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RESUMEN

El modelo z-score de Altman tiene como finalidad la prediccidn del riesgo de bancarrota
por insolvencia de las empresas. El objetivo general fue analizar el riesgo de quiebra del
sector manufacturero ecuatoriano por medio de la aplicacion del z-score de Altman en el
periodo 2015-2019. La metodologia aplicada tuvo un disefio no experimental de enfoque
cuantitativo y revision documental de los estados financieros que reposan en la
Superintendencia de Compafiias. Las empresas fueron clasificadas en grandes, medianas y
pequefias bajo el uso de muestreo no probabilistico de conveniencia donde se tomo 20
compafiias por cada tamafio. En el diagndstico situacional de la industria se pudo conocer
que las pequefias empresas tuvieron mejores ratios de liquidez, mientras que las medianas
mayor endeudamiento y apalancamiento que fue reduciéndose al pasar los afios. Con
respecto a la rentabilidad se not6 un deterioro de las empresas pequefias, lo que condiciona
su estabilidad financiera en caso de no tomarse correcciones. En la aplicacion del modelo
z-score de Altman se pudo evidenciar que ha tenido un deterioro de empresas saludables
grandes; mientras que, las compafias medianas y pequefias han mejorado su posicion

financiera en relacion al afio 2015.

Palabras claves: z-score de Altman, quiebra, bancarrota, prediccion financiera, analisis

financiero



ABSTRACT

Altman's z-score model is intended to predict the risk of bankruptcy due to insolvency of
companies. The general objective was to analyze the bankruptcy risk of the Ecuadorian
manufacturing sector through the application of the Altman z-score in the period 2015-
2019. The applied methodology had a non-experimental design with a quantitative
approach and a documentary review of the financial statements that are located in the
Superintendence of Companies. The companies were classified as large, medium and small
under the use of non-probabilistic convenience sampling where 20 companies were taken
for each size. In the situational diagnosis of the industry, we identified that small
companies had better liquidity ratios, while medium-sized companies had greater debt and
leverage ratios that reduced over the years. Regarding to profitability, a deterioration of
small companies was noted, which conditions their financial stability in the event of no
corrections being taken. In the application of Altman's z-score model it was possible to
show that there has been a deterioration of large healthy companies; while, medium and
small companies have improved their financial position in relation to 2015.

Keywords: Altman z-score, bankruptcy, bankruptcy, financial prediction, financial analysis
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1 ANTECEDENTES

La gestion de riesgo se determina como uno de los pardmetros mas relevantes que
se toman en consideracion en todos los mercados, sectores y economias del mundo,
principalmente se orienta hacia las pequefias y medianas empresas, debido a que las
mismas se establecen como el pilar fundamental de la mayor parte de las economias a nivel
global. Este calificativo se fundamenta en la contribucién que este tipo de empresas otorga
a la expansion econémica de las naciones, mediante la generacion de empleo y
productividad que tiende a mejorar la calidad de vida de los ciudadanos. No obstante, es
claro reconocer que este tipo de negocios a menudo enfrentan dificultades importantes, las
cuales se encuentran respaldadas por la estadistica, en donde se reconoce que el principal
inconveniente se orienta a su capacidad de supervivencia a largo plazo dado el riesgo

financiero que poseen (Cardenas, Tréchez, Vanegas, & Restrepo, 2016).

De acuerdo con la Administracion de Pequefios Negocios de los Estados Unidos,
este tipo de empresas representan aproximadamente el 99.70% del total del tejido
empresarial. De igual forma, aportan con mas de la mitad de los empleos de indole privado
y coadyuvan en la generacion de nuevos empleos sostenibles en el tiempo. Sin embargo, a
pesar de la notable contribucion a la sociedad, se ha identificado que el 50% de estos
negocios fracasan en el primer afio de actividades; mientras que el 95% lo hace en los
siguientes cinco afios, lo que denota una baja probabilidad de sostenimiento y éxito a largo
plazo para este tipo de empresas (Hernandez M. , 2014).

En el estudio desarrollado por Baque, Chele, Cedefio y Gaona (2020) se identificd
que el fracaso de este tipo de instituciones se encuentra asociada con factores econémicos,
financieros y legales. En el primer elemento, se destaca aquella situacion en la cual los
ingresos de la empresa no cubren en su totalidad los costos y gastos. En el ambito
financiero se integra la insolvencia técnica; en donde, la entidad no cuenta con la
capacidad de cumplir con sus obligaciones de deuda a pesar de que sus activos son
mayores, este hecho se contempla como falta de liquidez que puede ser temporal.
Finalmente, el fracaso legal se orienta a la insolvencia decisiva que indica la quiebra de la
empresa; en este punto, se identifica que el total de los pasivos supera la totalidad de los

activos, lo que en muchos paises conlleva a la presentacion de una sancién de indole legal.



Considerando el ambito local, segin datos del estudio Supervivencia Empresarial
realizado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) basado en los estudios
de teoria de destruccion creativa, aprendizaje pasivo y activo, se identifico que la
destruccién de empresas se centra en las de menor tamafio, aunque la creacion fue superior
a las quiebras; sin embargo, esto no incidié en el aumento de la productividad total del
pais. La investigacion mantuvo similitud a los estudios realizados en otros paises,
relacionados con la vida promedio de los negocios que se muestra entre uno a cinco afos;
ademas, se evidencid que con respecto a la generacion de empleo la manufactura fue la que

mas rotacion de creacion y cierres sostuvo (Puebla, Tamayo, & Feijoo, 2016).

Por lo expuesto, los negocios nuevos en su gran mayoria fracasan o quiebran, es por
ello que ante esta realidad se han creado medidas cuantitativas con la finalidad de medir de
manera adecuada el desempefio de las empresas, lo cual se ha realizado a lo largo del
tiempo por medio de las razones financieras. Este tipo de analisis financiero ha dado paso a
través del tiempo a la aplicacion de herramientas basadas en la estadistica, proporcionando
un estudio mas riguroso donde intervienen multivariables bajo las cuales se puede predecir
oportunamente los fracasos empresariales mediante la aplicacion de un conjunto de ratios

financieros (Marchese et al., 2015).

Con base a la mezcla de estos ratios, aplicando la estadistica y diversos estudios de
comprobacion, se ha mostrado de forma satisfactoria la prediccion que se puede obtener
para anticipar los fracasos empresariales a través del modelo denominado puntaje Z de
Altman. Este modelo tiene como finalidad analizar la solidez financiera de una empresa
para que, por medio de ello se pueda anticipar la probabilidad de quiebra de un negocio en
particular a través de la combinacion de un conjunto de ratios financieros, este modelo fue
creado en el afio 1968, por Edward Altman el cual fue un profesor de la Universidad de
New York (Mejia & Flores, 2020). Este modelo se basa en la aplicacion de un conjunto de
indicadores financieros elegidos, ponderados y agregados donde, si el resultado de la suma
de las partes arroja un valor superior al puntaje descrito en la férmula, la empresa es sana
financieramente; mientras que si esta por debajo significa que la organizacion atraviesa por
un problema financiero que puede ocasionar una quiebra y fracaso potencial (Lizarzaburu,
2014).

En consecuencia, el modelo en mencion basado en el uso de modelos financieros
posibilita evaluar el desempefio de las empresas de un pais para que por medio de ello se
2



puedan tomar decisiones adecuadas que permitan la supervivencia de las mismas, asi como
también su crecimiento. La relevancia de este modelo para el buen manejo financiero de
las empresas estd dada en detectar la fortaleza que estas tienen, ya que constituyen el
principal motor del desarrollo de la economia y de sus habitantes; es decir, el fracaso o
éxito de los negocios de un pais tendran implicaciones a nivel social y econémico a través
de factores medibles como el Producto Interno Bruto (PIB), inversion, fuerza laboral y
distribucion de la riqueza. Por tanto, el modelo puntaje Z de Altman permite evaluar y
controlar el riesgo de crédito y liquidez para tomar decisiones acertadas que permitan el
éxito empresarial (Aldazabal & Napan, 2014).

En relacion con lo descrito previamente, la presente investigacion se desarrolla con
el objetivo de analizar el riesgo de quiebra y la fortaleza financiera que tienen las empresas
ecuatorianas del sector manufacturero, dado que las mismas son consideradas como las
entidades de mayor aporte hacia el PIB del Ecuador incluyendo su determinacion como
fuente generadora de empleo. En sintesis, el andlisis del riesgo de quiebra de este sector
seré gestionado mediante el empleo del modelo puntaje Z de Altman.

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La industria manufacturera se contempla como uno de los sectores mas importantes
para el mundo y sobre todo para la economia ecuatoriana. El incremento de la poblacién y
su consumo favorece la continuidad de este sector, dado el crecimiento de la demanda de
aquellos productos manufacturados; para el Ecuador, esta industria sustenta un papel
fundamental en la productividad nacional, dado que se establece como el segundo ramo de
mayor importancia para la economia ecuatoriana en razén de la generacién de ventas.
Considerando la rentabilidad de las empresas manufactureras bajo el indice de
Rendimiento sobre Activos (ROA), se identifica un ratio que fluctia entre el 9.6% vy
11.7%, lo cual se traduce en que esta industria sustenta una mayor rentabilidad en

comparacion con otro sectores (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2020).

Un estudio desarrollado por Orellana, Tonon, Reyes, Pinos y Cevallos (2020)
demostro que el 94.48% de las empresas manufactureras del pais no se encuentran
consideradas en el riesgo de quiebra; no obstante, aquellas entidades declaradas insolventes
sustentan una probabilidad de quiebra del 97.14%; mientras que las empresas que no se

encuentran establecidas en la categoria de insolvencia sustentan una probabilidad del



55.53%. Considerando el tamafio empresarial, se identific6 que las microempresas
mantienen una probabilidad mayor de insolvencia con el 61.61%, seguida del 57.99% de

las pequefias empresas, 52.36% de las medianas y el 40.4% de las grandes empresas.

En razén de lo planteado, se determina que el riesgo de quiebra no precede
Unicamente de los ingresos que sustentan las empresas, el nivel de endeudamiento, su
liquidez o rentabilidad; en este punto se integra ademas el tamafio de la misma y el
desarrollo de sus actividades, las cuales en ciertos casos se ven limitadas por multiples
factores ajenos a su operatividad; siendo este el problema principal de la investigacion. En
sintesis, la aplicacion del modelo puntaje Z de Altman se aplica con la finalidad de
predecir la posibilidad del riesgo de quiebra a las cuales se encuentran expuestas las

empresas del sector manufacturero ecuatoriano.

1.3 JUSTIFICACION

Como se ha establecido previamente, las pequefias y medianas empresas sustentan
un mayor riesgo de quiebra en comparacion con las grandes entidades. Mdltiples estudios
han determinado que el 50% de este tipo de empresa no logran cumplir un periodo de cinco
afios, demostrando de forma inclusiva altos niveles de riesgo de quiebra antes de los
primeros tres afios de actividad. En este punto se determina que la quiebra empresarial se
genera bajo diversos escenarios; dentro de los cuales se integran inconvenientes
relacionados con las ventas, produccion y operatividad, control de los créditos financieros,
planificacion financiera y la gestion operativa. Adicional, se incluyen aquellos factores
ajenos a la productividad interna, como la disminucién del PIB, aumento de la dependencia
de las organizaciones grandes, deficiencia presentadas en la innovacién y las condiciones

desfavorables del entorno (Baque, Chele, Cedefio, & Gaona, 2020).

La industria manufacturera para el Ecuador se presenta como uno de los sectores
mas importantes, debido que la misma impulsa y fortalece el crecimiento econémico del
pais. Este sector se contempla como uno de los pilares fundamentales de la economia
ecuatoriana, dado su incidencia en la generacion de riquezas y empleo; y su contribucion
significativa hacia el PIB. Ante esta perspectiva, se evidencié que la industria
manufacturera mantiene un mayor indice de rentabilidad en comparacién con otras ramas,
lo cual se justifica ante la obtencion de elevadas utilidades (Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros, 2020).



En consecuencia, el sector manufacturero sustenta un alto grado de importancia
para el pais; puesto que mas alla de sobrevivir a las maltiples repercusiones de caracter
politico, su incidencia se ha estabilizado constituyéndose un factor indispensable para el
fortalecimiento y crecimiento econdémico ecuatoriano. Bajo este paradigma, se contempla
la imperiosa necesidad de analizar las probabilidades del riesgo de quiebra de este sector,
considerando como elementos principales aquellas categorizadas en Pymes y grandes
entidades; hecho que se ejecutara mediante el modelo z-score de Altman, herramienta que
permitira medir la estabilidad financiera de este grupo de empresas. Mediante este estudio,
se obtendra la oportunidad de evaluar el desempefio y la situacion econémica y financiera
actual de las organizaciones, permitiendo establecer sugerencias que contribuyan en la
toma de decisiones orientadas a mejorar el desempefio de esta industria y la subsistencia de

las empresas pequerfias y medianas.
1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo general

Analizar el sector manufacturero ecuatoriano por medio de la z-score de Altman

para determinar el riesgo de quiebra del sector en el periodo 2015-2019.

1.4.2 Objetivos especificos

1. Fundamentar tedricamente cual es el valor que aporta el modelo z-score de

Altman a la prediccion de insolvencia de las empresas del sector manufacturero.

2. Realizar un diagnéstico situacional de las empresas pequefias, medianas y

grandes del sector manufacturero y compararlo con las métricas del benchmark.

3. Aplicar el método z-score de Altman al sector manufacturero para pronosticar el
riesgo de quiebra de las empresas del sector y con base a las mismas presentar la tendencia

que han tenido las compafiias para establecer cual ha sido su comportamiento.



CAPITULO Il: MARCO TEORICO

2.1 MODELO DE PREDICCION DE QUIEBRA METODO ALTMAN

Los modelos de prediccion de quiebra surgen en razén de las necesidades
orientadas al diagndstico situacional de una empresa, mediante el uso de indicadores
partiendo de los estados financieros. Con el paso del tiempo, se ha identificado multiples
estudios de caracter empirico cuyo eje central se ha fundamentado en el empleo de técnicas
estadisticas que permitan probar la efectividad de los modelos de prediccion. Bajo esta
perspectiva, se integra el modelo Z de Altman, el mismo que fue desarrollado en 1968 por
Edward Altman permitiendo perfeccionar la posibilidad de analisis de los ratios
financieros, estableciéndose como un instrumento efectivo de desempefio y evaluacion

para las organizaciones (Mejia & Flores, 2020).

El modelo Z de Altman posibilita que las empresas ejecuten un prondéstico a corto
plazo sobre el flujo financiero que puede tener una empresa basado en el analisis de varias
razones financieras que permiten la realizacion de dicho pronostico. Al inicio, el modelo
de Altman estaba compuesto por mas de 22 puntos, los mismos que con el paso de los afios
se han ido evaluando, reduciendo y perfeccionando hasta la actualidad en donde se pueden
mencionar cinco de los mas importantes que son razon de rentabilidad, razén de
apalancamiento, razon de solvencia, razon de actividad y razon de liquidez de cada una de
las organizaciones a evaluar. Para el desarrollo y célculo de la liquidez es necesario aplicar
una férmula estadistica que brinde los rangos en los que se encuentra cada empresa. Los
rangos o valores establecidos por Altman para clasificar a las organizaciones evaluadas se
encuentran divididos en tres puntos, los cuales son la zona de peligro de quiebra con rango
<1.80; la zona de precaucion con valor >1.80 y <2.99; y la zona de salud financiera que se

muestra con valores >2.99 (Morales, Aguilar, & Monzon, 2019).

Segun Aguilar (2019) el modelo Z-Score de Altman presenta una mayor claridad y
acierto en empresas dedicadas a la manufactura, servicios y/o participaciones a mayor
escala, las cuales poseen capital abierto, por lo que se aplica una funcion basada en cinco

criterios en donde se evalla:



Tabla 1
Formula para empresas Manufactureras de Capital Abierto

Z= 1.2(X1) + 1.4(X2) + 3.3(X3) + 0.6(X4) + 0.999(X5)
Donde:

X1= Capital de trabajo/ activo total

X2= Utilidades retenidas / activo total

X3= Utilidades antes de intereses e impuestos / activo total
X4= Valor de mercado del patrimonio / pasivo total

X5= Ventas / activo total

Z= indice general

Nota. Tomado de Morales et al. (2019).

Por otra parte, Hernandez (2014) menciond la existencia del modelo Z1-Score de
Altman el cual es usado para empresas que manejan un capital cerrado basado en los cinco
criterios del modelo Z-Score, en donde las diferencias pueden ser observadas en los rangos
establecidos para determinar la solvencia o insolvencia de la misma, buscando asi un
equilibrio adecuado al tipo de empresa que se maneje. Dentro de los rangos que muestran
solvencia se encuentra que este debe de ser > 2.90, las empresas de solvencia media o en
peligro de insolvencia, hecho que se conoce como zona gris, se encuentran los valores
entre 1.23 a 2.90; mientras que aquellas empresas que poseen un prondstico de insolvencia
financiera o quiebra arrojardn un valor <1.23. Estos valores antes mencionados se
encontraran una vez aplicada y reemplazada la formula que se muestra en la siguiente
tabla.

Tabla 2
Formula para empresas Manufactureras de Capital Cerrado

Zi= 0.717(X1) + 0.847(X2) + 3.107(X3) + 0.420(X4) + 0.998(X5)

Donde:

X1=  Capital de trabajo/ activo total

X2= Utilidades retenidas / activo total

X3=  Utilidades antes de intereses e impuestos / activo total

X4= Valor contable del patrimonio / valor en libros del total de la Deuda
X5=  Ventas/ activo total

Z= indice general




Nota. Tomado de Hernandez (2014).

De acuerdo con lo establecido por Macias, Rodriguez y Sanchez del Rio (2017) por
medio de la aplicacion del modelo de Z2-Score de Altman se puede diagnosticar el nivel
de insolvencia o de participacion que posee una empresa genérica de capital cerrado en el
mercado, permitiendo a su vez tener una vision de la salud financiera que poseen las
compafiias dedicadas a diferentes tipos de mercado. Esta modificacién en el modelo brinda
a los empresarios mayor confianza en los resultados emitidos una vez se apliquen las

razones financieras junto con su férmula.

Ademas, los autores encontraron variacion en los rangos de valoracion, siendo el
mas bajo para empresas que se encuentran en peligro de caer en insolvencia que deberan
estar en < 1.10; con 1.11 hasta 2.59 para aquellas empresas que mostraron insolvencia
media en sus finanzas, mientras que las empresas con mayor solvencia se encontraran en >
2.60 (Macias et al., 2017). Con los cambios del modelo Z2-Score se puede analizar por
medio de cuatro ratios, los cuales se muestran a continuacion (Vera, 2017).

Tabla 3
Formula para empresas Geneéricas de Capital Cerrado

Z?=  6.56 (X1)+ 3.26 (X2) + 6.72 (X3) + 1.05 (X4)

Donde:

X1=  Capital de trabajo/ activo total

X2=  Utilidades retenidas / activo total

X3=  Utilidades antes de intereses e impuestos / activo total

X4= Valor contable del patrimonio / valor en libros del total de la Deuda

Z= indice general

Nota. Tomado de Macias et al. (2017).
2.2 INDICADORES DEL MODELO ALTMAN

Considerando los modelos analizados; a continuacion, se determina de forma

individual los indicadores que se emplean en el modelo Altman.

X1: Capital trabajo/activos totales

De acuerdo con Mejia y Flores (2020) este indicador "representa en una medida los

activos liquidos netos de una empresa en relacion con la capitalizacién total y que



habitualmente se ubica en estudios con problemas corporativos” (p. 33). El indicador
integra caracteristicas asociadas con la liquidez, contemplando la diferencia entre los
activos y pasivos corrientes medido sobre el total de activos. En términos generales,
cuando una empresa revela pérdidas de modo consistente, estas se caracterizaran por la

reduccion del activo circulante con relacién a los activos totales.

X2: Utilidades retenidas / activos totales

Segin Garcia (2015) este indicador "evidencia el monto de las utilidades
reinvertidas o pérdidas de una empresa, este ratio sefiala la utilidad acumulada a largo
plazo y tacitamente considera la edad de una empresa, los fracasos empresariales se dan en
los primeros afios” (p. 332). En sintesis, el presente indicador considera la edad de una
determinada empresa; debido que, ante la presencia de una joven empresa se obtendra la
retencion de menores dividendos. Cabe resaltar que, ante la sustentaciéon de un mayor
indice, se determina que las empresas emplean en mayor proporcién el financiamiento
propio debido que se subvencionan con las utilidades retenidas. Para obtener este
indicador, se utiliza la utilidad procedente del afio gravable vigente, derivado del estado de

resultados.

X3: Utilidades antes de intereses e impuestos / activos totales

Las utilidades antes de intereses e impuestos hacen referencia a las ganancias
generadas por las actividades operativas de la empresa. Este indicador se encarga de medir
la eficiencia de los activos en la generacion de beneficios; cuando se obtiene una relacion
baja de este indice, se evidencia que la empresa no esta empleando los activos de manera
eficiente para la generacion de ganancias. En sintesis, este factor determina la real
capacidad que una empresa sustenta ante la obtencion de ingresos bajo el uso de sus
activos (Manaseer & Oshaibat, 2018).

X4: Valor de mercado del patrimonio / valor contable del total de pasivos

El presente indicador mide la combinacion del valor de mercado de la totalidad de
acciones que se encuentran en circulacion; mientras que, en el ambito de los pasivos, el
indice integra aquellos de corto y largo plazo. En sintesis, el indicador expone hasta cuanto
el valor de activos de una empresa puede decaer previo a la excedencia de los pasivos
sobre los activos, generando que la empresa se catalogue como insolvente (Mejia & Flores,
2020).



X5: Ventas/activos totales

Este indicador muestra la eficiencia con la que se generan ventas a partir de los
activos de la empresa; por lo general, se emplea con frecuencia para afrontar situaciones
competitivas. Las ventas indican los ingresos operacionales procedentes de las actividades
de la empresa; se contempla como un indice altamente significativo, debido que exhibe la
evolucion de la empresa en el &mbito de facturacion conforme el paso de los afios (Arroyo
& Borja, 2018).

2.3 TEORIA DE MILLER Y MODIGLIANI

El teorema de Miller y Modigliani nace de la colaboracidn gestionada entre ambos
autores en 1958, dando paso a lo que hoy en dia se reconoce como una de las teorias mas
importantes en el campo de la estructura de capital (Knoll, 2019). En primera instancia, la
teoria de Miller y Modigliani (M&M) se identifica como el resumen de un conjunto de
resultados mediante los cuales se intentd demostrar la insignificancia de las decisiones
financieras en condiciones perfectas del mercado de capitales; posterior a esto, la teoria
M&M logra establecerse como la teoria principal de la estructura de capital. Dentro de este
enfoque, los fundamentos y la proposicion original del teorema M&M se basaron en la
existencia de un mercado plenamente eficiente, en el cual no se hallan impuestos, costos de
quiebra o transacciones e informacion asimétrica. No obstante, en el afio de 1963, Miller y
Modigliani incluyen en la teoria el efecto de los impuestos, generando un teorema cercano
a la realidad. El teorema de M&M se fundamenta en tres proposiciones, donde la primera
indica que el valor total de mercado de una empresa es independiente de su estructura de
capital; la segunda proposicion expresa que el costo de capital social aumenta con su
relacion deuda-capital y la tercera propuesta establece que el valor total de mercado de una

empresa es independiente de su politica de dividendos (Ahmeti & Prenaj, 2015).

Considerando el primer argumento, donde se determina que el costo total del
capital de la empresa y el valor de mercado de la misma son independientes de la
estructura de capital; se determina que esto unicamente depende del rendimiento del capital
total; considerando que el mercado funciona de forma perfecta, todas las combinaciones de
valores son buenas por lo que se obtienen las mismas ganancias de las inversiones. En este
sentido, las condiciones basicas del modelo se orientaron al hecho de que el mercado de

capitales es perfecto, la informacion se torna de caracter gratuito y se encuentra disponible
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para todos los inversores. Adicional, no son considerados los costos de transaccion y los
inversores sustentan un comportamiento racional; cabe mencionar que los mismos, esperan
beneficios futuros iguales de la empresa, los cuales se encuentran caracterizados por las
denominadas expectativas homogéneas del futuro beneficio y su riesgo (Jaros &
Bartosova, 2015).

Ademas, se integra el hecho de que las empresas se financian solamente con bonos
y acciones, la tasa de interés se determina libre de riesgo incluyendo la deuda de la
empresa; por otro lado, no se estiman los costos de las dificultades financieras ni se
considera la tributacion de los beneficios. Con respecto a la gestion de la empresa, esta se
fundamenta en la maximizacién de la riqueza de los accionistas; cabe mencionar que las
empresas pueden integrarse en diversos grupos, los cuales sustenta un grado de riesgo
operacional semejante por lo que se obtiene una rentabilidad igualatoria del capital
invertido. Por otra parte, los ingresos netos no cambian en el tiempo y la probabilidad de
rendimiento para todos los inversores es la misma para una determinada clase. Las
posibilidades de obtencion de crédito y sus condiciones son semejantes para todos los
sujetos que preceden de un mercado de capital, siendo empresas o particulares (Jaros &
Bartosova, 2015).

Modigliani y Miller determinaron que la estructura de financiacion no sustenta
efecto alguno sobre el valor de mercado de las empresas, siendo irrelevante para la
participacion de capital y deuda en la estructura de capital de la empresa. Bajo este
enfoque, la proporcion de deuda a capital no interfiere en el valor de mercado de las
compafiias; por lo que, el capital no es mas caro que la deuda. En razon del financiamiento
de la empresa, este factor se gestiona bajo diferentes estructuras, considerando distintas
proporciones de deuda y capital, lo que determina una diferente probabilidad de
distribucién del rendimiento sobre el capital, incluyendo empresas de una misma clase.
Cabe destacar que la inclusién de la deuda como una fuente de financiamiento incrementa
la exposicion al riesgo de empresas; por lo que, el rendimiento del capital depende del
coeficiente de apalancamiento; es decir, las acciones de las empresas de la misma clase ya
no son sustitutos perfectos, contemplando la participacion de los bonos, los cuales deben
negociarse en un mercado perfecto generando una tasa de rendimiento para los

propietarios, el cual es pagado por el emisor del vinculo (Krstevska & Nenovski, 2017).
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Es importante reconocer que, al establecer la deuda como una fuente de
financiamiento mas barata, existe una mayor participacion de la estructura de financiacion
de la empresa que del capital social, generando el aumento de la relacion deuda-capital y la
existencia de un rendimiento mayor esperado sobre el capital, lo que indica un costo mayor
de capital. En este sentido, Modigliani y Miller establecieron que, entre empresas de una
misma clase, el desequilibrio del mercado se erradica bajo arbitraje, generando como
resultado que el precio de las acciones de ciertas empresas que Se encuentren
sobrevaloradas desciendan y el precio de aquellas acciones infravaloradas empiecen a
elevarse, excluyendo la diferencia en el valor de mercado de las empresas. Considerando el
tema de impuestos, este factor logra ser incluido en el teorema M&M; en este sentido, se
determina que los impuestos tienden a desarrollar una ventaja fiscal cuando las empresas
emplean como fuente de financiacion la deuda en lugar del capital. Cabe mencionar que,
en multiples paises, los intereses de la deuda no se encuentran sujetos a impuestos; no
obstante, los dividendos, es decir el costo de capital si lo esta. Este hecho tiende afectar las

decisiones de financiacion de las empresas (Krstevska & Nenovski, 2017).

Abeywardhana (2017) manifestdé que los supuestos establecidos en la teoria de
M&M, demostraron la no existencia de una relacion 6ptima entre capital y deuda; por lo
que, la estructura de capital es irrelevante para la riqueza de las accionistas. Dentro de las
proposiciones establecidas por los autores, se destaca que el valor de una empresa
apalancada es el mismo de una empresa que no mantiene apalancamiento financiero. Bajo
esta perspectiva, se determind que los administradores no deben mantener preocupacion
alguna en razdn de la estructura de capital, por lo que pueden seleccionar de forma libre la
composicion de una deuda en relacion con el capital social. En este punto, es importante
mencionar que; ante el incremento del apalancamiento, el riesgo de una empresa crece

generando como resultado el aumento del costo de las acciones.

La integracion de los impuestos sobre el valor de la empresa y el costo de capital se
incluyeron como un elemento 6ptimo de la realidad; ante la presencia de los impuestos
corporativos, el valor de la empresa incrementa con el apalancamiento dado el escudo
fiscal. Bajo este marco, el interés sobre el capital de la deuda se determina como una
deduccion aceptable de los ingresos de la empresa, generando una disminucion del pago

neto de los impuestos de la misma. Este hecho conlleva a la presencia de un resultado
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caracterizado por la tenencia de un beneficio adicional basado en el uso del capital de la

deuda al momento de reducir el costo de capital de la empresa (Abeywardhana, 2017).

En sintesis, considerando matematicamente la primera proposicién donde se
determina la irrelevancia de la estructura de capital y sin considerar el efecto de los

impuestos, la teoria de M&M se establece de la siguiente manera.
Vi=Vu

Donde: Vi es el valor de una empresa sin apalancamiento en la estructura de capital
y Vu es el valor de una empresa apalancada en la estructura de capital. Bajo esta ecuacion
los autores expresaron que las decisiones financieras no mantienen implicacion alguna en
el valor de mercado de la empresa. Por otro lado, considerando el efecto de los impuestos,
Modigliani y Miller determinaron que, ante la exclusion de los intereses en el pago de
impuestos, las empresas que sustentaban una mayor deuda en la estructura de capital eran
las més valiosas o en su defecto, mantenian un valor de mercado mayor en comparacion de
aquellas que no tenian deuda en su estructura de capital, reconociendo este hecho como un
efecto de proteccion fiscal. En razdn del sistema de tributacion, el cual excluye el interés
pagado sobre la deuda, la porcién de impuestos pagados es menor para las empresas que
tienen deuda en la estructura de capital en comparacién con aquellas que no sustentan
deudas, influyendo directamente en el valor de mercado de la empresa. Por consiguiente, la

teoria M&M matematicamente se establece de la siguiente forma (Ahmeti & Prenaj, 2015).
Vi=Vy+TcD

Donde; V. es el valor de una empresa apalancada en la estructura de capital, Vu es
el valor de una empresa no apalancada en la estructura de capital, TcD es la tasa impositiva
(TC) por el valor de la deuda (D). Este hecho se establece como un factor de conveniencia
para las empresas; dado que, al mantener deuda en su estructura de capital sustenta el
efecto de escudo fiscal, lo que en términos generales hace referencia al pago de menores
impuestos en razén al pago de los intereses, incidiendo en el valor de mercado de la
empresa (Ahmeti & Prenaj, 2015; Nenu, Vintild, & Gherghina, 2018).

En la segunda proposicion de la teoria de M&M, se determina que ante el aumento
de la razon de la deuda-capital de una empresa, el costo del capital social también

experimenta un incremento lineal. Bajo esta perspectiva, los autores establecieron que, ante
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el comportamiento racional de los inversores, el rendimiento esperado del capital (Ke) es
proporcional de forma directa con el aumento del apalancamiento (D/E). Ademas, el Ke se
compensa con el beneficio de una deuda mas barata, por lo que el costo promedio
ponderado del capital (WAAC) subsiste sin cambios. Este paradigma se lo visualiza en la
figura 1, donde se evidencia que el WAAC no se encuentra influenciado por la estructura
de capital; por ende, el valor de la empresa no se ve afectado por la estructura de capital.
De igual forma, no se incluyen en los impuestos corporativos, por lo que se determina que
las decisiones financieras no mantienen un grado de relevancia para el patrimonio de los
accionistas y el valor de la empresa (Kopecky, Li, Sugrue, & Tucker, 2018; Ahmeti &
Prenaj, 2015).

Cost of Value of
Capital (%) Ko _ company ($)
- WAAC
Kd
Gearing (D/E) Gearing (D/E)
Figura 1. Costo de capital y el valor de la empresa segun el teorema de M&M (sin
impuestos)

Nota. Tomado de Ahmeti y Prenaj (2015).

Considerando el efecto de los impuestos en la segunda proposicion, Modigliani y
Miller expresaron que la relacion del impuesto de sociedades es igual al valor actual de los
ahorros de impuestos; por ende, la empresa puede disminuir el WAAC bajo el incremento
del porcentaje de la deuda en la estructura de capital, debido que estas empresas pagan
menos impuestos en razon del escudo fiscal. En la figura 2 se evidencia la inclusion de los
impuestos y se cumple lo previamente descrito, generando como resultado final que el
WAAC disminuya vy el valor de la empresa aumente. Finalmente, en el teorema de M&M,
la tercera proposicion indica que el valor de mercado de una empresa se encuentra
determinada por el nivel de ganancia y el riesgo de sus activos subyacentes. Ante un
mercado perfecto, el valor de una empresa no se encuentra afectado por la politica de
dividendos (Chaves et al., 2016; Ahmeti & Prenaj, 2015).
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Cost of Value of

Capital (%) company ($)
Kg/_
//.//’
///‘/
\mc
Kd
Gearing (D/E) Gearing (D/E)
Figura 2. Costo de capital y el valor de la empresa segun el teorema de M&M (con
impuestos)

Nota. Tomado de Ahmeti y Prenaj (2015).

2.4 TEORIA DE DECISIONES

De acuerdo con Borea y Vélez (2017) el andlisis de una decision integra la
participacion total de las funciones directivas. La toma de una decision err6nea impacta
negativamente una empresa, generando que el dafio no logre ser eclipsado ni ante una
planificacion e implantacion perfecta. ElI economista Herbert Simon determind que el
analisis de un proceso de decision verdadero en el hombre no se encuentra orientado
intimamente a la racionalidad ni se ve afectado totalmente por el medio ambiente. Sin
embargo, este hecho difiere en las organizaciones, en dénde; ante el cumplimiento de las
tareas, el individuo mantiene una conducta de caracter racional limitada por el entorno. Las
decisiones engloban dos elementos que integran el hecho y el valor; los cuales son
imprescindibles para una administracion, dado que conduce a la comprension de una
decision correcta y a su vez explica las diferencias entre aspectos de indole administrativo
y politico. En la teoria de la decision se expresa que, ante el analisis de un problema bajo
un marco no deterministico, escasamente se explica y se describe lo que una persona hace,

esto con la intencion de establecer teorias de indole general.

Dentro de las organizaciones, una de las tareas mas importantes a cumplir deriva de
la toma de decisiones, las mismas que son establecidas por los administradores. Cabe
mencionar que, tales agentes analizan y toman una decision en razon de la incidencia del
entorno en conjunto con otros factores como las preferencias, expectativas y convicciones.
Cuando se lleva a cabo la toma de decisiones, estas se encuentran influencias por tres

supuestos, dentro de los cuales se integra la tenencia de una situacién actual insatisfactoria,
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una actuacioén suficientemente motivada y la creencia de generar un cambio (Garrido &
Romero, 2019).

La teoria de las decisiones se fundamenta en el analisis de una persona en razon de
su eleccion ante una determinada accion de un grupo de acciones establecidas,
identificando la que mejor resultado deriva en torno a sus preferencias. Cabe mencionar
que, la toma de decisiones proviene del desarrollo de un proceso mental, el mismo que se
ejecuta bajo la inclusién de informacion que se mantiene al alcance. El anélisis de una
decision procede de un conjunto de elementos propios del decisor, considerando
igualmente las consecuencias que sustenta cada accién, las mismas que se ordenan o
anticipan con base a las preferencias de la persona. En este punto, se destaca que la
decision puede ser de caracter paramétrico o estratégico; el primer componente infiere
cuando el contexto se determina en un parametro; mientras que el segundo factor indica
que las resoluciones de los actores se caracterizan por su interdependencia; por lo que, la
decision dependeréd de lo que los demaés realicen. En la teoria de la decision cuando se
integra un actor, este hecho se orienta a una decisién paramétrica contemplando criterios
como la certidumbre, riesgo e incertidumbre. Cuando se establece mas de un actor, se
integra la teoria estratégica de la decision y la teoria de la eleccion social (CODAES,
2018).

En el ambito literario, la toma de decisiones se determina como un proceso, el cual
puede comprenderse como un conjunto de acciones sistematicas y continuas orientadas al
logro de un propdsito. Sin embargo, dentro del aspecto organizacional, la toma de una
decision inicia mediante la definicion de una situacién problematica, se determina la
busqueda de opciones integrando objetivos y metas, las cuales se evalUan y se clasifican
para posteriormente seleccionar la mejor alternativa. Por otro lado, se integra la
formulacion y determinacion de un plan de accion, su socializacion, implementacion de la
decision y el control de su ejecucion. Con el paso de los afios, la teoria de la decisién ha
evolucionado en diferentes conocimientos, destacando en la toma de decisiones la teoria
descriptiva, normativa y prescriptiva. La primera teoria se basa en la descripcion del actual
comportamiento del decisor durante el proceso; la teoria normativa demanda que el lider o
dirigente se encuentre debidamente informado, con el fin de elegir la mejor alternativa
decisoria. En cuanto a la teoria prescriptiva, este constructor se fundamenta en el que

puede y deberia hacer el decisor para conocer una situacion (Gonzélez A. , 2021).
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2.5 LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

Tradicionalmente, la manufactura hace referencia a la produccion industrial; un
proceso bajo el cual las materias primas logran transformarse en productos terminados para
posteriormente ser vendidos en el mercado. No obstante, en la actualidad la manufactura
abarca un amplio concepto que integra desde las méaquinas hasta los sistemas de
produccion a un nivel empresarial (Esmaeilian, Behdad, & Wang, 2016). Por otro lado,
considerando el concepto del sector manufacturero en el primer mundo, este hace
referencia a los establecimientos que se dedican a la transformacion fisica, quimica y
mecénica de materiales, sustancias o componentes hacia un nuevo producto (Levinson,
2017).

De acuerdo con Noriega, Lopez, Mital y Castafio (2017) la manufactura
historicamente se ha relacionado de forma directa con la transformacion de las materias
primas hacia productos terminados. No obstante, en la actualidad el concepto de
manufactura se ha centrado en el desarrollo de una fuente para la creacién de ventajas
competitivas. Hoy en dia, la manufactura es igual a la transformacion de materia prima de
forma &qil, rapida, facil, eficiente y econdmica; criterios que se integran con la finalidad de
otorgar un producto caracterizado por los niveles de competitividad de servicio para el
cliente. La importancia de la manufactura radica en la creacion de riqueza, hecho que
permite incrementar los niveles de calidad de vida de una poblacion. En este sentido, se
determina que no existe un pais en el cual su desarrollo no se fundamente en la
manufactura, su incidencia contribuye al menos en el 20% del PIB generando la

comercializacion del 30% de los bienes.

La manufactura ha sustentado un rol fundamental en el desarrollo econémico de los
paises en vias de desarrollo. No obstante, en los ultimos afios se ha expresado que la
importancia de la manufactura ha decrecido desde hace dos décadas, generando como
resultado final una desindustrializacién prematura para dichas naciones. Pese a esto,
Haraguchi, Chin y Smeets (2017) expresaron que la contribucion del empleo y el valor
agregado del sector manufacturero hacia el empleo y el PIB mundial no han sustentado
cambios significativos desde el afio 1970. Es por esto que, el sector de la manufactura ain
se contempla como el motor del desarrollo econémico, factor que seguird delimitandose

como el camino de la industrializacién en gran parte para aquellos paises de ingresos bajos.
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Por otro lado, Palomino (2017) manifestd que el sector de la manufactura se
establece como el pilar fundamental del proceso de crecimiento econdmico, posibilitando
la transformacion productiva mediante el desencadenamiento de aquellas fuerzas reactores
que permiten relegar el desarrollo de actividades basicas hacia aquellas con un mayor nivel
de complejidad. En el &mbito literario, se ha determinado que el crecimiento econémico
sustenta una relacion positiva entre el grado de industrializacion y la renta de las naciones;
es por esto que se afirma el hecho de que aquellos paises pobres que requieren mejorar sus
niveles de vida, demandan la necesidad de transformar sus recursos naturales en productos
manufacturados, permitiendo la creacién de un desarrollo dindmico que de paso a la

fabricacion de bienes con mayor complejidad y productividad.

En el &mbito nacional, la industria manufacturera juega un papel clave que no solo
abarca la productividad econdmica; sino que se establece como una de las fuentes
generadoras de empleo y aprovisionamiento de ingresos para el Estado. Segun las
estadisticas del Banco Central del Ecuador (BCE) el sector manufacturero entre los afios
2013 al 2018 gener6 la mayor contribucion en el PIB; esta industria mantiene una
participacion promedio en el PIB anual del 14.09%; seguido de los sectores del comercio y
la construccion, manteniendo una participacion del 10.60% y 11.95% respectivamente.
Con respecto a los subsectores que conforman la industria manufacturera ecuatoriana, estos
integran un grupo de 24 criterios, los cuales se identifican a continuacion

(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2020).

Tabla 4
Subsectores de la industria manufacturera
Cadigo Descripcion
C10 Elaboracion de productos alimenticios.
Cl1 Elaboracion de bebidas.
C12 Elaboracion de productos de tabaco.
C13 Fabricacion de productos textiles.
Cl4 Fabricacion de prendas de vestir.
C15 Fabricacion de cueros y productos conexos.
Produccién de madera y fabricacion de productos de madera y corcho, excepto
Cl6 muebles; fabricacion de articulos de paja y de materiales trenzables.
C17 Fabricacion de papel y de productos de papel.
C18 Impresion y reproduccion de grabaciones.
C19 Fabricacion de coque y de productos de la refinacion del petroleo
C20 Fabricacion de substancias y productos quimicos.
C21 Fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas Medicinales y
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productos boténicos de uso farmacéutico.

C22 Fabricacion de productos de caucho y plastico.

C23 Fabricacion de otros productos minerales no metélicos.

C24 Fabricacion de metales comunes

C25 Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo.
C26 Fabricacion de productos de informatica, electronica y optica.

C27 Fabricacion de equipo eléctrico.

C28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p.

C29 Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques.
C30 Fabricacion de otros tipos de equipos de transporte.

C31 Fabricacion de muebles.

C32 Otras industrias manufactureras

C33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo.

Nota. Tomado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020).
2.6 PYMES Y GRANDES EMPRESAS

De acuerdo con Ron y Sacoto (2017) las PYMES se encuentran integradas por las
pequefias y medianas empresas que, en razon del volumen de las ventas, nimero de
trabajadores, capital social, activos y nivel de produccion presentan particularidades
propias de este grupo de unidades econdémicas. En este sentido, se determina que toda
actividad comercial sustenta como objetivo clave la obtencidn de ganancias o utilidades.
En el caso de las Pymes su finalidad se basa en la produccion de servicios y bienes que
permitan la satisfaccion de las necesidades presentadas por los consumidores. Con respecto
a las actividades econdmicas de las Pymes, se destaca el comercio minoritario y
mayoritario, los servicios sociales, personales y comunales, la construccion, la industria
manufacturera, la pesca, agricultura y silvicultura, comunicaciones, almacenamiento y

transporte, servicios prestado a empresas, bienes inmuebles y otros.

Las Pymes se constituyen como uno de los factores mas importantes que influyen
en el crecimiento econdmico y social de un pais, generando la necesidad de mejorar su
desempefio bajo la implementacién y ejecucién de estrategias que generen beneficios en
sus actividades operacionales. La importancia de las Pymes dentro del Ecuador, radica al
establecerse como una fuente generadora de empleo y riqueza; segun un estudio
desarrollado por la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) a nivel
de Latinoamérica, el pais sustenta la mayor participacion de Pymes con el 44%, hecho que
ha permitido la entrega del 24% de los empleos y en ventas mantiene el 15.9% (Yance,
Solis, Burgos, & Hermida, 2017).
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Cabe mencionar que, el tejido empresarial ecuatoriano no solo se encuentra
conformado por las pequefias y medianas empresas; en este punto se integran las grandes
organizaciones. Segun Reinoso y Zabala (2020) el sector societario ecuatoriano hasta el
2020 se encontraba compuesto por un aproximado de 70.000 empresas, las mismas que
dotan del 92% del empleo. Considerando la clasificacion de la estructura empresarial, el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) (2019) estableci6é que dicho criterio se
encuentra en funcion del numero de trabajadores y el volumen de ventas anuales. En la
siguiente tabla se visualiza la clasificacion de las empresas segin el tamafio bajo los

criterios previamente descritos.

Tabla 5
Clasificacion de las empresas
Ingresos Trabajadores
Descripcion
Desde Hasta Desde Hasta
Microempresa menor o igual a $100.000 1 9
Pequefia $100.001 $1°000.000 10 49
Mediana A $1°000.001 $2°000.000 50 99
Mediana B $2°000.001 $5°000.000 100 199
Grande $5°000.001 0 Mé&s 200 en adelante

Nota. Tomado de Instituto Nacional de Estadistica y Censos (2019).

De acuerdo con la base de datos del Censo Econémico Nacional el tejido
empresarial ecuatoriano se encuentra conformado por los sectores del comercio, servicio,
manufactura y otros; en donde se integra la agricultura, minas, organizaciones y 6rganos
extraterritoriales. Segun cifras del portal, a nivel nacional existen 269.751 empresas
dedicadas al comercio, 181.427 orientadas a los servicios, 47.867 centradas en la
manufactura y 1.172 pertenecen a la categoria de otros (Instituto Nacional de Estadistica y
Censos, 2021). En la siguiente tabla se evidencia el niUmero de empresas segun su tamafio

y sector.
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Tabla 6
NuUmero de empresas por tamafio y sector

100- 200- 500y

Descripcion Sistema 1-9 10-49  50-99
199 499 maés
Manufactura 128 45199 1,944 268 161 132 35
Comercio 873 264066 4,251 320 141 72 28
Servicios 1592 164783 12,267 1,462 732 413 178

Otros (Agricultura,
Minas, Organizaciones
) 9 796 222 56 40 26 23
y Organos
Extraterritoriales)

Total 2602 474,844 18,684 2,106 1,074 643 264

Tomado de Instituto Nacional de Estadistica y Censos (2021).

2.7 RIESGO DE QUIEBRA O DE INSOLVENCIA

El riesgo de quiebra o también denominado riesgo de insolvencia se define como
aquella probabilidad en la que una empresa no logra cumplir con sus obligaciones de
deuda, declarandose insolvente. Este concepto es ampliamente considerado por los
inversores previo a la toma de decisiones relacionadas con la inversion de bonos o acciones
(Sahdn, 2019). De acuerdo con Rivera (2021) el riesgo se determina como un factor
persistente dentro de las organizaciones; sin embargo, existen decisiones financieras que
pueden contribuir su reduccién, dentro de las cuales se integra la optimizacion de los
inventarios, disminucion de gastos operativos que no colaboren en el proceso de
produccion, costos del personal, limitaciones en la contratacion de nuevo personal y

erradicacion de aquellas lineas de produccién que mantiene una rentabilidad baja.

De acuerdo con Vaca y Orellana (2020) la insolvencia se define como una
situacion caracterizada por la crisis en la que un deudor se encuentra, destacando su
incapacidad de pago del valor y la iliquidez asociada con el pago inmediato. Actualmente,
existen diversos métodos que permiten medir el riesgo de quiebra, dentro de los cuales se
integra el modelo de Bevaer de 1966 y el modelo de Altman de 1968. El primero integra
un conjunto de 30 indicadores en los cuales se concluye que los indicadores de utilidad

final/activos y el indice efectivo/deuda total determinan una praxis mucho mas efectiva y
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eficiente para separar aquellas empresas que se encuentran quebradas de otras que
mantienen una situacién financiera ideal. Con respecto, al método de Altman, este permite

conocer si la organizacion se encuentra en riesgo de quiebra o no.
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CAPITULO III:

3.1 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

El disefio de la investigacion tiene como finalidad aportar valor en el proceso de
interpretacion de resultados para que el investigador pueda tomar las mejores decisiones
para dar solucion a la problematica de la investigacion. Este disefio puede ser experimental
y no experimental y va en funcién del grado de manipulaciéon que se le puede dar a las

variables que intervienen en el estudio (Mousalli, 2015).

El disefio de la investigacion aplicable fue no experimental, debido a que no se
manipula de manera deliberada a las variables, las mismas se basan en la observacion y la
informacion financiera de las empresas del sector manufacturero del afio 2015 al 2019,
estas se las toma en su ambiente natural bajo el tipo longitudinal lo que implica que la

recoleccion de datos se la toma en intervalo de tiempo (Gonzélez & Difabio, 2016).

La informacion de las empresas del sector manufacturero se las obtuvo por medio
de la aplicacion de la técnica de la observacion y revision documental la cual permite
conocer de manera adecuada el desarrollo y las caracteristicas del objeto de estudio a
través de fuentes de informacion oficiales. Esta técnica ejecuta un método enfocado en la
recoleccion de datos de manera sistematica, valida y confiable, lo que permite determinar
comportamientos y situaciones de las variables de la investigacion (Hernandez, Fernandez,
& Baptista, 2014).

Se hizo uso de la revisién documental bajo la técnica de la observacion, debido a
que se indagd la informacién de las empresas pequefias, medianas y grandes del sector
manufacturero ecuatoriano a través de la pagina de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros con la finalidad de obtener los datos pertinentes para posteriormente
realizar el andlisis aplicando el modelo Z-score de Altman para determinar el riesgo de

quiebra de las empresas del sector anteriormente mencionado por tamafio.

El enfoque de la investigacion fue de tipo cuantitativo, debido a que este sistema
tiene como fin la medicion de fendmenos bajo la utilizacion de la evaluacién numérica y
analisis estadistico para establecer patrones que permitan identificar el comportamiento de
las variables y asi poder probar teorias bajo un proceso secuencial y deductivo, obteniendo
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con ello generalizacion de resultados y control de los fendmenos para asi realizar

predicciones (Cadena et al., 2017).

La investigacion fue de enfoque cuantitativo, ya que se realizd la aplicacion del
modelo z-score de Altman de capital cerrado para determinar el riesgo de quiebra de las
empresas del sector manufacturero a través de la combinacion de razones financieras como
capital de trabajo/activos totales, utilidades retenidas/activos totales, utilidades antes de
intereses e impuestos/activos totales, patrimonio/pasivos totales y ventas/activos totales
con la finalidad de predecir de manera adecuada el riesgo de bancarrota de las empresas

manufactureras ecuatorianas.

Para obtener los resultados de la investigacion se hizo uso del alcance descriptivo y
explicativo, donde el primero estudia al fendmeno y sus componentes para medir
adecuadamente los conceptos y definir asi las variables; mientras que el segundo establece
las causas del riesgo de quiebra de las empresas del sector manufacturero a través del uso
del modelo z-score de Altman para dotar de entendimiento de las causas del mismo (Diaz,
2017).

Con base a lo anterior por medio de la recoleccion de datos desde el portal de la
Superintendencia de Compafiias se busca caracterizar la informacion méas importante del
sector manufacturero con la finalidad de describir tendencias y establecer las causas que

pudieran ocasionar el riesgo de quiebra de las empresas de la industria objeto de estudio.

3.2 POBLACION OBJETO DE ESTUDIO

La poblacion de estudio se obtuvo de las empresas que pertenecen al sector
manufacturero y se las clasificO en pequefias, medianas y grandes excluyendo a las
empresas micro. Para la seleccion de la muestra se hizo uso del tipo no probabilistico de
conveniencia con la finalidad de tomar las 20 compafiias mas representativas por tamafio,

siendo el calificador del mismo el nivel de ventas que tuvieron en el afio 2019.

De esta manera la clasificacion de las empresas por tamafio de venta representd el
48.9% del total de negocios del sector manufacturero, donde las de gran tamafio fueron 201
negocios, seguido de las medianas con 164 y las pequefias con 136 del universo del sector
objeto de estudio. A continuacion, se presentan el top 20 de las empresas seleccionadas por

tamano de ventas:
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Tabla 7
Compafias manufacturas grandes

Compainiias

Tamafo Total ingresos

Procesadora Nacional de Alimentos Pronaca
Ac Bebidas

Expalsa Exportadora de Alimentos
Gisis

Holcim Ecuador

Cerveceria Nacional

Sociedad Nacional de Galapagos
Omnibus BB Transportes

The Tesalia Springs Company
Industrial Danec

Induglob

Quifatex

Pdv Ecuador

Productora Cartonera

Papelera Nacional

Sociedad Agricola e Industrial San Carlos
Grupasa Grupo Papelero
Industrias Lacteas Toni

Conservas Isabel Ecuatoriana
Industrias Ales

Total

Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande
Grande

950.285.312,0
540.380.787,0
416.300.352,0
409.514.854,0
388.958.125,0
368.399.971,0
305.435.698,0
294.848.497,0
283.992.793,0
248.276.655,0
209.953.218,0
202.424.543,0
177.810.033,0
170.214.368,0
168.481.401,0
160.768.745,0
159.258.277,0
158.705.221,0
157.434.743,0
157.194.070,0
5.928.637.663,0

Nota. Tomado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Tabla 8
Compafiias manufacturas medianas

Compainiias

Tamario

Total ingresos

Maderas Andinas Madeortega

Quimica Superior Unichem

Textiles del Valle Texvalle

Intellcard

Tableros y Controles Eléctricos Tablicon

Doltrex

Equinsa Equipos e Insumos

Industria de Cubiertos Plasticos del Ecuador Cubiertplast
Telematica Equinoccial Telequinox

Industrias Unidas

Emulsiones del Ecuador Emuldec

Fupel

General Public Lighting

Laboratorio Neo Farmaco del Ecuador Neofarmaco
Indumadera

Mediana
Mediana
Mediana
Mediana
Mediana
Mediana
Mediana
Mediana
Mediana
Mediana
Mediana
Mediana
Mediana
Mediana
Mediana

4.979.066,6
4.964.393,2
4.949.947,1
4.949.201,5
4.944.754,0
4.934.268,5
4.927.648,2
4.871.201,1
4.866.782,9
4.695.108,1
4.635.705,9
4.631.634,7
4.614.1159
4.586.504,6
4.569.371,3
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Sm-Ecuaeducacion

Milplast

Florasintesis, Fragancias y Aromas

Negocios Gréaficos Grafinpren

Fabrica de Embutidos Jorge Jara Vallejo la Ibérica
Total

Mediana
Mediana
Mediana
Mediana
Mediana

4.515.596,2
4.273.435,0
4.256.833,9
4.215.779,1
4.208.782,2
93.590.129,9

Nota. Tomado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Tabla 9
Compafiias manufacturas pequefias

Compainiias

Tamano

Total ingresos

Inyeccién y Soplado de Plasticos Insoplast
Biologia Marina Biomasa
Montacargas y Servicios Monser

Epesca Elementos Pesqueros Ecuatorianos
Aletel Electronica

Teneria Diaz

Bestnegsa

Resmaldonado

Valdisplast

Sociedad An6nima Metalmecénica
Ecuatanques

Aseflex Asesoriay Ventas de Empaques Flexibles
Zeonatec

Likefish

Resfloresta

Tejidos pintex

Carvifactory Productora y Comercializadora
Cozzaglio y Serrano Tecnologia en Plasticos
Confecciones Bali

Alfametal

Total

Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio
Pequefio

994.047,4
986.553,5
967.415,4
965.867,7
950.944,5
925.246,2
922.165,8
913.732,2
897.010,9
882.082,0
878.502,5
873.523,7
872.275,7
870.067,8
861.497,1
859.758,2
857.597,0
847.727,0
846.145,8
826.229,9
17.998.390,2

Nota. Tomado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

3.3 ANALISIS DEL SECTOR

Para reflejar los antecedentes del sector se procede a la obtencion de la informacion

que reposa en el portal de la Superintendencia de Compafiias para aplicar indicadores

financieros de liquidez, solvencia y rentabilidad con la finalidad de conocer la situacion

actual de la industria clasificando a las empresas en pequefias, medianas y grandes de

acuerdo a su nivel de ventas aplicando un promedio de los indicadores anteriormente
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mencionado y compararlas con el benchmark con la finalidad de establecer la salud

financiera de la industria manufacturera.

3.3.1 Empresas grandes

Con base a la metodologia planteada se procedio con el analisis de las empresas de
gran tamafo partiendo de la liquidez corriente, la cual tuvo un comportamiento creciente
desde el afio 2015 hasta el 2019 partiendo desde 1.36 hasta llegar a 1.43, lo que representa
que el promedio de las empresas de este sector y tamafio tienen un mejor indicador que la
industria con 1.38 en relacion a 1.29, esto les permite afrontar sin problemas sus

obligaciones a corto plazo.

Liquidez corriente

1,45

1,40

1,35

1,30

1,20

2015 2016 2017 2018 2019 Promedio Benchmark

empresas  promedio
grandes

Figura 3. Liquidez corriente empresas grandes
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Con respecto al indicador financiero de la prueba acida se pudo observar que las
empresas de tamafio grande tuvieron un crecimiento en el mismo, pasando desde 0.72 que
tenian en el afio 2015 a pasar a 0.96 para el afio 2019, esto representa un promedio de este
indicador de 0.93 el cual es superior al que maneja el benchmark de 0.89. Por tanto, se
concluye que la salud financiera de las grandes corporaciones esta por encima a la media

de mercado del sector manufacturero.
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Prueba Acida
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Figura 4. Prueba &cida empresas grandes
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Con relacién al endeudamiento del activo se puede apreciar que el indicador se ha
mantenido en un intervalo entre los 0.54 hasta 0.62, pasando de 0.6 que era en el 2015 a
0.54 en el 2019, esto denota un decrecimiento de la deuda de terceros para financiar la
actividad comercial de las empresas. Con estos datos se puede dar por asentado que los
promedios de las empresas grandes tienen menos deuda con terceros que el sector en

general al tener un indicador en promedio del 0.59, inferior al benchmark de 0.73.

Endeudamiento del activo
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Figura 5. Endeudamiento del activo empresas grandes
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Con respecto al endeudamiento del patrimonio se puede observar que el mismo
tuvo un promedio en los afos de estudio del 2015 al 2019 del 2.02, valor superior al del
benchmark que fue de 0.94, lo que demuestra que mantiene una carga importante de deuda
para sus operaciones en relacion a su patrimonio neto.
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Endeudamiento Patrimonial
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Figura 6. Endeudamiento patrimonial empresas grandes
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

En relacién al apalancamiento, las empresas grandes del sector manufacturero han
tenido un decrecimiento en los mismos pasando de 3.15 que tenian en el 2015 a 2.49 en el
afio 2019 con un promedio de 3.02. A pesar de que este indicador ha ido reduciéndose, esta
por encima del benchmark de 1.94, lo que afirma que las empresas apalancan sus
operaciones en mayor proporcion con crédito que capital propio.

Apalancamiento
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Figura 7. Apalancamiento empresas grandes
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Con respecto a la rentabilidad neta del activo se puede apreciar que las empresas
grandes tienen una rentabilidad adecuada que se ha ido reduciendo, debido a que en el
2015 fue del 11.7% y al 2019 del 9.6%. Esto es resultado de reducir su apalancamiento,
pero a pesar de aquello la rentabilidad del activo neto promedio es superior que la del
benchmark, las cuales fueron 11.1% y 2.3% respectivamente.
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Rentabilidad Neta del Activo
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Figura 8. Rentabilidad neta del activo empresas grandes
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

En relacion al margen operacional de las empresas se pudo observar que las
grandes empresas fueron superiores al mercado en general en promedio, al mantener un

11.6% en relacién al benchmark que fue del 4.6%.

Margen Operacional

0,14
0,12
0,10
0,08
0,06
0,04
0,02 I
2015 2016 2017 2018 2019 Promedio Benchmark
empresas  promedio
grandes

Figura 9. Margen operacional empresas grandes
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2021).

La rentabilidad operacional del patrimonio también tuvo ganancias superiores al
sector manufacturero en general del 46.7%, en relacion al benchmark que fue de 17.5% a
pesar de irse reduciendo levemente, ya que en el afio 2015 alcanzé un margen del 54.6% y
en el 2019 del 28.4%, causado por la reduccion del apalancamiento en las operaciones

comerciales de las empresas grandes manufactureras.
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Rentabilidad Operacional del Patrimonio
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Figura 10. Rentabilidad operacional del patrimonio empresas grandes
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Con toda la informacidn recabada en los indicadores financieros para establecer la
salud financiera de las grandes empresas, se pudo concluir que el manejo de las mismas
supera con gran notoriedad al mercado manufacturero en general en los niveles de
solvencia con menor endeudamiento del activo, aunque mayor deuda de la financiacion de
terceros en relacion al patrimonio. Esto se ha reducido paulatinamente al pasar de los afios,
lo que denota que las compafiias en mencion obtengan rentabilidades superiores al

benchmark en todas las métricas analizadas.

Indicadores financieros empresas grandes versus benchmark

3,50
3,00 m Corriente
2,50
2,00 o
1,50 ®mP. Acida
1,00
0,50 I | ‘l | | Endeudamiento del activo
_ III III III III wull III _-a
2 o A o 9 o @ Endeudamiento Patrimonial
N N \ N N G S
K N I )\ SN Q@% é‘b
& Q‘o i
& & m Apalancamiento
o‘& \‘&
* &

Figura 11. Indicadores financieros de grandes empresas versus el benchmark
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

3.3.2 Empresas medianas

En cuanto a la liquidez corriente de las empresas medianas se pudo observar que el
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ratio ha ido en descenso, ya que en el 2015 fue de 2.86 pasando al afio 2019 con 2.12, esto
equivale a un promedio de los cinco afios del periodo de estudio de 2.24. lo que representa
un comportamiento su superior a la media del mercado manufacturero de 1.29; es decir, las

medianas empresas pueden cumplir sus obligaciones a corto plazo sin problema alguno.

Liquidez corriente
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Figura 12. Liquidez corriente medianas empresas
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2021).

Con respecto a la prueba acida, de igual manera se observa una reduccién del
indicador financiero debido a que en el 2015 fue de 1.61 pasando al afio 2019 con 1.42,
esto equivale a un promedio de 1.44 que a pesar de haber tenido un deterioro es superior a
la media del benchmark de 0.89. Esto significa que las medianas empresas pueden cumplir

sus obligaciones a corto plazo sin contar con su inventario.
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Figura 13. Prueba acida medianas empresas
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).
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En cuanto al endeudamiento del activo, las empresas medianas han tenido un
comportamiento estable equivalente a un promedio de los periodos del 2015 al 2019 de
0.61, lo cual fue mejor que el desenvolvimiento del mercado manufacturero en general que

se coloco en un 0.73.
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Figura 14. Endeudamiento del activo medianas empresas
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2021).

Con respecto al endeudamiento del patrimonio se pudo observar que ha tenido una
reduccion importante después de los maximos alcanzados en el afio 2018, pero al
promediar el comportamiento de los afios objeto de estudio se not6 una ponderacion
elevada en relacion a la media del mercado que fue de 0.94 inferior al de las empresas

medianas de 9.81.
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Figura 15. Endeudamiento patrimonial medianas empresas
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2021).
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El apalancamiento de las empresas medianas ha tenido un desenvolvimiento
decreciente, ya que en el afio 2015 fue de 2.83; mientras que al llegar al 2019 fue de 2.82,
dato relevante después de alcanzar unos maximos en el afio 2018, lo que provoco que la
media de las medianas empresas alcance un 10.81, dato superior al del benchmark que fue
de 1.94.
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Figura 16. Apalancamiento medianas empresas
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Con respecto a la rentabilidad neta del activo, esta ha tenido una estabilidad
importante representando una media de los cinco afios de 5.6%, superior a la obtenida del
mercado manufacturero en general del 2.3%, resultado que ha sido obtenido por el

apalancamiento que han tenido las medianas empresas.

Rentabilidad Neta del Activo

0,09
0,08
0,07
0,06
0,05
0,04
0,03
0,02
0,01 I
2015 2016 2017 2018 2019 Promedio Benchmark
empresas  promedio
grandes

Figura 17. Rentabilidad neta del activo medianas empresas
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).
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En relacion al margen operacional de las empresas medianas se ha notado una
mejora notable, ya que pasaron del 7.6% en el afio 2015 al 10.8% al culminar el 2019
representando una media de rendimiento del 7.8%, rentabilidad superior a la alcanzada por
el benchmark del 4.6%.

Margen Operacional

0,12
0,10
0,08
0,06
0,04
0,02 I I
- 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio Benchmark
empresas  promedio
grandes

Figura 18. Margen operacional
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

La rentabilidad operacional del patrimonio ha tenido un desenvolvimiento estable
equivalente a los cinco afios de estudio del 2015 al 2019 del 27.4%, dato superior al

alcanzado por la media del mercado que fue del 17.5%.
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Figura 19. Rentabilidad operacional del patrimonio medianas empresas
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Con la informacion recabada por parte de las empresas medianas se pudo establecer

que la salud financiera de las mismas a nivel de solvencia ha sido adecuada y superior a las
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de las grandes empresas, pero han mantenido un endeudamiento superior que el benchmark
y que las empresas grandes. Cabe recalcar que, este endeudamiento a nivel de activos,
patrimonio y apalancamiento ha ido reduciéndose al pasar de los afios. En cuanto a la
rentabilidad se ha mantenido en niveles superiores a la media del mercado, aunque estos no

fueron superiores a los alcanzados por las grandes corporaciones del sector manufacturero.
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Figura 20. Indicadores financieros empresas medianas versus benchmark
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2021).

3.3.3 Empresas pequefias

Las empresas pequefias, a nivel de liquidez corriente, se puede observar que han
tenido una reduccion después de alcanzar sus maximos del afio 2018 equivaliendo a un
promedio del periodo de estudio de los cinco afios de 3.39, dato superior al
comportamiento del mercado promedio que fue de 1.29. Es decir, pueden cumplir sin
complicaciones sus obligaciones a corto plazo y tienen una métrica superior a los

alcanzados por las empresas grandes y medianas de la industria manufacturera.
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Figura 21. Liquidez corriente empresas pequefias
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Con respecto a la prueba acida se pudo notar que de igual manera tuvieron una
reduccion después de su comportamiento creciente que tuvo su pico en el afio 2018 para
tener una reduccion importante en el 2019, lo que dio como resultado un promedio en el
rango de estudio de 2.69, dato superior al del mercado en general de 0.89; es decir, puede
cumplir sus obligaciones a corto plazo sin complicaciones. Cabe recalcar que, esta métrica
fue superior al de las grandes y medianas empresas.

Prueba Acida

4,00

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50 I

2015 2016 2017 2018 2019 Promedio Benchmark

empresas  promedio
pequefias

Figura 22. Prueba acida empresas pequefias
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Con respecto al endeudamiento del activo se ha notado un crecimiento pasando de

0.58 en el afio 2015 a 0.63 para el afio 2019, lo que equivale a un promedio de los cinco

afios de estudio del 2015 al 2019 de 0.62, dato inferior al alcanzado por el benchmark que
fue de 0.73.
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Figura 23. Endeudamiento del activo empresas pequefias
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

El endeudamiento del patrimonio ha ido reduciéndose después de alcanzar sus
picos en el afio 2017, pero a pesar de ello es superior al que tenian en el 2015 que fue de
2.83 y al del 2019 de 3.37, esto equivale a un promedio de los afios de estudio de 4.76, dato

superior al obtenido por el benchmark de 0.94.
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Figura 24. Endeudamiento patrimonial empresas pequefias
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2021).

El apalancamiento de igual forma ha ido reduciéndose después de alcanzar sus
maximos del 2017, pero a pesar de ello es superior al alcanzado en el 2015 de 3.83, en
relacion al del 2019 de 4.37 equivaliendo a un promedio de 5.76, dato superior al

comportamiento obtenido por la media del mercado de 1.94.
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Figura 25. Apalancamiento empresas pequefias
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

La rentabilidad del activo ha tenido una reduccion después de los maximos
alcanzados en el afio 2018, siendo esta inclusive inferior a la obtenida en el afio 2015 que
fue de 4.3%, a diferencia de la del 2019 de 2.9%, lo que representa un promedio del 5.1%
superior a la del benchmark. Existe un riesgo en caso de mantenerse estas caidas de

rentabilidad que afectan la salud financiera de las pequefias empresas del sector

manufacturero.
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Figura 26. Rentabilidad neta del activo empresas pequefias
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2021).

El margen operacional de las empresas pequefias del sector manufacturero ha ido
reduciéndose de manera importante después de alcanzar los maximos del afio 2018,

inclusive siendo inferior al alcanzado en el afio 2015 que fue del 8% a diferencia del 2019

39



del 5.4%, equivaliendo a un promedio del periodo de estudio del 7.1% superior a la media
del mercado del 4.6%. El riesgo esta en no recuperar los margenes obtenidos o de reducirse
aun mas, lo que compromete la estabilidad financiera de las empresas pequefias del sector

manufacturero del pais.
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Figura 27. Margen operacional empresas pequefias
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Con respecto a la rentabilidad operacional del patrimonio, de igual manera alcanz6
sus picos en el afio 2017, para posteriormente tener una reduccion de rentabilidad
importante que llegd a niveles negativos quedando por debajo de la media del mercado.
Sin embargo, al promediarlo con su comportamiento de los ultimos cinco afios se puede

observar que ha sido superior al benchmark.

El problema que pasan las pequefias empresas radica en no tener la capacidad de
recuperar esas rentabilidades histéricas. Al tener endeudamiento del activo y patrimonio de
manera importante podria ocasionar que cayeran en bancarrota, especialmente al no poder
cumplir con sus obligaciones a pesar de la liquidez que mantienen a corto plazo, esta

liquidez no seria suficiente para evitar la quiebra de las mismas.
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Figura 28. Rentabilidad operacional del patrimonio empresas pequefias
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Una vez evaluados los indicadores financieros, la preocupacién que surge de las
empresas pequefias del sector manufacturero es el notable deterioro de sus indicadores
financieros que, a pesar de contar con una buena liquidez, la calidad financiera no es la
mas adecuada inclusive con la reduccion del endeudamiento del patrimonio y
apalancamiento. Esto debido a que la rentabilidad del activo, patrimonio y margen
operacional han sufrido una notable reduccidén que en caso de no recuperarse a niveles
previos no tendran la capacidad de mantenerse en funcionamiento a pesar de los buenos

indicadores de liquidez que mantienen.
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Figura 29. Indicadores financieros de empresas pequefias versus benchmark
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).
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3.4 DISCUSION DE RESULTADOS

Una vez conocida la situacion actual del sector en promedio, se pudo establecer que
los niveles de liquidez de las empresas pequefias tuvieron mejores ratios que los
alcanzados por las grandes y medianas compafiias, mientras que el endeudamiento del
activo fue superior en las empresas pequefias. Con respecto al endeudamiento patrimonial
y apalancamiento fue elevado en las medianas empresas, aunque lo han venido reduciendo
de manera importante. En relacion a la rentabilidad del activo, patrimonio y margen
operacional se pudo conocer un notable deterioro de las empresas pequefias, lo que implica
que tengan un mayor nivel de riesgo de quiebra a pesar de tener unas ratios adecuados de

liquidez.

Para constatar la informacion obtenida en la situacion actual del sector de las 60
empresas clasificadas en grandes, medianas y pequefias se tomo la informacién financiera
del portal de la Superintendencia de Compafiias y se le aplico el modelo Z-Score de
Altman de capital cerrado con la finalidad de identificar el porcentaje de empresas que
estdn saludables y las que tienen riesgo de bancarrota, asi como también el

comportamiento que han tenido las mismas en el rango de estudio del 2015 al 2019.

Con respecto al comportamiento de las grandes empresas en los periodos de estudio
se pudo conocer gue las clasificadas en la zona segura fueron un promedio del 25%, entre
tanto que las de zona intermedia fueron del 67% Yy las que estaban en zona de socorro el

8% como se puede observar en la siguiente tabla.

Tabla 10
Z-score de Altman empresas grandes
~ Grandes
Afos . .
Zona segura Zona intermedia Zona de socorro
2015 25,0% 70,0% 5,0%
2016 25,0% 60,0% 15,0%
2017 25,0% 65,0% 10,0%
2018 25,0% 75,0% 0,0%
2019 25,0% 65,0% 10,0%
Promedio 25,0% 67,0% 8,0%

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

En relacion a las empresas medianas, el comportamiento fue un promedio de zona

segura del 22.5%, zona intermedia del 58.2%, mientras que las que estuvieron en zona de
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socorro representaron el 19.3% del total de compafiias del sector clasificado por el tamafio

mencionado.

Tabla 11

Z-score de Altman empresas medianas

~ Medianas
Afos . .
Zona segura Zona intermedia Zona de socorro
2015 21,1% 63,2% 15,8%
2016 15,0% 50,0% 35,0%
2017 31,6% 52,6% 15,8%
2018 30,0% 50,0% 20,0%
2019 15,0% 75,0% 10,0%
Promedio 22,5% 58,2% 19,3%

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

En cuanto a las empresas pequefias, el comportamiento del periodo de estudio
medio del 2015 al 2019 de las que se encontraban en zona segura fue del 36.1%, seguido

de la zona intermedia del 41.2% y la zona de socorro del 22.8%.

Tabla 12

Z-score de Altman empresas pequefias
Afos . Pequeﬁa.s

Zona segura Zona intermedia zona de socorro
2015 31,6% 36,8% 31,6%
2016 36,8% 31,6% 31,6%
2017 36,8% 47,4% 15,8%
2018 45,0% 40,0% 15,0%
2019 30,0% 50,0% 20,0%
Promedio 36,1% 41,2% 22,8%

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Una vez analizadas las 60 empresas clasificadas por tamafio se logré determinar
que en promedio el 36.1% de las pequefias estdn en zona segura, seguido del 22.5%
medianas y el 25% grandes. Con respecto a las empresas que estuvieron en zona
intermedia, las empresas grandes representaron el 67%, seguido del 58.2% de las
compafiias medianas y el 41.2% pequefias, entre tanto que las que tuvieron en mayor riesgo
fueron las pequerias empresas con el 22.8%, seguido del 19.3% que fueron las medianas y
el 8% grandes corporaciones. Con la informacién recabada se establece que las empresas
pequerfias son las que mas riesgo de quiebra tienen en el sector manufacturero, seguido de

las empresas medianas y las empresas grandes con una ponderacién menor.
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Esta informacion se vuelve mas relevante comparando el comportamiento que han

tenido las compariias al aplicar el modelo Z-Score de Altman de capital cerrado en los

periodos de estudio del 2015 al 2019 por tamafio de empresas grandes, medianas y

pequefas. En relacion a lo descrito se presenta el analisis a continuacion para establecer la

tendencia de las empresas del sector.

Las empresas grandes saludables del sector manufacturero son la suma de las

seguras mas las intermedias, estas han tenido un deterioro de las compafiias sanas

financieramente pasando del 95% que eran en el 2015 al 90% en el 2019, lo que representa

un aumento del riesgo de quiebra como se puede observar en la figura por el decrecimiento

de las empresas financieramente estables del -5.26%.
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Figura 30. Z-Score de Altman empresas grandes

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).
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Z-Score de Altman empresas medianas
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Figura 31. Z-Score de Altman empresas medianas
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Con respecto al comportamiento de las empresas medianas del sector
manufacturero se ha podido denotar que el riesgo se ha deteriorado de manera importante,
ya que las empresas saludables, compuestas por las seguras e intermedias, pasaron del
84.2% en el afio 2015 al 90% en el 2019, representando una mejora en la salud de los

negocios medianos del 6.8% en el periodo de estudio de los cinco afos.

Al igual que las empresas medianas, las pequefias del sector manufacturero han
tenido un deterioro de las riesgosas, debido a que las saludables han tenido un crecimiento
importante del 16.9% en el periodo de estudio. Esta mejora en la salud financiera se da
porque en el 2015 el porcentaje de compafiias fue del 68.4% a diferencia del 80% que

alcanzaron al llegar el 2019.
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Z-Score de Altman empresas pequefias
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Figura 32. Z-Score de Altman empresas pequefias
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Como conclusion final se pudo observar que los ratios financieros de forma
individual no aportan informacion suficiente para determinar la salud financiera de las
empresas del sector manufacturero, ya que el andlisis estadistico multivariable resulta mas
eficaz para determinar la solvencia de las compafiias bajo una ponderacion de cinco

razones financieras, esto es posible a través del Z-Score de Altman.

CAPITULO IV:

CONCLUSIONES

El modelo Z-score de Altman aporta valor a las empresas, especialmente de
manufactura y servicios al establecer un diagnostico situacional de las mismas por medio
de la combinacion de cinco razones financieras que predicen de manera adecuada los
riesgos de bancarrota por medio de un analisis ponderado multivariable, de esta manera las
organizaciones tienen tiempo para mejorar su flujo financiero con la finalidad de evitar la

quiebra por insolvencia.
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En el diagnostico situacional de las empresas del sector manufacturero se pudo
constatar que desde el punto de vista de liquidez las empresas pequefias tuvieron unos
indicadores superiores a los de las compafias grandes y medianas, pero a nivel de
solvencia se concluyd que las de tamafio medio fueron las que mas endeudamiento y
apalancamiento tuvieron a pesar de verse reducido el mismo en el Gltimo periodo. Con
respecto a la rentabilidad se observd un preocupante deterioro de las ganancias de las
pequefias empresas que en promedio se mantuvo, pero en el afio 2019 fueron golpeadas de
manera importante, lo que denota que en caso de no recuperar las rentabilidades previas
tendran un problema en su giro de negocio, donde no seran suficientes las métricas de

liquidez que mantienen en sus balances para evitar problemas financieros.

Una vez aplicado el modelo z-score de Altman de capital cerrado al sector
manufacturero se pudo concluir que las empresas grandes tuvieron un mayor deterioro en
las comparfiias saludables con respecto al periodo de inicio de estudio del 2015, lo que se
podria atribuir a que tienen menos adaptabilidad al cambio debido a su gran tamafio y esto
presenta un mayor riesgo en un entorno tan cambiante como el actual, mientras que las
empresas medianas y pequefias obtuvieron incrementos en la salud financiera. Con estos
datos se concluye que el andlisis de las compafias bajo indicadores individuales no
proporciona informacion suficiente para establecer la solvencia de las mismas; es decir, la
evaluacién estadistica multivariable que proporciona el z-score de Altman tiene mas
fiabilidad para que los negocios puedan preparar estrategias para mejorar su posicion

financiera y asi evitar el quiebre de su actividad comercial por insolvencia.

Dentro del factor més sensible que tuvieron las empresas grandes para posicionarse
en zona de riesgo fue la reducida liquidez, lo que ocasiona tener un capital de trabajo cero
0 negativo y recurrir a deuda a corto plazo para financiarlo; para las empresas medias fue
el elevado endeudamiento y apalancamiento, mientras que, para las empresas pequefias el
deterioro de las rentabilidades del giro del negocio notandose una mayor sensibilidad

respecto a la utilidad operativa.

Con lo descrito a lo largo de la investigacion, en los datos analizados del sector
manufacturero se pudo observar que el mayor riesgo de quiebra lo tienen las empresas
pequefias con el 22.8%, seguido de las medianas con el 19.3%; mientras que las grandes
corporaciones tuvieron una ponderacion inferior a las mencionadas con el 8%. Sin
embargo, estas probabilidades no pueden generalizarse para todo el sector manufacturero,
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ya que se obtuvieron de una muestra no aleatoria, basada en los niveles de ingresos mas

elevados.

RECOMENDACIONES

Se recomienda indagar fundamentos teoricos que aporten valor a la prediccion de
quiebra por medio del andlisis discriminante multiple, regresion logistica, redes
neuronales, entre otros modelos con la finalidad de evitar la insolvencia de las empresas

por medio del uso de la combinacion de diferentes ratios financieros.

Una vez aplicadas las mejoras en las empresas grandes, medianas y pequerfias del
sector manufacturero, volver a ejecutar un estudio de los indicadores financieros con la
finalidad de establecer si ha habido una mejora en su estructura financiera y en caso de no

haberlo recomendar mejoras a implementar.

Aplicar otros modelos de prediccién de quiebras con la finalidad de reducir el
margen de error que pudiera tener de manera individual el Z-score Altman para mejorar la
solvencia de las empresas manufactureras, ya que son el pilar generador de PIB del
Ecuador. Principalmente porque los coeficientes de la férmula del modelo utilizado (Z1-
Score de Altman para empresas manufactureras de capital cerrado), desarrollado por el
mismo Edward Altman, provienen de un contexto empresarial de otro pais (Estados
Unidos), por lo que se sugiere que en futuros estudios se recalculen los coeficientes para

acomodarlos al mercado ecuatoriano.

Se recomienda mejorar los indicadores financieros de las empresas grandes que se
encuentran en zona de socorro por medio de una revision de las politicas de cuentas por
cobrar, cuentas por pagar y rotacion de inventarios para mejorar los indicadores de
liquidez. En caso del endeudamiento de las empresas medianas, analizar que el costo de la
deuda financiera no sea superior a la rentabilidad sobre los activos, ya que en caso de darse
esto el financiamiento externo no estaria aportando rentabilidad adicional al negocio
transformandose en deuda mala. Finalmente, con las empresas pequefias revisar el margen
y la rotacion de los productos que ofrecen al mercado con la finalidad de establecer donde
se encuentra el problema de la reduccion de beneficios para implementar una estrategia
orientada al aumento de margenes o mayor rotacion de productos y eficiencia operativa

para aumentar las ganancias.
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