. Ademas, también pueden verse afectadas por otro tipo de riesgos, como los

estratégicos, administrativos, productivos, laborales, entre otros (Cagua, 2022).

2.1.2.1 Riesgos de Liquidez

Aunque una empresa puede ser solvente por el valor de sus activos, podria carecer de
liquidez, lo que significa que no dispone de recursos disponibles (Cagua, 2022).

Los indicadores de liquidez ayudan a evaluar si una compaiiia tiene la capacidad
necesaria para cumplir sus obligaciones con terceros. Algunos indicadores del riesgo de
liquidez son los de capital de trabajo, ratio de capital dividido para la venta total, la razon

corriente, prueba acida (Bonilla et al., 2018).

2.1.2.2 Riesgos de intereses

Los riesgos de interés son aquellos al que enfrenta un inversionista cuando las tasas
de interés de sus activos y pasivos fluctuan, las cuales pueden disminuir la rentabilidad de sus
activos o aumentar el costo financiero de sus pasivos (Olarte, 2006).

Este riesgo corresponde a la tasa de interés que cobran los acreedores financieros para

créditos productivos en las PYMES (Cagua, 2022).



2.1.2.3 Riesgo de crédito

Se define al riesgo de crédito o incumplimiento, como “la probabilidad de que se
presente el no de una obligacion de pago, el rompimiento de un acuerdo de crédito o el
incumplimiento economico” (Cagua, 2022, p. 298)

Las PYMES tienen una necesidad recurrente de financiamiento y con ello un creciente
riesgo de incumplimiento de obligaciones de crédito. Ademas, al entrar al mercado se ven en
la necesidad de otorgar créditos a sus clientes, con lo que crece la incertidumbre de
cumplimiento; por ello, es importante aplicar un andlisis que permita evaluar el perfil al
prestador de manera que se pueda estimar las pérdidas potenciales. Esto puede determinarse
mediante un factor de calificacion crediticia para mitigar el riesgo de incumplimiento

(Hermitato, 2022).

2.1.2.4 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es la probabilidad de perdida que experimenta el inversionista,
siempre que los rendimientos de los activos financieros provoquen diferencias negativas por
consecuencia de la fluctuacion de los precios del mercado (Valencia et al., 2021).

El riesgo de mercado representa la inestabilidad econdmica y las posibles pérdidas
derivadas de las variaciones en los precios de los productos que comercializa la empresa. Para
el célculo financiero, la teoria sugiere emplear métodos paramétricos enfocados en las
posiciones del balance de la empresa, y métodos no paramétricos orientados al analisis del flujo

de caja y las utilidades (Isaac y Caicedo, 2022).

2.1.2.5 Riesgos operativos

Se define al riesgo operativo como el riesgo de pérdida debido a las deficiencias o
fallas de procesos internos, o por causa de acontecimientos externos, que derivan al igual que
el riesgo de crédito en pérdidas econdmicas (Nufiez y Chavez, 2018).

Segiin Cagua (2022), el riesgo operativo se refiere a la probabilidad de que una
empresa incurra en pérdidas financieras a causa de fallas en sus operaciones. Estos riesgos
estan vinculados con la estructura organizacional, politicas internas, gobierno corporativo, €
incluso en la logistica que emplean. Se originan principalmente en cuatro areas clave: el talento
humano, los procesos internos, la tecnologia de la informacidon y eventos externos. Para
prevenir o mitigar estos riesgos es recomendable implementar un Sistema de Gestion de
Riesgos que facilite una respuesta adecuada frente a amenazas provocadas por fallos en uno o

varios de estos ambitos.



2.2  QUIEBRA EMPRESARIAL

2.2.1 Qué es la quiebra empresarial

Para conceptualizar y comprender el término “quiebra empresarial” es necesario
revisar la literatura y de la evidencia empirica proveniente de estudios de alto impacto a lo
largo del tiempo. El primero en utilizar el término “fracaso” para una condicidon empresarial
fue Beaver (1966) en sus estudios de modelos predictivos; por su parte Altman (1968) es quien
usa el término “quiebra” dandole un contexto legal y juridico (Tamara et al., 2019).

Los primeros estudios de Beaver y Altman consideran a la quiebra empresarial como
la dificultad que tienen las empresas para cumplir con sus obligaciones financieras, debido a la
falta de liquidez o insolvencia.

Seglin Aguilar y Ruiz (2015), la bancarrota o quiebra empresarial es un proceso legal
cuando la empresa no puede cumplir sus obligaciones financieras por su falta de liquidez.

Por su parte, Mendafia et al. (2024), manifiestan que el concepto de fracaso
empresarial estd asociado generalmente a la desaparicion de la organizacion que se produce en
el momento en que se ven incumplidos los objetivos organizacionales previamente
establecidos; sin embargo, antes de llegar a su disolucion la empresa ya habrd sufrido un
deterioro paulatino como el impago de pasivos, o acumulacion de pérdidas entre otras.

Determinar la posible situacion de quiebra de una empresa incluye considerar factores
como el incumplimiento de sus obligaciones, la capacidad de mantener operaciones, la
proyeccion de flujos futuros a través de la evaluacion de estados financieros. También se
consideran elementos no financieros, como el clima organizacional, la desmotivacion de los

empleados, ademas de aspectos del mercado, como la reputacion de la marca y reduccion de la

demanda (Urizar, 2023).

2.2.2 Causas de la quiebra empresarial

Dentro de las causas para que una PYME se declare en quiebra estan la mala gestion
empresarial principalmente con la falta de planeacion estrategia, asi como la ineficiente gestion
de los procesos de contratacion y capacitacion del recurso humano; otra de las causas de
caracter interno es la mala gestion financiera en términos de manejo de capital. En cuanto a la
perspectiva externa, existen otros factores determinantes como el abandono de los entes

gubernamentales reguladores, el escaso acceso a oportunidades de crédito de capital, ademas



de factores asociados a paradigmas propios de la sociedad e incluso calamidades naturales
como las ocurridas en la pandemia Covid-19 y problematicas sociales (Chavez el al., 2022).

Tamaray Villegas (2021), analizan el quiebre empresarial desde el entorno financiero,
el entorno macroeconémico, la estructura organizacional y la transparencia de la informacion
como los causales que explican el fracaso empresarial. En el entorno financiero, el analisis
describe la quiebra centrandose en indicadores de liquidez, endeudamiento y rentabilidad; en
el ambito macroeconomico las variables mas representativas de estudios indican aspectos
fundamentales de acuerdo a la realidad de cada pais, como son el analisis del crecimiento
econdmico a través del PIB, la variacion de la Tasa de interés, y la inflacion. Otros factores
enmarcados en la estructura organizacional vienen relacionados con variables de edad, tamafio,
sector y localizacion de la empresa que determinan la sostenibilidad en el mercado; finalmente
el factor de transparencia, implantado por la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econdmico (OCDE), que hace énfasis al nivel de confianza que generan las empresas en la
divulgacion de informacidn contable, financiera y de gestion.

Isaac y Caicedo (2023), sefialan que las empresas atraviesan diferentes etapas antes
de declararse en quiebra. El deterioro financiero consta de tres etapas: la etapa inicial se
presenta con la disminucion de la rentabilidad; la segunda muestra un apalancamiento de los
estados financieros acompanada de la caida de la rentabilidad; y, en la tercera etapa se

combinan estos problemas con una reduccion significativa de liquidez.

2.2.3 Efectos de la quiebra empresarial

La quiebra empresarial es un tema de relevancia econdmica y permanente interés, ya
que afecta a distintos grupos y actores como son los acreedores, inversionistas, trabajadores y
al Estado (Tonon et al., 2022).

Porter y Kramer (2006), desarrollan la premisa “el objetivo de una empresa no es
conseguir beneficios econémicos, sino crear valor compartido”

Segtn Avila y Cedefio (2020), este valor compartido, busca alcanzar una armonia con
la sociedad y el entorno respetando los derechos reconocidos por las personas; la falta de
sostenibilidad empresarial influye en el desarrollo de pueblos y comunidades, su crecimiento
social y econdmico; es decir la responsabilidad social que tienen las empresas influye
directamente en el entorno en donde se desarrollan y sus principales grupos de interés su
objetivo es contribuir al desarrollo de la sociedad de manera equitativa con la humanidad y el

medio ambiente.

10



Tamara y Villegas (2021), mencionan que la quiebra empresarial es un evento
causante de pérdidas tanto econdmicas y sociales; el fracaso empresarial constituye un factor
de riesgo para todas las partes interesadas, puntualmente para el caso del inversionista
internacional, dado la deficiente asignacion de capital financiero entre los paises, por lo que se

lo considera en ocasiones una causa de la crisis econdémica interna.

2.2.4 Quiebra empresarial en el Ecuador

La recesion econdmica producto de a emergencia sanitaria COVID-19 provoc graves
dafios a la economia del pais debido a la paralizacién de actividades que en consecuencia
provoco la quiebra de varias empresas privadas; la inestabilidad econémica dejé en evidencia
el desequilibrio de los sectores productivos que imposibilitd superar la crisis econdmica, los
principales esfuerzos del gobierno han sido encaminados a la recuperacion del dinamismo
econdémico a través de decretos, resoluciones y la Ley Organica de Apoyo Humanitario, que
busca impulsar la economia a partir de la reactivacion del sector productivo, agricola, industrial
y financiero que representan un aporte significativo en el PIB, estas medidas buscan un
impacto que asegure la sostenibilidad en el corto, mediano y largo plazo. Promover al sector
financiero constituye el principal impulso de financiamiento de las actividades productivas de
las micro, pequefias y medianas empresas; que, a su vez influyen en la dinamizacion de la
economia y en la reactivacion del mercado laboral en el pais (Huilca y Bafio, 2021).

El Resumen ejecutivo del Ministerio de Economia y Finanzas del Ecuador
“Programacion Macroecondmica 2024-2027”, sefiala que a lo largo del afio 2023 la tendencia
del riesgo pais estuvo marcada por efectos externos e internos, ademas de la incertidumbre de
sostenibilidad que condujo a posecionar al Ecuador como un mercado de alto riesgo. En 2023
se registrd una disminucion del 57,7% respecto al 2022 de la inversion extranjera directa (IED).
La percepcion externa del Ecuador como un destino inseguro y con alto grado de conflictividad
social son un elemento disuasivo para el inversionista extranjero.

De acuerdo a cifras de la Superintendencia de Compaiiias, en 2021 se produjo el
mayor golpe de cierre de empresas alcanzado 27.534 empresas cerradas tras el confinamiento
por efectos de la pandemia COVID-19; en tanto en 2022 el numero de empresas cerradas fue
de 12.278; y para el afio 2023, 6.365 fueron las empresas se encuentran en estado de disolucion
o cancelacion. A esta realidad, para el afio 2024 se sumaron tres factores determinantes como

son la inseguridad agudizada por el narcotrafico que mantuvieron a varias provincias en estado
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de emergencia durante el afo, ademas de la crisis energética que mantuvo al pais con cortes de

energia que implico la reduccion de jornadas laborales y el estancamiento en la produccion.

2.3 DINAMICA DE LAS PYMES EN EL ECUADOR

2.3.1 Qué son las PYMES

Definir a las Pequefias y Medianas Empresas PYME, tiene principal complejidad en
qué elementos se consideran para la conceptualizacion y clasificacion; en este sentido, se han
establecido diversidad de criterios y enfoques a lo largo del tiempo que van desde la naturaleza
de actividad de la empresa, tecnologia, volumen de ventas, capacidad empleadora, nivel de
produccion e inversion (Cardoso et al., 2012).

En América Latina no se cuenta con uniformidad en el concepto y clasificacion; no
asi, la comunidad europea, en donde existe un consenso de los elementos definitorios de la
PYME (Vives et al., 2005).

La revision de la literatura y definiciones de estudios empiricos de distintos paises y
organismos de América Latina; conceptualiza a las PYMES desde su definicion mas general
como una unidad econémica productora de bienes y servicios, dirigida generalmente por su
propietario de forma autébnoma, por su naturaleza es de pequefia dimension en cuanto a nimero
de empleados y cobertura del mercado; sin embargo, se considera que cada pais tiene sus
propias complejidades en cuanto a legislacion y regulacién que establecen los criterios para

definir y controlar a la PYMES (Cardoso et al., 2012).

2.3.2 Importancia de las PYMES en el Ecuador

El Sistema de Rentas Internas del Ecuador (SRI) define a las PYMES como el grupo
de pequefias y medianas empresas caracterizadas por un volumen determinado de ventas,
capital propio, nimero de empleados, y nivel de produccion (INEC, 2018).

La importancia de las PYMES radica principalmente en que son entes generadores de
riqueza en el contexto econdmico, constituyen el principal agente en el tejido comercial del
pais. En donde uno de sus principales riesgos que enfrentan tiene que ver con el sistema politico
y econdmico del pais, en donde el acceso a financiamiento es restringido por el sistema
financiero y gubernamental. Con estas consideraciones, las PYMES necesitan mantenerse

competitivas dentro de un mercado complejo; por ello, el analisis del riesgo financiero resulta
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fundamental para identificar amenazas y establecer mecanismos de control que ayuden a

mitigar el fallo, garantizando asi una gestion empresarial mas segura. (Cagua, 2022).

2.3.3 Clasificacion de la Pymes en el Ecuador

De acuerdo al Registro Estadistico de Empresas REEM del INEC (2023), las empresas

segun su tamafo se clasifican 5 categorias (Ver Tabla 1).

Tabla 1 Clasificacion de las empresas en Ecuador
Tamaiio Volumenes de ventas anuales Personal ocupado
Micro empresa Menor o igual a 100.000 1A9
Pequeifia empresa De 100.001 a 1°000.000 10A 49
Mediana empresa "A" De 1°000.001 a 2°000.000 50 A99
Mediana empresa "B" De 2°000.001 a 5°000.000 100 A 199
Grande empresa De 5°000.001 en adelante 200 en adelante

Nota: Estratos de Ventas, segin la Comunidad Andina de Naciones. Decisiéon 702, Articulo 3.
Fuente: REEM (Registro estadistico de empresas. INEC 2023)

Segun el REEM (Registro estadistico de empresas 2023 DEFINITIVO) publicado en
abril 2025 por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INEC, el nimero de empresas al
2023 es de 1°173,985 que comprenden unidades econdmicas que realizaron alguna de las
siguientes actividades: ventas, registros de plazas de empleos en el IESS, pagaron impuestos
en el SRI, registraron importaciones o exportaciones. El nimero de empresas activas entre
2022 y 2023 disminuy6 en 65,835 siendo el segmento de microempresas el que experimento
un mayor decrecimiento, llegando a una variacion negativa del 6% que representa 69,2 mil
unidades de negocios; por su parte el segmento de Pequena y mediana empresa tuvo una
variacion positiva entre 4,2% y 5,5% que representa 3,2 mil Pymes, este incremento se atribuye
a que a partir de 2022 se elimina el Régimen Impositivo Simplificado (RISE) que era voluntario
y entra en vigencia el Régimen Simplificado para Emprendedores y Negocios Populares
(RIMPE) como un régimen impositivo obligatorio y no necesariamente a la creacion de nuevas
empresas.

El Sistema de Rentas Internas (SRI, 2023) clasifica por su tamafio a las compaiiias
que presentaron sus balances a 2023; de un total de 120.928 empresas, 36.605 corresponden a
las PYMES cuyos ingresos anuales fueron de 29,21 miles de millones de US y generaron de

alrededor de 441.300 plazas de empleo (Ver tabla 2).
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Tabla 2 Empresas sujetas al control de SCVS, 2023

SEGMENTO COMPANIAS ACTIVAS PRESCECI’\I“'II'I:RASII\IA::IJIIE\]CES (expresaltli\loecz\’nE Sr::ISeIOd:AmL:EIISones us)
Grandes 3834 3707 121,53
Medianas 9110 8653 19,04
Pequeiias 30083 27952 10,17
Micro 107031 80616 1,31
TOTAL 150.058 120.928 152,05

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros SCVS (2023)

24  MODELOS PREDICTIVOS DE QUIEBRA EMPRESARIAL

En la década de 1930 se aborda el problema de crisis financiera en las empresas, en
donde las investigaciones se centraron en la tendencia de las razones financieras caracterizado
por la utilizacion de métodos descriptivos univariados (Fitzpatrick, 1932; Winakor y Smith,
1935; Merwin, 1942). A partir de 1960 se desarrolld una etapa predictiva, Beaver (1966) y
Altman (1968) impulsaron el desarrollo de modelos predictivos en economias desarrolladas;
mas adelante en 1980 aparecieron los primeros cuestionamientos de métodos de discriminacion
lineal acompanados de la modelacion con regresion logistica o modelo probit de Ohlson (1980)
y Zmijewski (1984). Una de las principales criticas de los modelos de corte transversal de
Altman, es que no resultaba conveniente su aplicacion en economias emergentes; sin embargo,
Altman et al. (1977), adaptaron los modelos de corte transversal para aplicarlos a economias
emergentes. De esta manera en Latinoamérica surgieron nuevos trabajos de investigacion en la
prediccion de riesgos de insolvencia (Altman et al., 1979; Pascale, 1988; Swanson y Tybout,
1988; Romani Chocce et al., 2002; Sandin y Porporato, 2007; Zurita, 2008; Mongrut
Montalvan et al., 2011).

Caro et al. (2018), proponen el andlisis de informacion contable para detectar
vulnerabilidad financiera en empresas latinoamericanas de Chile, Pert1 y Argentina aplicando
el método de arboles de decision para predecir dificultades financieras de empresas en crisis
que cotizan en mercados bursatiles; los autores determinaron que en todos los mercados la
rentabilidad resulté determinante con incidencia en la clasificacion de empresas, las otras
variables de mayor impacto resultaron ser el tamafio de empresa, capital de trabajo y rotacion
del activo en Argentina; para el caso de Chile fue el flujo de fondos operativos; y en el Peru, la

liquidez y la rotacion de activos fueron determinantes.
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2.4.1 Los modelos de prediccion de quiebra empresarial en el Ecuador

En el contexto nacional, Bermudez y Bravo (2021), en su estudio “Modelo Predictivo
de los determinantes del cierre empresarial de las MIPYMES en el Ecuador” analizaron
compafiias activas que dejaron de operar durante el periodo 2007 a 2016, en su estudio
utilizaron los modelos predictivos Logit, Probit y Complementary log-log regression (clog-
clog), tomaron un total de 259.421 observaciones, para lograr el objetivo del estudio
propusieron variables de naturaleza financiera e institucional y analizaron los ratios financieros
que miden el nivel de liquidez, apalancamiento financiero, rotacion de la cartera y ROA
(rentabilidad del activo), ademés consideraron las variables de tamafio de la empresa, ubicacion
geografica y antigiiedad. El modelo propuesto dio como resultado que las variables
representativas fueron la variable de ingreso por ventas, la variable del activo con una relacion
negativa significativa, la variable de cuentas por cobrar que explica que las MIPYMES con
mayor nivel de deuda a corto plazo tienen mayores probabilidades de cierre; otras variables
con efecto positivo significativo sobre el cierre empresarial fueron el apalancamiento
financiero y la variable ROA (Rentabilidad Neta del Activo) que su incremento se asocia con
una disminucion en la probabilidad de cierre. Los investigadores también usaron variables no
financieras como las del tamano de la empresa, antigiiedad y ubicacion geografica que
resultaron ser menos significativas.

Rivadeneira et al. (2022), proponen aplicar un modelo de prediccion de quiebra
empresarial para las organizaciones agroindustriales domiciliadas en la ciudad de Machala-
Ecuador basado en el método de arboles de decision, para ello consideran 311 empresas del
sector con informacion de la Superintendencia de Compaiiias del Ecuador y aplicacion de 13 a
20 ratios financieros resultado del ejercicio fiscal 2018, obteniendo una alerta de quiebra para
190 empresas; el disefio de la investigacion utilizé datos del aio 2014 para predecir quiebra de
una empresa a cuatro afos en el futuro, es decir a 2018; a través del calculo de la matriz de
correlacion de indicadores financieros se determino si existe o no dependencia lineal entre las
variables predictoras con lo que pudo arrojar la descripcion de los indicadores mas relevantes
que determinan la supervivencia de la empresa: rotacion del activo fijo, el impacto del gasto
administrativo y ventas referido como gastos operativos necesarios para el funcionamiento, el
endeudamiento del activo, considerado como el nivel de autonomia financiera que tiene la
organizacion. Este estudio sefial6 que los principales indicadores financieros que determinaron
la quiebra de las empresas objeto del estudio fueron la liquidez corriente, el apalancamiento y

su grado de utilizacion del patrimonio de la empresa; y el apalancamiento financiero que indicé
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la rentabilidad del endeudamiento con terceros cuya eficiencia determina el quiebre de la
empresa. Los autores concluyen destacando la confiabilidad del modelo propuesto para
empresas en este sector, sin embargo, recomiendan incorporar a futuros trabajos variables
externas como participacion en el mercado, efectos de medidas macro y micro-econdmicas.

Tonon et al. (2022), abordan el riesgo de fracaso empresarial en el sector de empresas
de manufactura del Ecuador (CIIU C23), su estudio se bas6 en una data de 183 empresas
durante el periodo 2009 - 2019, partiendo del modelo de Ohlson propusieron los modelos
econométricos logit y probit para calcular la probabilidad de fracaso. El modelo logit utiliza la
funcién logistica acumulativa y el probit surge de una funciéon de distribucion acumulativa
(FDA), en este trabajo se determinaron que las variables estadisticamente significativas fueron:
el tamafio empresarial, el ratio pasivo total/activo total, el ratio capital de trabajo/activo total,
la variable dummy de rentabilidad y la variable de ingreso neto; otra variable utilizada fue la
ubicacion de provincia a la que pertenecen las empresas en donde se observd que Pichincha
tuvo valores mas altos, seguido de Azuay y Guayas con una menor probabilidad de fracaso. En
este estudio se destaca que el modelo logit tuvo mayor capacidad predictiva en donde la
probabilidad de fracaso se encuentra entre 3,67% y 8,42%, mientras que el probit se encuentra
entre el 3,79% y 7,75%. Finalmente, los autores concluyen que hay una significancia favorable
al aplicar estos modelos analizando la informacion disponible.

Panchi y Panchi (2023), en su trabajo “Modelos de prediccion de fragilidad
empresarial: Una herramienta para detectar la Bancarrota” fundamentaron la teoria de los
modelos de prediccion de fragilidad empresarial realizando un andlisis de los métodos de
prediccion de Altman, Springate, Ohlson, Pascale y Fulmer con un enfoque de uso de variables
cuantitativas y cualitativas que responden principalmente a la informacion financiera que se
aplican a estos modelos, y que representan las variables explicativas del fendémeno de éxito o
fracaso empresarial. En el orden cronolédgico, primero se analiza el modelo Z de Altman (1968)
con el uso de indicadores de liquidez y rendimiento, rotacion de activos y el valor del mercado
del patrimonio, la técnica estadistica utilizada en este modelo para seleccion de ratios es la del
andlisis discriminante multiple. En segundo lugar, analizaron el Modelo Springate (1978),
basado en el modelo de Altman tomando variables de liquidez, rentabilidad, beneficio de
pasivo sobre la utilidad y la rotacion de activos. En tercer lugar, con el Modelo de Ohlson
(1980) evaluaron la quiebra empresarial utilizando el modelo econométrico de regresion
logistica binaria logit, este modelo toma en consideraciéon variables como el tamano de la
empresa, el desempefio, la estructura financiera y liquidez. En cuarto lugar, utilizaron el

Modelo Fulmer, a través del método estadistico discriminante multiple, calculando las
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variables independientes con la medicion de nueve indicadores: apalancamiento, eficiencia de
activos, beneficio operativo, capacidad de pago al corto plazo, ratio de endeudamiento,
participacion de terceros frente a los activos, estructura del activo a corto plazo, capacidad de
cobertura de deuda a terceros, y el logaritmo de utilidad operativa frente a los gastos
financieros. En quinto lugar, el estudio analiz6 el Modelo Pascale (1988), que explica la
prediccion de quiebra con el uso de tres variables explicativas: ventas sobre el pasivo total,
utilidad neta frente al activo total y el pasivo no corriente sobre el pasivo total; este modelo es
aplicable al contexto latinoamericano por la imperfeccion del mercado bursatil. Finalmente,
concluyen que los modelos estudiados dependen directamente de la informacion obtenida de
los estados financieros y de la confiabilidad de dichos datos. Ademas, destacan que los modelos
analizados buscan reducir la incertidumbre y medir el riesgo de insolvencia. Aunque la teoria
no establece un modelo predominante, estos pueden ajustarse a las particularidades de

cualquier organizacion.
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3 CAPITULO III: METODOLOGIA

3.1 DISENO METODOLOGICO

El proceso de investigacion tiene como finalidad generar conocimiento a partir de la
resolucion del problema planteado. Por ello, la metodologia comprende las decisiones que toma
el investigador para alcanzar los objetivos del estudio. Los disefios de invenstigacion se
estructuran bajo dos enfoques metodoldgicos: el cualitativo y el cuantitativo (Taylor y Bogdan,
2015).

Bajo estos argumentos, el presente trabajo investigativo se desarrolla en funcion de
una metodologia mixta; ya que se utilizé la metodologia cualitativa y cuantitativa. Se utilizo la
metodologia cualitativa en la eleccion de las variables explicativas hechas por el investigador
que contribuyen a identificar patrones y configuraciones entre las variables para la obtencion
de las explicaciones significativas del fenomeno analizado (Lee y Lings, 2008).

Se utilizd la metodologia cuantitativa; ya que se analizaron datos fidedignos,
tangibles, recogidos a través de procedimientos sistemdticos que pueden ser contrastados
(Ugalde y Balbastre, 2013).

El disefio de investigacion es no experimental, ya que no se manipularon variables. Es
decir, no se produjo ningiin cambio intencional para medir su impacto en otras variables; los
fenomenos se observan tal como se manifiestan en su entorno natural (Mausalli, 2015).

El presente estudio investigativo se desarrolla en funcion de determinar el riesgo de
quiebra en las PYMES del Ecuador, por medio del analisis de modelos de prediccion
financiera; para ello se recurre a utilizar informacion de fuentes secundarias, debido a que se
recoge informacioén de documentos, articulos y demads trabajos desarrollados por otros autores
referente al tema en estudio. En cuanto a la naturaleza de los datos, se recopilé informacion
disponible publicada en el portal de la Superintendencia de Compaiias Valores y Seguros del
Ecuador, y en otros portales virtuales de organismos oficiales como el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INEC) y Banco Central del Ecuador (BCE).

Se sustenta sistematicamente en la teoria de los modelos predictivos de insolvencia
financiera realizada en los distintos trabajos previamente publicados y su aporte al estudio del
problema planteado, considerando su aplicabilidad con la muestra seleccionada de empresas y
sus respectivas métricas financieras (Fong et al., 2022).

En el presentacion y andlisis de resultados se utiliza modelos econométricos que

logren determinar la efectividad de los modelos predictivos seleccionados y la incidencia de
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indicadores financieros en el riesgo de quiebra empresarial mediante un enfoque interpretativo

y transversal (Lozano, 2022).

3.2 METODOLOGIA DE LOS MODELOS PREDICTIVOS

En el presente estudio se toma como referencia el andlisis de los estados financieros y
ratios para evaluar la probabilidad de quiebre empresarial de las PYMES del Ecuador. Frente
a esto, se considera usar los indicadores de referencia de ratios financieros de la
Superintendencia de Compania y Seguros.

El analisis financiero es fundamental al momento de predecir la quiebra o insolvencia

empresarial (Valdés, 2010).

3.2.1 Analisis Financiero para la prediccion de quiebre

El andlisis financiero es un instrumento que nos sirve para evaluar el ambiente y
desempefio econdmico de las empresas ya que nos muestra una serie de indicadores

financieros.

3.2.1.1 Ratios financieros para la prediccion de queibra empresarial

Los ratios financieros, mas conocidos localmente como indicadores, son herramientas
que permiten evaluar la salud y el desempefio econdmico de una empresa, en este sentido, se
basan en datos contables y financieros, lo que permite entender la gestion, rentabilidad, liquidez
y solvencia de la entidad. De acuerdo a la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros

los indicadores financieros clave se pueden agrupar en cuatro categorias principales:

3.2.1.1.1 Indicadores de liquidez:

¢ Liquidez Corriente: Mide la capacidad que tienen los activos corrientes de la empresa,
para cubrir sus obligaciones a corto plazo.
e Prueba Acida: Similar a la liquidez corriente, pero excluye los inventarios, lo que

ofrece una medida més estricta de la capacidad de pago.

3.2.1.1.2 Indicadores de Solvencia:

¢ Endeudamiento del Activo: Evalia qué parte del activo total estd financiada por

deudas.
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e Endeudamiento Patrimonial: Mide la proporcion de deuda total respecto al
patrimonio de la empresa.

e Cobertura de Intereses: Indica cudntas veces las utilidades operacionales pueden
cubrir los gastos financieros.

e Apalancamiento Financiero: Analiza el impacto del endeudamiento en la rentabilidad

de los fondos propios.

3.2.1.1.3 Indicadores de Gestion:

¢ Rotacion de Cartera: Mide la eficiencia en la gestion de las cuentas por cobrar.

e Rotacion de Activo Fijo: Evalua la eficiencia en el uso del activo fijo para generar
ventas.

e Promedio Medio de Cobranza: Indica el tiempo promedio que tarda la empresa en

cobrar sus cuentas por cobrar.

3.2.1.1.4 Indicadores de Rentabilidad:

¢ Rentabilidad Neta del Activo: Mide la eficiencia de la empresa en generar utilidades
netas con respecto a sus activos totales.

e Margen Operacional: Es el porcentaje de ventas que se convierte en utilidad
operacional.

¢ Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE): Indica la rentabilidad generada sobre el

patrimonio de los accionistas.

Estos indicadores, utilizados como referencia para el analisis financiero de una
empresa, se encuentran en la base de datos de la Superintendencia de Compaifiias, Valores

y Seguros; especificamente en el apartado del ranking de empresas.
Para el estudio econométrico y andlisis de datos, se procedio a descargar dicha base,
procesarla, analizarla y a realizar el proceso econométrico respectivo. Previo a ello, se

presentan los modelos econométricos mas habituales usados para este tipo de estudios.
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3.2.2 Estudio de Modelos Multivariados

3.2.2.1 Anadlisis Discriminante Multiple (MDA)

El Analisis Discriminante Multiple (MDA) es una técnica estadistica utilizada que
permite clasificar observaciones en uno de varios grupos previamente establecidos, basandose
en las caracteristicas individuales de la observacion. Es especialmente util en situaciones donde
la variable independiente es cualitativa, por ejemplo, en la clasificacion de empresas en
quebradas o no quebradas. El proceso comienza determinando los grupos de clasificacion, que
pueden ser dos o mas. Posteriormente, se recopilan datos sobre los sujetos que componen estos
grupos. El MDA busca derivar una combinacion lineal de las caracteristicas que mejor
discriminen entre los grupos (Ringeling, 2004).

Una de las principales ventajas del Analisis Discriminante Multiple es su capacidad
para manejar multiples variables predictoras al mismo tiempo y determinar cuéles son las mas
influyentes en la clasificacion. Sin embargo, el ADM asume que las variables independientes
siguen una distribuciéon normal y que las matrices de covarianza de los grupos son iguales,
estas condiciones pueden no cumplirse en la préctica, lo que limita la eficacia del modelo

(Montero, 2016).

3.2.2.2 Modelo Z-SCORE

El desarrollo del modelo Z-score de Altman se enfoca en la identificacion de ratios
financieros que permiten predecir la probabilidad de quiebra de una empresa. Inicialmente,
Altman seleccion6 22 ratios, que luego fueron reducidos a cinco mediante un proceso de
significancia estadistica, la inter correlacion entre variables y la efectividad predictiva. Estos
cincos ratios son los siguientes: Capital de trabajo/Total de activos, Utilidades retenidas/Total
de activos, Utilidades antes de intereses e impuestos/Total de activos, Valor del
patrimonio/Pasivo total, Valor del patrimonio/Pasivo total, Ventas/Total de activos (Altman y
Hotchkiss, 2006).

El modelo se aplica principalmente a empresas manufactureras y esta disefiado para
discriminar entre empresas con dificultades financieras y sin ellas. En la tabla 3, se expone la
formula con los valores ponderados para cada variable explicativa, donde X1 es la ratio del
capital de trabajo sobre el total de activos; X2, las utilidades retenidas sobre el total de activos;
X3, las utilidades antes de intereses e impuestos sobre el total de activos; X4, el valor del

patrimonio sobre el pasivo total; y X5, las ventas sobre el total de activos.
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A efectos del presente trabajo, la literatura recomienda usar este modelo a través de
los parametros definidos en el Z-Score de Altman. Asi mismo, debido a que el modelo
inicialmente solo se considerd para empresas manufactureras, se procedid a buscar los
pardmetros recomendados para empresas que no solo sean manufactureras, sino pertenezcan a
diversos sectores. En el andlisis econométrico se presentan ambas versiones y se estiman

también como modelos por separado.

3.2.2.3 Modelos Logit y Probit

Los modelos Logit y Probit, propuestos por James Ohlson en 1980, fueron
desarrollados para estimar la probabilidad de quiebra de las empresas. Estos modelos se
caracterizan por emplear el método de estimacion de maxima verosimilitud, denominado /ogit
condicional; dentro de sus principales hallazgos logré determinar factores estadisticos con
mayor incidencia que afectaron la bancarrota como el tamafio de la empresa, e indicadores de
desempefio y liquidez. Este enfoque permitidé superar algunas restricciones de los modelos
anteriores, como el MDA (Tonon et al., 2022).

Como se demostrard mas adelante, las distribuciones de normalidad no siempre se
cumplen. En el andlisis estadistico de normalidad, si bien se muestran curvas normales, existe
un fuerte sesgo positivo en las distribuciones de las principales variables de estudio, sobre todo
en las variables dependientes.

El modelo Logit utiliza la funcion logistica para transformar la relacion lineal de los
predictores en una probabilidad que se encuentra entre 0 y 1. La férmula bésica del modelo

Logit es:

1

1 + e—(B0+31X1+32X2+"'+Bka)

P(Y = 1]X) =

Donde P(Y = 1|X) es la probabilidad de que el evento de interés ocurra dado un
conjunto de variables independientes X, y B son los coeficientes que se estiman a partir de los
datos. Una de las caracteristicas clave del modelo Logit es que permite interpretar los
coeficientes como razones de probabilidades (Odds ratios), lo que facilita la comprension de la
influencia de cada predictor en la probabilidad del evento (Montero, 2016).

El modelo Probit; por otro lado, utiliza la funcién de distribucion acumulativa normal
para modelar la probabilidad de que ocurra un evento. Su féormula es similar a la del modelo

Logit, pero en lugar de la funcion logistica, se utiliza la funcidon normal:
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P(Y = 1|X) = CD((BO + lel + B2X2 + -+ Bka)

Donde @ es la funcion de distribucion acumulativa de la normal estandar. El modelo
Probit es especialmente util cuando se asume que los errores en el modelo siguen una
distribucion normal, lo que puede ser mas apropiado en ciertos contextos.

La eleccion de regresion logistica en este estudio se fundamentd en los supuestos
propios de cada modelo. En este caso, los errores estandar de las regresiones no mostraron una
distribucion normal debido a que la muestra incluia empresas de distinto tamafio y de diferentes
sectores. En otras palabras, al tratarse de una base de datos no estandarizada, con una amplia
variabilidad de valores distribuidos de manera aleatoria, la regresion logistica resultd ser la
alternativa mas adecuada, especialmente por la heterogeneidad presente en las observaciones

y en las variables analizadas.

3.2.2.4 Modelos basados en redes neuronales

De acuerdo a Martin del Brio y Sanz (2001), los modelos de redes neuronales (RNA)
son sistemas de procesamiento que imitan esquematicamente la estructura del cerebro humano,
disefiados para tratar de reproducir algunas de sus capacidades.

Estos modelos se caracterizan por la capacidad de aprendizaje automatico. Estan
formadas por capas de nodos o “neuronas”, dispuestas en una estructura jerarquica que incluye
una capa de entrada, varias capas intermedias ocultas y una capa de salida. La capa de entrada
recibe los datos, las capas ocultas procesan la informacion a través de funciones de activacion
y la capa de salida genera el resultado final. Esta arquitectura, inspirado en el cerebro humano,
permite a las redes neuronales aprender patrones complejos y no lineales presentes en los datos
(Herbrich et al., 2000).

La literatura destaca la aplicacion de redes neuronales en el area econdmica financiera,
dado que para determinar la solvencia empresarial se utiliza informacion de los estados
financieros que suelen tener datos correlacionados, a veces erroneos, incompletos a alterados.
Y aunque es un método muy potente los investigadores estiman que sus trabajos son
preliminares y falta mayor desarrollo de la técnica y teoria, mencionan la falta de
experimentacion con respecto a la proporcion de muestras en la arquitectura de la red neuronal
(Sanchez et al., 2012).

El entrenamiento de una red neuronal implica ajustar los pesos de las conexiones entre

las neuronas utilizando un proceso conocido como retro propagacioén. Durante este proceso, se
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calcula el error entre la prediccion de la red y el resultado real y se ajustan los pesos para
minimizar este error. Este método permite que la red mejore su precision a medida que se
expone a mas datos. Las redes neuronales pueden ser entrenadas para realizar diversas tareas,
como clasificacion, regresion y reconocimiento de patrones, lo que las hace muy versatiles
(Ringeling, 2004).

En el marco del presente estudio, dicha habilidad no resulta necesaria, ya que el
objetivo no es precisar con exactitud los datos estimados, sino determinar la probabilidad de
que una empresa quiebre o no. Por ello, este modelo no ha sido incluido en el procesamiento

de la informacion ni en la validacién econométrica.

3.2.2.5 Modelo de Springate

Este modelo fue creado por Gordon Springate en el afio 1978, parte de los principios
del modelo de Altman y de las ratios basados en la liquidez, la rentabilidad, el beneficio pasivo
sobre utilidad y la rotacion de activos. Estos sirven para establecer la solvencia e insolvencia
de las companias. Algunos estudios afirman que este modelo tiene un poder de precision del
90%. En la tabla 3 se muestra la formula para calcular los valores umbrales de una empresa.

La regla de decision de este modelo se aplica cuando el estadigrafo Z es mayor a
0.862, en este caso se consideran solventes (es decir, no estan en bancarrota) y si es menor a
0.862 se dicen insolventes (estan en bancarrota).

En cuanto a las variables explicativas, se usan 4: X1 es la liquidez; X2, es el
rendimiento sobre activos; X3, mide los beneficios de los pasivos respecto a la utilidad; y X4,

es la rotacion de ventas.

3.2.2.6 Modelo Pascale

Este modelo fue creado por Ricardo Pascale en 1988, y fue utilizado para predecir la
bancarrota de empresas manufactureras uruguayas usando el analisis discriminante multiple.
Como resultado obtuvo tres variables significativas, el nivel de actividad, la tasa neta de
rotacion de los activos y la estructura de endeudamiento.

El modelo mostr6 una confiabilidad de entre el 82% y 92%. Los umbrales son: cuando
el valor es mayor a 0.4 existe riesgo de quiebra minimo y cuando este es mayor a -1.05 existe
un riesgo de quiebra méaximo. En la tabla 2 se muestra la formula con los parametros

respectivos para cada variable.
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Lo que destaca a primera vista de este modelo es que carece de indicadores de liquidez,
pero si prevalecen los indicadores de rentabilidad y endeudamiento. De esta forma, los valores
de las variables explicativas son: X1 representa la ratio de las ventas sobre el pasivo total; X2,
la ratio de la utilidad neta sobre el activo total; y X3, el pasivo no corriente sobre el pasivo
total.

Este modelo basado en el modelo de Altman (1968) usa informaciéon contable para
anticipar situaciones de crisis financieras en mercados emergentes, particularmente en el
contexto latinoamericano. Por ello, incorpora ratios de endeudamiento y rentabilidad, ademas
de considerar los gastos financieros propias del contexto inflacionario (Caro et al., 2020).

En virtud de las caracteristicas expuestas, el modelo resulta idoneo para el contexto

ecuatoriano y, por tanto, se lo consider6 para el desarrollo del presente trabajo investigativo.

3.3 MODELO DE PREDICCION DE QUIEBRA EN LAS PYMES DE ECUADOR

Los modelos que se llevaron a cabo para evaluar la prediccion de quiebra de las
PYMES del Ecuador fueron el modelo Logit, el cual, como se mencion6 anteriormente, sirvid
para determinar la probabilidad de un suceso. En este sentido, para llevar a cabo una estimacion
econométrica de este modelo se debe recoger los datos que puedan explicar la probabilidad de
quiebra de las PYMES de Ecuador.

Se seleccionaron cuatro modelos para finalmente compararlos entre ellos en funcion
de varios factores y herramientas de robustez. Estos son:

o El modelo Z de Altman para las industrias manufactureras.
o El modelo Z de Altman para todas las industrias.

o El modelo de Springate.

J El modelo de Pascale.

La tabla 3 muestra los modelos seleccionados:

Tabla 3 Variables dependientes: modelos de prediccion
MODELOS FORMULA NOTACION
Modelo Z de Z=12(X1) +1,4(X2) +3,3(X3) +0,6(X4)
Altman - 10,99(X5) Y1
industrias ’
Modelo Z de
QUIEBRE _
EMPRESARIAL Altman - todas las | Z=6.56xX1+3.26xX2+6.72xX3+1.05xX4 Y2
empresas
Modelo Springate | Z=1,03(A)+3,07(B)+0,66(C)+0,40(D) Y3
P=-
Modelo Pascale | 3 70997+0,99418X1+6,55340X2+5,51253x3 | Y%

Fuente: Elaboracidn propia adaptado de bibliografia
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Para poder determinar cudles fueron factores que realmente inciden sobre el riesgo de

insolvencia o quiebra de una empresa, se usé las siguientes variables, mostradas en la tabla 4.

Tabla 4 Variables independientes: indicadores financieros
CRITERIOS VARIABLES INDEPENDIENTES FORMULA NOTACION
Liquidez corriente Activo Corriente/ Pasivo Corriente X1
LIQUIDEZ Prucba 4cida Act_1vo Corr}ente — Inventarios / X2
Pasivo Corriente
Endeudamiento del activo Pasivo Total / Activo Total X3
Endeudamiento patrimonial Pasivo Total / Patrimonio X4
Endeudamiento del Activo fijo Patrimonio / Activo Fijo X5
Endeudamiento a corto plazo Pasivo Corriente / Pasivo Total X6
Endeudamiento a largo plazo Pasivo No Corriente / Pasivo Total X7
Cobertura de intereses Uphda_d Operacional / Gastos X3
Financieros
Apalancamiento Activo Total / Patrimonio X9
LVENCIA i i i
SO ¢ Apalancamiento financiero (Tl(J)z;gPatrlmomo) / (UAIVActivo X10
Fortaleza Patrimonial Capital Social/Patrimonio X11
Endeudamiento Patrimonial Corriente Ctag Y D.OC Por Pagar Corto Plazo / X12
Patrimonio
Endeudamiento Patrimonial No Corriente Ctag Y D.OC Por Pagar Largo Plazo / X13
Patrimonio
. Ctas Y Doc Por Pagar Corto Y Largo
Apalancamiento a corto y largo plazo Plazo / Patrimonio X14
Rotacién de cartera Ventas / Ctas Y Doc Por Cobrar X15
Rotacion de activo fijo Ventas / Activo Fijo X16
Rotacion de ventas Ventas / Activo Total X17
GESTION Periodo medio de cobranza Ctas Y Doc Por Cobrar*365 / Ventas X18
Periodo medio de pago Ctas Y Doc Por Pagar*365 / Compras | X19
- . Gastos Administracion Y Ventas /
Impacto Gastos, Administracion y Ventas Ventas X20
Impacto de la Carga Financiera Gastos Financieros / Ventas X21
— =
Rentabilidad neta del activo (Utl.hdad Neta/ Ventas) * (Ventas / X22
Activo Total)
Margen Bruto (Ventas - Costo De Ventas) / Ventas X23
Margen Operacional Utilidad Operacional/Ventas X24
Rentabilidad Neta de Ventas Utilidad Neta/ Ventas X25
Rentabilidad Operacional del Patrimonio | Utilidad Operacional / Patrimonio X26
1 % %
RENTABILIDAD (Veqtas / Activo) * (UAIL / Ventas)
Rentabilidad Financiera (Activo / X27
Patrimonio) *(UAI/ UAII) * (Utilidad
Neta / UAI)
Rentabilidad Operacional del Activo Utilidad Operacional / Total De X28
Activos
ROE Utilidad Neta / Patrimonio X29
ROA Utilidad Neta / Activo Total X30
Variables de Afio 2022 y 2023 NA X31
control Tamaifio de la empresa (D) NA X32

Fuente: En base a indicadores de la pagina de la SCVS.
Elaborado por el autor

La tabla 4, muestra las ratios financieras recomendados por la Superintendencia de
Compaiiias del Ecuador para estudiar la salud financiera de una empresa. Estas se agrupan en
cuatro criterios que son liquidez, solvencia, gestion y rentabilidad. Adicional, para la

estimacion del modelo, se ha afiadido tres variables de control para estudiar el efecto que tienen
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estas cuando se diferencian entre pequefias empresas y medianas (las empresas pequefias
adquieren el valor de 1 y las que no son pequeias, en este caso medianas, el valor de 0).
También se han anadido las variables de control para los afios, es decir, evaluar si existen
diferencias significativas en la probabilidad de quiebre entre un afio a otro, tomando como
referencia el afio 2021.

De las 32 variables propuestas por la SCVS, se ha procedido a suprimir algunas
variables debido a las siguientes razones: la variable rentabilidad financiera no contiene
informacion en la base descargada; y, las variables margen bruto y rentabilidad operacional del
activo muestran una colinealidad perfecta por lo que en la estimacion se eliminan directamente.

A partir de estas ratios se ha procedido a estimar el siguiente modelo de regresion

logistica:

1

1 + e_(BO+lel+BZX2 +B3X3+ByX4+BsXs+... B33 X35)

P(Y = 1|X) =

En donde cada una de las variables X se refieren a las mencionadas en las tablas 3 y
4, incluyendo las variables cualitativas de tamafio de la empresa (para pequefia empresa) y la

variable afios (2022 y 2023).

34 POBLACION OBJETO DE ESTUDIO

Para determinar la poblacion de estudio en este trabajo investigativo se procedio a
descargar la informacion financiera de las entidades constituidas que cumplieron con la
presentacion de balances financieros a 2023 publicada en el portal web de la Superintendencia
de Compaiias, Valores y Seguros SCVS (2024); se filtr6 la base para los afios 2021, 2022 y
2023, cuya poblacion inicial constaba de 469,274 empresas que incluian grandes, medianas,
pequeinias y microempresas. Luego se clasificé la muestra de PYMES segtn el volumen de
ventas obtenido (el corte considerado fue 100,000 mil ddlares). Después se procedi6 a borrar
observaciones sin valores y con valores atipicos a través de la eliminacion de los percentiles 1
y 99 de las variables ingresos de ventas y de los Z-Score con valores extremadamente altos. La
base final const6 de 17,428 empresas por afio, quedando en total un panel de datos de tres afios
de 52,284 observaciones, la cual se puede considerar una muestra representativa ideal para
realizar estimaciones econométricas y en especial para modelos predictivos como el de este

tipo de investigacion.
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Finalmente se puede distinguir que de la base de datos en estudio los segmentos estan
distribuidos asi: el 46.75% corresponden a 8,148 pequenas empresas; y el 53.25%

corresponden a 9,280 empresas medianas.

3.5 PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION

Para la estimacion del modelo se siguieron varios pasos hasta llegar a la obtencion de
resultados. Como se indic6 anteriormente se utilizo la base de datos de la Superintendencia de
Compaiiias y Seguros (SCVS), en donde la poblacion de estudio estd conformada por 17,428
empresas en cada afio (2021, 2022, 2023) resultando 52,284 observaciones en el periodo de

tres afios, datos con los que se desarrollo el presente estudio.

3.5.1 Construccion de las variables dependientes

Para la construccion de las variables dependientes se realizo lo siguiente: Primero se
calcularon los valores Z - Score correspondientes de Altman para las industrias manufactureras,
para todas las industrias y el de Springate. Luego, se calculd el modelo de Pascale. Esto se
realizd para cada empresa en funcion de los parametros estadisticos dados por la literatura
analizada.

Una vez construidos estos indicadores, se procedio a crear umbrales para convertirlos
en variables dicotomicas de forma que esto nos permita realizar las regresiones logisticas (las
cuales toman como variables dependientes solo variables que sean binarias i.e., 1 y 0).

Para poder corroborar qué modelo explica mejor la probabilidad de cierre, se realizo
las respectivas regresiones logisticas, en donde cada una de las variables anteriores (Modelos
de quiebre empresarial, indica la Tabla 3) son variables dependientes y las variables
independientes las descritas en la Tabla 4. Por tanto, se obtuvieron cuatro regresiones con sus

respectivos valores de significancia.

3.5.2 Evaluacion de normalidad

Segun Porras (2016), la distribucién normal multivariada es utilizada como supuestos
de muchos analisis estadisticos paramétricos; si los datos provienen de una distribucion normal
(exacta o aproximada), se dice que los métodos de andlisis estadistico brindan resultados

confiables, caso contrario los métodos podrian carecer de validez.
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Por tal razon, previo al andlisis de regresion, como indican los resultados de la Tabla
5, se procedi6 a evaluar si las variables principales a estimar o variables dependientes siguen
una distribucion normal. Primero se calcularon las ecuaciones descritas en la tabla 3, una vez
realizado este primer paso, se procedio a calcular la asimetria y la curtosis (Ver figuras de
normalidad del Anexo 5). Se puede afirmar primero que las variables si se distribuyen de forma
normal lo que posibilita la inferencia estadistica y la estimacion econométrica. Y segundo, no
obstante, se muestra una asimetria bastante sesgada hacia la izquierda (lo que se conoce como

sesgo positivo), lo que si puede perjudicar la estimacion de los pardmetros.

Tabla 5 Evaluacion de normalidad
Variable Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis)
Modelo Pascale 51,951 0.0000 0
Modelo Springate 52,284 0.0000 0
Modelo Z de Altman - industrias 52,284 0.0000 0
Modelo Z de Altman - todas las empresas | 52,284 0.0000 0

Elaboracién: Elaborado por el autor
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4 CAPITULO IV: ANALISIS DE LOS RESULTADOS

En la estimacion de resultados del presente estudio se usé el modelo logistico, de
acuerdo a la recomendacion de la literatura y de la evidencia empirica.

En la tabla 6, se presentan los resultados respecto a los principales indicadores
estadisticos de las variables de estudio seleccionadas. De esta tabla se puede observar algunas
particularidades. Primero, se observa algunas variables con valores atipicos, es decir, con un
rango muy alto entre el minimo y el maximo. Sobresalen los maximos y minimos de las
variables endeudamiento del activo fijo, cobertura de intereses, rotacion de cartera, rotacion
del activo fijo, periodo medio de cobranza, periodo medio de pago, rentabilidad y las de margen
bruto y operacional. Algunas de ellas, ademas de la ya mencionada cobertura de intereses,

también sufren de alta correlacion por lo que se eliminan (ver tabla VIF del Anexo 3).
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Tabla 6 Variables independientes del modelo

#  Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

1 Liquidez corriente 52,284 2.76 4.50 0.00 58.21

2 Prucba 4cida 52,284 2.25 7.74 -1503.34 58.06

3 Endeudamiento 5, 0, 0.64 0.43 0.00 40.65
del activo

4  Endeudamiento 52,084 23835.75 4705348.00 0.00 1070000000.00
del activo fijo

5  Endeudamientode ) ,q, 0.74 0.49 0.00 88.56
corto plazo

6  Endendamientode g, ), 0.24 0.30 0.00 11.43
largo plazo

7  Endeudamiento 52,84 11.08 203.61 0.00 43058.18
patrimonial

8 Endeudamiento
del patrimonio 52,284 3.90 44.55 0.00 4609.71
corriente

9 Endeudamiento
del patrimonio no 52,284 1.16 20.71 0.00 2010.92
corriente

10 ﬁ?i’fefia de 52284 -22900000.00  5230000000.00  -1200000000000 71200000.00

11 Fortaleza 52,084 3352764 7.059402 0 1090.84
patrimonial

12 Apalancamiento 52,284 11.98 203.60 0.00 43059.18

13 Apalancamiento ) ¢, 9.43 308.05 -29810.26 35391.08
financiero

14 Apalancamientoa ) ¢, 5.06 5030 0.00 4678.42
corto y largo plazo

15 Rotacién de 52,284 1685.04 160944.10 -32835.81 29700000.00
cartera

16 Rotacion del 52,284 10320.79 669883.10 0.00 79700000.00
activo fijo

17 Rotacién de 52,284 2.59 7.93 0.00 35439
ventas

18 Periodo mediode g, o, 1112.94 67508520 -152000000.00 13600000.00
cobranza

19 ;’:goodo mediode 55994 108000000.00  24700000000.00 0.00 5650000000000.00

20 Impacto Gastos,
Administraciény 52,284 5.57 985.84 0.00 223012.40
Ventas

21 Impacto de la 52,284 0.02 0.08 0.00 7.77
Carga Financiera

22 Rentabilidadneta 5, )0, 0.17 1.17 0.00 225.07
del activo

23 Rentabilidad Neta 5, ), 0.10 0.30 0.00 2479
de Ventas

24 Rentabilidad
Operacional del 52,284 -83171.32 19000000.00 ~4350000000.00 1632135
Patrimonio

25 Rentabilidad
Operacional del 52,284 -5028.10 1149826.00 -263000000.00 354.39
Activo

26  Margen bruto 52,284 -12676.58 2898728.00 -663000000.00 4.01

27 Margen 52,084 -356088.70 85400000.00 -19500000000.00 89900000.00
operacional

28 ROA 52,284 1737778 1.173904 0 225.07

29 ROE 52,284 767426 3.047401 0 54.52

Elaboracion: Elaborado por el autor
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De estos resultados obtenidos se destaca estas variables sobre todo porque pueden
ocasionar problemas de estimacion y, por ende, que la robustez del mismo se vea afectada
sobre los demas datos estadisticos de media y desviacion estandar.! Salvo en las variables ya
mencionadas, no se observan valores extremos sino mas bien que se encuentran bien
distribuidos.

A continuacidn, se muestran los resultados de la evaluacion de cada modelo predictivo
utilizando los criterios de umbrales respectivos:

Los umbrales respectivos para el Z — Score de empresas manufactureras se considera
una empresa con alta probabilidad de quiebra si su valor es menor a 1.86 (en este caso tomaria
1 si la empresa tiene un valor menor a este; y 0 en el otro caso).

Cuando se calcula el Z — Score para empresas de todos los sectores, se usa como
umbrales los siguientes: si la empresa tiene un valor menor a 1.1 se considera que tiene un
riesgo de quiebra muy alto. Estas empresas pasan a considerarse 1 si cumple este requisito y 0
en el resto de casos.

Por su parte, el modelo de Springate considera como aquellas empresas en riesgo a
aquellas con valores menores a 0.862. La discriminacién es igual que en los casos anteriores
(1 si es insolvente y 0 en el resto de casos).

Para el caso del modelo de Pascale, se considera en riesgo extremo de quiebre si el
valor es mayor a -1.05 (en estos casos, toma el valor de 1; y 0 en el resto de casos). Por tanto,
cuando las variables dicotomicas tienen el valor de 1 significa que tal empresa tiene un riesgo
de quiebre elevado o extremo segln las definiciones de la literatura.

En las tablas siguientes se muestra el resumen de estos resultados.

Tabla 7 Quiebre empresarial. Modelo Z de Altman — todas las empresas
Modelo Z de Altman - todas las empresas

Criterio Freq. Percent Cum.
0 51,785 99.05 99.05
1 499 0.95 100
Total 52,284 100

Elaboracion: Elaborado por el autor

Se indica en la tabla 7 que de un total de 52,284 empresas; segun el criterio de Altman

para el caso de todas las empresas, esta base de datos contiene 499 empresas con un nivel de

! Valores extremos provoca errores estandares mayores, lo que puede provocar que se rechacen

algunos parametros que pueden ser significativos, esto es incurrir en el error tipo I.
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quiebre muy alto, y el resto son nivel bajo o leve, conformando el 1% y 99% respectivamente.
Como se puede observar, es un valor bajo de empresas que tienen probabilidad de quiebra, de

acuerdo a los umbrales planteados en este modelo.

Tabla 8 Quiebre empresarial. Modelo Z de Altman — industrias manufactureras
Modelo Z de Altman - industrias
Criterio Freq. Percent Cum.
0 47,823 91.47 91.47
1 4,461 8.53 100
Total 52,284 100

Elaboracion: Elaborado por el autor

Cuando se revisa el Z — Score de Altman para todas las industrias en la tabla 8, se
muestra que el 8,53% de empresas se consideran con alta probabilidad de quiebra. Al
compararlo con el Z-Score para empresas manufactureras, vemos un notable aumento en el
nimero de empresas bajo el criterio de quiebre; sin embargo, debido a que toman valores
distintos en el calculo, no se puede afirmar a priori cudl de los dos Z — Score es mas preciso,

para ello se debe estimar la ecuacion econométrica planteada en la seccion 3.

Tabla 9 Quiebre empresarial. Modelo de Springate
Modelo Springate
Criterio Freq. Percent Cum.
0 33,995 65.02 65.02
1 18,289 34.98 100
Total 52,284 100

Elaboracion: Elaborado por el autor

Con respecto al modelo de Springate, en la tabla 9 se puede observar una gran
diferencia en cuanto a los anteriores. Se observa que el 34.98% de las empresas tienen una alta

probabilidad de quiebra, mientras que el 65.02% restante no.

Tabla 10 Quiebre empresarial. Modelo Pascale
Modelo Pascale
Criterio Freq. Percent Cum.
0 38,961 74.52 74.52
1 13,323 25.48 100
Total 52,284 100

Elaboracion: Elaborado por el autor

Finalmente; el modelo de Pascale, en la tabla 10, también nos arroja un porcentaje alto

de empresas en el umbral de quiebra, dando como resultado un 25.48% de empresas en riesgo
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de quiebra, mientras que con el 74.52% las observaciones restantes se consideran con un bajo
riesgo.

Como se menciono anteriormente en la construccion del modelo, se estimaron cuatro
modelos de regresion logistica, cuya variable dependiente son las variables dicotémicas de la
tabla 3 y las variables explicativas las de la tabla 4 que son tomadas como referencia de la
Superintendencia de Compaiiias del Ecuador.

Antes de explicar las regresiones finales se debe comentar algunos pasos previos. En
primer lugar, para validar si las variables explicativas son exdgenas o con una débil
endogeneidad, se procedi6 a realizar un andlisis de regresion simple, del tipo MCO o Minimos
Cuadrados Ordinarios.

La regresion de MCO es uno de los métodos mas usados para estimar la relacion entre
variables dependientes (y) e independientes (x), su objetivo consiste en ajustar lo més cercano
posible los puntos entre las variables, minimizando los errores (e) (Correa y Carmona, 2015).

Con el analisis de regresion de MCO, primero se estudia si hay variables
perfectamente colineales por lo que el modelo mismo las excluira; y segundo, una vez realizado
esto, se calcula el factor de inflacion de la varianza (VIF) para analizar cudles son las variables
que tienen por su parte un alto nivel de correlacion entre ellas. Entonces, se empieza realizando
el MCO con todas las 32 variables de este total, el modelo excluye dos, que son margen bruto
y rentabilidad operativa del activo (ver tabla del Anexo 2 del andlisis de regresion simple).

Una vez realizado esto, se calcula el VIF el cual nos arroja que existen 9 variables
altamente correlacionadas entre ellas (el criterio de exclusion es que sean mayores a 1), por
tanto, se procede a eliminar una a una hasta que nos queden valores VIF iguales o menores a
uno. Finalmente, quedan excluidas 9 variables, quedando para el modelo final 23 variables
explicativas (Ver Anexo 3).

Con este conjunto de variables se realiza las 4 regresiones logisticas, cuyos resultados
en Odds ratio se pueden interpretar en la Tabla 11. En donde, los asteriscos significan que las

variables son estadisticamente significativas, asi:

- Si es estadisticamente significativa en al menos el 10% (el Odss estd marcado con un
asterisco).
- Si es estadisticamente significativo en al menos el 5% (estd marcado con dos asteriscos);

Y,

- Si es estadisticamente significativo en al menos el 1% (esta marcado con tres asteriscos).
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Por tanto, las variables que no tienen esto, se consideran como variables que no tienen
ninguna influencia sobre la variable dependiente. De esta forma, se analizaron las que si
influyen.

Ahora bien, aunque la variable sea significativa, esto no implica que su magnitud sea
grande, sino mas bien pequefio y poco significativo. Por ende, si la variable tiene un ratio igual
a 1, esto significa que esta variable ni aumenta ni disminuye la probabilidad de quiebre cuando
varia la odd ratio ya que su impacto es muy pequeio (aunque significativo desde el punto de
vista estadistico). En el contexto del modelo actual, donde también hay muchas variables
explicativas, el odd ratio igual 1 significa que, aunque esta variable no afecta en la probabilidad
(impacto neutro), la interaccion con el resto de variables hace que si tenga influencia
estadisticamente significativa.

Cuando el odd ratio es mayor o menor a 1, esto nos dice la direccion en la que afecta
a la variable dependiente. Si es mayor a 1 significa un incremento en la probabilidad de quiebre
y si es menor a 1 significa una disminucion.

En resumen y usando ejemplos se puede afirmar lo siguiente:

- Ratio de Endeudamiento del activo: Odds ratio = 1.29
Interpretacion: Un aumento en la ratio de endeudamiento aumenta las probabilidades de
quiebra de la empresa en un 30%.

- Ratio de endeudamiento a largo plazo: Odds ratio = 0.66
Interpretacion: Un aumento en la ratio de endeudamiento a largo plazo reduce en un 34%
las probabilidades de quiebra. Es decir, aumentar el endeudamiento a largo plazo y reducir
el de corto, tienen un efecto positivo sobre la probabilidad de supervivencia.

- Ratio de Periodo medio de cobranza: Odds ratio = 1.0
Interpretacion: Esta ratio no tiene efecto sobre la probabilidad de quiebra, pero al
interactuar con otros indicadores (lastimosamente, el modelo no nos dice esto), parece ser
que si tiene influencia en el computo global de la probabilidad de cierre.

Como situacion atipica, también se tiene los odd ratio iguales a 0, esto puede significar
dos cuestiones, o bien existe un efecto tan fuerte que la probabilidad de que ocurra el cierre sea
practicamente cero cuando ocurre el evento, o que se deba a inconsistencias en el modelo. En
este caso, se considera este segundo caso en la que los valores no representan una interpretacion
directa con la variable dependiente, sino mas bien un problema de los datos al observarse
valores atipicos extremadamente altos en las variables donde esto ocurre. Por lo que no se las

considerard para el andlisis.
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Tabla 11 Regresiones logisticas de los modelos
Modelo de Modelo Z-Score para Modelo Z-Score para Modelo de
Springate empresas manufactureras todas las empresas Pascale
) (2 (3 4

VARIABLES Odds ratio Odds ratio Odds ratio Odds ratio
Endeudamiento del Activo 1.00 1.00 1.00 1.00
fijo

(0.00) (0.00) (0.01) (0.00)
Rotacion de activo fijo 1.00 1.00 1.01 1.00

(0.00) (0.00) (0.06) (0.00)
Apalancamiento financiero 1.00 1.00 1.01 1.00

(0.00) (0.00) (0.03) (0.00)
Periodo medio de cobranza 1.00* 1.00 1.00%** 1.00

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Periodo medio de pago 1.00%** 1.00** 1.00%** 1.00

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Impuesto de la renta 1.00*** 1.00 1.00%** 1.00*

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Rotacion de cartera 1.00 1.00 1.00%*** 1.00%***

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Prueba acida 0.99 1.04 DIl |55 0.90**

(0.01) (1.19) (5.64) (0.04)
Fortaleza Patrimonial 1.00 S 0.00*** 0.99***

(0.00) (0.78) (0.00) (0.00)
Endeudamiento del activo 1.20%* 2.47 5.94 %% 4,252 77***

(0.16) (3.43) 2.4) (4,263.26)
Endeudamiento a corto 1.44%%%* 0.02%* 0.00%** 3.15%**
plazo

(0.19) (0.04) (0.00) (1.18)
Endeudamiento a largo 0.66%** 0.03* 0.00 0.00%***
plazo

(0.10) (0.06) (0.00) (0.00)
Apalancamiento a corto y 1.00 1.01** 0.93 1.00
largo plazo

(0.00) (0.01) (0.10) (0.00)
Liquidez corriente 0.98 0.00%** 0.00*** 1.07*

(0.01) (0.00) (0.00) (0.04)
Rotacion de ventas 0.90%** 0.00* 0.00%** 0.34*%*

(0.03) (0.00) (0.00) (0.16)
Impacto Gastos, 1.14* 1.01 97,170.22%** 1.00
Administracion y Ventas

(0.08) (0.02) (99,989.91) (0.00)
Impacto de la Carga 2.38%* 4.48 1.04%** 2.91%*
Financiera

(0.84) (14.92) (6.33) (1.33)
Rentabilidad Neta de 1.13 2.71 1.87%%* 2.17
Ventas

(0.12) (3.85) (1.45) (1.04)
ROE 1.04%** 0.00%** 0.00%** 1.13%%*

(0.01) (0.00) (0.00) (0.04)
ROA 1l 77 18.75 1.28%** 13.85%**

(0.13) (78.35) (8.57) (5.76)
Pequefia empresa 1| 23 1.55 1.62%** 2.46%**

(0.08) (1.42) (21232809.35) (0.68)
Afio 2022 3.04%** 1.04 10.17%%* 0.72%**

(0.11) (0.25) (6.14) (0.04)
Afio 2023 BN 1.00 68.99##* 0.88*

(0.22) (0.29) (58.48) (0.06)
Observations 26,769 6,036 996 18,111

Elaboracion: Elaborado por el autor
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Para poder analizar todas las variables se procede a agruparlas segun los criterios antes
descritos. Adicional, dentro del analisis, se considera como variables estadisticamente
significativas en la probabilidad de quiebre cuando estas lo sean en al menos dos de los cuatro

modelos estudiados.

Tabla 12 Variables significativas y no significativas
# Variables estadisticamente Variables no
significativas significativas

1 | Periodo medio de cobranza | Endeudamiento del Activo

fijo

2 | Periodo medio de pago Rotacion de activo fijo

3 | Impuesto de la renta Apalancamiento financiero

4 | Rotacion de cartera Apalancamiento a corto y
largo plazo

5 | Prueba 4cida Rentabilidad Neta de
Ventas

6 Fortaleza Patrimonial
7 | Endeudamiento del activo
8 ' Endeudamiento a corto
plazo
9 | Endeudamiento a largo
plazo
10 | Liquidez corriente
11 | Rotacion de ventas
12 | Impacto de la Carga
Financiera
13 | ROE
14 | ROA
15 | Pequefia empresa
16 | Ao 2022
17 | Ao 2023

Elaboracion: Elaborado por el autor

En la Tabla 12 se resumen los resultados: en primer lugar, se tiene que son 17 las
variables significativas; de estas, 13 tienen un impacto ya sea positivo o negativo sobre la
probabilidad de quiebre, y las 4 primeras variables significativas que, aunque son significativas,
no afectan directamente a la probabilidad de cierre. En segundo lugar, las 4 variables que no
son significativas se muestran en la segunda columna. Es preciso también evaluar el significado
financiero de estas para comprender los resultados.

Finalmente, se estudiaron estas 13 variables segun el modelo en el que se muestra un

impacto significativo.
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Finalmente, se analizé cudl de los modelos ofrece una mejor explicacion de la
probabilidad de quiebra. Para ello, fue necesario compararlos utilizando algunos criterios. En
la Tabla 13 se evaluan cuatro criterios, evidenciandose que el modelo de Springate presenta un
ajuste mas adecuado seguido por el modelo de Pascale. Esta conclusion se basa en el principio

de que, mientras mas proximos a 1 sean los resultados, mejor es el nivel de ajuste obtenido.

Tabla 13 Criterios de precision de los modelos
Criterio Modelo Z de Modelo Z de Modelo Modelo
Altman - Altman - Springate Pascale
todas las industrias
empresas
Precision 0.42 0.7 0.9 0.8
Sensibilidad 0.98 0.92 0.91 0.83
Especificidad 0.004 0.1 0.82 0.46
Exactitud 0.41 0.67 0.88 0.72

Elaboracion: Elaborado por el autor

Adicionalmente, se us6 también los criterios de analisis AIC y BIC (Criterios de
informacion Akaike y criterio de informacion bayesiano). En la Tabla 14 se analisa que modelo
esta mejor ajustado bajo el criterio: cuanto menor sea su valor respecto a los demas. Aqui se
muestran resultados opuestos a los anteriores, ya que ahora los que mejor se ajustan son los

modelos de Altman usando los Z — Scores.

Tabla 14 Analisis AIC y BIC

Modelo N DF AIC BIC
Modelo Springate 26769 22 16806 16986
Modelo Z de Altman - industrias 6636 5 10 44
Modelo Z de Altman - todas las empresas | 996 23 46 159
Modelo Pascale 18111 22 3710 3882

Elaboracion: Elaborado por el autor

A continuacion en la figura 1, también sefiala que el Z-Score de Altman basado en
industrias manufactureras estima mejor las probabilidades de cierre. El criterio de
interpretacion es que cuanto mayor area (igual a 1) cubran, mejor ajuste es; y este Z-Score tiene

un valor de 0.96 (casi 1).
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Figura 1
Variables independientes del modelo
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Elaboracion: Elaborado por el autor

En conclusion, bajo los criterios analizados, y en funcién de los valores obtenidos, se
puede jerarquizar los modelos segin su grado de precision quedando de la siguiente manera:
la tabla 15 muestra que los modelos que mejor se comportaron fueron el modelo Z-Score de
Altman para las industrias manufactureras y el modelo de Pascale; en tercer lugar, esta el

modelo de Springate y por ultimo, el modelo Z-Score para todas las empresas.

Tabla 15 Jerarquizacion de los modelos predictivos
POSICION | CRITERIOS DE PRECISION | AIC Y BIC ROC
. Modelo Z de Altman - Modelq Z de Altman -
1 Modelo de Springate . . industrias
industrias manufactureras
manufactureras
2 Modelo de Pascale Modelo Z de Altman - Modelo de Pascale
todas las empresas
Modelo Z de Altman - .
3 industrias manufactureras Modelo de Pascale Modelo de Springate
4 Modelo Z de Altman - todas las Modelo de Springate Modelo Z de Altman -
empresas todas las empresas

Elaboracion: Elaborado por el autor
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5 CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1  CONCLUSIONES

El presente estudio analiz6 el riesgo de quiebra de las pequefias y medianas empresas
PYMES en el Ecuador mediante la aplicacion de cuatro modelos estadisticos predictivos,
determinando la importancia de las variables que influyen en la sostenibilidad de la PYMES.

La metodologia se baso en el uso de regresiones logisticas y andlisis econométrico,
adaptadas a datos heterogéneos de empresas de distintos tamafos y sectores; con lo que se pudo
concluir que el modelo mas preciso fue el Z-score de Altman para manufactura, seguido por
los modelos de Pascale y Springate.

Con la evaluacion de los indicadores financieros se pudo identificar como factores
claves ante la probabilidad de quiebra a los indicadores de gestion, solvencia, liquidez y
rentabilidad. Los resultados destacan que los indicadores de gestion: rotacion de cartera,
periodos de cobranza y pago, rotacion de ventas y carga financiera son los mas determinantes
para la supervivencia empresarial. Les siguen los indicadores de solvencia: endeudamiento,
fortaleza patrimonial, endeudamiento a corto plazo; y, en menor medida, los indicadores de
liquidez y rentabilidad: prueba acida, ROE, ROA.

Otros factores externos analizados como el tamafio empresarial evidenciaron que las
pequefias empresas son mas vulnerables ante la probabilidad de quiebra; ademas se determind
que el ano 2022 fue el de mayor riesgo, pudiendo atribuirse este resultado a factores externos
como la desaceleracion econdémica global, el conflicto Rusia-Ucrania, las secuelas de la
pandemia, el aumento de tasas de interés y factores internos como la inestabilidad politica,
inseguridad y la crisis energética del pais.

De lo anterior, se pudo deducir que, aunque ciertas variables sean estadisticamente
significativas, su impacto individual en la probabilidad de quiebra empresarial es pequefio.
Ninguna variable por si sola es determinante; lo importante es la interaccion entre ellas para
explicar el fracaso empresarial.

El presente estudio constituye una herramienta de alto valor para el diagnostico y
prevencion del riesgo empresarial. Para las empresas, ofrece un marco claro para identificar y
gestionar los indicadores financieros que mas inciden en la probabilidad de quiebra, orientando
decisiones sobre endeudamiento, liquidez y rentabilidad. Para las autoridades, proporciona
criterios cuantitativos y validados empiricamente que permiten focalizar la supervision, disear

politicas de prevencion y aplicar medidas correctivas oportunas. Como trabajo investigativo
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para la comunidad académica, representa una validacion contextualizada de modelos
internacionales de prediccion de insolvencia aplicados a la realidad nacional, enriqueciendo la
literatura con evidencia local y aportando como un ejemplo metodolédgico en el tratamiento de
datos financieros y en la construccion de modelos predictivos para investigaciones futuras. En
conjunto, este trabajo contribuye a la prevencion, la toma de decisiones, la estabilidad y
sostenibilidad del tejido empresarial, asi como al desarrollo de conocimiento aplicado en

materia de riesgo empresarial.
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5.2 RECOMENDACIONES

La gestion financiera sélida y preventiva es crucial para la sostenibilidad de las
PYMES en el Ecuador, por lo que se recomienda a los interventores promover la correcta
gestion y adecuada toma de decisiones que fortalezca la resiliencia empresarial en entornos
econdmicos volatiles como el ecuatoriano.

De esta manera se recomienda a los gestores y administradores de las Pymes:

- El uso de modelos predictivos como herramienta estratégica para anticipar riesgos y tomar
decisiones, utilizando los umbrales definidos en el modelo Z-score de Altman, Pascale y
Springate.

- Controlar periédicamente indicadores financieros de nivel de endeudamiento del activo,
rotacion de cartera, endeudamiento a corto plazo y liquidez corriente, como principales
indicadores de sostenibilidad.

- Optimizar la estructura financiera, favoreciendo la deuda a largo plazo y minimizando la
deuda a corto plazo.

A las instituciones estatales hacedoras y reguladoras de la politica se recomienda:

- El monitoreo y supervision preventiva por medio de modelos econométricos que puedan
detectar posibles fracasos empresariales con anticipacion.

- Usar criterios sectoriales diferenciados para las medianas y pequefias empresas en la
aplicacion de normativas y regulaciones; esto, debido a su fragilidad e importancia en la
estructura del tejido empresarial ecuatoriano.

- Promover politicas de fortalecimiento patrimonial de las Pymes incentivando la
capitalizacion empresarial y el manejo eficiente del endeudamiento; ya que este estudio
determiné que tanto el patrimonio, como el endeudamiento, son variables determinantes
para la resiliencia empresarial de las PYMES.

El aporte investigativo que oftece el presente estudio en materia del riesgo empresarial
en el contexto ecuatoriano pretende servir de base para futuros estudios, en donde se
recomienda:

- Profundizar en la validacion de modelos predictivos adaptados a economias emergentes
mediante el analisis de variables macroecondmicas.

- Incorporar a la evidencia empirica, modelos de prediccion de quiebra modernos, como son
los modelos de redes neuronales y arboles de decision; que estan en constante actualizacion

y evolucion.
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La aplicacion de modelos de prediccion ha centrado su andlisis en variables de tipo
financiero; por lo que un analisis mas amplio que se recomienda llevar a la practica para
futuros estudios, tiene que ver con el andlisis de variables de tipo social, ambiental y su
integracion en los negocios especialmente en el emprendimiento y las acciones

relacionadas con la sostenibilidad de las pequefias empresas.
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7 ANEXOS

Anexo 1.
MCO para el total de variables explicativas

note: rent_ope_activo omitted because of collinearity
note: margen_bruto omitted because of collinearity

Source SS df MS Number of obs = 52,284

F(26, 52257) =  953.83

Model 341167.593 26 13121.8305 Prob > F = 0.0000

Residual 718897.902 52,257 13.7569685 R-squared = 0.3218

Adj R-squared 0.3215

Total 1060065.5 52,283 20.2755292 Root MSE = 3.709

Elaboracion propia
Anexo 2.
Resultados del MCO para el total de variables explicativas
LIQUIDEZ_CORRIENTE COEF. STD. ERR. T P>T [95% CONF. INTERVAL]
PRUEBA_ACIDA 0.24 0.00 114.52 0.00 0.24 0.25
END_ACTIVO -3.16 0.05 -65.55 0.00 -3.25 -3.06
END_ACTIVO_FUO 0.00 0.00 -0.42 0.68 0.00 0.00
END_CORTO_PLAZO -0.24 0.04 -6.45 0.00 -0.31 -0.16
END_LARGO_PLAZO 2.92 0.06 46.86 0.00 2.80 3.04
END_PATRIMONIAL 0.74 0.04 17.28 0.00 0.65 0.82
END_PATRIMONIAL_CT 0.00 0.05 0.08 0.94 -0.09 0.10
END_PATRIMONIAL_NCT 0.01 0.05 0.13 0.90 -0.09 0.10
COBERTURA_INTERES 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00
APALANCAMIENTO -0.74 0.04 -17.28 0.00 -0.82 -0.65
APALANCAMIENTO_FINANCIERO 0.00 0.00 -1.18 0.24 0.00 0.00
APALANCAMIENTO_C_L_PLAZO 0.00 0.05 -0.07 0.95 -0.10 0.09
ROT_CARTERA 0.00 0.00 0.03 0.98 0.00 0.00
ROT_ACTIVO_FlJO 0.00 0.00 -0.18 0.86 0.00 0.00
ROT_VENTAS 0.01 0.00 4.79 0.00 0.01 0.01
PER_MED_COBRANZA 0.00 0.00 -0.13 0.90 0.00 0.00
PER_MED_PAGO 0.00 0.00 -0.05 0.96 0.00 0.00
IMPAC_GASTO_A_V 0.00 0.00 -0.20 0.84 0.00 0.00
IMPAC_CARGA_FINAN -2.03 0.21 -9.78 0.00 -2.44 -1.63
RENT_NETA_ACTIVO 407.43 262.33 155 0.12 -106.74 921.60
RENT_NETA_VENTAS 0.56 0.06 9.36 0.00 0.44 0.68
RENT_OPE_PATRIMONIO 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00
RENT_OPE_ACTIVO 0.00 (omitted)
MARGEN_BRUTO 0.00 (omitted)

MARGEN_OPERACIONAL 0.00 0.00 0.10 0.92 0.00 0.00
FORTALEZA_PATRIMONIAL 0.00 0.00 0.14 0.89 0.00 0.01
ROA -406.95 262.33 -1.55 0.12 -921.13 107.22
ROE -0.08 0.01 -13.90 0.00 -0.09 -0.07
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_CONS ‘ 4.27 0.07 59.81 0.00 4.13 4.41
Elaboracion propia
Anexo 3.
VIF de las variables explicativas
# VARIABLE VIF 1/VIF 1/VIF2 VARIABLE VIF 1/VIF2
360000000 0
360000000 roa 1.37 0.73
235000000
235000000 0
288690.34 0
288659.22
Apalancamiento a 22404.07 Apalancamiento a 1.17 0.86
corto y largo plazo corto y largo plazo
17574.23 0
3798.49 0
10 | Endeudamiento 1.74 0.57 Endeudamiento del 1.35 0.74
del activo activo
11 | Liquidez corriente 1.47 0.68 Liquidez corriente 1.47 0.68
12 | Endeudamiento a 1.37 0.73 Endeudamiento a 1.35 0.74
largo plazo largo plazo
13 | Prueba 4cida 1.3 0.77 Prueba acida 1.3 0.77
14 | Endeudamiento 1.27 0.79 Endeudamiento del 1.27 0.79
del Activo fijo Activo fijo
15 | Rotacion de activo 1.27 0.79 Rotacién de activo 1.27 0.79
fijo fijo
16 | Endeudamiento a 1.25 0.8 Endeudamiento a 1.25 0.8
corto plazo corto plazo
17 | ROE 1.23 0.81 ROE 1.23 0.82
18 | Rentabilidad Neta 1.21 0.83 Rentabilidad Neta 1.2 0.83
de Ventas de Ventas
19 | Apalancamiento 1.11 0.9 Apalancamiento 1.11 0.9
financiero financiero
20 | Fortaleza 1.08 0.92 Fortaleza 1.01 0.99
Patrimonial Patrimonial
21 | Impacto de la 1.07 0.94 Impacto de la Carga 1.07 0.94
Carga Financiera Financiera
22 | Rotacién de ventas 1.05 0.96 Rotacion de ventas 1.05 0.96
23 | Impacto Gastos, 1 1 Impacto Gastos, 1 1
Administracién y Administracién y
Ventas Ventas
24 | Impuestoala 1 1 Impuesto a larenta 1 1
renta
25 | Periodo medio de 1 1 Periodo medio de 1 1
cobranza cobranza
26 | Periodo medio de 1 1 Periodo medio de 1 1
pago pago
27 | Rotacion de 1 1 Rotacion de cartera 1 1
cartera

et
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Elaboracion propia

Anexo 4.
Eleccion de un modelo de EF vs EA

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtlogit
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtlogit

difference in coefficients not systematic

Test: Ho:
chi2(14) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)
= 4432 .97
Prob>chi2 = 0.0000
(V_b-V_B is not positive definite)
Elaboracion propia

Anexo 5.
Variables independientes del modelo
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