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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo determinar los riesgos de liquidez que pueden incurrir las
pequefias y medianas empresas dedicadas al servicio de comidas por encargo del D.M. de Quito. Se aplicd
el modelo Z score de Altman analizando cinco razones financieras, que detectan a las empresas que tienen
problemas de liquidez.A través de la Superintendencia de Compafiias, se escogieron diezy nueve empresas
dedicadas al servicio de comidas por encargo. Realizado el analisis se observo que el grupo de las
pequefias empresas el 80 % mantenia una estructura de capital optima, su liquidez le permitia
operar utilizando fuentes de financiamiento menos costosas, con un endeudamiento por debajo del
50%. Sus activos son eficientes, siendo el principal indicador generador de beneficios, los cuales
se podian reinvertir en las operaciones futuras. EI 20% de las empresas de este sector en cambio
presentd un comportamiento diferente, su nivel de endeudamiento aumentaba el riesgo de liquidez,
utilizando deuda mas costosa, sus activos son poco eficientes, generando asi un retorno empresarial
incapaz de sostener ese nivel de endeudamiento. EI 80% de las medianas empresas presenta su
nivel de endeudamiento superior a su nivel de retorno llegando inclusive a mantenerse en linea de
quiebra. El 20 % logro sostener su ejercicio empresarial a través de operaciones que le generaron
liquidez y sus activos fueron més eficientes. Finalmente, este segmento de Pymes, deben obtener
recursos menos costosos que sostengan sus operaciones y para eliminar el riesgo de liquidez
ocasionado por una mala estructura de capital.
PALABRAS CLAVE:
e CAPITAL DE TRABAJO
e RIESGO DE LIQUIDEZ
e NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

e FLUJO DE CAJA
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ABSTRACT

The present research aims to determine the liquidity risks that may incur small and medium-sized
enterprises dedicated to the service of meals on behalf of the Metropolitan District of Quito. The
model was applied Z-score of Altman analyzing five financial reasons to identify companies that
have liquidity problems. Through the Superintendence of Companies, they chose ten and nine
companies dedicated to the service of meals to order. Performed analysis it was observed that the
group of small enterprises, 80 % maintained a capital structure optimal, liquidity allowed him to
operate using funding sources that are less expensive, with a debt below 50%. Your assets are
efficient, being the main indicator generator of benefits, which they could reinvest in future
operations. The 20% of the companies of this sector, in contrast, presented a different behavior,
your level of debt increased the liquidity risk, using debt more expensive, their assets are not very
efficient, thus generating a return business unable to sustain that level of debt. The 80% of medium-
sized companies presents its debt level higher than its level of return even to stay in line of
bankruptcy. The 20 % achievement sustaining your exercise business operations that generated
liquidity and their assets were most efficient. Finally the business segment of small and medium-
sized enterprises, they must obtain resources less costly to sustain its operations and thus eliminate

the risk of liquidity produced by a bad capital structure.

KEY WORDS:

e WORKING CAPITAL

e LIQUIDITY RISK

e LEVEL OF INDEBTEDNESS

e CASHFLOW



INTRODUCCION
Tema de la Investigacion
“Analisis del riesgo de liquidez y nivel de endeudamiento de las PYMES de servicio de comida

por encargo en el Distrito Metropolitano de Quito”

Area de influencia

Area de Intervencion

Pymes dedicadas al servicio de comida por encargo en el Distrito Metropolitano de Quito.

Area de Influencia Directa
Pymes del sector de las actividades de alojamiento y servicio de comidas dedicadas al suministro

de comidas por encargo dentro del Distrito Metropolitano de Quito.

Area de Influencia Indirecta
Las empresas que se dedican a dar servicios de comida en forma general en el Distrito

Metropolitano de Quito.

Antecedentes

Toda oportunidad de emprendimiento esta condicionada por decisiones de financiamiento, que a
su vez determinan la composicién del capital entre deuda y recursos propios. La rentabilidad de las
empresas puede ser interpretada por los mercados como una sefial positiva, sin embargo el tener
un acceso limitado a la liquidez podria afectar la productividad de las pequefias y medianas

empresas ecuatorianas.

Las Pymes poseen una importante participacion en el tejido productivo del Ecuador,

conforme a los datos del ultimo Censo Nacional Economico del 2010, realizado por ellnstituto



Nacional de Estadistica y Censos (INEC), estas empresas tienen una notable influencia en la
generacion de empleo a nivel nacional, puesto que crean tres de cada diez puestos de trabajo.
(Araque Jaramillo Wilson; Arguello Salazar Andrés, 2015).

Sin embargo, pese al reducido nimero de empresas grandes, se puede percibir que un mayor
porcentaje de ventas pertenecen a este grupo, del mismo modo se puede apreciar esta tendencia en
relacién al empleo generado; esto conduce a plantearse que los niveles de productividad de las
pymes son muy bajos en relacién con las grandes empresas.(Simbafia, 2018).

De acuerdo al Cédigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones, para clasificar
las empresas ecuatorianas por el tamafio se consideran las siguientes exigencias: el nimero de
empleados, el valor de las ventas anuales y los activos totales, primando como diferenciador el
valor de las ventas en el caso de que los valores no se ajusten. Independientemente de estos criterios
de acuerdo al Censo Econdmico del 2010, realizado por el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos del Ecuador, el porcentaje de las Pymes es muy significativo con relacion con el de las

grandes empresas. (Liora & Carlos, 2014).

La presente investigacion estudiara el riesgo de liquidez, referente a las dificultades para
afrontar las obligaciones de pago en el futuro que presenta las PYMES y su nivel de endeudamiento
pues esta demuestra, en qué proporcion participan los acreedores sobre el valor de la empresa. En
el Ecuador se ha podido constatar que la economia se mueve a través de estas pequefias empresas
por lo cual se debe tomar en cuenta su situacion financiera y cuales son las limitaciones que le

permiten crear valor en cada una de ellas.

Este estudio se concentrara en las Pymes dedicadas al servicio de comidas por encargo, que

tienen como objetivo ofrecer servicio de preparacion de alimentos basados en acuerdos



contractuales con el cliente para un evento en localizacion especificada por el cliente o propio local,
servicio de empresas de transporte u otras instituciones (abastecedores de eventos). En dichas
empresas analizaremos los movimientos de flujo de efectivo de la misma mediante la aplicacion
del método de Z-Score de Altman para conocer su liquidez y los niveles de endeudamiento que han
presentado en los ultimos afios mediante sus indices financieros, pues de acuerdo los datos

encontrados en el INEC se pudo constatar que su tasa de liquidacion ha incrementado en un 10.7%.

Considerando que las empresas en el Ecuador se clasificacion como muestra en la Figura 1
y por tanto las PYMES se consideran a las pequefias, medianas A y medianas B de acuerdo a la
investigacion del Directorio de Empresas y Establecimientos del 2014, del Instituto Ecuatoriano
de Estadisticas y Censos (INEC). Para esta distribucion se toma en cuenta el volumen de ventas
anual (V), que es el ingreso proveniente de las transacciones comerciales de bienes o servicios
durante un afio, y el nimero de personas ocupadas (P) quienes son las personas que realizan

actividades laborales por las que perciben sueldos y salarios y son afiliados al IESS.

e Grande:

* V2 55'000.001 en adelante. P: 200 en adelante.

s Mediana “B”:

*V: $2°000.001 a 55'000.000. P: 100 @ 199.

oan Mediana “A"

2 51'000.001 3 52°000.000. P: 50 a 9g.

— B TELER

oV 5 5100.001 a 51°000.000. P: 10 a8 49

et Microempresa:

oV < a5%100.000.P:1aq.

Figura 1. Variables de Clasificacion: Tamafio de Empresas
Fuente: (INEC — DIEE 2014)
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Las Pymes dedicadas al servicio de comidas por encargo han incrementado sus niveles de
iliquidez debido a la limitacion en el acceso a recursos financieros, ya que el ciclo de vida de estas
empresas depende de la competencia que tienen y el producto que ofrecen, para asi poder
incrementar o disminuir su cartera y la deficiente estructura financiera que tienen. (Toro Diaz &
Palomo Zurdo, 2014).Estas falencias ocasionan que las empresas dedicadas a esta actividad no
puedan distribuir sus recursos de manera adecuada y no tenga un incremento en su valor como

empresa.

Al finalizar el analisis se propondra estrategias financieras para que de esa manera se pueda
mitigar el riesgo de liquidez que sufren e incrementar su nivel de endeudamiento, permitiendo dar

soluciones para un mejor ciclo de vida de la empresa y una seguridad de endeudamiento.

Planteamiento del Problema

En el Ecuador las pequefias y medianas empresas constituyen una parte del tejido empresarial pues
conforman un 9.3 % del total de empresas a nivel nacional. (INEC, 2014). En los Gltimos afios el
gobierno ha implementado politicas que benefician el desarrollo de estas empresas y asi incentivar
el desarrollo econdémico del pais. En esta investigacion debido a la importancia que tiene en la
estructura econdémica del pais las Pymes plantea indagar y conocer el riesgo de liquidez y nivel
de endeudamiento, pero en este caso no sera de todas las pymes sino Unicamente a las Pymes
dedicadas a la actividad econdémica segun la clasificacién Internacional Industrial Uniforme CIlIU
ubicada en el sector de Actividades de Alojamiento y de Servicio de Comidas dedicadas al

suministro de comidas por encargo.



Las pymes de servicio de comidas por encargo tienen una ventaja que es el cambiar
rapidamente su estructura productiva en el caso de satisfacer varias necesidades de mercado, pero
asi como tienen ventajas también tienen desventajas como son encontrar financiacion por parte de
las entidades financieras a un plazo y unatasa de interés adecuada y una cartera reducida de clientes
debido a su tamafio empresarial. Otras dificultades son que estas empresas en la mayoria son
creadas por emprendedores que al pasar los afios han ido evolucionando, pero no tiene una
estructura financiera establecida, pues la gestion de la misma es de manera intuitiva e informal. Por
lo que al tener ese manejo administrativo se les dificulta el acceso a las lineas de crédito, asi como
una imposible inversién en capital de trabajo e investigacion. Ademas de no poseer una estrategia
y planeacién ocasionando una limitacion en su toma de decisiones con lo que pone en riesgo su

continuidad en el mercado. (Toro Diaz & Palomo Zurdo, 2014)

Este tipo de actividad econdmica al mismo tiempo de tener defectos como los mencionados
anteriormente, también tiene complicaciones en su nivel de ventas, porque no tiene una continuidad
durante todo el afio, sino Unicamente se eleva por temporadas. Esto ocasiona que existan épocas
bajas en ventas y obtenga un riesgo de liquidez y no pueda solventar sus obligaciones.

Anélisis Critico

Toda operacion mercantil en los negocios esta rodeada de incertidumbre, por lo tanto la busqueda
de grandes réditos lleva consigo un riesgo sobre todo para las Pymes, las cuales son las mas
sensibles a la incertidumbre del mercado meta. La presente investigacion permitird analizar los
riesgos financieros que existen en las Pymes pertenecientes al sector de las actividades de
alojamiento y servicio de comidas dedicadas al suministro de comidas por encargo, este estudio

analizara los problemas de liquidez que presentan las PYMES, pues en el caso del Ecuador se ha



podido constatar que la economia se mueve a traves de estas pequefias empresas por lo cual se debe
tomar en cuenta su situacion financiera y cuales son las limitaciones que le permiten crear valor en

cada una de ellas.

Debido a que existe un alto porcentaje de iliquidez en estas empresas, nos surge la
preocupacion por investigar y conocer los riesgos a que estas empresas estan expuestas y con el fin
de generar instrumentos que les permita actuar con oportunidad, ante los inconvenientes que
enfrentan dia a dia, que guarda relacion a la gestion de liquidez, endeudamiento y manejo de
cartera. Tomando todos estos puntos en consideracion y reconociendo su alto grado de
vulnerabilidad que esto representa, con la presente investigacion se pretende proponer estrategias
financieras que permitan incrementar su nivel de endeudamiento, permitiendo asi dar soluciones

para un mejor ciclo de vida y permanencia en el mercado.

Formulacién del Problema

¢ Deficientes niveles de liquidez conllevan a altos niveles de endeudamiento en una empresa?

Justificacién e Importancia

El presente estudio se centra en el sector econdmico de servicios de comida por encargo debido a
que de acuerdo al (INEC, Directorio de empresas y establecimiento 2014, 2014)estableci6 que esta
es una de las cinco actividades predominantes en las PYMES. Ademas que en el sector que se
procedera a investigar tenemos una poblacion considerable de estas empresas, pues existe alrededor
de 34 pymes dedicadas a esta actividad. (Instituto Nacional Ecuatoriano de Censo, 2016) A pesar

que en los altimos afos se ha incrementado la tasa de liquidacion de las empresas en un 10,7%.



En la situacién econdmica de las Pymes es necesario conocer el riesgo de liquidez de estas
empresas para tomar decisiones de crédito, mejoramiento de estrategias de flujo de efectivo yel
aprovechamiento de oportunidades, de tal manera mejorar la estructura administrativa interna de
la empresa y la construccion de un mejor entorno financiero, tomando en cuenta la economia

nacional y las leyes que proporciona el estado. (Hincapie, 2017).

Por esarazon la investigacion se lo realizara con el fin de la construccion del soporte tedrico
y analisis de riesgo financiera, centrandose en las variables de riesgo de liquidez y nivel de
endeudamiento de las Pymes para de esta manera poder conocer cuéles son las posibles causas
financieras y operacionales que ocasionan problemas de riesgo y evitar tener un nivel alto de

endeudamiento.

Al final del desarrollo del proyecto, con toda la informacidn recolectada poder construir y
brindar una opcion de proponer estrategias financieras para mitigar el riesgo de liquidez durante el
afio fiscal, obtencion de créditos y dar a conocer las ventajas que el gobierno ha puesto a disposicion
de los empresarios, pues a partir del afio 2001 la Legislacion Tributaria Ecuatoriana establecio
como beneficio varias leyes que ayudan a la reduccion de impuestos e incentivan a la inversion con

la finalidad de evitar el cierre de la actividad econémica.
Objetivos Generales y Especificos
Objetivo General
1. Analizar el riesgo de liquidez y nivel de endeudamiento de las empresas de servicios de

comida por encargo, con el fin de sugerir estrategias para mejorar la economia de las Pymes

dedicadas a esta actividad.



Objetivos Especificos

1. Construir el marco teorico para el analisis de riesgo de liquidez y nivel de endeudamiento
de las empresas de servicio de comida por encargo.

2. Seleccionary aplicar el método de calculo seleccionado para conocer cuéles son las cuentas
de importancia en la liquidez y endeudamiento de la empresa.

3. Analizar los resultados obtenidos de la aplicacion de la metodologia de estudio utilizada y
disefiar una estrategia que ayuden a solucionar los problemas que causan iliquidez para
mejorar la economia de las empresas.

4. Elaborar conclusiones y recomendaciones sobre el analisis de riesgo de liquidez y nivel de

endeudamiento en las empresas de servicio de comidas por encargo.

CAPITULO |

MARCO TEORICO

1.1.1 Teoria de la solvencia

“Reconocer que las micro, pequefias y medianas empresas son un componente fundamental para
el crecimiento econdmico, la creacion de empleos y la reduccién de la pobreza hace importante

cualquier trabajo realizado en pro del mejoramiento de la situacion que actualmente enfrentan.”



Edward Altman en sus investigaciones ha relacionado un conjunto de variables con el
objeto de determinar con mayor precision que empresas se dirigen hacia la insolvencia y cuales no.
Pues se centro en una funcion que explicara el comportamiento y se orientaran principalmente a la
prediccion de liquidacion de una empresa. Este profesor “concluy6 que existen relaciones entre
los ratios financieros, y el uso de un solo ratio como indicador de empresas fracasadas. (Altman,
1986).Este indice financiero es susceptible de interpretacion defectuosa o errénea si el ratio en
cuestion es disfrazado por otros ratios, los cuales pueden indicar una gran diferencia de
probabilidad de quiebra.” (Garcia Nava & Paredes Hernandez, 2014, pdg. 234). Es decir si nos
guiamos sobre un ratio de circulante "sano" e ignoramos un ratio "pobre™ de pasivo / activo, o flujo

de caja, puede conducir a predicciones incorrectas acerca del futuro de la empresa.

1.1.2 Teoria de la preferencia de la liquidez

Esta teoria segun Lara Haro(2005) se refiere a que cada inversionista toma sus propias decisiones
para la adquisicion de instrumentos financieros de deuda en funcion de su riesgo y rendimiento.
Por ejemplo: Los bonos de largo plazo tendran mas riesgo Yy, por tanto, los inversionistas exigiran
un mayor rendimiento, por lo que por el premio por riesgo explica en gran medida que la estructura

de la curva de rendimiento sea creciente en la mayor parte de los casos.

Keynes define la preferencia por la liquidez como una relacion entre la liquidez que desea
mantener en su poder las personas Yy el costo de las tasas de interés por el mismo. Pues dicha tasa
de interés sera aquella que influird en la decision de las personas de mantener efectivo o invertirlo
en activosgue generen ganancias. Es decir, dependiendo de la ganancia que tendriamos al poseer

activos financieros decidimos cuanto de dinero tendremos en nuestro poder.
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1.1.3 Teoria de lairrelevancia

¢Cual es el "costo del capital” para una empresa en un mundo en el que los fondos se utilizan para
adquirir activos cuyos rendimientos son inciertos, y en que el capital puede obtenerse por muchos
medios diferentes, que van desde instrumentos de deuda pura, que representan dinero / reclamos
fijos, hasta cuestiones de equidad pura, dando a los titulares solo el derecho a una participacion

prorrateada en la empresa incierta?(Modigliani & Miller, 1958)

La teoria de la irrelevancia supone que el retorno sobre los activos es independiente de la
forma en que se financien. Asi que en el calculo del valor de mercado de la firma es irrelevante
cudl sea su estructura financiera; en ese sentido, no se busca una estructura dptima de capital, pues
no modificara el rendimientosobre los activos, aunque si cambiara el retorno sobre el capital
accionario a merced del tipo de apalancamiento financiero, positivo o0 negativo, que esté presente.
Es decir el valor de una empresa depende del ingreso generado por sus activos, mas no por la
distribucion o retencion de sus dividendos. Debido a que dichos beneficios no tienen efecto sobre
el valor de las acciones ya que, el valor esta determinado por los ingresos generados y por su propio

tipo de riesgo.

1.1.4 Teoria Estatica (Trade off — costos y beneficios del endeudamiento)

La teoria del trade-off de acuerdo a Miller (1977) menciona que los gastos financieros ocasionados
por la deuda suelen ser deducibles en la base imponible del impuesto sobre beneficios, ya que la
deuda causa un ahorro fiscal y crea un valor adicional. El riesgo financiero crece con el
endeudamiento, en los costes de insolvencia y los costes de agencia que han de asumir los

propietarios para controlar eficazmente las decisiones de los directivos. Otra propuesta sobre esta
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teoria es la de Jensen y Meckling (1976) en el cual se establece una estructura de capital optima,
pues los costos de la deuda se compensan con los beneficios de la misma, es decir una ventaja de
ahorro fiscal mediante los costos de ajuste, la deuda, los impuestos y los costos de las dificultades

financieras junto las implicaciones de la estructura de capital.(Zambrano & Acuiia, 2013)

1.1.5 Teoria de la deuda — deflacion

Irvin Fisher (1930)debido a la gran depresion econdmica que surgié a raiz de la segunda Guerra
mundial explicd que cuando existe sobreendeudamiento, cada dia se va aumentando la deuda mas
interés. Este no origina ninguna caida de precios el ciclo econdmico es regular y ligero, mientras
existe una deflacion sin intervencion de la deuda apareceran menores dafios econdmicos, pero
cuando la deflacién es causada por la deuda reacciona sobre la misma deuda pues cada ddlar de
deuda no pagado es un doélar que se incrementa, haciendo que la liquidacién de la deuda no puede
mantenerse a la par de la caida de los precios. Por lo que reduce el peso de la deuda debido al efecto

colosal de la estampida que se da para liquidar a como dé lugar cada dolar que se debe.

1.2 Marco Referencial

1.2.1 Gestion del riesgo -en las PYME: una revision sistematica de evidencia disponible
Las Pymes desempefian un importante papel en la economia de los paises, pero tiene varias
desventajas en comparacion con las empresas grandes. Pues las Pymes tienen desafios que
enfrentar como una organizacion mas simple, flexible e ineficiente estructura financieradebido a
que tienen que responder y adaptarse al cambio rapidamente. Ademas no tienen facil acceso a
recursos financieros debido a la proporcidn baja de capital que poseen. Por todas estas limitaciones,

la gestion de riesgos ayuda a los gerentes de estas empresas a identificar los riesgos financieros que
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tienen, asi poder evitar la pérdida del cliente, dafios ambientales, o la quiebra. (Falkner & Hiebl,

2015)

De acuerdo al estudio los propietarios de las Pymes tienen un apetito al riesgo alto lo que
provoca que las instituciones financieras no concedan créditos, disminuyendo asi su nivel de
endeudamiento. Pero en el caso de obtener un crédito estas empresas son mas reacias al riesgo de
tasa de interés, ya que de acuerdo a la investigacion mientras mas preparado es el propietario de

las empresas tienen mejores maneras de mitigar el riesgo financiero.

Otro problema que tienen las Pymes es que cada vez tienen que aumentar la gama de
productos para poder satisfacer las necesidades de los clientes, ocasionando que deba aumentar la
complejidad, haciendo que genere una mayor nivel de deuda, asuma mas riesgos y tenga en el

futuro problemas de solvencia y su permanencia en el mercado.

Los pasos para gestionar el riesgo son cinco:

e ldentificar el riesgo

e Analizar el riesgo

e Seleccionar las técnicas
e Implementar estrategias

e Control

1.2.2 Medicion del riesgo de liquidez. Una aplicacion en el sector Cooperativo.
En las organizaciones existen diferentes escenarios para entender y administrar los riesgos
financieros que se presentan en la economia de la misma. La investigacion plantea que el riesgo de

liquidez es la base para desarrollar y mitigar los demas riesgos pues la medicion de este riesgo
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ayuda a efectuar una gestion integral en la informacidn financiera asi controlar la exposicion y

protegerse de varios eventos que pueda ocasionar pérdidas.

De acuerdo a los investigadores las empresas que no realizan una medicion de riesgo de
liquidez puede generar sobreendeudamiento, debido a las variaciones de los diferentes factores y
condiciones cambiantes del mercado. Pues este riesgo se presenta al no pagar las obligaciones
contraidas, que facilmente puede generar una insuficiencia de liquidez y asumir costos excesivos
para cumplir con el pago de deudas. También al no monitorear este riesgo ocasiona que la empresa

tenga una inestabilidad en la gestidn de activos, pasivos y la rentabilidad.

“El riesgo de liquidez representa para la organizacion uno de los principales riesgos
porque no solo deriva en situaciones como la congelacion de recursos sin rentabilidad y altos costos
de administracién por la alta concentracion en activos fijos, sino que también puede desencadenar
otro tipo de consecuencias, como un maximo nivel de endeudamiento, en busca de obtener capital
liquido que més adelante se va a manifestar en una baja rentabilidad debido a las obligaciones

contraidas con otros bancos.”(S&nchez & Millan , 2012, pag. 5)

1.2.3 Gestion de riesgos empresariales en las PYMES: hacia una estructura de modelo

Las Pymes carecen de recursos y mecanismos para realizar la gestion de riesgos debido a su
pequefio equipo de trabajo, a las decisiones tomadas, a la percepcion, cuestiones personales y
recursos. De acuerdo a la investigacion la gestion de riesgo empresarial promueve un mayor riesgo-

hombre- concienciacion pues esta respalda las decisiones de gestion operativa y estratégica.

En la actualidad los riesgos ya no son solo una amenaza sino también pueden ser una

oportunidad, pues a medida que aumenta el tamafio de la empresa la directiva empieza a integrar
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las estrategias de gestion de riesgos. Por lo que como resultado obtienen una mejor eficiencia de la
informacién y un correcto posicionamiento estratégico. La orientacion estratégica puede ser

mediante dos intermediarios:

o Los defensores: Compiten sobre la base de precio, calidad, entrega o servicio, y ponen un
fuerte énfasis en el mantenimiento de los mercados existentes. Estos empresarios toman en
cuenta las experiencias de los demés y toda decision se lo realiza a corto plazo. (Brustbauer,
2016)

o Los prospectores: Son mas innovadores, orientados al mercado y tienen preferencia por las

decisiones a largo plazo.

Estas dos formas de orientacion para ser tomadas en cuenta en las Pymes se debeconsiderar
tres aspectos: expansion del mercado, introduccion de productos e inversiones en las tecnologias

de produccion y proceso.

1.2.4 Analisis descriptivo de las caracteristicas empresariales y financieras de las pymes

en Ecuador

El Ing. Luis Simbafia menciona al igual que en la mayor parte de las economias, el tejido
empresarial de América Latina tiene un componente importante representado por las pymes. Las
razones son varias entre las que se puede mencionar su participacién en el nimero total de empresas
o la creacidn de empleo. No obstante, este grupo también tiene elementos negativos, como la baja
productividad o la especializacidn en productos de bajo valor agregado, entre otros.(Simbafia, Luis,

2018)
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En una poblacién de pymes su dominio es limitado y sus estrategias no crean valor agregado
por lo que buscar el éxito se torna un proceso complejo. Sin embargo, existen
Empresas que muestran rentabilidad por encima del promedio. Uno de los planteamientos
determina que las empresas no conocen a priori su estructura de costos. Si esta se presenta
competitiva, sobrevivira; en caso contrario, existe una alta probabilidad de que salga del
mercado.En este entorno el andlisis de las pymes se transforma en un proceso importante con el fin
de conocer su potencial estabilidad, expansion y posicionamiento en un entorno competitivo, en el
cual las ventajas de las economias de escala y las politicas regulatorias desempefian un papel
fundamental para orientar y decidir el futuro de las empresas.

Otro aspecto a considerar es la globalizacién econdmica actual, la cual esta influenciada
por los modos de produccion, donde los paises desarrollados han logrado niveles de innovacién
significativos a través de empresarios y emprendedores que han superado los paradigmas
establecidos, generando un avance importante de sus sociedades en distintas areas del
conocimiento.

En consecuencia, el desarrollo de las empresas esta condicionado por un conjunto de
factores internos y externos. En las Pymes se debe considerar que este proceso de desarrollo tiene
mayor probabilidad de desestabilizarse debido a que carecen de recursos, tecnologia y experiencia,
que permiten adaptarse a un entorno altamente competitivo. Por lo tanto las politicas publicas en
términos de legislacion y regulacion tienen mayor impacto en los procesos de creacion de la
empresa, conformacion de conglomerados empresariales, asesoramiento y asistencia. En este
aspecto la Union Europea ha implementado politicas industriales que apoyan a este grupo de
empresas, sobre la premisa de que apoyar empresas privadas es un importante instrumento de

creacion de empleo.
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Las pymes poseen una importante participacion en el tejido productivo del Ecuador,
conforme a los datos del dltimo Censo Nacional Econdmico del 2010, realizado por el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INEC), estas empresas tienen una notable influencia en la
generacion de empleo a nivel nacional, puesto que crean tres de cada diez puestos de trabajo, sin
embargo, pese al reducido nimero de empresas grandes, se puede percibir que un mayor porcentaje
de ventas pertenecen a este grupo. Del mismo modo se puede apreciar esta tendencia con relacion
al empleo generado, esto conduce a plantearse que los niveles de productividad de las pymes son
muy bajos en relacion con las grandes empresas.

Con el proposito de que la contribucion productiva por parte de las pymes tenga una mayor
representacion en el proceso de desarrollo socioeconémico en el Ecuador, es importante que exista
la participacion de las empresas privadas y del sector publico tendientes a identificar y regularizar
las empresas que no cumplen las disposiciones referentes a las obligaciones tributarias, patronales
y de operacion. Esto permitira mejorar los sistemas de analisis descriptivo de las caracteristicas
empresariales y financieras de las pymes en Ecuador, asi como la planificacién y control
permitiendo corregir la estructura organizacional de la empresa para incrementar los niveles del
valor de la empresa.

A través del Cadigo Orgénico de la Produccion, Comercio e Inversion, se trata de regular
el rol del Estado en el desarrollo productivo y de crear un entorno que mejore la competitividad del
sector privado. El Banco Interamericano de Desarrollo menciona que el libro tres del documento
antes mencionado, aborda el tema de las pymes, resaltando la trascendencia de la investigacion
orientada a generar mayor productividad y mejorar su competitividad; asi mismo, aborda
instrumentos para incentivar la inversion en investigacion y desarrollo (I+D).Pese a la legislacion

existente, las politicas de apoyo a las pymes han sido muy limitadas, principalmente porque no se
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han aplicado politicas de alcance nacional que sean eficaces y de gran relevancia. Tampoco se han
considerado estrategias a largo plazo, las cuales son indispensables para promover el desarrollo de

las pymes.

1.2.5 Variables para la identificacion y prediccion del Fracaso Empresarial

En el caso del riesgo de credito, y concretamente del fracaso empresarial, el cambio de normas
puede modificar la importancia de las variables contables dentro de los modelos, lo que requeriria
como minimo una serie de trabajos empiricos que validen o modifiquen las referencias anteriores.
Pero la convergencia internacional de la normativa tiene un efecto ain mas relevante. (Fernandez,

2012)

La posibilidad de realizar estudios para zonas supranacionales con normas contables
homogéneas proporciona a los investigadores mejores condiciones para el andlisis especifico de
sectores y subsectores concretos: entidades de depoésito, empresas eléctricas, grandes superficies
comerciales, empresas constructoras, etc. cuya poblacion en muchos paises no tiene el tamafio
critico suficiente para aplicar las metodologias cuantitativas y que los resultados sean
estadisticamente significativos.

Sobre el concepto de empresa fracasada, resulta méas objetivo adoptar como tales a las
empresas que han sido oficialmente declaradas en situacion de quiebra, suspension, o similar, pero
eso plantea el problema de que la declaracion esta sujeta a la normativa nacional correspondiente,
y puede no implicar una distincion clara, en cuanto a caracteristicas econdmico-financieras o de
otro tipo, respecto a empresas en dificultades no declaradas oficialmente. La consideracion de

situaciones diferentes de fracaso y de fases distintas del deterioro de las empresas se ha demostrado
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empiricamente que influye sobre los modelos, ya sea con ponderaciones distintas para las variables
explicativas o incluso con inclusion de algunas variables explicativas distintas en los modelos.

Respecto a la teoria sobre el fracaso empresarial que subyace a los modelos, esta parece
quedar asentada en los planteamientos y desarrollos iniciales de autores clasicos como Beaver o
Argenti, que se basan en el razonamiento econdémico sobre el funcionamiento de las empresas y en
el andlisis de casos, mas o menos formalizados, de empresas fracasadas. Pero esta teoria basica no
es suficiente para concretar modelos y variables validos con caracter general y universal. Las
condiciones especificas de la normativa de cada pais, como se ha mencionado antes, y las
condiciones ajenas al funcionamiento econdmico-financiero, también determinantes para el

fracaso empresarial, impiden que la teoria general vayan mas alla de esas lineas maestars.

1.3 Clasificacion De Las Empresas

Segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) (2014), el Manual de Usuario de la
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) en el cual se clasifican las unidadesde

produccién dentro de un sector de la economia se encuentran de la siguiente manera:

Tamarfio de la Empresa: Se establece segun el volumen de ventas (V) anual y el numero de
colaboradores o empleados (P).

e Grande: V$5°000.001 en adelante. P: 200 en adelante

e Mediana”B”: V $2°000.001 a $5°000.000 P: 100 a 199

e Mediana “A” V $1°000.001 a $ 2°000.000 P: 50 a 99

e Pequedia: V $100.001 a 1°000.000 P: 10 a 49

e Microempresa: V <a $100.000.P: 1 a9
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Rama de Actividad

ClIU: Constituye una estructura de clasificacion coherente y consistente de todas las
actividades econdmicas que realizan cada una de las empresas y fue emitida por la
Organizacién de Naciones Unidas (ONU), desarrollada a traves del conjunto de
conceptos, principios y normas de clasificacion.

CIIU Seccion: A. Agricultura B. Minas y canteras C.Manufacturas D. Suministro
energias E. Distribucion de Agua F. Construcciéon G. Comercio H. Transporte I.
Alojamiento J. Informacion K. Financieras L. inmobiliaria M. Cientifico Técnico N.
Administrativos O. Administracion pablica P. Ensefianza Q. Salud humana R. Arte S.
otros servicios. Actividades de los Hogares como empleadores T. Actividades no
diferenciadas en los Hogares como productores de bienes y servicios para uso propio. U.
Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.

De acuerdo a la clasificacion de actividades productivas se crea categorias especificas con
el fin de poder brindar datos estadisticos (Unstats, 2013), el cual se detalla a continuacién
que utilizaremos para esta investigacion:

I: Actividades de alojamiento y de servicio de comidas.

156: Servicio de alimento y bebida.

1562: Suministro de comidas por encargo y otras actividades de servicio de comidas.
15621: Suministro de comidas por encargo

15621.00: Servicio de comidas basado en acuerdos contractuales con el cliente para un
evento (banquetes, bodas, fiestas, y otras celebraciones, buffet) en la localizacién

especifica por el cliente (abastecedores de eventos).
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Dentro de la clasificacion del nimero de empresas por actividad econdmica que presenta el
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) las actividades de ““ Alojamiento y Servicios
de Comidas” se encuentra en el quinto lugar con el 7,54 % de un total de 844.999 empresas
distribuidas en diferentes sectores economicos como podemos visualizar en las siguientes figuras
y donde el porcentaje mas concentrado de empresas activas se encuentra en Pichincha con un

23,56% en relacion con otras provincias del Ecuador.



Estructura de empresas por actividad econémica,
ano 2015

Comercio | 37,77%
Las S principales Agricultura y ganaderia , 10,62%
actividades econémicas i
concentran el 74.96% Transporte y almacenamiento [ 10,42%
de empresas. Manufacturas 8,61%
Alojamiento y comidas ] 7,54%

Profesionales, cientificos y técnicos _ 6,38%
Otros servicios _ 4,46%
Construccion - 3,51%

Actividades inmobiliarias - 2,39%
Salud y asistencia social - 2,09%
Servicios administrativos y de apoyo - 2,07%
Ensefianza - 1,37%
Informacién y comunicaciéon . 0,92%
Artes y recreacion . 0,74%
Minas y canteras ' 0,39%
|

Actividades financieras y de seguros l 0,31%

istraci6n pablica y def J 0.20%
Agua, alcantarillado y saneamiento I 0,09%

Suministro electricidad, gas | 0,04%

Figura 2. Estructura de empresas por actividad econémica
Fuente: (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, afio 2015)

Estructura de empresas segun provincia, afio 2015

pichincha I 23,565

——— Guavas | 19,42%
provincias concentran manabi [ 5.03%
©1 02 127 de mpresas, Azay I s.95%

Tungurahua [N s.11%
eloro [ :.08%
wos rios [ 3.51%
Chimborazo [N 3.27%
imbabura [ =.27%
toja NN 3.20%
cotopaxi [N 3.09%
Santo Domingo de los Tsachilas [N 2.75%
esmeraldas [N 2,13%
cafiar [ 1.90%
santa Elena [ 1.44%
Bolivar [ 1,39%
carchi I 1,33%
sucumbios [l 1.15%
Orellana - 0,91%
Zamora Chinchipe [l 0,85%
napo [l 0,83%
Maorona Santiago - 0,80%
Pastaza - 0,73%
Galdpagos JJ] 0,35%

Figura 3. Estructura de empresas segun provincias, Afio 2015
Fuente: (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, afio 2015)
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Sector Economico: Se refiere a la agrupacion de las actividades econdmicas mediante secciones,

permitiendo simplificar la estructura sectorial de una economia.

e Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.

e Explotacion de minas y canteras.

e Industrias manufactureras.

e Comercio

e Construccién

e Servicios

0,39%

|

Estructura de empresas por sectores econémicos, afio 2015

M Servicios

H Comercio

W Agricultura, ganadera, silvicultura y pesca

W Industrias Manufactureras

B Construccidn

W Explotacion de Minas y Canteras

Sector Econdmico 2015

No. Empresas Porcentaje

Servicios 330.376 35,10%
Comercio 319.114 37.77%
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 89.751 10,62%
Industrias Manufactureras 72.796 861%
Construccién 29,648 3,51%
Explotacidn de Minas y Canteras 3314 0,39%
Total 844.999 100,00%

Figura 4 Estructura de Empresas por Sectores Econémicos Afio 2015
Fuente:(Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, afio 2015)
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Tipo de Unidad Legal: Lo constituyen personas naturales o juridicas. Este tipo de unidad legal
con las particularidades juridicas de cada organizacion puede derivarse en otra formas que el
Directorio de Empresas denomina forma institucional la cual es una sub clasificacion de la unidad
legal de las empresas e instituciones de acuerdo a sus caracteristicas juridicas.

(Simbafa, 2018)Hace referencia que es necesario destacar que la informacién de las
pequefias empresas en muchas ocasiones no es actualizada y oportuna lo cual es un factor limitante
para conocer sus caracteristicas, evoluciones y cambios a partir de la implantacion de una politica
publica, dificultando establecer prioridades sobre aspectos importantes del proceso. A pesar de los
esfuerzos realizados y los resultados alcanzados por algunas propuestas especificas, las politicas
publicas no han logrado tener un impacto significativo en el conjunto de las pequefias y medianas
empresas. Por ello es necesario definir un marco analitico que permita orientar y dar coherencia a
las acciones emprendidas por el Estado, iniciando con la determinacion del rol especifico de cada
grupo de empresas en sus respectivos segmentos en el desarrollo productivo y empresarial,
reconociendo la heterogeneidad de los beneficiarios, las competencias de cada sector y los limites
de dichos beneficiarios. La presente investigacion contribuye a mostrar la situacién financiera en
la que se encuentran las pymes dentro del Servicio de comidas basado en acuerdos contractuales
con el cliente para un evento (banquetes, bodas, fiestas y otras celebraciones, buffet) en la

localizacion especificada por el cliente (abastecedores de eventos).

1.4 Hipdbtesis

El riesgo de liquidez afectara al nivel de endeudamiento de las Pymes de servicio de comidas por

encargo.
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CAPITULO I

2. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

2.1 Modalidad de la investigacion
En la presente investigacion utilizaremos los siguientes métodos:

e Meétodo Inductivo
El método inductivo es un proceso mental que al llegar al conocimiento o la demostracion de la
verdad de los hechos particulares, probados, hace que se pueda llegar a una conclusion general.
Este método es el que va de la mano con el razonamiento donde es lo contrario del deductivo ya
que es el que de lo particular a lo general, donde el resultado de una investigacion en algo en
especifico va ayudar a dar una respuesta universal a otras investigaciones. (Hurtado Ledn Ivan;
Toro Garrido Josefina, 2017)

e Meétodo Deductivo
El método deductivo va de lo general a lo particular ya que se parte de algunas cosas y llega a lo
especifico de la investigacion deseada, ademas de ello llegar a una conclusion verdadera la cual
permita tomar decisiones de acuerdo a la informacion que arroje dicho proyecto.(Hurtado Ledn
Ivan; Toro Garrido Josefina, 2017)

e Método Analitico
El método analitico es el estudio de todos los componentes de una cosa, permitiendo conocer cada
una de las partes de la investigacion y desarrollar cada una de ellas asi logrando sintetizar la
informacidn y darla a conocer al maximo de su progreso ya gue son necesarios para su conclusion.

(Hurtado Leon Ivan; Toro Garrido Josefina, 2017)
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Tomando en cuenta las orientaciones para la elaboracion de este proyecto de investigacion, se
ha seleccionado el enfoque de investigacion cuantitativa, mediante la cual se analizara el impacto
del riesgo de liquidez y el nivel de endeudamiento que tiene una Pyme de servicio de comida por
encargo con su nivel de crecimiento, por lo que realizare un analisis de indices financieros que
permite realizar el estudio a través del método Atlman Z-Score con la informacion financiera
presentada en los balances del periodo 2015, 2016 y 2017 en la Superintendencia de Compafiias,

valores y Seguros.

El estudio se desarrolla en el sector de las PYMES, en las empresas cuya actividad econémica es
de acuerdo a la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) No. 15621.00 denominada
Servicio de comidas basado en acuerdos contractuales con el cliente para un evento (banquetes,
bodas, fiestas y otras celebraciones, buffet) en la localizacion especificada por el cliente

(abastecedores de eventos).

2.2 Enfoque de la Investigacion

Tomando en cuenta las orientaciones para la elaboracion de este proyecto de investigacion, se ha
seleccionado el enfoque de investigacidn cuantitativa, mediante el cual se analizara el impacto del
riesgo de liquidez y el nivel de endeudamiento que tiene una Pyme de servicio de comida por
encargo con su nivel de crecimiento, por lo que realizaremos un analisis a través de indices

financieros.
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2.3 Tipologia de investigacion

2.3.1 Por su finalidad Aplicada

De acuerdo a la tipologia de investigacion por su finalidad aplicada la presente investigacion
estudiara de manera puntual el riesgo de liquidez y el nivel de endeudamiento de las Pymes
contribuyendo en el futuro a establecer estrategias que mejoren las estructuras de capital de dicho

sector.

2.3.2 Por las fuentes de informacién documental

Para el desarrollo del presente proyecto de investigacion se recurrird a utilizar fuentes de
informacion de forma documental como es primera instancia las teorias cientificas, informacion en
libros, tesis, documentos cientificos, leyes, normas, reglamentos, y paginas webs de diferentes
entidades publicas.

Para el estudio de los niveles de endeudamiento se basara en la informacion real que reflejan

los estados financieros de la muestra a estudiar.

2.3.3 Por las unidades de andlisis de laboratorio

En la investigacion de este proyecto se aplicard una unidad de analisis de laboratorio pues utilizaré
la formula financiera para la determinacion de la solvencia de Atlman Z-Score, obteniendo previa

informacion de los estados financieros.

2.3.4 Por el control de las variables No experimental

El presente proyecto se orienta a una investigacion no experimental pues no se puede manipular

las variables como los valores de las cuentas contables de las pymes, pues ya estan establecidas de
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acuerdo a los resultados obtenidos en los afios anteriores de la actividad que tuvo la misma, por

ello se respeta los valores que constan en el estado financiero.

2.4 Instrumentos de recoleccion de informacion

En el presente estudio utilizaré varios instrumentos para recolectar informacién debido a que
vamos a estudiar los diferentes comportamientos de las Pymes de servicio de comida por encargo
del Distrito Metropolitano de Quito. En primer lugar analizaré la informacion obtenida en los
estados financieros para la realizacion de los célculos pertinentes, ademas mediante la observacion

identificaré cuales son las causas de que la economia de estas pymes se vea afectada.

2.5 Procedimiento para recoleccion de datos

Para el desarrollo del proyecto de investigacion utilizaré como fuente de informacion la base de
datos que se encuentra en la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros pues

utilizaremos los estados financieros de las empresas que se encuentran inscritas en la misma.

2.6 Cobertura de las unidades de anéalisis

Actualmente en el Distrito Metropolitano de Quito encontramos 84 empresas activas para el afio
2017 de servicios de comida por encargo con los cuales a través de la informacion de sus estados
financieros presentaremos varios escenarios en los que se analizara la situacion de liquidez de las

empresas dedicadas a esta actividad.

2.7 Poblacion

Para el presente estudio tomaremos como poblacion a las pequefias y medianas empresas del sector

Servicio de comidas basado en acuerdos contractuales con el cliente para un evento (banquetes,
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bodas, fiestas y otras celebraciones, buffet) en la localizacion especificada por el cliente
(abastecedores de eventos) segun la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU), los
que se encuentran reguladas por la Superintendencia de Compaiiias, en las cuales podemos

encontrar 34 empresas ubicadas en el Distrito Metropolitano de Quito.

Tabla 1
Clasificacién nacional de actividades econémicas (CIIU revision 4.0)

Clasificacion:  Clasificacion ampliada de las actividades econdmicas (ClIU REV. 4.0)
Cadigo: 15621.00
Descripcion: Servicio de comidas basado en acuerdos contractuales con el cliente para un

evento (banquetes, bodas, fiestas y otras celebraciones, buffet) en la
localizacion especificada por el cliente (abastecedores de eventos).

Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros del Ecuador, 2017)

Nimero de Empresas por Tamafio de Empresa

Tamaiio de Empresa 2 013 014 ms 06

Microempresa 1004 14402 14204 14062 121149
Pequena empresa &91 14 a0 &74
Mediana empresa A K M 93 &7 13
Mediana empresa B 7 44 41 1 15
Grande empresa p K] 30 33 7
Total 11.032 13139 13,129 12939 12.925

Figura 5. Proporcién del Nimero de Empresas por Tamafio de Empresa
Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros del Ecuador, 2017)



Evolucién del nimero de empresas por Tamaio de Empresa

13.500

13.000

12.500

12.000

11.500

11.000

2012 2013 2014 2015 2016

Figura 6. Evolucion del nimero de empresas por Tamafio de Empresas
Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros del Ecuador, 2017)
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Figura 7. Proporcion de nimero de empresas por tamafio de empresas
Fuente: (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, afio 2015)

2.8 Método
Este estudio se lo realizara a través del modelo financiero desarrollado por Edward Altman

denominado Z Score, utilizado por las empresas para predecir cuando una empresa se acerca a

problemas de insolvencia.
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El Z-score es un modelo lineal, donde se da una ponderacion a cinco razones financieras,

en la cual los indicadores van a medir en forma efectiva la salud financiera de las Empresas.
Permitiendo distinguir aquellas empresas que estan en riesgo de insolvencia, de aquellas que
tienen un manejo mas eficiente de sus recursos. Este tipo de técnica estadistica se utiliza para
clasificar una observacion dentro de una de diversas agrupaciones a priori que depende de las

caracteristicas individuales de la observacion. (Fernandez, 2012)

El primer paso para aplicar la técnica es establecer clasificaciones de grupo de forma
explicita donde el nimero de grupos originales pueden ser dos o mas, razon por la cual muchos
analistas se refieren a la técnica de analisis discriminante como “multiple” cuando el nimero de
grupos excede los dos, 0 quizas, y bajo una mejor interpretacion del término “mUltiple” este puede
ser asociado a la naturaleza multivariada del andlisis. Como segundo paso es necesario luego de
establecer los grupos, luego recolectar los datos donde el andlisis discriminante multiple en su
version mas simple intenta derivar una combinacion lineal de esas caracteristicas que “mejor”
discrimine entre los grupos.

En el caso de las empresas propiamente hablando, las mismas tienen caracteristicas,
“razones financieras”, que pueden ser cuantificadas para todas las compafiias bajo estudio, donde
el analisis discriminante mdltiple permita determinar un set de coeficientes. Cuando dichos
coeficientes son aplicados a las razones actuales de las empresas existe una base para la
clasificacion en uno de los grupos mutuamente excluyentes.

Es asi como la técnica agrega ventajas al permitir considerar un perfil completo de las
caracteristicas comunes a las empresas correspondientes asi como la interaccién de esas

propiedades y la reduccién del espacio dimensional del analista donde un nimero de variables
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independientes diferentes asociadas a diferentes dimensiones o grupos (nimero de grupos a priori
originales) son transformados al final a su forma mas simple: una sola dimension..

Como bien lo plantea Altman al final la funcién discriminante tiene la forma:

Z =VIXI1 + V2X2 +...+ VnXn , que transforma los valores de las variables individuales en una
puntuacion discriminante Gnica o valor Z, que luego es utilizado para clasificar el objeto, donde:
V1, X2, ....Vn=son los coeficientes discriminantes, y
V1, X2, ....Xn=son las variables independientes

La técnica calcula los coeficientes discriminantes, Vi, mientras que las variables independientes
Xi son los valores actuales que deben ser ingresados al modelo en forma de razones financieras.
Altman, aclara que partiendo de una lista inicial de 22 razones financieras, basdndose en primera
instancia en su popularidad dentro de la literatura financiera y su relevancia potencial para el
estudio, logré primeramente clasificar las mismas en categorias estandar de indicadores, entre ellos
liquidez, rentabilidad, apalancamiento y solvencia. A partir de las razones originales que fueron
detectadas y seleccionadas 5 como las que mejor lograban predecir la quiebra de las empresas. Es
asi como con su investigacion Altman, logroé concluir que son suficientes cinco razones financieras
para discriminar e identificar las empresas con dificultades financieras
.Fuente especificada no vélida.
La funcion discriminante final de Altman:

Z= 12 (X1)+ 1.4 (X2) +3.3(X3) +0.6 (X4) +0.999 (X5)

X1 = CAPITAL DE TRABAJO/ACTIVOS TOTALES
X2= UTILIDADES RETENIDAS/ACTIVOS TOTALES

X3= UTILIDADES ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS / ACTIVOS TOTALES
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X4= VALOR DEL MERCADO DEL PATRIMONIO/ VALOR EN LIBROS DEL TOTAL DE
LA DEUDA
X5= VENTAS / ACTIVOS TOTALES
Puntos de Corte o Limites de los Puntajes “Z” de Altman

Tabla 2
Puntos de corte o limite de los puntajes "Z" de Altman

Puntos de Corte o Limites de los Puntajes “Z” de Altman

Zona de quiebra Z<181
Zona gris Z>181Y Z<3
Zona segura Z>3

Fuente: ( Herndndez, 2014)

Para este estudio se realizé el analisis de 19 empresas de un total de 34 empresas dedicadas
actividades de alojamiento y de servicio de comidas, cédigo CI1U No. 15621.00

Tabla 3
Clasificacion de las empresas por sector de alojamiento y de servicio de comidas

CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS POR SECTOR DE ALOJAMIENTO Y
DE SERVICIO DE COMIDAS, CODIGO CIIU NO. 15621.00

MICROEMPRESAS 49 EMPRESAS
PEQUENAS 25 EMPRESAS
MEDIANAS A 6 EMPRESAS
MEDIANAS B 3 EMPRESAS

GRANDE 1 EMPRESA
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Se escogieron en el segmento de las Pequefias a diez empresas de las cuales cinco presentan
un volumen de ventas entre 100.001 hasta 500.000 y un segundo segmento que va desde 500.001
hasta 1°000.000. En referencia a las Medianas Empresas las de tipo A se escogieron las seis pero
clasificandolas por su volumen de ventas, grupo 1 con ventas que van desde el 1°000.001 hasta
1°300.000, el segundo grupo por ventas que van desde 1°300.001 hasta 2°000.000. En el segmento

de las Empresas Medianas B, el anélisis se realizo a las tres empresas sin formular grupos.

2.9 Calculos de las empresas

2.9.1 Calculos de las empresas pequefias rango alto
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Tabla 4
CentralimenS.A. 2015 - 2016 — 2017
Centralimen S.A. 2015 2016 2017
Capital de trabajo -52.127,62 6.975,17 -203.727,04
1,2 -0,28 0,03 -0,73
Activos totales 226.367,34 266.464,50 336.271,95
Utilidades retenidas - - -
1,4 - - -
Activos totales 226.367,34 266.464,50 336.271,95
UAII 21151 5.076,48 -
3,3 0,0031 0,0629 -
Activos totales 226.367,34 266.464,50 336.271,95
Valor de mercado del patrimonio 800,00 800,00 800,00
0,6 0,0022 0,0018 0,0014
Valor en libros total deuda 221.179,59 261.451,00 333.040,04
Ventas netas 629.256,64 474.869,63 476.495,73
0,999 2,78 1,78 1,42
Activos totales 226.367,34 266.464,50 336.271,95
Z score 2,51 1,88 0,69
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Tabla s
Safrares S.A. 2015 - 2016 — 2017
Safrares S.A. 2015 2016 2017
Capital de trabajo 21.600,01 24.430,93 45.278,23
1,2 0,31
Activos totales 84.037,57 73.099,55 0,40 73.948,21 0,73
Utilidades retenidas 31.034,42 31.034,42 31.034,42
14 0,52
Activos totales 84.037,57 73.099,55 0,59 73.948,21 0,59
UAII 15.870,07 14.965,86 14.161,12
3,3 0,62
Activos totales 84.037,57 73.099,55 0,68 73.948,21 0,63
0,6  Valor de mercado del patrimonio 3.000,00 0,04 3.000,00 3.000,00
0,06 0,07
Valor en libros total deuda 41.504,13 28.570,28 26.934,13
Ventas netas 475.319,41 355.210,98 380.718,07
0,999 5,65
Activos totales 84.037,57 73.099,55 4,85 73.948,21 5,14
Z score 7,14 6,53 7,16
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Tabla 6
Mallorcafoods S.A. 2015 - 2016 — 2017
Mallorcafoods S.A. 2015 2016 2017
Capital de trabajo 35.800,18 42.158,85 42.082,79
1,2 0,13 0,26 0,59
Activos totales 332.495,44 191.999,15 85.337,24
Utilidades retenidas 1.320,64 34.897,36 34.897,36
1,4 0,01 0,25 0,57
Activos totales 332.495,44 191.999,15 85.337,24
UAII 48.269,81 6.944.87 7.678,51
3,3 0,48 0,12 0,30
Activos totales 332.495,44 191.999,15 85.337,24
Valor de mercado del patrimonio 25.000,00 25.000,00 25.000,00
0,6 0,06 0,12 0,76
Valor en libros total deuda 268.377,62 125.396,86 19.616,21
Ventas netas 858.293,39 660.412,82 701.486,62
0,999 2,58 3,44 8,21
Activos totales 332.495,44 191.999,15 85.337,24
Z score 3,25 419 10,44




Tabla 7

AmariloRagazziS.A. 2015 - 2016 — 2017
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AmariloRagazziS.A. 2015 2016 2017
Capital de trabajo 56.875,55 69.181,89 80.394,66
1,2 0,35 0,45 0,62
Activos totales 196.911,52 184.918,85 156.432,46
Utilidades retenidas 8.931,96 23.812,91 30.663,25
14 0,06 0,18 0,27
Activos totales 196.911,52 184.918,85 156.432,46
UAII 17.751,17 8.782,49 14.434,36
3,3 0,30 0,16 0,30
Activos totales 196.911,52 184.918,85 156.432,46
Valor de mercado del patrimonio 10.000,00 10.000,00 10.000,00
0,6 0,04 0,04 0,06
Valor en libros total deuda 163.098,61 144.255,60 104.943,44
Ventas netas 648.608,89 533.154,79 461.032,96
0,999 3,29 2,88 2,94
Activos totales 196.911,52 184.918,85 156.432,46
Z score 4,04 3,71 4,20




Tabla 8
Rosendo Guaman Cia. Ltda. 2015 - 2016 — 2017

Rosendo Guaman Cia. Ltda. 2015 2016 2017
Capital de trabajo 39.274,05 3.894,16 2.879,83
1,2 0,24 0,03 0,02
Activos totales 195.596,61 182.972,17 190.249,89
Utilidades retenidas 1.639,36 1.768,18 1.827,34
14 0,01 0,01 0,01
Activos totales 195.596,61 182.972,17 190.249,89
UAII 165,16 144,75 1.321,14
3,3 0,00 0,00 0,02
Activos totales 195.596,61 182.972,17 190.249,89
Valor de mercado del patrimonio 4.000,00 4.000,00 4.000,00
0,6 0,01 0,01 0,01
Valor en libros total deuda 191.360,66 178.656,96 184.755,59
0,99 Ventas netas 735.987,62 762.300,91 856.515,74
3,76 4,16 4,50
9 Activos totales 195.596,61 182.972,17 190.249,89

Z score 4,03 4,22 4,57




2.9.2 Célculos de las empresas pequefias rango bajo.

Tabla 9

LaescondidaeventCia. Ltda. 2015 - 2016 — 2017
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Laescondidaevent Cia. Ltda. 2015 2016
Capital de trabajo 54.572,26 64.456,24 50.434,73
1,2 1,19 1,19 1,20
Activos totales 55.011,44 64.770,49 50.518,52
Utilidades retenidas 18,87 40.305,78 51.573,61
14 0,00 0,87 1,43
Activos totales 55.011,44 64.770,49 50.518,52
UAII 42.120,38 17.541,49 -
3,3 2,53 0,89 -
Activos totales 55.011,44 64.770,49 50.518,52
Valor de mercado del patrimonio 8.047,00 8.047,00 8.047,00
0,6 10,99 15,36 57,62
Valor en libros total deuda 439,18 314,25 83,79
Ventas netas 112.043,03 75.277,28 19.000,00
0,999 2,03 1,16 0,38
Activos totales 55.011,44 64.770,49 50.518,52
Z score 16,75 19,48 60,63
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Tabla 10
ConfiteriaCandyfantasyCia. Ltda. 2015 - 2016 — 2017
Confiteria Candyfantasy Cia. Ltda. 2015 2016 2017
Capital de trabajo 72.498,82 59.871,95 79.495,90
1,2 0,91 0,81 0,78
Activos totales 95.758,58 88.604,69 122.742,04
Utilidades retenidas 26.104,56 28.874,06 41.910,00
1,4 0,38 0,46 0,48
Activos totales 95.758,58 88.604,69 122.742,04
UAII 42.831,38 33.024,40 37.237,91
33 1,48 1,23 1,00
Activos totales 95.758,58 88.604,69 122.742,04
Valor de mercado del patrimonio 6.000,00 400,00 400,00
0,6 0,13 0,01 0,01
Valor en libros total deuda 27.284,54 27.971,60 43.898,10
Ventas netas 171.491,44 171.089,54 237.114,37
0,999 1,79 1,93 1,93
Activos totales 95.758,58 88.604,69 122.742,04
Z score 4,69 4,43 4,19




Tabla 11
Servicios para industria gastronémica & alimenticia seralibifes S.A. 2015 - 2016 — 2017
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Servicios para industria gastronomica &

2015 2016 2017
alimenticia seralibifesS.A.
Capital de trabajo 1.702,14 -5.515,29 -14.213,20
1,2 0,87 -0,15 -0,14
Activos totales 2.336,03 44.409,70 125.105,83
Utilidades retenidas - - -
1,4 - - -
Activos totales 2.336,03 44.409,70 125.105,83
UAII 285,63 15.316,82 24.666,93
3,3 0,40 1,14 0,65
Activos totales 2.336,03 44.409,70 125.105,83
Valor de mercado del patrimonio 2.000,00 2.000,00 2.000,00
0,6 10,60 0,03 0,01
Valor en libros total deuda 113,24 39.524,99 107.494,97
Ventas netas 111.078,56 210.866,46 664.055,51
0,999 47,50 474 5,30
Activos totales 2.336,03 44.409,70 125.105,83
Z score 59,38 5,76 5,83




Tabla 12

Compafiia de servicios alimenticios "CORESAL" S.A. 2015 - 2016 — 2017
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Compainiia de servicios alimenticios "CORESAL"

2015 2016 2017
S.A.

Capital de trabajo 3.926,55 12.814,90 26.496,39

1,2 0,04 0,16 0,49
Activos totales 106.459,06 98.236,14 65.014,42
Utilidades retenidas 11.473,38 15.420,81 21.351,75

14 0,15 0,22 0,46
Activos totales 106.459,06 98.236,14 65.014,42
UAII 5.623,11 5.930,94 12.998,88

3,3 0,17 0,20 0,66
Activos totales 106.459,06 98.236,14 65.014,42

Valor de mercado del patrimonio 800,00 800,00 800,00

0,6 0,01 0,01 0,02
Valor en libros total deuda 88.150,84 73.996,98 30.051,18
Ventas netas 253.777,32 207.487,27 284.433,07

0,999 2,38 2,11 4,37
Activos totales 106.459,06 98.236,14 65.014,42

Z score 2,76 2,69 6,00
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Tabla 13
Cateringservi S.A. 2015 - 2016 — 2017
Cateringservi S.A. 2015 2016 2017
Capital de trabajo 37.816,85 40.577,14 43.859,17
1,2 0,91 1,01 1,16
Activos totales 50.142,15 48.129,73 45.515,45
Utilidades retenidas 15.973,17 36.516,85 39.277,14
1,4 0,45 1,06 1,21
Activos totales 50.142,15 48.129,73 45.515,45
UAII 26.338,05 3.538,83 3.282,03
3,3 1,73 0,24 0,24
Activos totales 50.142,15 48.129,73 45.515,45
Valor de mercado del patrimonio 1.000,00 1.000,00 1.000,00
0,6 0,05 0,08 0,36
Valor en libros total deuda 12.325,30 7.552,59 1.656,28
Ventas netas 301.755,16 97.590,09 53.195,13
0,999 6,01 2,03 1,17
Activos totales 50.142,15 48.129,73 45.515,45
Z score 9,15 442 413




2.9.3 Célculos de las empresas medianas A rango alto.

Tabla 14
Entredientes Catering Service S.A. 2015 - 2016 — 2017

EntredientesCatering Service s.a. 2015 2016 2017

Capital de trabajo 100.228,86 81.673,74 99.609,60

1,2 0,60 0,35 0,38
Activos totales 199.784,84 277.204,39 315.588,27
Utilidades retenidas 100.524,32 108.348,42 108.348,42

1,4 0,70 0,55 0,48
Activos totales 199.784,84 277.204,39 315.588,27
UAII 10.030,89 - 12.868,37

3,3 0,17 - 0,13
Activos totales 199.784,84 277.204,39 315.588,27
Valor de mercado del patrimonio 10.000,00 10.000,00 10.000,00

0,6 0,08 0,04 0,03
Valor en libros total deuda 75.517,80 163.454,94 193.307,09

Ventas netas 1.221.016,97 1.033.098,93 1.152.887,30

0,999 6,11 3,72 3,65
Activos totales 199.784,84 277.204,39 315.588,27

Z score 7,66 4,66 4,67
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Tabla 15
Coradifalimentos S.A. 2015 - 2016 — 2017
CoradifalimentosS.A. 2015 2016 2017
Capital de trabajo 49.700,35 75.148,28 23.277,83
1,2 0,13 0,18 0,04
Activos totales 455.027,55 513.756,15 681.374,19
Utilidades retenidas 19.915,33 4.138,53 -
14 0,06 0,01 -
Activos totales 455.027,55 513.756,15 681.374,19
UAII 1.730,79 - -
3,3 0,01 - -
Activos totales 455.027,55 513.756,15 681.374,19
Valor de mercado del patrimonio 100.000,00 125.000,00 350.000,00
0,6 0,17 0,24 0,54
Valor en libros total deuda 350.889,02 316.404,03 392.101,28
Ventas netas 1.186.537,95 - -
0,999 2,61 - -
Activos totales 455.027,55 513.756,15 681.374,19
Z score 2,98 0,42 0,58
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Tabla 16
San Telmo Resantelmo Cia. Ltda. 2015 - 2016 — 2017
San Telmo Resantelmo Cia. Ltda. 2015 2016 2017
Capital de trabajo 160.580,08 130.614,37 95.602,02
1,2 0,71 0,29 0,26
Activos totales 270.912,04 549.429,03 437.437,53
Utilidades retenidas 219.035,59 199.862,65 306.854,01
1,4 1,13 0,51 0,98
Activos totales 270.912,04 549.429,03 437.437,53
UAII 5.203,32 - 454,26
3,3 0,06 - 0,00
Activos totales 270.912,04 549.429,03 437.437,53
Valor de mercado del patrimonio 103.000,00 103.000,00 103.000,00
0,6 0,23 0,23 0,33
Valor en libros total deuda 270.912,04 265.604,51 185.424,99
Ventas netas 1.184.129,07 1.019.349,06 1.026.986,04
0,999 4,37 1,85 2,35
Activos totales 270.912,04 549.429,03 437.437,53
Z score 6,50 2,88 3,93




2.9.4 Célculos de las empresas medianas A rango bajo.
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Tabla 17
Zefyxa S.A. 2015 - 2016 — 2017
Zefyxa S.A. 2015 2016 2017
Capital de trabajo 359.883,12 366.393,09
1,2 0,45 0,53
Activos totales 966.854,61 829.139,75
Utilidades retenidas 438.214,51 422.491 .40
14 0,63 0,71
Activos totales 966.854,61 829.139,75
UAII 196.734,32 7.132,06
3,3 0,67 0,03
Activos totales 966.854,61 829.139,75
Valor de mercado del patrimonio 800,00 120.800,00
0,6 0,00 0,26
Valor en libros total deuda 366.519,11 273.841,95
Ventas netas 1.689.952,58 983.365,80
0,999 1,75 1,18
Activos totales 966.854,61 829.139,75
Z score 3,50 2,72
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Tablal8
Serviswingalimserv S.A. 2015 - 2016 — 2017
ServiswingalimservS.A.2015 - 2016 — 2017 2015 2016 2017
Capital de trabajo -57.999,75 -226.764,18
1,2 -0,07 -0,23
Activos totales 928.621,89 1.159.424,70
Utilidades retenidas 244.027,01 204.027,01
14 0,37 0,25
Activos totales 928.621,89 1.159.424,70
UAII 96.060,80 34.934,22
3,3 0,34 0,10
Activos totales 928.621,89 1.159.424,70
Valor de mercado del patrimonio 68.000,00 68.000,00
0,6 0,07 0,05
Valor en libros total deuda 576.796,41 899.436,58
Ventas netas 1.396.162,35 -
0,999 1,50 -
Activos totales 928.621,89 1.159.424.70
Z score 2,21 0,16
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Tabla 19
Resulconsul S.A. 2015 - 2016 — 2017
Resulconsul S.A. 2015 2016 2017
Capital de trabajo 150.354,41 423.858,60 728.843,03
1,2 0,46 1,07 0,83
Activos totales 396.530,43 476.015,78 1.049.820,27
Utilidades retenidas 67.871,99 22.074,12 86.455,89
1,4 0,24 0,06 0,12
Activos totales 396.530,43 476.015,78 1.049.820,27
UAII 61.065,21 89.005,28 97.117,91
3,3 0,51 0,62 0,31
Activos totales 396.530,43 476.015,78 1.049.820,27
Valor de mercado del patrimonio 800,00 800,00 800,00
0,6 0,00 0,00 0,00
Valor en libros total deuda 297.782,11 368.359,89 866.412,41
Ventas netas 1.384.687,31 - -
0,999 3,49 - -
Activos totales 396.530,43 476.015,78 1.049.820,27
Z score 4,69 1,75 1,25




2.9.5 Célculos de las empresas medianas B
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Tabla 20
Alipefia S.A. 2015 - 2016 — 2017
Alipefa S.A. 2015 2016 2017
Capital de trabajo 154.725,74 111.553,56 -19.929,60
1,2 0,21 0,27 -0,06
Activos totales 899.742,53 498.942 .32 432.894,14
Utilidades retenidas 96.931,42 96.931,42 52.248,62
1,4 0,15 0,27 0,17
Activos totales 899.742 .53 498.942.32 432.894,14
UAII 162.509,87 125.504,30 35.741,82
3,3 0,60 0,83 0,27
Activos totales 899.742 53 498.942.32 432.894,14
Valor de mercado del patrimonio 10.000,00 10.000,00 10.000,00
0,6 0,01 0,01 0,01
Valor en libros total deuda 770.939,67 453.155,52 419.613,25
Ventas netas 3.584.564,01 - -
0,999 3,98 - -
Activos totales 899.742,53 498.942,32 432.894,14
Z score 4,94 1,38 0,40




Tabla 21
Aerostarsabco servicios complementarios de alimentacion S.A. 2015 - 2016 — 2017

Aerostarsabco servicios complementarios de

2015 2016
alimentacién S.A.
Capital de trabajo 990.069,20 1.431.572,67
1,2 0,32 0,76
Activos totales 3.735.894,01 2.266.424,37
Utilidades retenidas 439.771,31 634.459,58
1,4 0,16 0,39
Activos totales 3.735.894,01 2.266.424,37
UAII 441.742 53 309.435,69
3,3 0,39 0,45
Activos totales 3.735.894,01 2.266.424,37
Valor de mercado del patrimonio 10.000,00 10.000,00
0,6 0,00 0,00
Valor en libros total deuda 3.018.640,89 1.400.216,69
Ventas netas 4.056.571,21 2.909.101,80
0,999 1,08 1,28
Activos totales 3.735.894,01 2.266.424,37
Z score 1,96 2,89




Tabla 22
Lmondegourmet Cia. Ltda. 2015 - 2016 — 2017

Lmondegourmet Cia. Ltda. 2015 2016 2017
Capital de trabajo -67.268,93 126.357,95 -88.412,60
1,2 -0,06 0,16 -0,16
Activos totales 1.281.173,82 939.944 54 655.253,73
Utilidades retenidas 437.925,01 401.804,00 431.821,63
1,4 0,48 0,60 0,92
Activos totales 1.281.173,82 939.944 54 655.253,73
UAII 79.899,54 101.508,10 -
3,3 0,21 0,36 -
Activos totales 1.281.173,82 939.944 54 655.253,73
Valor de mercado del patrimonio 10.000,00 10.000,00 10.000,00
0,6 0,01 0,01 0,01
Valor en libros total deuda 758.644,05 496.747,16 507.697,48
Ventas netas 3.575.029,18 3.534.714,06 1.306.656,50
0,999 2,79 3,76 1,99
Activos totales 1.281.173,82 939.944 54 655.253,73
Z score 3,42 4,89 2,76
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CAPITULO 111

3.1 ANALISIS DE RESULTADOS

3.1.1 Analisis de resultados pequefias empresas

Tabla 23
Analisis de las empresas pequefias (Ventas 100.001 HASTA 500.000)

PUNTAJE Z PEQUENAS EMPRESAS (VENTAS 100.001 HASTA 500.000)

2015 2016 2017
CENTRALIMEN S.A. 2,51 1,88
SAFRARES S.A.
MALLORCAFOODS S.A.

AMARILO RAGAZZI S.A.

ROSENDO GUAMAN CIA. LTDA.

Este primer segmento de andlisis se encuentra en el sector de las Pequefias empresas en un rango

de ventas de: 100.001 hasta 500.000, como podemos observar:

CENTRALIMEN S.A. Empresa que presenta en el afio 2015 un indice Z de 2.51, valor
gue se encuentra, en una Zona de precaucién, para el afio 2016 este coeficiente baja a 1.88
situandose por segunda vez en Zona de Precaucion, finalmente para el afio 2017 el indice
cae a 0.69 situandose en zona de riesgo de liquidez , con altos posibilidades de quiebra.

SAFRARES S.A.- Empresa que presenta en el afio 2015 un indice Z de 7.14, valor que se
encuentra, en una Zona segura, para el afio 2016 este coeficiente baja a 6,53 situdndose por

segunda vez en Zona segura, finalmente para el afio 2017 el indice sube a 7,16
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manteniéndose en zona segura sus niveles de liquidez son éptimos no existe riesgo de
quiebra.

¢ MALLORCAFOODS S.A.- Empresa que presenta en el afio 2015 un indice Z de 3.25,
valor que se encuentra, en una Zona segura, para el afio 2016 este coeficiente sube a 4,19
situandose por segunda vez en Zona segura, finalmente para el afio 2017 el indice sube a
10.44, manteniéndose en zona segura sus niveles de liquidez son 6ptimos, no existe riesgo
de quiebra.

e AMARILO RAGAZZI S.A.- Empresa que presenta en el afio 2015 un indice Z de 4.04,
valor que se encuentra, en una Zona segura, para el afio 2016 este coeficiente baja a 3.71
situandose por segunda vez en Zona segura, finalmente para el afio 2017 el indice sube a
4.2, manteniéndose en zona segura sus niveles de liquidez son 6ptimos, no existe riesgo de
quiebra.

e ROSENDO GUAMAN CIA. LTDA.- Empresa que presenta en el afio 2015 un indice Z
de 4.03, valor que se encuentra, en una Zona segura, para el afio 2016 este coeficiente sube
a 4,22 situdndose por segunda vez en Zona segura, finalmente para el afio 2017 el indice
sube a 4,57 manteniéndose en zona segura sus niveles de liquidez son dptimos, no existe
riesgo de quiebra.

En este grupo de empresas se puede observar que mientras al endeudarse cada vez mas
en busca de liquidez. Posiblemente adquiriendo mas activos, y estos a la vez se vuelven ineficientes
incapaces de generar utilidades o beneficios que permitan a la empresa responder por sus

operaciones. Esto sucede con la empresa CENTRALIMEN S.A.
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Mientras que las demas empresas que se mantienen en la zona segura, estas han procurado
endeudarse en menos cantidad, inclusive venden activos ineficientes pagan deuda y mejoran sus
niveles de ventas volviendo mas eficientes a sus activos, utilizan oros recursos para evitar
endeudarse tales como reinvertir sus utilidades no repartidas, utilizando asi dinero mas barato que
el que se encuentra en el sistema financiero.
Tabla 24

Andlisis de las empresas pequefias (Ventas 500.001 HASTA 1°000.000)
PUNTAJE Z PEQUENAS EMPRESAS (VENTAS 500.001 HASTA 1°000.000)

2015 2016 2017

LAESCONDIDAEVENT CIA. LTDA

CONFITERIA CANDYFANTASY CIA.LTDA

SERVICIOS PARA INDUSTRIA GASTRONOMICA

& ALIMENTICIA SERALIBIFES S.A.

COMPANIA DE SERVICIOS ALIMENTICIOS

"COSERAL" S.A.

CATERINGSERVI S.A.

En este segmento de Pequeiias Empresas donde las ventas van desde 500.001 hasta
1°000.000, se puede observar un comportamiento mejor en el manejo de su liquidez, se pude ver:
e LAESCONDIDAEVENT CIA. LTDA.- Empresa que presenta en el afio 2015 un indice

Z de 16.75, valor que se encuentra, en una Zona segura, para el afio 2016 este coeficiente

sube a 19.48 situandose por segunda vez en Zona segura, finalmente para el afio 2017 el
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indice sube a 60.63 manteniéndose en zona segura sus niveles de liquidez son 6ptimos, no
existe riesgo de quiebra.

CONFITERIA CANDYFANTASY CIA.LTDA.- Empresa que presenta en el afio 2015
un indice Z de 4.69, valor que se encuentra, en una Zona segura, para el afio 2016 este
coeficiente baja a 4.43 situandose por segunda vez en Zona segura, finalmente para el afio
2017 el indice baja a 4.19 manteniéndose en zona segura sus niveles de liquidez son
Optimos, no existe riesgo de quiebra.

SERVICIOS PARA INDUSTRIA GASTRONOMICA & ALIMENTICIA
SERALIBIFES S.A.- Empresa que presenta en el afio 2015 un indice Z de 59.38, valor
que se encuentra, en una Zona segura, para el afio 2016 este coeficiente baja a 5.76
situandose por segunda vez en Zona segura, finalmente para el afio 2017 el indice sube a
5.83 manteniéndose en zona segura sus niveles de liquidez son Optimos, no existe riesgo
de quiebra.

COMPANIA DE SERVICIOS ALIMENTICIOS "COSERAL" S.A.- Empresa que
presenta en el afio 2015 un indice Z de 2.76, valor que se encuentra, en una Zona de
precaucion, para el afio 2016 este coeficiente baja a 2.69 situandose por segunda vez en
zona de precaucion, finalmente para el afio 2017 el indice sube a 6.00 ubicandose en zona
segura en este caso logro alejarse de la zona de precaucion pasando a zona segura debe
mantenerse en observacion.

CATERINGSERVI S.A. - Empresa que presenta en el afio 2015 un indice Z de 9.15, valor
gue se encuentra, en una Zona segura, para el afio 2016 este coeficiente baja a 4.43

situandose por segunda vez en Zona segura , finalmente para el afio 2017 el indice baja a



57
4.13, ubicandose en zona segura sus niveles de liquidez son optimos, no existe riesgo de
quiebra.

En este grupos existe empresas con niveles bajos de endeudamiento, es el caso de
LAESCONDIDAEVENT CIA. LTDA, pero sus activos no son tan eficientes, manteniendo su
operacion sin endeudarse.

En el otro extremo tenemos a la empresa COMPANIA DE SERVICIOS
ALIMENTICIOS "COSERAL" S.A. vende activos para bajar sus niveles de endeudamiento,
quedandose con aquellos que le generan mayor eficiencia mejorando sus ventas.

Finalmente las empresas restantes se endeudaron para la adquisicion de activos, y estos fueron
productivos, permitiendo mejorar sus niveles de liquidez y por ende sus operaciones.

Como es un segmento en crecimiento busca endeudarse en activos productivos, que a la final
rediten en un mejor rendimiento.

3.1.2 Andlisis de las empresas medianas tipo A

Tabla 25
Analisis Puntaje Z Medianas A (VENTAS 1°000.001 HASTA 1°300.000)

PUNTAJE Z ANALISIS MEDIANAS A (VENTAS 1°000.001 HASTA 1°300.000)

2015 2016 2017

ENTREDIENTES CATERING SERVICE S.A

CORADIFALIMENTOS S.A. 2,98

SAN TELMO RESANTELMO CIA. LTDA.

En el segmento de las Medianas Empresas tipo A cuyas ventas van de 1°000.001 hasta

1°300.000, se observa el siguiente comportamiento:
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e ENTREDIENTES CATERING SERVICE S.A.- Empresa que presenta en el afio 2015
un indice Z de 7.66, valor que se encuentra, en una Zona segura, para el afio 2016 este
coeficiente baja a 4.66 situdndose por segunda vez en Zona segura, finalmente para el afio
2017 el indice sube ligeramente a 4.67 manteniéndose en zona segura sus niveles de
liquidez son Optimos, no existe riesgo de quiebra.

e CORADIFALIMENTOS S.A.- Empresa que presenta en el afio 2015 un indice Z de 2.98,
valor que se encuentra en una Zona de precaucion, para el afio 2016 este coeficiente baja a
0.42 situandose en Zona con riesgo de liquidez, finalmente para el afio 2017 el indice sube
ligeramente a 0.58 manteniéndose en zona de riesgo de liquidez,

e SAN TELMO RESANTELMO CIA. LTDA. A.- Empresa que presenta en el afio 2015
un indice Z de 6,5, valor que se encuentra en una Zona segura, para el afio 2016 este
coeficiente baja a 2,88 situandose en Zona de precaucion, finalmente para el afio 2017 el
indice sube a 3.93 pasando a zona segura, muestra un comportamiento irregular debido a
bajas continuas en la liquidez.

Este segmento tiene como un factor comdn la disminucion de su liquidez, lo que hace
necesario, utilizar deuda para mejorar su falta de liquidez, ademas adquieren activos nuevos, pero

el crecimiento en ventas no es el 6ptimo en funcién de la nueva inversion realizada.
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Tabla 26
Anélisis Empresas Medianas de tipo A (VENTAS 1°300.001 HASTA 2°000.000)
PUNTAJE Z MEDIANAS A (VENTAS 1°300.001 HASTA 2°000.000)

2015 2016 2017

ZEFYXAS.A. 2,72 NO HAY INFORMACION

NO HAY INFORMACION

SERVISWING ALIMSERV S.A. 2,21

RESULCONSUL S.A.

Este grupo de empresas cuyas ventas van desde 1°300.001 hasta 2°000.000, la informacion
muestra a este grupo con un indicador Z en zona de riesgo de liquidez, las dos primeras no presentan
informacidn contable para el afio 2017 y solo una de ellas tiene informacidn pero se mantiene en
zona de riesgo de liquidez, con niveles de endeudamiento progresivo y no reporta ventas.

3.1.3 Anadlisis de las empresas medianas tipo B

Tabla 27
Anélisis Empresas Medianas de tipo B

PUNTAJE Z ANALISIS MEDIANAS B

2015 2016 2017

AEROSTARSABCO SERVICIOS

COMPLEMENTARIOS DE ALIMENTACION NO REPORTA

S.A. 1,96 2,89 INFORMACION

LMONDEGOURMET CIA. LTDA. _ 2,76
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Este segmento presenta indices Z cercanos a niveles de riesgo de liquidez estas empresas presentan
comportamientos tales como la empresa Alipefia S.A.vende activos para solventar deuda, pero este
ejercicio financiero no da resultado pues los dos afios de analisis 2016 y 2017 no reporta ventas
netas.

La empresa AEROSTARSABCO SERVICIOS COMPLEMENTARIOS DE
ALIMENTACION S.A. presenta un comportamiento similar vende activos para cubrir deuda,
pero sus activos no son eficientes como resultado no reporta informacion para el 2017.

La Empresa LMONDEGOURMET CIA. LTDA. Reporta vender activos para cubrir la deuda,
los activos con los que opera, van perdiendo eficiencia terminando en el tercer afio en zona de
precaucion.

Al parecer en este segmento por las condiciones macro del pais fueron afectadas sus
operaciones, vendieron activos para pagar pasivos, los activos con que sostuvieron la operacion en
los tres afios de andlisis se volvieron ineficientes, encontrandose en zona de riesgo de liquidez y de

precaucion
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Tabla 28
Analisis Empresas Pareto Pequefias Empresas
PORCENTAJE
CAUSA / FENOMNO /PROBLEMA FRECUENCIA PORCENTAJE ACUMULADO
ACUMULADO
Mantiene utilidades retenidas que permiten proteger la 7 25 00% 7,00 25,00%
liquidez de la empresa
Sus activos son eficientes generan ventas que sostiene , 25 00% 14.00 50,00%
la operacion de la empresa
Venta de activos para mejorar la liquidez y disminuir . 21.43% 20,00 71.43%
deuda
Disminuye deuda a través de la venta de activos 5 17,86% 25,00 89,29%
Problemas de liquidez por endeudamiento para la 5 10.71% 28,00 100,00%
adquisicion de activos
28 100,00%

Total
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PARETO PEQUENAS EMPRESAS
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Figura 8 Pareto Empresas Pequefias
En la Figura
8, se puede observar que el 80% de las pequefias empresas mantienen sus utilidades retenidas, sus activos son eficientes que permiten
seguir operando a la organizacion o vende sus activos para tener mayor liquidez y disminuir un porcentaje de deuda, y asi tener menos
riesgo de liquidez, en cambio el 20% de las pequefias empresas vende sus activos para disminuir la deuda o se endeuda para la adquisicion
de activos haciendo que tenga un mayor costo el dinero pues no lo saben invertir de mejor manera ocasionando que ademas necesiten

un financiamiento externo e incrementando el riesgo de liquidez.



Tabla 29
Anélisis Empresas Pareto medianas empresas

PORCENTAJE
CAUSA / FENOMNO /PROBLEMA FRECUENCIA PORCENTAJE ACUMULADO

ACUMULADO
Incrementan activos con deuda genera perdida
de liquidez 4 23,53% 4 23,53%
Mantiene utilidades retenidas que son utilizadas
para cubrir problemas de liquidez 4 23.53% 8 47.06%
Aumenta deuda para solventar problemas de
liquidez 3 17,65% 11 64,71%
Sus activos generan ventas que sostienen la
operacion cubren los problemas de liquidez 3 17,65% 14 82,35%
Disminuye deuda 3 17,65% 17 100,00%

Total 17 100,00%
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PARETO EMPRESAS MEDIANAS
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Figura 9 Pareto Empresas Medianas

En la Figura 9, se puede observar que el 80% de las medianas empresas incrementa activos con deuda, utilizan sus utilidades
retenidas, aumenta deuda para solventar la liquidez o sus activos generan ventas suficientes que sostienen la operacion de la empresa
ocasionando que genere un mayor riesgo de liquidez pues utilizan de manera inadecuada el efectivo que tiene como resultado la
utilizacion defuentes de financiacion externa a un costo mas alto, en cambio el 20% de las medianas empresas utilizan fuentes de

financiacion a un menor costo logrando tener menos riesgo de liquidez.
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3.3 Estrategias de Mejora
Una vez realizado el andlisis de las Pequefias y Medianas Empresas dedicadas actividades de
alojamiento y de servicio de comidas, codigo CIIU No. 15621.00, se pudo advertir que los riesgos
de liquidez estan dados por el excesivo endeudamiento, por tanto es importante sefialar que la
estrategia Optima para este segmento es bajar los niveles de apalancamiento, evitando el

endeudamiento en el sistema financiero.

NO HAY LIQUIDEZ )I SUSPENCION DE PAGOS

| CAJAQFLUIO

PLAZ0 PLAZO DECAJA

<

TIENEN /] | TIENEN
LIQUIDEZ
INVERSIONES FUENTE DE RECURSOS
UTILIDADES
DAN  \ |
> UTILIDADES
[RENDIMIENTO €0STO | ESTADO DE
< RESULTADOS
——————
PERDIDAS $  QUIEBRA

Figura 10 Esquema de Rossel
Fuente: (Duarte Schlageter& Fernandez Alonso, 2005)

Como se puede observar el esquema de Rossell describe a los activos como inversion y a
los pasivos como fuentes o recursos, cada uno cuenta con un plazo. En sintesis podriamos, concluir
que cuando el plazo de las inversiones es, menor al plazo de las fuentes de financiamiento, se

tendré liquidez, lo contrario llevaria a la empresa a tener problemas de liquidez.
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Del analisis de las empresas realizado lineas anteriores podemos observar que los
problemas se dan en el corto plazo, utilizan dinero més caro y quizas en plazos superiores, es decir
prestamos de largo plazo para cubrir eventualidades de corto plazo, situacion que necesariamente
puede generar problemas de liquidez.Por tal razon para solventar necesidades a corto plazo se
necesitara fuentes de financiamiento a corto plazo, con costos de financiamiento bajos, la
estrategia en este caso seria, negociar mejor los plazos con nuestros proveedores y ademas mejorar
nuestros plazos con los clientes, teniendo asi en una linea de tiempo de mayor liquidez.

Para tal analisis recurriremos a la administracion financiera a corto plazo, la cual tienen
como meta lograr un equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo que contribuya positivamente al
valor de la empresa mediante un adecuado manejo de los activos corrientes (inventarios, cuentas
por cobrar, efectivo y valores negociables) y pasivos corrientes (cuentas por pagar, deudas
acumuladas y documentos por pagar). (Gitman, 2010).

Los activos corrientes representan la parte de la inversion que circula de una forma a otra
en la operacion ordinaria del negocio. Esta idea abarca la transicion continua del efectivo a los
inventarios a cuentas por cobrar y de nuevo al efectivo

Los pasivos corrientes representan el financiamiento a corto plazo de la empresa porque
incluyen todas las deudas de la empresa que se vencen en un afio 0 menos. Estas deudas incluyen
generalmente los montos que se deben a proveedores cuantas por pagar, documentos por pagar
entre otros. (Gitman, 2010).

Es importante que se de en forma efectiva el ciclo de conversion del efectivo, pues mientras
mas rapido un activo corriente se vuelve dinero las necesidades de financiamiento disminuyen por

tanto el riesgo de liquidez también.
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Segun (Gitman, 2010). identifica cuatro estrategias que permitiran optimizar el ciclo de conversion

del efectivo:
1) Rotar inventario tan rapido como sea posible sin desabastos que ocasionen perdida
2) Cobrar las cuentas por cobrar tan rapido como sea posible sin perder ventas debido técnicas
de cobranzas agresivas
3) Administrar el tiempo correo procedimiento y compensacion para reducirlos al cobrar a los
clientes y aumentar al pagar los proveedores.
4) Pagar las cuentas por pagar lo méas lento posible sin perjudicar la calificacion de crédito de

la empresa.

Este estudio utilizara la tercera estrategia que permitird mejorar los tiempos de cobro y extender

los de pago para tener liquidez en el corto plazo sin aumentar los costos financieros de la empresa

0 en su defecto realizar créditos de largo plazo solo cuando la demanda lo amerite.

A continuacién se realizara un analisis comparativo entre dos empresas con un Z que se encuentra

en zona segura, con otra que su Z este en zona de riego de liquidez.

Para este analisis se utilizara los siguientes ratios financieros:

PERIODO PROMEDIO DE _ CUENTAS POR COBRAR
COBRO (PPC) VENTAS DIARIAS PROMEDIO
PERIODO PROMEDIO DE _ CUENTAS POR PAGAR
PAGO (PPP) COMPRAS DIARIAS PROMEDIO

Las empresas escogidas son:

CENTRALIMEN S.A.

SAFRARES S.A.
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Se procede al analisis de los afios 2015 — 2016 -2017

Tabla 30
Safrares S.A.2015 - 2016 — 2017
SAFRARES S.A.
ANO 2015 2016 2017
Cuentas por cobrar anual 9.119,67 5.319,15 6.726,04
Ventas anuales 475.319,41 355.210,98 380.718,07
365 365 365 365
Cuentas por cobrar 9.119,67 5.319,15 6.726,04
Ventas diarias promedio 1.302,24 973,18 1.043,06
Periodo promedio de cobro 7,00 5,47 6,45
ANO 2015 2016 2017
Cuentas por pagar anuales 29.615,97 18.983,04  15.219,06
Compras anuales 200.418,45 165.416,91 156.233,29
365 365 365 365
Cuentas por pagar 29.615,97 18.983,04  15.219,06
Compras diarias promedio 549,09 453,20 428,04
Periodo promedio de pago 53,94 41,89 35,56

La empresa SAFRARES S.A. se puede observar que existe un proceso de cobro éptimo, la
negociacion con los Proveedores le genera ventajas.

Linea de Liquidez
6,30 Dias 43,79 Dias

Periodo de cobro Periodo de pago

Para el afio 2015 la linea de liquidez tiene a su favor 49,94 dias, por tanto esta empresa usa dinero

mas barato apalancandose en sus proveedores.
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En promedio en los tres afios su periodo de cobro es de 6.3 dias, mientras que en promedio

en los tres afios su periodo de pago es de 43,8 dias, su linea de liquidez o de financiamiento es en

promedio de 37,5 dias.

La empresa CENTRALIMEN S.A.presenta el siguiente analisis:

Tabla 31
Centralimen S.A. 2015 - 2016 — 2017

CENTRALIMEN S.A.

Afo 2015 2016 2017
Cuentas por cobrar anual 178.868,06  124.497,54 1.273,58
Ventas anuales 629.256,64 474.869,63  476.495,73
365 365 365 365
Cuentas por cobrar 178.868,06  124.497,54 1.273,58
Ventas diarias promedio 1.723,99 1.301,01 1.305,47
Periodo promedio de cobro 103,75 95,69 0,98
Afo 2015 2016 2017
Cuentas por pagar anuales 42.565,49 72.747,18 73.590,25
Compras anuales 456.034,52  371.257,21 0,00
365 365 365 365
Cuentas por pagar 42.565,49 72.747,18 73.590,25
Compras diarias promedio 1.249,41 1.017,14 350.738,85
Periodo promedio de pago 34,07 71,52 0,21

En este caso la empresa presenta serios deterioros en su liquidez, acompariados de periodos

de cobros muy extensos en el tiempo, su promedio de cobro en los tres afios es de 66,80 dias, el

ultimo afos presenta una baja considerable del periodo de cobro pero sus problemas de liquidez
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persisten, en cambio su promedio de pago en los tres afios es de 35, 26. La diferencia en la linea
de iliquidez es de — 31.54 dias

El ultimo afios es bajo su periodo de pago, posiblemente en este afios por su falta de liquidez
incremento el crédito directo de los proveedores, teniendo que endeudarse en el sistema financiero
a un dinero mas costos.

Linea de lliquidez (-31,54)

35,26 Dias 66.80 Dias

Promedio de pago Promedio de cobro

Se puede entonces establecer que la estrategia para estos segmentos de empresas dedicadas
a actividades de alojamiento y de servicio de comidas, codigo CIIU No. 15621.00, es apalancarse
con recursos de corto plazo formalizar a través de una politica empresarial, los plazos de crédito a
clientes y los plazos de pago a proveedores, cada empresa deberé en funcion de su mercado y de

sus activos corrientes determinar estos periodos de cobros y de pagos.
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CAPITULO IV

CONCLUSIONES

1. La mayoria de las Pymes dedicadas al servicio de comidas por encargo no realizan un
adecuado proceso financiero, debido a la falta de conocimiento administrativo de los
propietarios, lo que ocasiona que no se tomen las decisiones correctas en cuanto a su
liquidez, pues sus pasivos se incrementaron y su cartera de cuentas por cobrar aumenta.

2. Las Pequefias empresas mantuvieron Optimos niveles de liquidez, realizando
operaciones financieras de bajo costo, tales como utilizar sus propios recursos, las
utilidades retenidas sirvieron para financiarse los afios siguientes, vendieron activos y
redujeron deuda a través de esta venta, sin exponer su liquidez.

3. Las medianas empresas en cambio a mas de utilizar sus propios recursos y vender
activos, no redujeron deuda, incrementaron su nivel de apalancamiento, sus activos
fueron poco efectivos, de tal forma que sus retornos no pudieron sostener su nivel de

endeudamiento ocasionando un mayor riesgo de liquidez.
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RECOMENDACIONES

Para las Pymes de este segmento empresarial, es recomendable la implementacién de un
sistema basado en modelo de solidez Z score de Altman, debido a que brindara un analisis
mas objetivo de las situacion econdmica de la empresa, permitiendo estar atentos a las
alertas necesarias ante posibles problemas de liquidez, toma de decisiones a tiempo y

mejora de su estructura de capital.

Es recomendable para futuras inversiones, que incurran las Pymes que se encuentran
inmersas en este segmento econdémico, realizar un analisis previo de su salud financiera a
través de la recoleccion de informacion real, veraz y confiable, para prevenir el riesgo de
liquidez que lleven a la empresa a niveles de endeudamiento superiores a su capacidad de
pago, promoviendo asi un crecimiento sostenido en el tiempo, asegurando su permanencia

en el mercado.

De los resultados analizados en este estudio se recomienda para este segmento empresarial
tanto para las Pequefias y Medianas Empresas, buscar financiamiento de menor costo y
de corto plazo, de tal forma que se evite riesgo de liquidez, una forma de hacerlo es
negociando bien lineas de crédito con sus proveedores buscando un mayor plazo de pago.
Por otro lado a través de una politica empresarial interna en la cual se establezcan formas

de financiamiento para nuestros clientes que no perjudiquen la liquidez de la empresa.
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