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Resumen

Las empresas a lo largo del tiempo han desempafiado un rol importante en la sociedad,
puesto que desarrollan una actividad econémica y mueven la economia, siendo
generadores de innovacion, desarrollo y empleo, muchos negocios inicialmente nacen
de una idea desarrollada y fomentada que a lo largo del tiempo va creciendo, lo ideal de
los negocios es que sean sustentables y se puedan mantener en el tiempo pero siempre
hay factores influyentes para las empresas y la sostenibilidad econémica, el trabajo esta
desarrollado con el objetivo de estudiar dos modelos y su aplicabilidad en la prediccion
de la quiebra empresarial, tomando en cuenta un periodo de estudio de 5 afios y las
cuentas de las empresas, ademas de establecer una comparacion entre los modelos y
los resultados, la idea es presentar un predictor eficaz para la quiebra empresarial sin
tomar en cuenta las actividades y sectores a los que pertenecen las empresas, al
realizar el andlisis se verifico que el modelo Altman Z-Score es el mas efectivo predictor
para la quiebra empresarial y que demuestra un decrecimiento progresivo a la quiebra
en todos los sectores, arrojando un resultado de casi el 91% de empresas en situacion
de quiebra y al aplicar el modelo lineal mixto arroja el mismo resultado verificando la
aplicabilidad del modelo en las empresas ecuatorianas resultando un predictor eficaz a

tomar en cuenta para estudios posteriores.

PALABRAS CLAVE:
e QUIEBRA
e ALTMAN Z-SCORE
e MODELO LINEAL MIXTO

e ECUACIONES DE ESTIMACION GENERALIZADAS
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Abstract
Over time, companies have played an important role in society, since they develop an
economic activity and move the economy, being generators of innovation, development
and employment, any businesses are initially born from an idea developed and promoted
that throughout The time is growing, the ideal of businesses is that they are sustainable
and can be maintained over time but there are always influential factors for companies
and economic sustainability, the work is developed with the objective of studying two
models and their applicability in the prediction of business bankruptcy, taking into
account a study period of 5 years and the accounts of the companies, in addition to
establishing a comparison between the models and the results, the idea is to present an
effective predictor for business bankruptcy without taking into account the activities and
sectors to which the companies belong, when conducting the analysis it was verified that
the Altman Z-Score model is the most effective predictor for business bankruptcy and
that shows a progressive decrease to bankruptcy in all sectors, yielding a result of
almost 91% of companies in bankruptcy and applying the mixed linear model yields the
same result verifying the applicability of the model in Ecuadorian companies resulting in

an effective predictor to be taken into account for further studies.

KEYWORDS:

BANKRUPTCY

ALTMAN Z-SCORE

MIXED LINEAR MODEL

GENERALIZED ESTIMATION EQUATIONS
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Introduccioén

Las microempresas, pequefas y medianas empresas (Ml PYMES) forman un rol
importante en la economia ecuatoriana, ya que aportan produccion, ingresos y empleo,
en ciertos sectores son grupos importantes de utilidad e ingreso por ventas, ademas de
empleo y numero de empresas, Ecuador se considera uno de los paises con mas micro
emprendimientos a nivel mundial, por lo que el gobierno ha buscado mecanismos para

estimular el crecimiento y desarrollo. (SUPERCIAS, 2017)

Alrededor del 80% de Empresas que se han constituido en Ecuador pertenecen
al grupo pequefias y medianas empresas (Pymes) y esto se refleja en la mayoria de
paises del mundo, el problema de estas empresas es que presentan deficiencias en lo
correspondiente a la gestién interna y dificultades para enfrentar competencias, lo que
trae como consecuencia que no logren madurar y que no alcancen un desarrollo

econdmico eficaz. (Solis & Robalino, 2019)

Ante la problematica existente en el Ecuador ante la corta duracién de empresas
micro pequefia y mediana, de acuerdo a datos del INEC para el afio 2016 en Ecuador
habia 84.236 empresas, y de ese numero de empresas 802.696 estan en la categoria de
microempresa, 63.814 dentro de la categoria de pequefia y 13.693 en la categoria de
mediana. Los problemas que mas se han presentado estan en los niveles de flujo de caja

y la forma de planificacion de estrategias.

De acuerdo a datos de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
(2019) de un total de 170000 empresas constituidas y registradas, el 59% 100000 estan
en proceso de disolucion, dan motivos que indican disolucion, estan en proceso de cierre

y no presentan informes financieros o la Superintendencia les declar6 inactivas.



16

Se conoce que las empresas enfrentan varios problemas y barreras que permiten
desarrollarse y crecer, muchas de las empresas no logran acceder al financiamiento,

existiendo variables internas o externas que les afectan de forma cuantitativa y cualitativa.

En el presente trabajo se busca determinar las variables que han influido en la
quiebra de empresas, teniendo como base de la investigacién una muestra de empresas
entre micro, pequefas y medianas que han entrado en quiebra o proceso de liquidaciéon

en la base de datos de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

Una vez determinadas las variables se realizara una validacion de las
metodologias de prediccion de quiebra comparandolas para establecer la factibilidad de
aplicacion de uno o varios modelos en las empresas Ecuatorianas en su medio,
evaluando a la vez por grupos de actividad, lo que generara una informacién factible en

cuanto a la prediccion de quiebra empresarial.

Como hipotesis se plantea probar que los modelos Altman Z-Score con modelo
lineal mixto y el de ecuaciones de estimacion generalizadas se pueden usar para
empresas ecuatorianas y que las variables mas influyentes forman parte del entorno de
las mismas empresas y no el macroecondémico o que solo sea factible el uso de uno de

los modelos.

Tema de investigacion
Determinacién de variables influyentes en el fracaso empresarial de actividades
econdmicas de las empresas en ecuador, evaluaciéon del modelo Altman Z-Score con

modelo lineal mixto y del modelo de ecuaciones de estimacion generalizadas.
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Planteamiento del problema

Los ultimos datos disponibles en el Instituto Nacional de estadistica y censos
(INEC) de 2017 indican que en Ecuador hay 84.236 empresas, de las cuales 802.696 son
microempresas, 63.814 estan en la categoria de pequefia empresa y 13.693 estan dentro

de la categoria de mediana empresa.

En la actualidad los problemas quemas se han presentado tienen una relacion con
la forma en que se planifica las estrategias, las formas y fuentes de financiacion y los
resultados de los flujos de caja.
Las Mipymes o pequefias y medianas empresas que actualmente hay en Ecuador
solamente tienen recursos que apenas cubren los gastos para poder mantenerse, lo que
significa que no se refleja un crecimiento ni insolvencia dadas las condiciones que
presenta actualmente la economia que como se ha ido viendo ha afectado a varios
sectores, uno de sus principales problemas, que puede ocasionar la quiebra de

empresas, es que no exista liquidez para poder cubrir los gastos.

Se han hecho investigaciones posteriores acerca de las determinantes de fracaso
empresarial, tanto para el Ecuador como para otros paises, es necesario determinar los
factores y aplicar un modelo para la prediccion de fracaso empresarial que sean
aplicables a las empresas Ecuatorianas y su entorno, se han hecho estudios previos con
la utilizacion de variables microecondémicas de forma empirica, en este trabajo se busca
comparar la aplicabilidad de los modelos Altman Z-Score con modelo lineal mixto puesto
gue utiliza datos microeconémicos con indicadores financieros relacionandolos para el
analisis y por otro lado el modelo de ecuaciones de estimacion generalizada que incluye
datos microecondmicos y macroecondémicos relacionandolos con analisis estadistico de

correlacion y buscar cuél de los modelos se adapta con mas precision a la realidad de las
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empresas ecuatorianas, buscando el uso para la prediccion de quiebras y prevencion de

las mismas.
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Objetivos
Objetivo General

Evaluar la aplicabilidad del modelo Altman Z-Score con modelo lineal mixto y del
modelo de ecuaciones de estimacion generalizadas en la prediccién de fracaso de las

empresas ecuatorianas durante el periodo 2012-2018, determinando las variables

influyentes.

Objetivos especificos

e Identificar la metodologia de los modelos de prediccion de quiebra
empresarial y sus componentes.

e Realizar un analisis y tratamiento de la informacién para la identificacion de
las variables dependientes e independientes a utilizar para la aplicabilidad de
los modelos.

e Evaluar los modelos y verificar su aplicabilidad para las empresas
ecuatorianas, en su capacidad de prediccion de fracaso de empresas

ecuatorianas, determinando las variables influyentes.
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Justificacion

Las empresas son de vital importancia en la economia son un motor para la
misma, generando produccion, empleo, ingresos, pero se enfrentan a varios problemas,
en Ecuador existe una gran probleméatica puesto que la mayoria de empresas que se
constituyen en el pais son familiares y a raiz de esto se derivan empresas con una

estructura no muy bien definida con deficiente planificacion.

De acuerdo a (CEPAL, 1993) se identificd que hay una tasa de mortalidad de las
empresas entre el 50% y 70% dentro de los tres afios de que han sido creadas, el
desarrollo y sostenibilidad de las empresas se han convertido en una de las principales
preocupaciones de la sociedad tanto a un nivel individual como a un nivel colectivo por la

necesidad de la existencia de las empresas que son motor de la economia.

Por lo que se ve la necesidad del estudio de modelos que se ajusten a la medicién
del fracaso empresarial, a lo largo de los afios se ha conocido el desarrollo de mdltiples
modelos que han tomado en consideracion especialmente el aspecto interno contable de
la empresa, desde modelos propuestos por Altman se han buscado mejores alternativas

o innovacion de herramientas para potenciar la efectividad de modelos existentes.

Los modelos propuestos toman en consideracién variables contables y variables
externas a las empresas, tomando en consideracion para la muestra empresas
ecuatorianas y analizando las variables que puedan ser factibles a tomar en
consideracion comprobando la factibilidad de los modelos y usando la comparacion de
los mismos buscando el que mejor se ajuste a la realidad econ6mica del pais y las

empresas.
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Hipotesis
Hipotesis nula
Los modelos de quiebra empresarial no muestran conclusiones concretas por lo

gue no son aplicables para las empresas ecuatorianas.

Hipotesis alternativa
Ambos modelos se adaptan a la realidad econémica del Ecuador por lo que ambos

resultan buenos predictores de quiebra empresarial.
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Capitulo |
1.1. Marco tedérico
1.1.1. Modelos de prediccion de quiebra empresarial
Hay varios estudios y teorias que se han hecho a raiz de la quiebra empresarial,
para medir la salud financiera de una empresa desde el entorno interno lo que mas se
ha conocido son los indices y ratios financieros, ademas de flujos de caja y otros
métodos, por lo general se ha mencionado que los problemas que desencadenan la

quiebra son de liquidez o una mala administracion.

La quiebra empresarial desde la perspectiva financiera-contable se llega a
determinar a través de la informacion de la misma empresa que es de conocimiento de
la gerencia y jefaturas y que no se puede filtrar a terceros o personal no autorizado,
desde la perspectiva juridica es la imposibilidad que tiene una empresa para seguir en
el mercado por problemas financieros que no permitan solventar obligaciones o por

incurrir en causales que determine la ley para declararse como tal. (Arroyo, 2014)

No se puede calcular el momento exacto en que una empresa puede llegar a
guebrar, pero se han disefiado modelos que pueden ayudar con la prediccion
aproximada de quiebra de una empresa a través del andlisis de variables y disefio de
modelos que permitan buscar alternativas para los negocios que incurren en riesgo de
guiebra para tener alternativas para mitigarlo o detectar los factores influyentes para la

quiebra inminente.

Una de las técnicas para el analisis de la quiebra empresarial es usando
métodos estadisticos y matematicos a través del analisis multivariante estudiando las
variables y analizando los datos, con conjuntos de datos clasificados en grupos, en caso

de tener variables agrupadas por grupos semejantes se aplica el andlisis multivariante
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gue usa el andlisis de varias variables para un mismo modelo combinandolo de forma
lineal a variables independientes que mejor discrimine a los grupos y una vez

encontrada la funcién se podra aplicar para otros casos de estudio.

Otra de la forma de realizar el andlisis es a través de los ratios financieros que
toman como base la informacién contable de la empresa, que es el registro de las
transacciones que realiza la empresa generando estados financieros, los modelos que
se estudia usando el andlisis discriminante multiple usa como base la informacion
financiera y lo toma como variables independientes, agrupados entre empresas de

similares caracteristicas como del mismo sector productivo. (Aldazdbal & Napéan, 2014)

Otro método es el andlisis discriminante multiple que utiliza Altman para su
férmula de prediccidén de quiebra empresarial clasificando grupos de empresas en dos
grupos solventes e insolventes iniciando con empresas del sector manufacturero para
posteriormente adaptar para empresas gue no cotizan en bolsa y que sean de otros
sectores, se determinan coeficientes que discriminen mejor a los grupos y se usa para

construir una ecuacion lineal que se usa como predictor.

A continuacion se muestra un resumen desarrollado por (Contreras J. , 2016) de

los modelos desarrollados para la prediccién de la quiebra empresarial:
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Resumen de evolucién de desarrollo de modelos predictores de quiebra empresarial

TECNICA UTILIZADA

FECHA

AUTOR

Andlisis a través de ratios
financieros

Estudios basados en informacion
contable con la aplicacion de
modelos de una sola variable

Estudios basados en informacion
contable con la aplicacién de
modelos de variables multiples

Estudios basados en flujos de caja
con la aplicacion de modelos de
variables multiples

Afio 1932
Inicios de 1935
Mediados de 1942
Inicios de 1966

Entre los afios 1966 hasta 1968

Mediados de 1968 y 1977
Entre los afios 1972- 1977
Inicios de 1972
Finales de 1974
Mediados 1980
1983
1985
1986

Entre los afios 1980 hasta 1988

Mediados de 1980

Finales de 1980

Entre los afios 1984 hasta 1985

Afio 1986

Mediados de 1987

Finales de 1990

Fitzpatrick P.

Winakor juntoa Smith

Mervin C.

Horrigan J.

William B.

Altman
Deakin E.
Edmister R.
Blum M.
Ohlson J.
Rose
Taffler R.
Zavgren C.

Dambolena I.junto con
Khory

Largay juntocon
Stickney

Casey C.

Casey y Bartczack
Kurokawa y
Takahashi

Ghalon yVigelan

Azis y Lawson

Entre los afios 1973 hasta 1975

Pinches yMingo



Estudios basados en analisis de
tipo factorial con aplicacion de
modelos de variables multiples

Estudios basados en datos de tipo
longitudinal con la aplicacién de
modelos de variables multiples

Estudios de redes de enlaces
neuronales

Escala multidimensional a través
de la aplicacién de variables
multiples

Analisis envolvente de datos

Afio 1982

Mediados del afio 1985

Inicios de 1987

Finales de 1980

Mediados de 1984

Finales de 1993

Mediados del afio 1997

Afio 2001

Mediados del 2002

Inicios de 2001

Finales del afio 2004
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Cheny
Shimerda

Caseyy
Bartczack

Gambola, H.,
Kents

Olshon

Zmijewski

Giancarlo y
Varetto

Barniv, Agarwal,
juntocon Leach

Atiya, Amir

Swicegood,
junto con Clark

Molinero, con
Serrano

Cielen; P.,
junto  con
Vanhoof

Nota: Datos tomados del estudio desarrollado por 1 Contreras, J., 2016
Se demuestran en resumen un historial de los estudios aplicados al caso y su
desarrollo en el tiempo con sus respectivos autores.

1.1.2. Andlisis discriminante maltiple

Es una técnica estadistica que se ha utilizado en varias disciplinas siendo

conocida aproximadamente desde el afio 1930, principalmente se usaba en ciencias del

comportamiento y ha ido popularizandose en el mundo empresarial, Altman fue uno de

los que lo ha investigado con profundidad aplicandolo a las areas financieras. (Altman,

2000)
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Se aplica tomando una observacion para clasificarla ya sea en una o algunos
tipos de agrupaciones y todas deben depender de caracteristicas que posea cada
observacioén y de esta forma se las va clasificando, se hacen predicciones en problemas
en los que la variable dependiente en forma general se presenta en forma cualitativa
segun sus caracteristicas como en este caso se aplicaria es en quiebra o en no quiebra

y a su vez clasificado por su actividad econdmica. (Altman, 2000)

Se establecen clasificaciones grupales, pueden formarse dos o mas grupos y se
recopilan datos para los grupos, se busca derivar una combinacion linear de las
caracteristicas que comparten que mejor discrimina entre los grupos buscan
caracteristicas que se puedan cuantificar y se comparta entre los grupos, se determina
coeficientes discriminantes y cuando estos se aplican en las proporciones reales se
tiene la base para clasificar en las agrupaciones mutuamente excluyentes. (Altman,

2000)

Altman ha utilizado este analisis discriminante a través del modelo Altman Z-
Score identificando la relacion entre 22 indicadores financieros con el andlisis de 33
empresas industriales en bancarrota en un periodo de 19 afios, asignando una empresa
saludable a todas las empresas en quiebra del mismo tamafio y periodo de tiempo, el
analisis prob¢ la factibilidad del modelo para dos afios, este modelo ha sido muy usado
e investigado en el &mbito financiero para la prediccion de quiebras. (Stokking &

Zambruno, 2012)

La funcién discriminante que se usa es de la manera Z= (V1)(X1) + (V2)(X2) +
..... + (Vn)(Xn), cambiando valores de cada variable individual a un Unico puntaje
significativo o discriminante o valor de indice Z que se usa posteriormente para dar una
clasificacion de la variable objeto tomando en cuenta los coeficientes del tipo

discriminante y las variables de tipo independiente, con el analisis discriminante multiple
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se calcula el coeficiente discriminante (Vi) a la vez que las variables del tipo

independiente signado con (Xi) estan dadas a valor actual. (Altman, 2000)

Para la seleccion de las muestras se selecciond grupos de empresas de la
industria manufacturera que se declararon en quiebra en un periodo de tiempo de 20
afios y hubo la evidencia del problema de diferencia de tamafos entre industrias, en un
segundo grupo hubo un emparejamiento de empresas manufactureras estratificadas por
industria y tamafio siendo empresas no quebradas y con un rango de afios similar a la
primera muestra de empresas en quiebra teniendo en cuenta estados financieros de los
Ultimos siete meses, en el modelo es factible incluir empresas grandes y pequefias
puesto que se usan razones financieras que desinflan las estadisticas por tamafio.

(Altman, 2000)

1.1.3. Altman Z-Score

Como se ha mencionado Altman utilizd la técnica del analisis discriminante
multiple para su formula de prediccion de quiebra empresarial, escogié los dos grupos
iniciales con las respectivas empresas, tomd como significativos indicadores de
problemas corporativos se escogid 22 variables para su respectiva evaluacion, las
variables se clasifican en cinco categorias de razén estandar como liquidez, rentabilidad,

apalancamiento, solvencia y actividad. (Altman, 2000)

Para tener el perfil final de las variables se observa los procedimientos
observaciéon del significado estadistico de varias funciones significativas, se incluye
determinando las contribuciones relativas de las variables independientes, se evaltan las
inter correlaciones entre las variables relevantes, se observa la precision para predecir
varios perfiles y se aplica a juicio del analista. El modelo no tiene un término constante de
interseccion en Y, por el software que ha utilizado el autor por lo que el puntaje de corte

entre los grupos es no cero, los programas de software como SAS o SPSS, teniendo un
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término constante que estandariza la puntuacion de corte en cero si los tamafios son

iguales para los dos grupos de la muestra. (Altman, 2000)

La funcion discriminante es:
Z = (X1) 0,012 + (X2) 0,014 + (X3) 0,033 + (X4) 0,006 + (Xs) 0,999
Las variables son:
X1 = (Valor de capital de trabajo) / (Valor total del activo)
X2 = (Total ganancias retenidas) / (Valor total del activo)
X3 = (Valor de ganancias antes de impuestos) / (Valor total del activo)
X4 = (Valor de patrimonio en el mercado) / (Valor contable de la deuda total)
Xs = (Valor de ventas netas) / (Valor total del activo)

Z = Valor del indice general

Los puntos de corte o limites para prediccion de quiebras para este modelo son:

Zona de quiebra Z2<1.81
Zona de ignorancia o area gris 181<Z2<299
Zona segura Z>2.99

El modelo Z de Altman se disefié para aplicar a empresas manufactureras de
capital abierto (Hernandez, 2014) que cotizan en bolsa, dentro de estas empresas al
aplicar este modelo se interpreta que si se obtiene un puntaje menor a 1.81 la empresa
estd en zona de quiebra, es decir hay una quiebra inminente, cuando el puntaje Z esta

entre 1.81 y 2.99 se encuentra en una zona gris, es decir hay una alta probabilidad de
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gue quiebre en los proximos dos afios y si el puntaje Z es mayor a 2.99 se encuentra en

una zona segura y no hay razon para preocuparse por riesgo de quiebra.

X1, Capital de trabajo / Valor total del activo

Esta relacion se usa con frecuencia en analisis financieros, este ratio arroja el
resultado de los activos corrientes que son los mas liquidos de la empresa y lo relaciona
con el nivel de capitalizacion o recuperacion de capital, el ratio de medida de capital de
trabajo es un ratios de liquidez muy eficaz para andlisis y se obtiene de la resta y
diferencia entre los activos mas liquidos o corrientes y los pasivos liquidos o corrientes,
se considera la liquidez y las caracteristicas de tamafio, una empresa que tiene pérdidas
derivadas de la operacién tendra disminucién de los activos corrientes en relacion con los

activos totales, por lo que se consideré mas factible este tipo de ratio. (Altman, 2000)

X2, Ganancias retenidas / Valor total del activo

El indicador de ganancias retenidas reflejan el total de los ingresos o ganancias
gue se han reinvertido y también las pérdidas que ha obtenido una compafia durante el
periodo de gestidn, el ratio también se conoce con el nombre de excedente neto ganado,
las ganancias retenidas se van acumulando a lo largo de la vida de las empresas por lo
gue una mayor proporcion en comparacion a otras puede indicar mayor antigliedad de la
empresa, en caso contrario una menor proporcién puede significar qgue es una empresa
mas joven que es mas discriminada teniendo mayor posibilidad de calificar como en
quiebra, se mide el apalancamiento de la empresa mediante reinversion de ganancias.
(Altman, 2000) Mientras mas joven y pequefia sea la empresa hay una mayor
probabilidad de fracaso puesto que las empresas con mas afios tienen un mayor
conocimiento y acceso a la informacion y recursos ademas que tienen mayor legitimidad

y generan una mayor confianza dentro del mercado. (L6pez, 2013)
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X3, Ganancias antes de intereses e impuestos / Valor total del activo

Con este ratio se mide la productividad de los activos de la empresa
independientemente de endeudamiento o apalancamiento, la existencia de una empresa
esta en el poder de ganancia de activos, como se conoce la pérdida se mide a medida
gue los pasivos exceden a la valoracion de los activos en su poder de ganancia, se mide
la rentabilidad y entre varios indicadores de este tipo indica mayor fiabilidad. (Altman,

2000)

X4, Valor en mercado del patrimonio / Valor contable de la deuda total

El valor de mercado de patrimonio es el valor de mercado de todas las acciones
gue tiene la empresa ya sean comunes o preferentes y el pasivo total es la suma de los
pasivos a corto plazo y pasivos a largo plazo, se muestra cuanto disminuye el valor de
los activos medido por el valor de mercado de patrimonio mas la deuda, cuando los
pasivos exceden a los activos la empresa se declara insolvente, el autor plantea un
ejemplo de si una empresa presenta un valor de mercado de patrimonio de 1.000,00 y
una deuda de 500,00 habria una caida de dos tercios en el activo antes de que ocurra la

quiebra. (Altman, 2000)

Se tiene una dimensién del valor de mercado que no se ha considerado, es una
version modificada de una de las variables utilizadas por Fisher donde indica la
estimacion de las posibles determinantes de la existencia de la diferencia de tasas, siendo
el premio por riesgo de bonos diferencia entre la tasa de mercado y la tasa pura de interés
analizando entre otros el ratio capital/deuda (Alvarez, 2005). Otros de los ratios que ha
sido efectivo en la prediccién de quiebra empresarial es patrimonio neto/deuda total que

son valores de libros posteriormente se sustituird4 el valor contable del patrimonio neto
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para el valor de mercado para derivar la funcion discriminante aplicada a empresas

privadas (Z1) y para no fabricantes (Z22). (Altman, 2000)

Xs, Ventas netas / Valor total del activo

Es un ratio financiero que ilustra generacion de ventas con la capacidad de los
activos de la empresa, se mide la capacidad para lidiar con condiciones competitivas, es
menos significativa en forma individual en base de la prueba de significacion estadistica
de una variable pero tiene una buena relacién con otras variables del modelo, ocupa un
segundo lugar en el aporte para la capacidad de discriminacion del modelo, se denota
una gran variacion en el indice de rotacion de los activos de las industrias, se propone de

forma posterior un modelo (Z2) sin esta variable.

En este punto el autor hace una aclaracion acerca del uso de la férmula, debido
al modelo original en formato de la computadora, las variables X;a la X4se deben calcular
como absolutas valores porcentuales, por ejemplo una empresa cuyo capital de trabajo
neto para activos totales de la variable X es 10% debe incluirse como 10.0% y no 0.10,
y para el caso de la variable Xsse debe expresar diferente una relacién (ventas/activos

totales) del 200% se debe incluir como 2.0. (Altman, 2000)

En varias investigaciones se ha ido observando una forma mas conveniente de

planteamiento del modelo, siendo asi:

Z=12X1+1,4X,+3,3X3+0,6 Xs+1,0Xs
Con el uso de la férmula de esta forma se pone el porcentaje escrito mas
comunmente como 0.10 para 10% para las primeras cuatro variables y se redondea el
ultimo coeficiente para que sea 1.0 de 0.99, estando la misma en nimeros de veces.

(Altman, 2000)



32

Se realiz6 una prueba para determinar el poder discriminante del modelo el valor
F, siendo la razén de las sumas de cuadrados entre grupos a las sumas de cuadrados
dentro de los grupos, cuando la relacion se maximiza tiene el efecto de separar las medias
(centroides) de los grupos y reduciendo la dispersién de puntos individuales sobre su
grupo respectivo, esta prueba es valida es llamada prueba F y sigue el objetivo del andlisis
discriminante multiple que es identificar y utilizar variables que mejor discriminen entre

grupos y que son mas similares entre grupos. (Altman, 2000)

1.1.4. Altman Z'-Score

Altman hizo una reestimacion del modelo original para calcular las puntuaciones,
sustituyo el valor de mercado del patrimonio por el valor en libros en X, por lo que hay
nuevos parametros para la variable y cambian los criterios de clasificacion y las

puntuaciones de corte (Altman, 2000), la ecuacion se obtiene asi:

Z' = (X1) 0,717+ (X2) 0,847 + (X3) 3,107 + (X4) 0,420 + (Xs) 0,998
Donde los coeficientes significan:
X1 = (Valor de capital de trabajo) / (Valor total del activo)
X2 = (Total de utilidades retenidas) / (Valor total del activo)
X3= (Total de utilidades antes de impuestos) / (Valor total del activo)
X4 = (Total valor contable del patrimonio) / (Valor en libros del total de deuda)
Xs = (Valor de ventas netas) / (Valor total del activo)

Z' =Valor del indice general

Los puntos de corte o limites para prediccion de quiebras para este modelo son:

Zona de quiebra Z2'<1,23
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Zona de ignorancia o area gris 1.23<272'<2,90
Zona segura Z'>290

El puntaje Z' se ha desarrollado para empresas manufactureras de capital cerrado
(Hernandez, 2014), es decir que no cotiza en bolsa, se evidencia que los puntajes de
corte difieren con el modelo inicial al cambiar los coeficientes de las variables y la regla
de la variable X4 que como se menciond cambia el valor de mercado del patrimonio por
el valor contable, cuando el puntaje Z' da un valor menor a 1.23 se encuentra en zona de
quiebra por lo que la empresa estaria en situacion de quiebra inminente, si el puntaje esta
entre 1.23 y 2.90 se encuentra en una zona de ignorancia o area gris que indica que la
empresa tiene una alta probabilidad de quiebra en los préximos dos afos, si el puntaje
es mayor que 2.90 la empresa se encuentra en una zona segura y la empresa no esta en

riesgo de quiebra.

1.1.5. Altman Z"-Score

Altman probd una segunda modificacién al modelo analizando las caracteristicas
del modelo sin la variable Xs = Ventas/Activos totales para minimizar el efecto de que
haya una variable sensible a la industria como es el activo y se incluye la rotacion, se ha
desarrollado la modificacion con el objetivo de evaluar la salud financiera de empresas
no estado unidenses, empresas en mercados emergentes, en este caso también se utiliza
el valor en libros del patrimonio en X,y los resultados son similares a los obtenidos con

el modelo inicial de las cinco variables. (Altman, 2000)

A continuacion se plantea el modelo:

Z"=(X1) 6,56 +(X2) 3,26 + (X3) 6,72 + (X4) 1,05

Las variables significan:
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X1 = (Valor del capital de trabajo) / (Valor total del activo)

X, = (Total de utilidades retenidas) / (Valor total del activo)

X3 = (Valor de utilidades antes de impuestos) / (Valor total del activo)

X4 = (Total valor contable de patrimonio) / (Valor en libros del total pasivo)
Z" = Valor del indice general

Los puntos de corte o limites para prediccion de quiebras para este modelo son:

Zona de quiebra Z"<1,1
Zona de ignorancia o area gris 1.1<2"<26
Zona segura 2">2,6

El modelo expuesto Z" fue desarrollado para la aplicabilidad en industrias de tipo
no manufactureras (Hernandez, 2014) empresas que estan dedicadas para otras
actividades y que tengan un capital cerrado, se refleja niveles de variacion de
coeficientes, y se mantiene el cambio en X4 del modelo anterior y se elimina la variable
Xscomo se ha mencionado, interpretando los puntos de corte se tiene que si de puntaje
Z" se obtiene menor a 1.1 la empresa se encuentra en zona de quiebra por lo que hay
una quiebra inminente, si el puntaje es mayor a 1.1 y menor a 2.6 se encuentra en una
zona gris que significa que la empresa tiene una mayor probabilidad de quebrar en al
menos dos afos, si el puntaje es mayor a 2.6 se refleja que la compafia esta dentro de

una zona de solvencia o seguridad y que no se evidencia una probable quiebra.

Como se puede notar también cambian los coeficientes de las variables y
medidas de grupo como puntajes de corte, el modelo es aplicable en empresas donde

el activo difiere mucho, en el modelo para mercados emergentes se tiene un término
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constante de +3.25 para estandarizar el puntaje con puntaje cero equivalente a una

calificacion de bono en categoria D. (Altman, 2000)

1.1.6. Modelo lineal mixto

Es un modelo que permite evaluar diferentes covariables en el tiempo y el nivel
de aporte a la variable respuesta, ademas tiene en cuenta la correlacion existente entre
individuos y la correlacion existente dentro de las medidas de los individuos. Esta
definido por medio de la ecuacion. (West, Welch, & Galecki, 2007)

yi=Xib+Zibi+ei+coni=1,2..n

Segun (Valencia, Trochez, Vanegas, & Restrepo, 2016) “las variables que indican
b es la variable que indica efectos fijos sobre las covariables que se indican con el signo
Xi por evaluar. También estan los componentes bi, que forman la parte aleatoria del
modelo, que pueden ser el intercepto y otros asociados a las covariables Zi.”

De una unidad de muestreo se parte del error no explicado entre componentes
comunes y un término residual del error, se debe incluir parametros fijos que sean
comunes entre la poblacion y parametros aleatorios que se consideran de un proceso
de media cero para cada unidad de muestreo, varianza la determina la componente del

error gue esta asociada a la muestra. (Calama & Montero, 2004)

Se tiene en cuenta modelos lineales tradicionales y se permite una inclusion de
sub unidades dentro del analisis, para llevar a cabo el disefio de un modelo de esta
indole es necesario llevar a cabo una investigacion de las variables influyentes que den
paso a una relacion lineal o no lineal, el modelo debe ser ajustado en base a las
revisiones y el analisis que se lleve a cabo y algunos indicadores clave pueden ser

outliers que se pueden identificar a través de boxplots que son graficos obtenidos a
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través de cuartiles de la muestra, varianza no constante o correlaciones residuales.

(Correa & Salazar, 2016)

Si se encuentra con alguno de los indicadores mencionados anteriormente es
necesario que se eliminen algunas variables y re estimar el modelo o cambiar la forma
en que se esta analizando como agregar mas variables, se puede calcular correlaciones
de residuales que puedan posiblemente servir de predictores, se puede transformar las
variables con el objetivo de ajustar el modelo, también se deben revisar las
correlaciones y los estadisticos de t para determinar que variables estan cumpliendo en
el modelo o si se pueden eliminar, determinar un posible re disefio del modelo o
determinar si se puede conseguir otro tipo de informacion del modelo. (Correa &

Salazar, 2016)

1.1.7. Ecuaciones de estimacion generalizadas

Fue desarrollado por (Liang & Zeger, 1986) como extension de modelos de cuasi-
verosimilitud y que toma en cuenta la correlacion para aumentar la eficiencia, los
estimadores resultantes de B permanecen consistentes y las estimaciones de varianza
consistentes estan disponibles bajo el supuesto de que un promedio ponderado de las
matrices de correlacién estimadas converge a una matriz fija, usando esto para estudios
en los cuales se toma mas de una medicién para un mismo individuo, de esta forma se
tiene dos unidades basicas, la estimacion de parametros de regresién y proporciona la

estimacion simultanea de los parametros y de estructura de covarianza de la informacién.

De acuerdo a (Hair & Black, 2006) Es necesario llevar a cabo un analisis muy
minucioso y detallado de los datos, buscar reconocer la influencia que tienen los datos
fuera de los otros o atipicos, cuando no se cumplen las hipoétesis, se puede incrementar
la pérdida de los datos cuando hay la pérdida de variables, también cuando ocurre efectos

distintos con un nivel alto de significancia. Cuando se recoge y organiza los datos, se
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efectla un andlisis de tipo previo para la aplicacién del modelo, no es necesario probar la
certeza de prediccion pero se deben medir supuestos de tipo subyacente teniendo en

cuenta que son resultados importantes de la misma forma que un resultado final.

Se toma en cuenta esta teoria puesto que para la investigacion se requiere de un
andlisis comparativo de datos y variables, contrastando o comparando los resultados
obtenidos mediante el uso de técnicas distintas, siendo esta una técnica de analisis

estadistico multivariado.

1.1.8. Analisis financiero a través de ratios

El ratio es un nimero que se expresa a través de porcentaje o en tanto por uno
(expresado a través de otro que se toma por unidad) obteniéndolo al dividir dos
numeros entre si, hay dos formas de analizar los resultados obtenidos como resultado
del calculo de ratios, el andlisis intra empresa (se compara un ratio de la misma
empresa a lo largo del tiempo con previsiones futuras) y el analisis inter empresa (se
compara los ratios de la empresa con otras del sector o las medias). (Dominguez &

Seco, 2010)

1.1.9. Andlisis financiero / patrimonial
1.1.9.1. Liquidez

Los ratios de liquidez se usan para medir la capacidad que tiene la compafia
para cumplir con las deudas u obligaciones con plazo corto o corrientes, entre los

cuales se tiene:

Ratio de liquidez general

Activo circulante

R.L.G.=

Pasivo circulante
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Este ratio indica cuantos délares disponibles de efectivo se tiene en activo por
cada dolar de deuda a corto plazo, la capacidad de respuesta de la empresa frente a
sus deudas a corto plazo (Dominguez & Seco, 2010), es muy poco preciso puesto que
toma todas las partidas de activo circulante y todas las partidas de pasivo circulante y
pueden haber partidas que difieran en plazos por lo que no da precision, si se encuentra
entre 1y 1.5 se considera adecuado puesto que un exceso de liquidez también indica

falta de inversion.

Ratio de liquidez inmediata

Activo circulante — Existencias

RLI=

Pasivo circulante

También se conoce como prueba acida y facilita una mayor precision que el ratio
de liguidez general porque elimina las existencias que es una parte menos liquida de las
partidas del activo circulante, suele estar alrededor de 0.80 que significa que por cada

100 de deuda se dispone de 80 en activos liquidos. (Dominguez & Seco, 2010)

Ratio de tesoreria

Activo disponible (tesoreria)

R.T.=

Pasivo circulante

Se mide el nivel de respuesta de la empresa para poder responder a las
obligaciones que se encuentran a corto plazo o corrientes con recursos mas liquidos,
tomando en cuenta en el numerados las cuentas de caja y bancos comparando con las
deudas a corto plazo, suele tener un resultado aproximado del 7% que significa que por
cada 100 ddlares de deuda a corto plazo, se tiene 7 en activo liquido. (Dominguez &

Seco, 2010)
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Liquidez de crédito o periodo medio de cobro

Saldo medio de cuentas por cobrar

P.M.C.= X 36
Ventas netas

Se calcula el ratio de tiempo de liquidez de las cuentas por cobrar de clientes
(Dominguez & Seco, 2010), es el numero de dias que transcurren desde que se genera
una cuenta por cobrar hasta que se cobra, el resultado se mide de acuerdo a la politica
gue maneje la empresa y de la misma forma se interpreta, pero mientras menor sea el
periodo de dias de cobro sera beneficioso para la empresa puesto que sera mayor el

nivel de liquidez.

Periodo medio de pago a proveedores

Saldo medio de cuentas por pagar a proveedores

P.M.P.= X 365
Compras netas anuales

Este ratio expresa el tiempo en dias en que se tarda en pagar a los proveedores
(Dominguez & Seco, 2010), es un ratio que se debe tener en cuenta para comparar con
el periodo medio de cobro puesto que si hay un periodo de tiempo de cobro mayor que
el periodo de tiempo de pago pueden haber problemas de liquidez para la empresa
puesto que hay menos efectivo, por lo general la meta es cobrar lo mas pronto posible y
pagar lo mas tarde que se pueda por lo que es necesario revisar politicas que no

afecten a la empresa en relacion con los clientes y proveedores.

Ratio de liquidez de los stocks o existencias

Coste de mercancias vendidas

R.L.S.=

Stock medio anual
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El coste de mercaderias vendidas se obtiene del estado de resultados
compuesto por el valor de compra de las mercaderias, para obtener el stock medio
anual se debe sacar la media de los inventarios de cierre del ejercicio anterior y del
ejercicio corriente, en caso de que la empresa no maneje inventario para cierre de
ejercicio se debe tomar el stock inicial y final de cada ejercicio y dividir para dos.

(Dominguez & Seco, 2010)

1.1.9.2. Solvencia

Activo total real

R.S.=
Recursos ajenos o pasivo exigible

En el numerador se refleja todo el activo de la empresa, el que se podria liquidar
para pagar las deudas, los recursos ajenos son todas las deudas que tiene la empresa,
el limite del ratio es 1 y se daria en caso de que el numerador y denominador sean
iguales, si se supera ese valor significaria que la empresa tiene una mayor liquidez y se
puede hacer frente a las deudas contraidas por la misma, en caso contrario no se

tendria liquidez para responder las deudas. (Dominguez & Seco, 2010)
1.1.9.3. Estructura del pasivo y endeudamiento

Ratio de endeudamiento

Recursos ajenos

R.E.=

Recursos propios
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Se conoce el apalancamiento viendo la composicién del pasivo entre recursos
propios que son capital o reservas del patrimonio y los recursos ajenos que son fuentes
externas como endeudamiento (Dominguez & Seco, 2010), en este ratio se puede
observar el apalancamiento si es en mayor parte apoyada en recursos ajenosy la
capacidad de endeudarse, en caso de que el ratio sea inferior a 0.5 la empresa tiene
una gran capacidad de endeudamiento externo pero si fuera de 1 en adelante seria mas

dificil el acceso a endeudamiento externo.

Ratio de estructura de endeudamiento

Pasivo no corriente

R.E.E.=
Pasivo corriente

Se analiza a més profundidad la estructura del pasivo buscando determinar el
tipo de deuda que predomina si es a corto plazo o largo plazo que puede influenciar en

las decisiones de la empresa. (Dominguez & Seco, 2010)

Ratios de nivel de autonomia y de apalancamiento financiero

Recursos propios

G.A.F.= X 100
Activo total

Se mide el nivel de autonomia de la empresa relacionando el total de los
recursos propios de la empresa que es el patrimonio (capital, reservas, beneficios no
distribuidos) con el total del activo corriente y no corriente y el resultado se muestra en
porcentaje que indicaria la proporcion del activo que ocupan los recursos propios.

(Dominguez & Seco, 2010)

Recursos ajenos

G.D.F.= Activo total x 100
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Mide la capacidad de dependencia que tiene la empresa con respecto a
recursos ajenos (pasivo) que ha entrado a la empresa para el financiamiento
(Dominguez & Seco, 2010), como el ratio anterior se muestra en porcentaje en que los

recursos ajenos de la empresa ocupan de activo mostrando apalancamiento.

Ratio de numero de veces que se generan intereses

Beneficios antes de intereses e impuestos + amortizaciones +

provisiones
R.N.V.G.1.=

Intereses
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Uno de los principales objetivos de las empresas es buscar financiamiento, el

método de financiamiento tradicional es por medio del sistema financiero de donde se

obtiene el financiamiento pero con intereses, que por lo general representan una carga
reflejada en la cuenta de pérdidas y ganancias, el ratio refleja si el peso de los intereses

en cuanto a la obtencién de recursos. (Dominguez & Seco, 2010)

1.1.9.4. Estructura del activo
Capital circulante

C.C.= Activo corriente — Pasivo corriente

Expresa la parte del activo corriente que se financia con recursos permanentes,
se puede calcular restando el activo fijo y el capital mas el activo exigible a largo plazo,
indica el nivel de liquidez de la empresa, el pasivo corriente es la deuda a corto plazo y
el activo corriente es la capacidad de responder a esa deuda. (Dominguez & Seco,

2010)

Ratio de inmovilizacion

Activo inmovilizado

R.I.=

Activo total

El activo inmovilizado se refiere al activo fijo que posee una empresa
(Dominguez & Seco, 2010), el ratio muestra la proporcién entre activo fijo y el total del
activo, el ratio puede variar en funcién de la actividad a la que se dedica la empresay la

cantidad de activo que posea.

1.1.9.5. Cobertura

Ratio de cobertura de activo fijo con apalancamiento propio

Recursos propios

R.C.I.F.P.= X 100
Activo inmovilizado neto
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Los recursos propios de la empresa se relacionan al patrimonio todo lo que es
propiedad de la empresa que se ubica en el numerador y en el denominador el activo

inmovilizado o activo fijo que se posea (Dominguez & Seco, 2010), el ratio se muestra
en porcentaje e indica en qué proporcion de los recursos propios se financian los

activos fijos.

Ratio de cobertura de activo fijo neto con recursos permanentes

Recursos permanentes

R.C.I.R.P.= X 100
Activo inmovilizado neto

Los recursos permanentes del numerador son los recursos propios del
patrimonio mas los recursos ajenos del pasivo a corto y largo plazo (Dominguez &
Seco, 2010), son todos los recursos de la empresa que van a permanecer en medio y
largo plazo, se muestra en porcentaje e indica en qué proporcion de los recursos

permanentes esta financiado el activo inmovilizado.
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1.2. Marco Conceptual

1.2.1. Quiebra

De acuerdo a (Lopez, 2019) la quiebra es la condicién en que se encuentra una
persona u organizacion cuando no puede solventar o responder por sus obligaciones, al
no tener recursos no es capaz de hacer frente a las deudas y deja de generar
ganancias que las solventen, por lo cual estan obligados a finalizar sus actividades
econOmicas de forma permanente, en otras palabras al momento en que no se genera
utilidades y se tiene un patrimonio negativo, la totalidad de activos no llegan a cubrir el

pasivo o deuda.

1.2.1.1. Tipos de quiebra
De acuerdo a (Gomez G., 2002) existen dos tipos de quiebra que se describen

a continuacion:

1.2.1.2. Quiebra voluntaria

Para este tipo de quiebra no es necesario estar en situacién de insolvencia, ni
tampoco es necesario que se haya incurrido en un proceso legal de quiebra, este caso
ocurre cuando una institucion que no sea municipal o de tipo financiera inicia por cuenta

propia una peticion de quiebra.

1.2.1.3. Quiebra involuntaria

Este tipo de quiebra por lo general la inicia una tercera persona ajena a la parte
interna de la empresa, usualmente un acreedor, esto solamente se puede dar en caso
de que la compainiia tenga deudas acumuladas y que el valor de las deudas sean
mayores a la capacidad de pago o liquidez de la misma y que ademas sean deudas
contraidas con terceras personas, que los acreedores puedan comprobar que la
empresa tiene una obligacion con ellos y cuando la empresa ha incurrido en quiebra en

los cuatro meses anteriores a que se iniciara la peticion de la quiebra por un tercero.
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1.2.1.4. Proceso de quiebra

La Superintendencia de Compafiias, valores y seguros puede declarar la
inactividad de una empresa cuando ha verificado que la misma no ha cumplido con la
presentacion de documentos designados en la ley en un periodo de dos afios
consecutivos y publicara la resolucion por una sola vez en el portal web
correspondiente, pudiendo cancelar este en treinta dias contados a partir de la
resolucién de inactividad presentando la documentacién respectiva. (Superintendencia

de Compaiiias, valores y seguros, 2018)

Para el caso de la liquidacién de una compaiiia, se considera el proceso de
disolucién cuando las pérdidas equivalen a la mitad de su capital mas reservas totales,
los accionistas estan en la capacidad de recapitalizar la empresa para contrarrestar el

proceso, en caso de que no suceda se empieza con el respectivo tramite de liquidacion.

Las compafiias ya sean locales o extranjeras que no tengan deudas pendientes
con terceros pueden solicitar disolucion, liquidacion y cancelacion voluntaria, para lo
cual el representante legal debe hacer una peticién adjuntando los requisitos
respectivos a la Superintendencia de compaiiias, valores y seguros, se puede terminar

el proceso antes de que proceda la cancelacion de la empresa.

En caso de que la compafiia tenga obligaciones pendientes, el proceso se debe
comenzar con la decision de los accionistas en una sesion extraordinaria para el cese
de operaciones, en la misma se designa a un respectivo liquidador quien sera el
responsable de vender los activos de la empresa, el liquidador procede a hacer un
inventario de activos y deudas describiendo las obligaciones pendientes, es la
Superintendencia de compafiias, valores y seguros quien declara la compafiia disuelta y

el liquidador debe presentar un informe y plan de trabajo describiendo la forma en la
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gue se liquidaran los activos junto con un balance financiero y una vez que se disuelve

la empresa se debe registrar en el registro mercantil. (Equipo legal Ecuador, 2020)

Cuando el liquidador presenta la documentacion se puede proceder con la
subasta de los activos que se hara en la forma en que la junta de accionistas haya
determinado y el liquidador es quien vela por que se cumpla con el proceso respectivo
verificando que se cumpla con la prioridad de la deuda, el tiempo promedio de este

proceso es 120 dias. (Equipo legal Ecuador, 2020)

1.2.2. Indicadores Macroeconémicos

Los indicadores macroecondmicos son series de datos representados como
estadisticas y tienen como objetivo mostrar a través de los datos la situacién econémica
nacional e internacional, los datos se emiten de forma periddica a través de
organizaciones del gobierno o privadas proporcionando informacion sobre el
rendimiento del pais y sectores en particular, teniendo un impacto significativo sobre la

bolsa, mercado de divisas o las operaciones de comercio. (EAE Business School, 2020)

Son factores importantes a tomar en cuenta en cuanto a los negocios, puesto
gue la situacion econémica y politica de un pais puede afectar directamente al nivel de
consumo, son practicamente medidores de aceleraciones y desaceleraciones de la
economia de un pais, este tipo de datos sirven como base para el analisis y la toma de
decisiones, para el estudio de ecuaciones de estimacion generalizadas se toma en
cuenta para las variables los indicadores macroeconémicos que se describen a

continuacion:

PIB
El PIB (Producto Interno Bruto) es un indicador que refleja el valor de bienes y

servicios finales generados por agentes econdmicos en un periodo especifico, para el
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calculo ya sea en términos globales o por sector/ramas de actividad deriva de un matriz
insumo-producto el cual describe los flujos de bienes y servicios de cada sector
productivo, desde el punto de vista de productores y consumidor final. (Banco central

del Ecuador, 2020)

A raiz del PIB se mide el crecimiento econdmico que refleja el crecimiento de la
cantidad de bienes y servicios que se han producido en el pais en un periodo de tiempo
determinado, mide el crecimiento o variabilidad porcentual as precios constantes del
afo base, teniendo en cuenta que el periodo de calculo es un afio. (Banco central del

Ecuador, 2020)

INFLACION

La inflacién es un indice que se define como un aumento constante y sostenido
de forma general en el tiempo. (Instituto nacional de esetadistica y censos, 2020) De
acuerdo a (Sevilla, 2015) la inflacion es un aumento de precios de bienes y servicios en
un periodo de tiempo, se puede afirmar que se refleja la inflacién cuando los niveles de

precios suben.

TASA DE DESEMPLEO

De acuerdo a (Vasquez, 2015) la tasa de desempleo mide el nivel de
desocupacion en comparacién con la poblacion activa, es decir, la parte de la poblacién
gue tiene edad y condiciones para trabajar o poblacion activa y que no tiene puesto de
trabajo. De acuerdo a (Banco central del Ecuador, 2020) este tipo de indicador se da en
porcentaje y resulta del cociente entre el total de desocupados y el total de la poblacién

econdémicamente activa (PEA).
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EMPLEO INADECUADO

El empleo inadecuado o subempleo es una tasa que indica a las personas con
empleo que no cumplen o satisfacen las condiciones minimas de horas o ingresos y que
en una semana de referencia perciben ingresos menores al minimo y que trabajan
menos de 40 horas a la semana y pueden o no desear o poder trabajar horas
adicionales, constituyen una sumatoria de las personas en condiciones de subempleo,

empleo inadecuado y trabajo no remunerado. (INEC, 2015)

VARIACION EXPORTACION DE PETROLEO

Este tipo de indices se miden basicamente en paises en donde impera la
explotacion y exportacion de petréleo, puesto que es un referente econémico la
variacion del precio y el nivel de venta o exportacion para una economia, como se
conoce el Ecuador es un pais que subsiste principalmente de la venta de petréleo,
siendo una base para el presupuesto publico. Este indice se mide en base a la balanza

comercial el nivel de ventas de petrdleo y la variacion en un periodo de tiempo.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

El indice de precios al consumidor (IPC) es un indicador mensual, nacional y de
nueve ciudades que mide los cambios en el tiempo del nivel de precios que
corresponden al consumo final de bienes y servicios de los hogares para personas de
estratos alto, medio y bajo residentes areas urbanas, de forma mensual se levantan
25350 tomas de precios de los articulos que conforman 359 productos de la canasta

basica de bienes y servicios. (Instituto nacional de esetadistica y censos, 2020)
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1.3. Marco Referencial
1.3.1. Analisis univariado basado en informacion contable
El modelo fue planteado por William Beaver en el afio 1966, teniendo como base
el estudio a 158 empresas del sector industrial que pertenecian a dos grupos 79 en
quiebra y 79 no quebradas, se analiz6 30 indicadores financieros en un periodo de
estudio de 5 afios, entre los indicadores que tomo en cuenta para el estudio fueron de
flujo de caja, ingreso neto, deuda total activos, activos liquidos activos totales, activos

liquidos pasivo corriente, indicadores de rotacion. (Gémez & Leyva, 2019)

Una vez que se obtuvo los resultados de los ratios por empresas, se realizé la
comparacion de resultados entre los dos grupos que eran empresas en quiebra y
empresas sanas (Gomez & Leyva, 2019), se trazé las siguientes proposiciones ceteris

paribus (permaneciendo el resto constante):

A mayores reservas de efectivo, menor es la probabilidad de fracaso.
A mayor flujo de efectivo operativo, menor es la probabilidad de fracaso.
A mayor apalancamiento, mayor es la probabilidad de fracaso.

A mayores gastos operativos, mayor es la probabilidad de fracaso.

En base a las investigaciones determino el denominado ratio de Beaver (Flujo de
efectivo/Pasivo total) que es de los ratios que obtuvo mejor resultado frente al fracaso
empresarial, el flujo de efectivo es necesario para el giro del negocio puesto que con el
mismo se sustenta los gastos y las obligaciones, ademas que el indicador (Activo corto
plazo/Pasivo corto plazo) es un mal predictor para la quiebra empresarial, muestra la

solvencia pero es manipulable a diferencia del flujo de efectivo. (Gomez & Leyva, 2019)
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Otro de los aportes del autor fueron que las empresas que fracasaron tenian un
mejor flujo de efectivo y menos reservas de activos corrientes que las empresas que no
fracasaron, las empresas que tenian menor capacidad de pago incurrian en mas
préstamos que las empresas que no fracasaron, las razones financieras son efectivas
prediciendo la quiebra empresarial por lo menos cinco afios antes de que ocurra.

(Gémez & Leyva, 2019)

Entre las desventajas del uso del modelo univariado es que los ratios pueden
reflejar resultados contradictorios por el tipo de informacién financiera multivariada, se
debe tener entendida a la empresa como un todo viendo todos los aspectos financieros,
se dio paso a la idea del uso de técnicas estadisticas en analisis multivariante
agregando mas indices para la prediccién de quiebra empresarial. (Gomez & Leyva,

2019)

Este estudio se toma como base para el estudio puesto que analiza la quiebra
empresarial con base a los ratios financieros, tomando en cuenta los resultados de los
célculos concluye si las empresas son solventes o no, similar al estudio que se utilizara
gue son las ecuaciones estimacion generalizadas que toma en cuenta como variables
indicadores financieros para de esa forma predecir y deducir el comportamiento de la

empresa.

1.3.2. Modelos multivariados basados en informacion contable

Parte de la idea de que la prediccidén de quiebras esta aplicada a fenbmenos que
requiere de analisis de una cantidad de variables, se usa el tratamiento
multidimensional de datos, se aplica en una muestra de observaciones aplicando
métodos estadisticos, las variables pueden ser de tipo cualitativo y cuantitativo o
ambos, se pueden resumir y sintetizar conjuntos de datos y variables para obtener

informacion valida. (Ibarra, 2001)
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Hay diversas formas en que se puede aplicar el modelo multivariado de acuerdo
a los datos de entrada y los resultados a obtener o datos de salida, se debe clasificar
las situaciones y variables identificando las relaciones que exista entre las mismas para

clasificarlas por grupos. (Ibarra, 2001)

Hay métodos predictivos que identifican a las variables predictores o
independientes y las variables dependientes que tienen el efecto de control y los
métodos reductivos que analizan interdependencias entre las variables para reducir el
namero de variables para tener informacion relevante de las observaciones. (Ibarra,

2001)

Este modelo es del tipo predictor como los modelos que se usaran para el
estudio por lo que se toma como base para llevar a cabo el estudio, tomando en cuenta
variables dependientes e independientes analizando el comportamiento y usando para
el estudio predictor, busca las relaciones entre las variables para de ese modo buscar

las variables adecuadas para el estudio.

1.3.3. Modelos multivariados basados en cash flow

Uno de los precursores de este modelo con el uso de cash flow fueron
Dambolena Ismael de la Universidad Babson y Khoury de la Universidad Bucknell que
mantenian a los ratios como variables explicativas o independientes en la funcion
discriminante no reflejan la evolucion de tendencia o variabilidad, las empresas
presentan mayor fluctuacién a medida de que se acerca al fracaso, se midio la
estabilidad de los ratios en un tiempo determinado de cuatro afios anteriores a que
guebrara aplicando la desviacion estandar, se incluye los valores de cada ratio con los
gue se estructura la funcion discriminante e indicadores de estabilidad temporal que

pertenecen a las variables independientes. (Mares, 2001)
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De esta investigacion se obtuvo una exactitud de prediccion del 78% cinco afios
previos a la quiebra, en donde se mostré que la desviacion estandar era de gran utilidad
para estabilizar los ratios, dentro de la funcion discriminante se incluyeron los ratios de
rentabilidad, endeudamiento y liquidez, como el ratio activo fijo/capital contable que
reflejaba el apalancamiento empresarial y se relacionaba directamente con el fracaso,

ya que la liquidez se constituye necesaria para medir la solvencia. (Mares, 2001)

Otra investigacion referente al uso del cash flow para la prediccion de la quiebra
empresarial es la de Cornelius Casey y Norman Bartczak en 1984 en el que se compara
el analisis univariable con el andlisis multivariable aplicado a ratios financieros, tuvieron
como muestra 60 empresas quebradas y 230 empresas saludables en un periodo
aproximado de 10 afos, para seleccionar las variables independientes se realizé un
analisis a tres ratios de cash flow y otro grupo de seis ratios calculados a través de
analisis discriminante multiple seleccionando los factores de rentabilidad y

endeudamiento. (Ibarra, 2001)

Otro modelo que usa el cash flow fue el denominado “Yale model” (Takahashi &
Alexander, 2001) que es un modelo que hace proyecciones de futuros flujos de cajay
valoraciones de activos, aunque se tienen ciertas limitantes como la contribucion
incierta de variables y los patrones impredecibles de las distribuciones de efectivo, se
proyectan las aportaciones, distribuciones y valor equitativo, se tiene en cuenta algunas
variables que se usan a través de férmulas calculadas a forma de ratios, entre as
variables que se toma en cuenta estan la suma de capital pagado y la suma de las
contribuciones de capital hasta el tiempo, la tasa de crecimiento, la tasa de distribucién
con dos componentes, rendimiento y algunas de las ganancias obtenidas de las

inversiones.
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Otros autores Gahlon James y Vigeland propusieron otro uso para el cash flow o
flujo de caja descomponiéndolo en varios componentes analizando la exactitud de
prediccion del modelo tomando como muestra 60 empresas fracasadas y 204 empresas
sanas, se tomo en cuenta cinco afios para el andlisis de las empresas con el modelo
sacando los valores medios encontrando al finalizar varias diferencias, se obtuvieron los
flujos de las ventas, costos de ventas y gastos operativos, las caracteristicas que
arrojaron los resultados daban apertura a su uso como variables independientes en

modelos de prediccion pero teniendo diferencias. (Ibarra, 2001)

Aziz Abdul y Lawson Gerald desarrollaron otro estudio aplicando el cash flow en
1989 denominado “Cash Flow Reporting and Financial Distress Models: Testing of
Hypotheses”, se descompuso el cash flow total comparandolos con modelos basados
en analisis de cash flow y el de devengo, en el estudio se cred tres modelos que son los
de tesoreria, de devengo y mixtos teniendo como fin probar la factibilidad de prediccion
del modelo cash flow, se usaron las variables del modelo creado por Atman en 1968

aplicadas al modelo de flujo de efectivo y compararon los resultados. (lbarra, 2001)

Se utiliz6 el método estocastico logit y el formato del cash flow teniendo los
componentes, los resultados fueron similares a los que se han obtenido en estudios de
Altman Zscore, se lleg6 a un resultado similar a otros estudios que se ha aplicado el
cash flow donde se determina que los modelos basados en efectivo no mejoran las
capacidades predictivas pero en caso de tener la muestra de empresas fracasadas si
tiene una mejor exactitud de prediccion cuando se tiene como base el efectivo o

combinando con variables de devengo. (Ibarra, 2001)

Otra de las investigaciones que se desarrollé més adelante es la aplicacién de
andlisis factorial para el fracaso empresarial, el andlisis factorial identifica las variables

mas relevantes evitando la redundancia de datos permitiendo relaciones entre las
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variables para que cada factor presente informacion que pertenece a cada tipo de sub

conjunto.

El andlisis factorial es una técnica estadistica de analisis multivariante, que como
los modelos descritos anteriormente estudia la influencia de variables independientes en
un fenémeno particular, la ventaja del método es que simpifica el proceso de analisis
eliminando la redundancia entre el contenido de las distintas variables para poder

observar las relaciones que hay entre las variables, (Garcia M. , 1996)

A raiz del andlisis de las variables se observan resultados similares que
permiten comparar y obtener conclusiones, en especial para el analisis financiero de la
empresa puesto que al aplicar ratios financieros arrojan resultados que arrojan una
conclusion comun como el reflejar utilidad o crecimiento empresarial o la perdida que

conlleve a una probable quiebra o fracaso empresarial.

Cuando se trata de analisis de datos en especial cuando se manejan mas de
dos variables se usan estudios multidimensionales, como el modelo mixto o como
menciona en un estudio (Boik, 1937) modelo doblemente multivariante, de acuerdo a
(Melo, 2021) que cita al autor antes mencionado los enfoques toman en cuenta la
distribuciéon normal multivariante y homogeneidad de las covarianzas segun la
agrupacioén de los datos, comparados con las variables independientes y las covariables
independientes, uno de los errores que pueden arrojar este tipo de investigaciones son

las desviaciones gue arrojan errores.

Al realizar una investigaciéon se plantean hipétesis que no siempre son ciertas al
100% puesto que hay un sesgo de error en las pruebas que se relacionan segun el nivel
de significancia, a raiz de esto se producen los errores como el error tipo | el que ocurre

cuando se rechaza una hipoétesis nula que resulta ser verdadera y la probabilidad de
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cometer este error es el nivel de significancia que se establece en la prueba, por ende

se reduce el riesgo reduciendo el nivel de significancia. (Minitab 20, 2020)

Otro de los errores que se pueden dar es del tipo Il que ocurre cuando la
hip6tesis nula es falsa y no se rechaza y eso depende de la potencia de la prueba y se
reduce el riesgo de acuerdo al nivel de potencia que tenga la prueba siendo necesario
gue la muestra sea grande para disminuir el nivel de riesgo, el valor se calcula 1 restado

el nivel de potencia. (Minitab 20, 2020)

Otro analisis aplicado para el analisis de datos es el denominado “data
development analysis” o andlisis envolvente de datos que es un método orientado a los
datos, que sirve desde un enfoque para evaluar el desempefio de un conjunto de
entidades pares llamadas unidades de toma de decisiones que convierten multiples
entradas de datos en salidas se puede usar para el analisis del comportamiento de
varios tipos de variables involucradas en distintas actividades en contextos diferentes.

(William, 2005).

Los estudios de los que se ha hablado en base al cash flow toman en cuenta las
variables de indicadores financieros pero busca entradas multiples de datos, para el
estudio se plantean hip6tesis que no siempre son ciertas al 100% y muestra el ajuste de
las variables al producirse errores ya sean del ipo | o del tipo Il, a raiz de los estudios de
las variables como ratios financieros se arrojan resultados similares lo que hace factible

el estudio y se toma en cuenta para el modelo de ecuacién de estimacién generalizada.

1.3.4. Modelo de métodos de inteligencia artificial (Redes neuronales,
algoritmogenético)
La inteligencia artificial consiste en replicarla conducta humana por medios

mecanicos o artificiales, en este concepto se han propuesto modelos de andlisis, la
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inteligencia artificial automatiza tareas computarizadas de alto volumen analizando mas
datos, uno de los ejemplos de modelos de inteligencia artificial son las redes

neuronales.

De acuerdo a (Montero, 2016) las redes neuronales artificiales son unidades de
procesamiento sistematizadas conectadas entre si cooperando conjuntamente para
tener una sefial Unica, este método artificial asemeja el comportamiento de las neuronas
cerebrales, recibe entradas de informacién de fuentes externas aplicando una funcion
de activacion (f) de las sumas ponderadas en funcién de los pesos ponderados (w)y
su valor sufre modificaciones en el proceso de aprendizaje que consiste en determinar

el valor para los pesos, descrito con la siguiente formula:

Yi=ZWijJ/j

La conexion entre las neuronas se da en tres niveles que son de entrada que es
la que se describe como una capa que recibe la informacién de origen externo, ocultas
gue son neuronas que no se conectan con el exterior en funcién del nimero sera como

se fije la tipologia y estan las de salida que emiten la informacidn obtenida al exterior.

Uno de los algoritmos asociados a esta red que se usa en estudios de
predicciones es el algoritmo de retroalimentacion (Montero, 2016), hace referencia a
como se propagan los errores en la red para actualizar los valores o el aprendizaje, para
gue el algoritmo funcione de forma correcta se debe supervisar comparando que salga
la informacion de forma correcta y que se proponga por el conjunto de datos
relacionados tomando como punto inicial a los conjuntos que son de prueba con al
célculo de un error y aplicar el reajuste de valor para los pesos repitiendo en algunas
ocasiones. Las arquitecturas méas usadas para predecir la quiebra empresarial son los

estudios como mapas de rasgos de forma auto-organizadas, también redes de
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funciones con bases radiales, redes neuronales de forma probabilistica y el perceptrén

multicapa.

Este estudio aporta al andlisis puesto que muestra la entrada de datos para el
procesamiento de informacién y la forma en la que se pueden interconectar para
obtener conclusiones mas certeras y sacar resultados concretos, a base de este estudio
se tiene en cuenta la correlacion que debe existir entre las variables para que puedan

arrojar resultados validos.
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CAPITULO I
2. Marco Metodologico
2.1. Enfoque de la investigacion
Para la investigacion se tienen dos enfoques el cualitativo y el cuantitativo, se
emplea procesos que emplean métodos y procesos empiricos para la generacion de
conocimiento, dependiendo de la naturaleza de la investigacion se define el uso de
cualquiera de estos métodos por separado o0 conjuntamente, para el empleo de los

métodos se tienen en cuenta técnicas comparando estrategias.

De acuerdo a (Fernandez & Baptista, 2014) el enfoque cuantitativo representa
un conjunto de procesos y se da de forma secuencial y probatoria, las etapas preceden
a una determinada, es decir, no se puede evitar pasos o saltarlo ya que cada cual
precede a otro, por lo que se puede decir que tiene un orden muy riguroso, pero se
puede redefinir fases, se parte de una idea inicial, se parte de una idea inicial y en base
a eso se construye un marco o perspectiva, se establecen hipétesis y se determinan

variables, trazando un plan para probarlas.

El enfoque cualitativo se define por areas o temas significativos, a diferencia del
enfoque de investigacién cuantitativo se pueden desarrollar preguntas e hipétesis antes,
durante o después de la recoleccién y andlisis de los datos, puesto que los datos sirven
para descubrir primero las preguntas de la investigacion y posteriormente mejorarlas,
adaptarlas y responderlas, resulta como un proceso de forma circular puesto que la
secuencia no siempre va a ser igual, la indagacién se mueve de forma indeterminada.

(Fernandez & Baptista, 2014)

Por otro lado se tiene el enfoque mixto que es relativamente nuevo y que es

basicamente la combinacién entre el enfoque cualitativo y cuantitativo en un mismo
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estudio, es decir teniendo la posibilidad de usar los dos enfoques para la recoleccién de

datos y el tipo de andlisis que tendra la investigacion. (Fernandez & Baptista, 2014)

La presente investigacion se considera con un tipo de enfoque mixto puesto que
se usa la combinacion del enfoque cuantitativo y cualitativo, ya que para la investigacion
se usa informacién de fuentes bibliograficas permitiendo identificar teorias y
documentos que respalden la investigacion, ademas de que se toman datos de las
variables econémicas como los indicadores financieros de las empresas y datos de las
entidades publicas gubernamentales y técnicas estadisticas que permiten establecer

estandares de comportamiento para la aplicabilidad de los modelos.

2.2. Tipologia de la investigacion
2.2.1. Por su finalidad

La investigacion es la herramienta para conocer lo que nos rodea y su caracter,
la investigacion aplicada busca resolver problemas, el tipo de estudio como el que se
estd llevando a cabo genera valor agregado dada la utilizacién de conocimiento

proveniente de la investigacion. (Fernandez & Baptista, 2014)

El estudio que se esta llevando a cabo toma en base las teorias de modelos de
prediccion de quiebra para ser aplicada en las empresas que han entrado en quiebra en
el pais en un periodo de tiempo determinado probando la factibilidad de los modelos

para los distintos econdmicos factibles para el estudio.

2.2.2. Por fuentes de informacién documental
Para el estudio se toma la informacion de fuentes bibliograficas documentales,
como los datos de los estudios para su aplicabilidad, ademas de los datos de entidades

publicas gubernamentales y privadas, empresas de los diferentes sectores de la
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economia y otros estudios anteriores que contribuyen para llevar a cabo la

investigacion.

2.2.3. Por unidades de analisis in situ

Para el estudio es necesario determinar las variables independientes y
dependientes y buscar las relaciones entre las mismas, ademas de los datos tomados
de las empresas de los distintos sectores econémicos que estan dentro del analisis, se
requiere de toda esta informacién para determinar la aplicaciéon de los modelos de
prediccion de quiebras y desarrollar las caracteristicas del estudio comparando las

caracteristicas de las empresas.

2.2.4. Por control de variables

No existe un control sobre las variables, ya que las variables estan
predeterminadas por hechos que ya ocurrieron, se analiza los fenbmenos de ocurrencia
incluyendo las consecuencias que generaron los fendmenos ya ocurridos de donde se

sacan conclusiones y se analizan los campos en los que actlan las variables.

2.2.5. Por alcance explicativo

Para el alcance del estudio se toman unidades de analisis para el estudio las
variables y su comportamiento, esto sirve como base para la recoleccion de la
informacién, es decir se toma en cuenta empresas que ya han entrado en proceso de
quiebra para tomar el andlisis e un tiempo posterior determinado, estudiando las causas

gue llevaron a las empresas a la quiebra a través del comportamiento de sus variables.

2.3. Instrumentos de recoleccidon de informacién bibliografia
Para el estudio se tomara informacion bibliografica de fuentes disponibles en la

red de algunas de las entidades que se describen a continuacion:

o Superintendencia de compafiias, valores y seguros.
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o Banco central de Ecuador (BCE).

) Instituto nacional ecuatoriano de estadisticas y censos (INEC).
. Comisién econémica para américa latina y el caribe.

o Portales econémicos y estadisticos.

Estudios asociados al fracaso empresarial y andlisis financiero.
2.4. Procedimiento de recoleccion de datos técnica documental

De acuerdo a (Torrealba, 2009) la recoleccién de datos usando la técnica
documental es un instrumento de investigacion que tiene la finalidad de obtener datos o
informacién de fuentes documentales para ser utilizado en una investigacion en
concreto, no hay guia que indique que cantidad o la forma de la obtencién de la
informacién documental, todo dependera del investigador capacidad y su nivel de

experiencia.

Esta es una de las bases del estudio, puesto que para llevar a cabo el estudio y
analisis es necesario recopilar informacién para sustentar el estudio, se respaldara los
datos de acuerdo a las empresas clasificadas por sectores para la recopilacion y

analisis de los datos en base a los estudios.

2.5. Cobertura de anédlisis escenarios

Para llevar a cabo escenarios para sustentar las bases de datos que forman
parte de la recoleccién documental del estudio, el analisis financiero al que se someten
las empresas y el uso de técnicas estadisticas para usar las variables y el calculo de

prediccion de quiebra empresarial.
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2.6. Poblacién y muestra
Para la (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2018) se tiene acorde
a la normativa una codificacion en base a la cual se clasifica a las empresas de acuerdo

a su actividad:

Tabla 2

Codificacion de sectores de la economia

CLASIFICACION DE SECTORES

A SECTOR DE LA AGRICULTURA, INCLUIDASGANADERIA, SILVICULTURA
Y LA PESCA

B SECTOR DE EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS

C SECTOR DE INDUSTRIAS DE MANUFACTURA

D SECTOR DE SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS,
VAPOR Y AIRE ACONDICIONADO

E SECTOR DE DISTRIBUCION DE AGUA; ALCANTARILLADO, GESTION
DE DESECHOS YACTIVIDADES DE SANEAMIENTO

F SECTOR DE LA CONSTRUCCION

G SECTOR DE COMERCIO AL POR MAYOR Y AL PORMENOR
REPARACION DE VEHICULOS

H SECTOR DE TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO

I  SECTOR DE ACTIVIDADES DE ALOJAMIENTO Y
SERVICIO DE COMIDAS

J SECTOR DE INFORMACION Y COMUNICACION

K ACTIVIDADES FINANCIERAS Y DE SEGUROS

L ACTIVIDADES INMOBILIARIAS

M  ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS YTECNICAS

N ACTIVIDADES DE SERVICIOS ADMINISTRATIVOS YDE APOYO
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O ADMINISTRACION PUBLICA Y DEFENSA; PLANES DESEGURIDAD
SOCIAL DE AFILIACION OBLIGATORIA

P  ENSENANZA

Q SECTOR DE ATENCION DE LA SALUD HUMANA
ASISTENCIA SOCIAL

R ARTES, ENTRETENIMIENTO Y RECREACION

S OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS

T ACTIVIDADES DE LOS HOGARES EMPLEADORES;ACTIVIDADES NO
DIFERENCIADAS DE LOS HOGARES COMO PRODUCTORES DE
BIENES Y
SERVICIOS PARA USO PROPIO

U ACTIVIDADES DE ORGANIZACIONES Y ORGANOS

EXTRATERRITORIALES

Nota: Datos obtenidos de la Superintendencia de Compafiias



En base a los registros de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros se han tomado como poblacién a 12449 empresas que han entrado en

liquidacion del afio 2014 al 2018.

En base a los registros de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros se han tomado como poblaciéon a 296 empresas que han entrado en

liquidacion del afio 2014 al 2018.

De los cuales:

26 pertenecen a la denominacion A, actividades de Agricultura, Ganaderia,

Silvicultura y Pesca

3 son de la denominacion B, explotacién de minas y canteras
20 pertenecen a la denominacion C
2 pertenecen a la denominacion D
17 pertenecen a la denominacion F
84 pertenecen a la denominacién G
22 pertenecen a la denominacién H
5 pertenecen a la denominacion |
11 pertenecen a la denominacion J
3 pertenecen a la denominacién K
48 a la denominacion L

27 a la denominacion M

22 a la denominacién N

65
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3 a la denominacion Q

1 a la denominacion R

2 a la denominacion S

Dada la naturaleza del modelo y su aplicabilidad en cuento a la validacion de
datos, no se pueden tomar en cuenta todas las empresas delimitadas ya que en su
mayoria no muestra un numero significativo de empresas en la clasificacion por sector,
se ha estratificado y seleccionado aleatoriamente las empresas por sector, ademas de
gue del grupo de empresas hay ciertas unidades que presentan datos no validos y en
caso de gue los datos sean cero el estudio no puede arrojar resultados precisos o
validos lo que impediria un andlisis correcto y se ha tomado la siguiente clasificacion:

Tabla 3

Numero de empresas seleccionadas para la muestra

ACTIVIDAD NUMERO PORCENTAJE

A 9 6,92%
B 1 0,77%
C 9 6,92%
D 2 1,54%
E 0 0,00%
F 8 6,15%
G 40 30,77%
H 8 6,15%
I 1 0,77%
J 1 0,77%
K 1 0,77%
L 25 19,23%
M 12 9,23%

N 10 7,69%
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o) 0 0,00%
P 0 0,00%
Q 1 0,77%
R 1 0,77%
S 1 0,77%
T 0 0,00%
u 0 0,00%

Nota: Datos de la Superintendencia de Compafiias

Para el calculo de la muestra, se ha usado un muestreo estratificado delimitando

la poblacién finita para lo que se tiene la siguiente férmula:

N*Zz*p*q

nzdz*(N—1)+ZZ*p*q
Donde:

N = Total de la poblacion

Z = 1.96, ya que se quiere tener una seguridad del 95%

p = Proporcién esperada (ya que se tiene 95% seria un 5%)
q=1-p
d = Precision de la investigacién que en este caso sera un 5%

130 * 1.962 = 0.05 * 0.95

"= 0,052 % (130 — 1) + 1.962 + 0.05 * 0.95
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23.72
n= 051
n=46.97

Entonces como se puede evidenciar se trabajara con una muestra de 46
empresas registradas en la Superintendencia de Compafiias Valores y seguros como en

estado de liquidacién o quiebra, teniendo en cuenta el porcentaje por cada actividad.
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Se han tomado en cuenta las empresas como mas significativas debido a que de
cada sector presentaron el mayor numero de empresas y al estratificar los totales hay
sectores que no presentan mayor significancia, y lo mas importante es que las cifras que
presenta cada una son datos validos para la investigacion a continuacién se describira

las empresas seleccionadas:

Tabla 4

Empresas seleccionadas para el estudio

SECTOR NOMBRE

) AGRICOLA COMERCIAL JERVISAGRO CIA. LTDA.
SECTOR A:Agricultura,

B o PALMITOS DEL PACIFICO PALMITOSPACIFIC CIA. LTDA.
ganaderia, silviculturay

PREDIOS KANATAS S. A.

pesca
DIVEFRUT S.A.
PNF PARABRISAS NACIONALES S.A.
SECTOR C: Industrias PROSOURCING CIA. LTDA.
manufactureras ELECTRODIVERSION S.A
A DIETA EN EL ECUADOR ADENEC S.A.
ASOCIADOS WONGOD CIA. LTDA.
SECTOR F: Construccion CONSTRUCTORA HIDROBO ESTRADA S.A.

URBANPLUS S.A.

COMPIM S.A.

PENAMONT CIA. LTDA.

IMPORTADORA Y COMERCIALIZADORA FARTACO CIA.
LTDA

RICKIE C LTDA

SANUSS S.A

ACEROFERRETER Y CONSTRUCCIONES CIA. LTDA.



SECTOR G: Sector de
comercio al por mayor vy al
por menor y reparacion de

vehiculos automotores

SECTOR H: Transporte y

almacenamiento
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DISTRIBUIDORA DEPORTIVA BATISPORT CIA. LTDA.

LEDESMA NEGOCIOS E IMPORTACIONES CIA. LTDA.

CLAVE SISTEMAS S.A

ECUAROTAX S.A.

SUMINISTROS TECNICOS DE IMORTACION Y

EXPORTACION SUTIMEX CIA. LTDA.

JADARO DISTRIBUCION IMPORTACION & EXPORTACION

CIA. LTDA.

IMPLANTES Y CONECTORES DEL BRASIL IMBRASIL S.A.

OROZCO & FALCONI CIA. LTDA.

ECOPOWERTRANS S.A.

TRANSPORTE PESADO EXPRESS TRAPEX CIA. LTDA.

AGENCIA DE VAPORES INTERNACIONALES S.A.

"AGVAPINSA"

INMOBILIARIA SUSY SA
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SECTOR L: Actividades

Inmobiliarias

SECTOR M: Actividades
profesionales, cientificas y

técnicas

SECTOR N: Actividades de
servicios administrativos y de

apoyo

MARDOMI S.A.

INMOWINKLER S.A.

CHAVEZ PEREZ CIA. LTDA.

ONNOVO GESTION INMOBILIARIA S.A.

INMOALFARE S.A.

LAURUS CAPITAL GROUP S.A.

CASTRO ALVAREZ ARQUITECTOS CIA. LTDA.
SMARTBRIX ECUADOR IMPORTACIONES COMPANIA
LIMITADA

MARCELO SAENZ Y ASOCIADOS C.L.

PEREZ & GALLARDO ASOCIADOS CIA. LTDA.
INMOBILIARIA CIONMOPRO CONSTRUCTORA CIA. LTDA.
INDUSTRIA DE ENERGIA INTERNACIONAL PARA EL
ECUADOR INEIPE S.A.

ECUASESORES S.A.

SYSCO S.A. SISTEMASY SERVICIOS DE COMPUTACION
EXECUTIVE BUSINESS CENTER DEL ECUADOR
EXBUCENTER CIA. LTDA.

SERVICIOS CORPORATIVOS SGF CIA. LTDA.

JESSICA ESCOBAR JESRENT CIA. LTDA

Nota: Base a datos de la Superintendencia decompaiiias, valores y seguros
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CAPITULO Il
3. Objeto de Estudio y Resultados
3.1 El sector empresarial en el Ecuador
El sector empresarial en el Ecuador ha tenido una fuerte influencia en la

economia del pais dada la contribucién de empleos y contribucion financiera, las
empresas se clasifican en varias categorias y de acuerdo a las caracteristicas, en los
Ultimos afios en Ecuador las pequefas y medianas empresas o mipymes han
empezado a tener mas crecimiento en la economia, mientras que las grandes
empresas se han mantenido en la economia a través de los afios con ganancias
constantes, al tener en cuenta los diferentes sectores de la economia se puede notar

una gran variabilidad en cuanto al nivel de utilidad. (Perez, 2016)

El sector societario esta comprendido por aproximadamente 70000 empresas las
gue son generadoras de empleo en casi un 92%, entre las empresas que mas generan
ingresos estan las dedicadas al retail, telecomunicaciones, industria de alimentos,
farmacos, venta de combustibles, comercio y ensamblaje automotriz mostrando en todo
el sector un ingreso aproximado de 10382 millones, este tipo de empresas para el afio
2019 mostraron una participacion en el sector econémico por aproximadamente 9,5%.

(Reinoso, 2020)

3.1.1 Empresas de acuerdo a su actividad

La Superintendencia de Compafiias tiene una clasificacion de las empresas de
acuerdo a su actividad econémica por sectores, segmentacion que se consider6 para la
determinacion de la muestra del presente estudio, siendo necesario sefialar
caracteristicas generales de estas empresas para una mayor comprension de los

resultados de la investigacion.
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Las actividades a las que corresponden las empresas objeto de estudio son las

siguientes:

3.1.1.1 (A) Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca

Corresponden a las empresas que tienen actividades de incluyen la
explotacion de recursos de origen natural vegetal y animal, también la explotacién de
madera y recoleccion de otras plantas, animales o productos de origen animal en
explotaciones agropecuarias u obtenidas en habitats naturales, de acuerdo a los datos
de (INEC, 2012) las empresas de este sector tienen una participacién correspondiente
al 61.20% del total de utilidades de este sector el resto corresponde a la participacion

de las MIPYMES.

Para el presente estudio se selecciond a las siguientes empresas de esta

actividad:
Tabla 5

Empresas seleccionadas Sector A

SECTOR NOMBRE FECHA DE CAPITAL UBICACION

CONSTITUCION  SUSCRITO

SECTOR AGRICOLA COMERCIAL 24/08/2007 3000.00 QUITO
A:Agricultura, JERVISAGRO CIA. LTDA.
ganaderia, PALMITOS DEL PACIFICO 16/02/2006 400.00 QUITO

silviculturay  pALMITOSPACIFIC CIA.

pesca LTDA.
PREDIOS KANATAS S. A. 10/04/1987 2000.00 GUAYAQUIL
DIVEFRUT S.A. 08/12/1994 1,200,000 QUITO

Nota: Elaborada en base a la informacién de la Superintendencia de Compafiias, obtenida en base al

calculo de la muestra
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3.1.1.2 (C) Industrias Manufactureras

En este sector el producto del proceso de manufactura es un producto
acabado, es decir, que esté listo para su utilizacién o consumo o semi-acabado que
constituyas un insumo para otra industria de la misma naturaleza, las actividades de
este sector se dedican a la transformacion de materiales en uno nuevo y el resultado
es un producto acabado o nuevo siendo este concepto subjetivo, han tenido una
participacion de 96.21% y el resto que es 3.79% lo ocupan las MIPYMES de este

sector.

Para el presente estudio se selecciond a las siguientes empresas de esta

actividad:

Tabla 6

Empresas seleccionadas del Sector C

SECTOR NOMBRE FECHA DE CAPITAL UBICACION

CONSTITUCION SUSCRITO

SECTOR C: PNF PARABRISAS 07/02/2008 800 QUITO
Industrias NACIONALES S.A.

manufacturera  PROSOURCING CIA. 15/06/2000 400 QUITO

S LTDA.
ELECTRODIVERSIO 20/06/2003 5,000 QUITO

N S.A
A DIETAEN EL 05/06/2002 800 QUITO

ECUADOR ADENEC

S.A.

Nota: Elaborada en base a datos de la Superintendencia de Compafiias escogidasen base al calculo

de la muestra
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Las empresas que pertenecen a este sector incluyen las actividades de

construccion general especializada en edificios y obras de ingenieria civil, se incluye

obras de reparacion, adicion y alteracién, construccion de edificios pre fabricados o

estructuras como construcciones temporales, la construccion general incluye la

construccion de viviendas como edificios de oficinas, almacenes y otros edificios, las

construcciones de ingenieria civil incluyen autopistas, calles, puentes, sistemas de

irrigacion, entre otros. Se ha tenido una participacion del 88,26% y las MIPYMES una

participacion de 11,74%.

Para el presente estudio se selecciond a las siguientes empresas de esta

actividad:
Tabla 7

Empresas seleccionadas del sector F

SECTOR NOMBRE FECHA DE CAPITAL UBICACION
CONSTITUCION  SUSCRITO
SECTORF: ASOCIADOS WONGOD 12/7/2007 20000,00 QUITO
Construccion CIA. LTDA.

CONSTRUCTORA 11/10/1991 3123500,00 QUITO
HIDROBO ESTRADA
S.A.
URBANPLUS S.A. 20/7/2006 2000,00 QUITO

Nota: Elaborada en base a la informacion de la Superintendencia deCompaiiias,

obtenida en base al calculo de la muestra
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3.1.1.4 (G) Sector de comercio al por mayor y al por menor y reparacion de vehiculos

Las empresas que pertenecen a esta categoria tienen como actividades la
reparacion de vehiculos y motocicletas, con respecto a la venta sin someter un
proceso de transformacion se incluye operaciones que estan asociadas a la
comercializacién como seleccion, clasificacion, montaje de bienes, mezcla de bienes,
embotellamiento, embalaje, descarga, re embalaje para la respectiva distribucion,
almacenaje limpieza y secado de productos agricolas, cortado de tableros de madera

0 metal.

También se tiene la venta al por mayor que es una re venta o venta sin
transformacion de articulos nuevos o articulos usados para minoristas, usuarios
industriales 0 comerciales para instituciones o profesionales, también para otros
mayoristas o a los agentes de retencién o corredor en compra venta de mercaderias,
las empresas de esta categoria aporto 87,27% al sector mientras que las MYPIMES

12,73% restante.

Para el presente estudio se seleccioné a las siguientes empresas de esta

actividad:
Tabla 8

Empresas seleccionadas del sector G

SECTOR NOMBRE FECHA DE CAPITAL  UBICACION

CONSTITUCION  SUSCRITO

SECTOR G: COMPIM S.A. 3/3/2000 800,00 GUAYAQUIL
Sector de PENAMONT CIA. LTDA. 10/5/2010 400,00 QUITO
comercio al por  |MPORTADORA Y 19/2/2003 600,00 QUITO

mayor y al por COMERCIALIZADORA
menory FARTACO CIA. LTDA

reparacion de  R|CKIE C LTDA 28/7/1969 4080,00 QUITO



vehiculos

automotores

SANUSS S.A 31/1/2003

ACEROFERRETER Y 6/2/2009

CONSTRUCCIONES CIA. LTDA.

DISTRIBUIDORA DEPORTIVA 28/9/1988

BATISPORT CIA. LTDA.

LEDESMA NEGOCIOS E 24/4/2007

IMPORTACIONES CIA. LTDA.

CLAVE SISTEMAS S.A 27/2/2004
ECUAROTAX S.A. 12/5/2011
SUMINISTROS TECNICOS DE 16/5/1991

IMORTACION Y EXPORTACION

SUTIMEX CIA. LTDA.

JADARO DISTRIBUCION 6/4/2004
IMPORTACION &

EXPORTACION CIA. LTDA.

IMPLANTES Y CONECTORES 25/10/2005

DEL BRASIL IMBRASIL S.A.

OROZCO & FALCONI CIA. 27/12/2001

LTDA.

800,00

93730,00

1769400,00

5000,00

800,00

800,00

1200,00

32213,00

800,00

10800,00
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QUITO

QUITO

QUITO

QUITO

QUITO

QUITO

QUITO

QUITO

QUITO

QUITO

Nota: Elaborada en base a la informacion de la Superintendencia deCompaiiias,

obtenida en base al calculo de la muestra

3.1.1.5 (H) Sector de transporte y almacenamiento

En este sector se incluye la provision de transporte de carga y pasajeros, de

forma regular o no regular por via férrea, tuberia, camino, agua, aire y las actividades

asociadas como terminales, instalaciones de estacionamiento, almacenaje y entre

otros, también el alquiler de transporte para choferes y operarios, incluida la actividad

de correo y mensajeria. De acuerdo a (INEC, 2012) para el 2014 y 2015 las MIPYMES

de
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este sector tuvieron una participacion del 30,02% y las grandes empresas

69,98% de participacion restante para este sector.

Para el presente estudio se selecciond a las siguientes empresas de esta

actividad:

Tabla 9

Empresas seleccionadas del Sector H

SECTOR NOMBRE FECHA DE

CONSTITUCION

CAPITAL  UBICACION

SUSCRITO

ECOPOWERTRANS 14/1/2011
S.A.
TRANSPORTE
SECTOR H: PESADO EXPRESS 7/2/2003
Transporte 'y TRAPEX CIA. LTDA.
almacenamiento AGENCIA DE
VAPORES 24/11/2008
INTERNACIONALES

S.A. "AGVAPINSA"

800,00 QUITO

500,00 QUITO

4000,00 GUAYAQUIL

Nota: Elaborada en base a la informacién de la Superintendencia deCompafias, obtenida en

base al calculo de la muestra

3.1.1.6 (L) Sector de actividades de tipo inmobiliarias

Las empresas de este sector tienen actividades que incluyen arrendamiento y de

agentes o corredores en operaciones de compra venta de bienes raices, alquiler y

prestacion de servicios relacionadas a inmobiliarias como tasacion o agentes de

fideicomiso, las actividades pueden ser en propiedades propias o alquiladas o hacer

cambio de una retribucion por un contrato, construccion de estructuras incluido el

mantenimiento y alquiler de estructuras y administracion de propiedades inmobiliarias,

de acuerdo al (INEC, 2012) entre los afios 2014 y 2015 las MIPYMES del sector
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tuvieron una participacion del 44.27% mientras que las empresas grandes una

participacion del 55.73%.

Para el presente estudio se seleccioné a las siguientes empresas de esta

actividad:
Tabla 10

Empresas seleccionadas del sector L

FECHA DE

CAPITAL

SECTOR NOMBRE UBICACION
CONSTITUCION SUSCRITO
INMOBILIARIA SUSY SA 11/7/1967 800,00 GUAYAQUIL
MARDOMI S.A. 30/5/2003 800,00 QUITO
INMOWINKLER S.A. 1/8/2008 800,00 QUITO
CHAVEZ PEREZ CIA. 29/3/2010 400,00 QUITO
LTDA.
SECTORL: ONNGVO GESTION 17/10/2007 1000,00 QUITO
Actividades INMOBILIARIA S.A.
LAURUS CAPITAL GROUP o6/8/2007 800,00 oQuITO
SA.
CASTRO ALVAREZ 22/1/2010 400,00 QUITO
ARQUITECTOS CIA. LTDA.
SMARTBRIX ECUADOR
IMPORTACIONES 20/3/2012 400,00 QUITO

COMPANIA LIMITADA

Nota: Elaborada en base a la informacion de la Superintendencia deCompafiias,

obtenida en base al calculo de la muestra
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3.1.1.7 (M) Sector de actividades del tipo profesionales, incluidas cientificas y

técnicas

Para este sector se incluyen las actividades especializadas profesionales ya

sean cientificas o técnicas, para llevar a cabo este tipo de actividades se requiere un

nivel alto de capacitacion poniendo a disposicion de los clientes los conocimientos y

servicios especializados, de acuerdo a (INEC, 2012) para el afio 2015 las MIPYMES

tuvieron una participacion del 40,34% mientras que las empresas grandes tuvieron una

participacion de 59,66%

Tabla 11

Empresas seleccionadas del Sector M

SECTOR NOMBRE FECHA DE CAPITAL UBICACION
CONSTITUCION SUSCRITO
SECTOR M: MARCELO SAENZ Y 4/11/1997 39600,00 QUITO
Actividades ASOCIADOS C.L.
profesionales,
cientificas y técnicas

PEREZ & 28/2/2002 400,00 QUITO
GALLARDO
ASOCIADOS CIA.
LTDA.
INMOBILIARIA 12/7/2013 400,00 QUITO

CIONMOPRO
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CONSTRUCTORA

CIA. LTDA.

INDUSTRIA DE 24/2/2006 800,00 QUITO
ENERGIA

INTERNACIONAL

PARA EL ECUADOR

INEIPE S.A.

ECUASESORES S.A. 13/3/2007 800,00 GUAYAQUIL

Nota: Elaborada en base a la informacién de la Superintendencia deCompafiias,

obtenida en base al calculo de la muestra

3.1.1.8 (N) Sector de servicios de tipo administrativos y de apoyo

Para esta categoria se incluyen empresas de actividades diversas de apoyo
para actividades empresariales generales y a diferencia de la categoria de actividades
profesionales no implica la transferencia de conocimiento, de acuerdo a (INEC, 2012)
en el 2015 las MIPYMES del sector tuvieron una participacion de 39,57% y las grandes

empresas 60,43% de participacion.

Tabla 12

Empresas seleccionadas del Sector N

SECTOR NOMBRE FECHA DE CAPITAL UBICACION

CONSTITUCION SUSCRITO

SYSCO SA.
SISTEMASY 24/8/2001 10800,00 MACHALA
SERVICIOS DE

COMPUTACION



SECTOR N:
Actividades de
servicios
administrativos

y de apoyo

EXECUTIVE
BUSINESS
CENTER DEL
6/11/2007
ECUADOR
EXBUCENTER CIA.

LTDA.

SERVICIOS
CORPORATIVOS 14/5/2004

SGF CIA. LTDA.

JESSICA ESCOBAR

JESRENT CIA. 12/9/2013

LTDA

82

400,00 QUITO
400,00 QUITO
400,00 QUITO

Nota: Elaborada por el autor en base a la informacién de la Superintendencia de

Compalfias, obtenida en base al célculo de la muestra
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3.2. Aplicacion y validaciéon de los modelos
3.2.1. Modelo Altman Z-Score
Para este modelo discriminante multiple como se ha venido hablando en capitulos
anteriores toma en cuenta una funcién de prediccion, en la que Z es el indice estimado a
partir de las variables independientes financieras y los coeficientes discriminantes,
dependiendo del resultado para calificar a las empresas como solventes o insolventes.

La funcidén discriminante es:

Z = (X1) 0,012 + (X2) 0,014 + (X3) 0,033 + (X4) 0,006 + (Xs) 0,999
X1 = (Capital de trabajo) / (Valor total del activo)
X2 = (Ganancias retenidas) / (Valor total del activo)
X3 = (Total ganancias antes de impuestos) / (Valor total del activo)
X4 = (Valor total de mercado patrimonio) / (Valor contable de la deuda total)
Xs = (Valor ventas netas) / (Valor total del activo)
Z = Valor del indice general
Los puntos de corte o limites para prediccion de quiebras para este modelo son:
Tabla 13

Puntos de corte de Altman Z-Score

ORD DESCRIPCION PUNTAJE
1 Zona de quiebra <181
2 Zona de ignorancia o area 181<Z2<299
gris
3 Zona segura Z>2.99

Nota: Altman, Edward I. Predicting financial distress

Para el respectivo analisis se tom6 en cuenta a las empresas clasificadas por

actividad, teniendo en cuenta los subgrupos en los que se dividen como se habia
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determinado anteriormente en la muestra, se aplico el célculo del indice de Altman Z-

Score para cada empresa por afio y los resultados se describen a continuacion:
Tabla 14

Promedio de indice Altman (Z) por sectores

INDICE ALTMAN (2)

SECTOR 2014 2015 2016 2017 2018 Prom. min MAX (o]
SECTOR A:Agricultura,

ganaderia, silviculturay 206 1.87 064 2.48 236 188 0.64 248 0.73

pesca

SECTOR C: Industrias

142 127 130 175 190 153 127 1.90 0.28
manufactureras

SECTOR F: Construccion  0.10 0.11 0.04 0.80 0.02 0.21 0.02 0.80 0.33

SECTOR G: Comercio al
por mayor y al por menor,
reparacion devehiculos ) oo 59 155 027 023 079 023 165 0.62

automotores y

motocicletas

SECTORH: Transportey e 37 027 006 000 030 000 082 032

almacenamiento

SECTOR L: Actividades - -
Inmobiliarias 056 518 013 008 010 014 4549 056 0.27

SECTOR M: Actividades

profesionales, cientificas o 671 061 054 057 059 054 071 0.07

y técnicas
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SECTOR N: Actividades
de servicios 430 328 282 120 104 253 1.04 430 1.39
administrativos y de

apoyo

POMEDIO TOTAL 143 100 0.88 090 0.78 100 044 165 0.50

Nota: Elaborado en base a los calculos obtenidos del puntaje Altmanmostrando el

promedio, valor maximo, valor minimo y desviacion estandar

Como se puede observar en la tabla se tienen los resultados en promedio del
indice Altman Z-score en promedio por afio y sector, como se puede observar el
promedio de Altman del afio 2014 es 1,43 que esta dentro del rango de insolvente, para
el afio 2015 el promedio del indice es 1,00 por debajo del puntaje 1,81 que significa que

es insolvente, para el aflo 2016 se tiene un puntaje de Altman promedio de 0,88, para el
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afio 2017 se tiene un indice promedio de Altman de 0,90 y para el afio 2018 un puntaje
promedio de 0,78, lo que denota que en promedio de todos los afios se muestran

indices de insolvencia.

En cuanto a los indices reflejados de las empresas por sector el sector de
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca tiene un indice promedio de 1,88, el sector de
industrias manufactureras tiene un puntaje promedio de 1,53, en cuanto al sector de
construccion se refleja un indice promedio de 0,21,el sector G determinado por la
actividad de comercio de forma al por mayor y de forma al por menor incluida la
reparacion de automotores muestra un indice promedio de 0,79, el sector de transporte
y almacenamiento muestra un puntaje promedio de 0,30, el sector de actividades
inmobiliarias muestra un puntaje promedio de 0,14, el sector de actividades
profesionales, cientificas y técnicas muestra un puntaje promedio de 0,59 y el sector de

actividades de servicios administrativos y de apoyo tiene un puntaje de 2,53.

De los puntajes arrojados en los resultados se puede denotar que el sector que
refleja un indice promedio mas bajo es el sector de actividades inmobiliarias con un
promedio de 0,14 lo que denota insolvencia de acuerdo a los parAmetros que indica el
método y el sector que refleja un indice promedio mas alto es 2,53 lo que muestra un
area gris o de ignorancia, es decir las empresas financieramente muestran indicios de
quiebra pero no un puntaje certero de estar en zona de quiebra, ninguno de los sectores

muestran indices de solvencia.

El sector de actividades profesionales, cientificas y técnicas muestra la
desviacidn mas baja en cuanto a los otros sectores con 0,07 precedido por el sector de
actividades inmobiliarias con un puntaje de 0,27 lo que indica que los indicadores se
mantienen constantes en los afios de periodo de célculo, ademés que reflejan

indicadores Altman mas cercanos de la insolvencia por lo que podria mostrar que la
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insolvencia se va alcanzando afio con afio progresivamente de forma sistematica, por
otro lado el sector de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca muestra una desviacion
de 0,73 y el sector de actividades de servicios administrativos y de apoyo muestra una
desviacion de 1,39 lo que denota una gran variacion y un mayor nivel de solvencia en
comparacion con el resto de sectores, a pesar de tener puntajes bajos asociados a la
insolvencia a comparacioén del resto de sectores muestran constancia en cuanto a

niveles mas cercanos de solvencia.
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Figura 1

Promedio de Altman por afio y sector

EVOLUCION INDICE ALTMAN POR SECTOR - PERIODO 2014-2018
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En la grafica se muestra la tendencia del indice Altman Z-Score por sector, se

incluye un area de solvencia e insolvencia de acuerdo a los puntajes de Altman que se
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sefalan en el modelo, mostrando que el sector N que son actividades de servicios
administrativos y de apoyo esté en el area de solvente en los primeros afios de andlisis
del estudio y posteriormente tiene una tendencia a la baja o a la zona de insolvencia, el
sector de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca se muestra por periodos una
tendencia de zona gris en riesgo de quiebra, mientras que el resto de sectores se
encuentran dentro de la zona de insolvencia lo que muestra los resultados que se ha
venido viendo la efectividad de aproximadamente el 91% de prediccion de quiebra del
modelo, recordando que las empresas que se selecciond inicialmente para la muestra

Son empresas que ya se encuentran en quiebra.

De acuerdo a (Valencia, Trochez, Vanegas, & Restrepo, 2016) los datos de
variables de Altman junto con las covariables de la clasificacion de las empresas por
subsectores se pueden usar como datos para el calculo del modelo lineal mixto

buscando el nivel de significancia de las empresas por sectores econémicos.

Clasificacién de Altman por afio

Para obtener los datos de Altman por afio se usé como base de calculo el
modelo discriminante Altman Z-Score original propuesto por el autor que lleva el mismo
nombre en el afio 1968, se ha clasificado a las empresas de acuerdo al puntaje en la
categoria de solvencia, area gris 0 zona de ignorancia y area de insolvencia, los
resultados se muestran por afios puesto que se han obtenido los promedios de los

sectores clasificados por afios como se muestra en la tabla 6 a continuacion:



90

Tabla 15

Resultados de Altman por afio

ANO DENOMINACION NO PORCENTAJE PROMEDIO
EMPRESAS

2014 SOLVENCIA 7 15,22 5,69
AREA GRIS 4 8,70 2,14
INSOLVENCIA 35 76,09 0,47
2015 SOLVENCIA 4 8,70 5,09
AREA GRIS 2 4,35 2,32
INSOLVENCIA 40 86,96 0,31
2016 SOLVENCIA 6 13,04 5,43
AREA GRIS 2 4,35 2,38
INSOLVENCIA 38 82,61 0,25
2017 SOLVENCIA 3 6,52 6,47
AREA GRIS 2 4,35 2,39
INSOLVENCIA 41 89,13 0,18
2018 SOLVENCIA 2 4,35 7,99
AREA GRIS 2 4,35 2,75
INSOLVENCIA 42 91,30 0,16

Nota: Elaboracién con base a los resultados

Como se muestra en la tabla se demuestra la factibilidad del modelo al haber
una presencia notable de empresas insolventes a diferencia de las solventes, ademas
de que se puede observar que al avanzarlos afios de estudio se incrementa la
presencia de empresas insolventes en comparacion con las solventes, es decir el nivel
de insolvencia muestra un comportamiento progresivo afio con afio, como se muestra el

nivel de insolvencia de 76,09% en el afio 2014 al 91,30% en el afio 2018.



91

El afio con una mayor presencia de empresas insolventes es el 2018 con 42
empresas que representa un 91.30% de la muestra y un puntaje promedio de 0.16,
como se habia mencionado anteriormente el puntaje de Altman para empresas
insolventes es <1.81 lo que denota que las empresas dentro de ese grupo se
encuentran en la categoria de insolventes, el nivel de area gris 0 media muestra un
comportamiento igual del afio 2015 al 2018 mostrando un 4,35% en todos esos afos a

diferencia del 2014.
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3.2.1.1. Modelo lineal mixto

El modelo lineal mixto es un modelo estadistico que tiene efectos fijos y
aleatorios, el objetivo de la aplicacién del modelo lineal mixto para el estudio es medir la
significancia de variacion del puntaje Altman Z- Score teniendo en cuenta las variables
puntaje de Altman por sector en un afio especifico teniendo en cuenta la equivalencia
del afio 2014 al 2018, segun el estudio (Modelo de andlisis de la quiebra financiera en
pymes agroindustriales antioquefias) elaborado por (Valencia, Tréchez, Vanegas, &
Restrepo) aplica el modelo lineal mixto y en la metodologia establece que para la
construccion del modelo lineal mixto se toma en cuenta un intercepto con pendiente
aleatoria, la variable respuesta es el indice Altman de la empresa (i) en el afio (j) con la
escala de equivalencia de 2014 al 2018 por lo cual la variable j estaria dad por los

valores 1,2, 3, 4.

Para la aplicacion del modelo se procedié a usar el programa estadistico spss,
primero se procede a obtener la significancia de las variables afio y afio con sector,
teniendo en cuenta a la variable respuesta que es el indice Altman promedio por afio,
con un nivel de confianza de 95%, para la aplicacion del modelo se establece una

prueba de hipoétesis para la prueba del modelo la cual es:

Hipotesis nula (HO): Se muestran bajos niveles de variacion para los diferentes

sectores con el indice Altman Z-Score.

Hipotesis alternativa (H1): Se muestran altas variaciones para los diferentes

sectores con el indice Altman Z-Score.

La prueba consiste en obtener la significancia de la interaccién entre las
variables, uno de los métodos para obtener la significancia de la diferencia entre las

variables es con la prueba Chi cuadrada (X2) que se hace a través del método de
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tablas cruzadas comparando dos tipos de distribuciones o variables, a continuacion se

muestra la prueba Chi-cuadrado de las variables consideras para el modelo.

Tabla 16

Resultados prueba de Chi-cuadrado

Pruebas de chi-cuadrado

Significacion
asintotica
Valor df
(bilateral)
Chi-cuad. Pearson 15,0002 12 ,241
R. de verosimilitud 13,322 12 ,346
Aso. lineal por lineal 3,583 1 ,058
Casos validos 5

Nota: 20 cas. (100%) se ha esperado el recuento < que 5. El rec. Min. esperado es

0,20.

Como se puede observar el valor es 15,000 de acuerdo a (Villatoro, 2011)
cuando las frecuencias esperadas o el recuento es menor que 5 si arroja un valor de 20
o superior invalidara la prueba, lo que refleja la validez de la prueba, mostrando la
validez del cruce de variables usadas para la aplicacion del modelo, por lo que también
se rechaza la hipétesis nula.
Tabla 17

Resultados de prueba de la muestra

Prueba para una muestra

Valor de prueba =0

T gl Sig. Diferencia 95% de intervalo de

(bilateral) de medias confianza de la diferencia



SECA

SECC

SECF

SECG

SECH

SECL

SECM

5,726

12,12

1,451
2,846
2,089
1,158

19,27

,005

,000

,220
,047
,105
311

,000

1,88200

1,52800

,21400
,79200
,30400
,13800

,59600

Inferior
,9695

1,1780

-,1955
,0194
-,1001
-,1929

,5102

94

Superior
2,7945

1,8780

,6235
1,5646
,7081
,4689

,6818



Tabla 18

95

SECN 4,056 4 ,015 2,52800 , 7976 4,2584
ANOS 4,243 4 ,013 3,00000 1,0368 4,9632
TOTAL 8,792 4 ,001 ,99800 ,6829 1,3131

Nota: Datos arrojados por el programa SPSS en base a los calculos del modelo

En la grafica se muestra el valor t por sectores con el nivel de significancia y el

intervalo de confianza con un 95%, se muestra un nivel significativo de variacién lo que
refleja el resultado de Altman que esta por el nivel de insolvencia y se da de forma
progresiva, ademas de los cambios de un sector a otro, que refleja las variaciones de
quiebra de un sector a otro, los niveles de significancia que se reflejan por sector y entre
la interaccién de sector con afio muestra que no hay un nivel constante de variacion,
hay sectores que reflejan insolvencia como otros que varian entre afios, entre los 8
sectores seleccionados aproximadamente el 8% reflejan solvencia que es un nivel

menos significativo.

Prueba de las muestras emparejadas

Prueba de las muestras emparejadas

Par 1

Par 2

Par 3

Par 4

Par 5

Par 6

Par 7

Diferencias emparejadas t gl Sig.
Media Desv. Desv. 95% de intervalo de (bilateral)

Desviacion Error confianza de la diferencia

promedio Inferior Superior
SECA - ANOS -1,11800 1,56049 ,69787 -3,05560 ,81960 -1,602 4 ,184
SECC - ANOS -1,47200 1,36362 ,60983 -3,16516 22116 -2,414 4 ,073
SECF - ANOS -2,78600 1,53094 ,68466 -4,68691 -,88509 -4,069 4 ,015
SECG - ANOS -2,20800 2,11356 ,94521 -4,83233 41633 -2,336 4 ,080
SECH - ANOS -2,69600 1,89233 ,84628 -5,04564 -,34636 -3,186 4 ,033
SECL - ANOS -2,86200 1,70324 , 76171 -4,97685 -, 74715 -3,757 4 ,020
SECM -ANOS -2,40400 1,60305 , 71691 -4,39445 -,41355 -3,353 4 ,028
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Par 8 SECN - ANOS -,47200 2,95671 1,32228 -4,14324 3,19924 -,357 4 , 739

Nota: Resultados de muestras emparejadas arrojadas por el programa SPSS entrelas

variables sectores y afios
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3.2.3. Ecuaciones de estimacién generalizadas

Son modelos que al aplicarlos permiten la correlacion de observaciones sin
necesidad de usar un modelo de probabilidad explicito para originar correlaciones,
puesto que no se puede considerar una probabilidad explicita, se consideran

adecuados, estima una respuesta promedio sobre la poblacién.

Para la aplicacion del modelo se tomaron en cuenta estudios que han aplicado
este modelo como el estudio (Modelos generalizados lineales con SPSS) elaborado por
(Carrascal) en el que muestra el proceso de aplicacion del modelo y otro estudio
aplicado denominado (Andlisis de quiebra empresarial: modelo de ecuaciones de
estimacion) aplicado por (Contreras J. ), en el cual toma en cuenta variables financieras

microecondémicas y macroeconémicas para correlacionar con la variable respuesta.

Para proceder con los respectivos calculos previamente se tomo datos
financieros para el calculo de variables microeconémicas y los datos de variables
macroecondmicas de referencia calculando las variables propuestas y posteriormente

calcular promedios de los datos.

3.2.3.1. Variables macroeconémicas

Este modelo utiliza variables macroecondmicas y microeconémicas. Para su
aplicacion se tomé como referencia el estudio (Andlisis de quiebra empresarial: modelo
de ecuaciones de estimacion) realizado por (Contreras J. ), que sefiala variables
macroeconémicas asociadas a empresas de la muestra que son de algunos paises, por
lo cual toma los indices macroecondmicos de varios paises, para la aplicabilidad del
estudio y dado el objetivo de comparabilidad de modelos se ha tomado en cuenta
indicadores macroeconomicos influyentes para empresas ecuatorianas, que se

describen a continuacion:
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PIB

INFLACION

TASA DE DESEMPLEO
EMPLEO INADECUADO

VARIACION (t/t-12) EXPORTACION ACUMULADA BARRILES PETROLEO

En la Tabla 19 se muestra en forma resumida la evolucion de los indicadores

macroecondmicos durante el periodo de estudio (2014-2018).
Tabla 19

Indicadores macroeconémicos

INDICADORES 2014 2015 2016 2017 2018
PIB 3,70% 0,20% -1,16% 2,40% 1,30%
INFLACION 3,67% 3,38% 1,12% -0,20% 0,27%
TASA DE DESEMPLEO 4,54% 5,48% 6,68% 5,82% 4,80%
EMPLEO INADECUADO 43,78% 39,42% 47,48% 50,36 49,28
% %
Variacion (t/t-12) exp. acum en 11,15% 1,01% -5,15% -5,57% -5,18%
barriles

Nota: Elaborado segun datos del Banco Central del Ecuador
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PIB
Figura 2

Variacion del PIB en afios
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Como se observa en la tabla el indice Producto Interno Bruto (PIB) muestra
variabilidad afio con afio mostrando un decrecimiento en el afio 2018 con un 1,30% con
respecto al 2014 con un 3,70%, estos valores reflejan un decrecimiento econémico afio

con afo, lo que muestra una afectacion para la economia y en especial las industrias.
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INFLACION
Figura 3

Variacion de la tasa de inflacién en afos
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Como se habia mencionado anteriormente el indice de inflacion mide el
equilibrio entre la oferta y demanda de dinero que depende de la cantidad de bienes y
servicios intercambiados, tanto la inflacion como la deflaciéon tienen una influencia
directa para la economia que genera consecuencias para las empresas y los
consumidores finales, como se muestra en la gréfica para el afio 2018 hay deflaciéon en
comparacion al afio 2014, lo que puede indicar también una disminucién de precios en

bienes y servicios.
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TASA DE DESEMPLEO
Figura 4

Variacion de la tasa de desempleo en afios

TASA DE DESEMPLEO
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La tasa de desempleo refleja la economia de un pais, puesto que al existir un
mayor nivel de desempleo refleja menores plazas de trabajo, se muestra una variaciéon
en los aflos no muy significativa, mostrando un mayor nivel para el afio 2016 con
respecto a los otros afios.
EMPLEO INADECUADO
Figura 5

Variacion de empleo inadecuado en afios
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En cuanto al empleo inadecuado es un indicador que toma en cuenta a la
poblacién que se encuentra en subempleo, considerando a las personas que no tienen
las condiciones de empleo adecuadas, no muestra una gran variacion entre los afios,

refleja una tasa de subempleo mayor para el afio 2017 con respecto a los otros afos.
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VARIACION DE EXPORTACION DE PETROLEO
Figura 6

Variacion exportacion de petréleo en afios

Variacion (t/t-12) exp. acum en barriles
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La variable de exportacién de barriles de petrdleo se tomé en cuenta puesto que
el Ecuador es un pais cuyo mayor ingreso es la exportacion de petréleo que genera un
gran impacto a la economia, tanto el nivel de exportacién como la variabilidad del precio
del petréleo, como se demuestra en la grafica el nivel de venta o exportacién de barriles

de petréleo ha ido decreciendo afio con afio en el periodo de céalculo.

3.2.3.2. Variables microecondmicas

Para la aplicacion de estudio (Analisis de quiebra empresarial: modelo de
ecuaciones de estimacion) realizado por (Contreras J. ), las variables microeconémicas
consideradas son indicadores financieros que miden factores que contribuyen con mas
precision a la medicién de la situacién financiera de la empresa y por ende con el nivel
de solvencia de la misma, puesto que se hace el calculo en base a los datos mas
significativos, a continuacion se muestra las variables que se han tomado en cuenta

para la aplicacion del estudio.
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Tabla 20

Variables microeconémicas a utilizar

Indicador Variables Factores
X1 (Activo circulante)/ (total del pasivo) Liquidez
X2 (Total pasivo)/ (total activo) Endeudamiento
X3 (Total pasivo)/ (total capital contable) Endeudamiento
X4 (EBIT)/ (Ingresos) Rentabilidad
X5 (EBIT)/ (Capital contable) Rentabilidad
X6 (Utilidad neta)/ (ingresos netos) Rentabilidad
X7 (Utilidad neta)/ (Total capital contable)  Rentabilidad
X8 (Utilidad neta)/ (total activos) Rentabilidad

Se han tomado los datos de las empresas por sector siendo la muestra del
estudio para adaptar la comparabilidad de los modelos y concluir la factibilidad de los
mismos, y aplicando las férmulas de las variables microeconémicas que se han
descrito, varios de los indicadores considerados reflejan la situacion financiera de las
empresas, independientemente del sector al que pertenezcan se podra tener un

promedio de resultados para tener una comparabilidad certera para el estudio.

De acuerdo a estudios previamente investigados se ha evidenciado que los
indicadores mas precisos para medir el riesgo de liquidez de una empresa son
basicamente cuentas de activo y pasivo midiendo la liquidez, endeudamiento y
rentabilidad que son de las variables que se ha considerado para el estudio, como en el
caso del método de Altman Z-Score que para los calculos toma como base algunas de

esas cuentas buscando medir el nivel de endeudamiento o solvencia.
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Se tomaron los datos financieros de las empresas en un periodo del 2014 al
2018y se procedi6 a calcular los indicadores financieros que se consideran para las
variables, una vez que se ha calculado las variables por empresa y afo se ha adaptado

los datos por promedios y se presentan a continuacion de forma mas resumida:

Tabla 21

Promedio de variables por sector

SECTOR X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8

SECTOR A: Agricultura, ganaderia, 0,57 493 1044 -0,09 154 0,53 1,05 0

silviculturay pesca

SECTOR C: Industrias 0,66 1 36 -0,24 0,06 -0,23 0,06 -0,02
manufactureras
SECTOR F: Construccion 1,06 0,79 1839 -3,62 -394 -459 -3,95 -0,04

SECTOR G: Comercio al por mayory 4,61 39,12 1,12 -16,9 -0,01 -40,02 -0,01 -3,42
al por menor, reparacion de vehiculos

automotoresy motocicletas

SECTOR H: Transporte y 0,61 094 53,34 -0,33 0,39 0,04 0,36 0,03
almacenamiento

SECTOR L: Actividades Inmobiliarias 3,48 5382 -22 -1519 0,08 -14,69 0 -2,17

SECTOR M: Actividades 1,09 352 -0,17 -934 -0,03 -8,07 -0,02 -0,07
profesionales, cientificas y técnicas
SECTOR N: Actividades de servicios 142 087 0,75 -261 -0,01 -5.86 -0,03 -0,16

administrativos y de apoyo

Fuente: 21 Elaborado en base a los céalculos

Para la tabla 21 muestra un promedio de las variables resultado obtenidas en
funcién de los afios con el fin de facilitar el estudio, puesto que los datos recopilados de

las variables macroecondmicas estan dadas en funcion de los afios para una medicion
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en un intervalo de tiempo especifico que para el estudio es el periodo 2014 al 2018, una
vez que se ha recolectado los datos se han calculado las variables con base a los datos
obtenidos de las empresas y se tienen como resultados las variables microeconémicas

(X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7, X8), puesto que los resultados se dan por cada empresa y

por cada afio se ha promediado con el fin de simplificar la informacién y mostrar un

resultado global del estudio.

Para la variable X1 el sector que arroja mayor liquidez es el sector de comercio y
el que refleja menos liquidez el sector de agricultura, el sector de transporte como se
observa en la tabla arroja un puntaje de 53,34 para la variable X3 que demuestra un alto
nivel de endeudamiento en relacion al patrimonio contable de la empresa, al igual que el
sector de la construccién con un puntaje de 18,39, en cuanto a la variable X6 que
demuestran los niveles de rentabilidad el sector de la construccion ha arrojado niveles
mas bajos con un nivel de pérdida con un puntaje de -40,02 al igual que el sector de

actividades inmobiliarias con -14,69.
Tabla 22

Promedio de variables por afio

ANO X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8

2014 2,809 12,990 11,162 -6,678 -0,606 -5,873 -0,606 -0,152
2015 1,648 28,202 0,474 -11,847 -0,117 -11,879 -0,112 -2,014
2016 5,067 9,329 0,606 -0,534 -0,538 0,892 -0,622 -4,138
2017 1,184 27,683 1,609 -25,761 0,765 -24,631 0,522 -0,972
2018 2,000 39,412 15,441 -3,398 0,087 -42,074 0,090 -0,168

PROMEDIO 2,541 23,523 5,858 -9,643 -0,082 -16,713 -0,146 -1,489

Fuente: 22 Promediando los resultandos obtenidos de lasempresas en funcién de los afios

Para la tabla 22 se promedian los resultados obtenidos en base al calculo de las

variables microeconémicas con el fin de tener un resultado global para la aplicacién del
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estudio, como se muestra en la tabla hay un promedio del célculo de las variables en
funcion de los afos, la variable X2 muestra uno de los niveles mas significativos con un
puntaje total de 23,52 que denota el nivel de endeudamiento, el afio 2018 es el que
refleja un nivel mas alto de endeudamiento con 39,412, en el caso de la variable X6 de
rentabilidad se refleja altos niveles de pérdida con un puntaje de -16,71 lo que denota

gue las empresas seleccionadas para la muestra reflejan una situacién de insolvencia.

En los primeros afios de analisis reflejan condiciones estables pero
posteriormente incrementan los niveles de insolvencia y endeudamiento, como se
puede observar para el afio 2018 en la variable X6 de rentabilidad muestra un puntaje
de -42,074 lo que denota un comportamiento de insolvencia que al revisar los puntajes
del afio va avanzando de forma progresiva que es un comportamiento similar al
obtenido con los puntajes de Altman, para la variable X3 se puede notar un nivel medio
de endeudamiento sobre el capital contable, mostrando el puntaje méas ato 15,44 para

el ano 2018.

3.2.3.3. Andlisis y resultados

Las ecuaciones del tipo de estimacion generalizadas son ecuaciones que dan
paso a que exista una correlacion para algunas observaciones sin necesidad de que se
apligue un modelo para probabilidad para que se originen correlaciones, es decir no
pueden arrojar probabilidades explicitas indican la factibilidad y posibilidad de relacionar
variables, para este estudio se tomd en cuenta una ecuacion del tipo lineal teniendo en
cuenta como punto de partida el predictor que se describe en la guia de (Carrascal,

2015) que indica un predictor inicial denominado por la ecuacion:

Como se muestra es la suma de:
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x;; Que son efectos de sumas de variables de tipo explicativas

f;Que es un indicador que muestra parametros que no se conocen que se
deben estimar

Los valores indicados se transforman a otra escala siendo el simbolo n;la
respuesta de transformacion de valores de la variable respuesta o y a través de una
funcién que vincula, ya que relaciona la variable respuesta con la media de valores

dados.

Las funciones se determinan teniendo en cuenta como referencia los datos
iniciales y se tiene que determinar previamente una desviacion residual que da origen a
la variable respuesta, para poder realizar el calculo se debe estimar una desviacion

residual.

Para el calculo de la desviacion residual se toma en cuenta las variables
inicialmente planteadas en funcién de los afios tomando como promedio las variables y
estableciendo un valor para x (se toma los valores promedios de las variables) y a partir
de esos pardmetros se calcula la significancia covarianza se establecen las variables y
a partir de esos datos la desviacion residual, como se muestra en la tabla a

continuacion:
Tabla 23

Céalculo de la desviacion residual

INDICADORES VALORES
SIGNIFICA X 0,481
St Dev [desviacion 11,40933307
estandar] (X)
Significa (Y) 0,107

St Dev [desviacion 0,000895921

estandar] (Y)
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Covarianza 0,004292307
B 3,29739E-05
A 0,107416131

DESVIACION RESIDUAL 0,000298173

Fuente: 23 Calculo de la desviacién residual a partir de los datos obtenidos

El primer valor que se obtiene es la significancia de X que se tomé en base a los
promedios de las variables consideradas para el estudio, el siguiente el calculo de
desviacion estandar de las mismas variables consideradas para el x, luego la
significancia de y que es un promedio de las variables consideradas para relacionarse
con las iniciales que son las macroecondémicas, luego una desviacion de las segundas
variables y finalmente la covarianza de todos los datos, para el siguiente calculo se
procede a dividir el valor de covarianza para la desviacion estandar de X obteniendo el
coeficiente b, para a el promedio de y menos b y multiplicado por la desviacion estandar

de x.

Se procedio a ingresar los datos al programa estadistico SPSS para el calculo
de la ecuacién y los respectivos estadisticos de prueba, entre los datos ingresados
como se muestra en la siguiente tabla se ha tomado en cuenta a las variables del
estudio como covariables en relacién a la variable respuesta obteniendo a nivel general
para la variable dependiente una desviacién de 0,01500 lo que muestra que no hay un

nivel muy alto de dispersion de los datos con relacidon a la media.



Tabla 24:

Resultados variables continua
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Informacidn de variable continua

N MM eimo Media
(0]
Variable
dependien Y 5 .01 03 0000
te
X1 5 118 507 25416
X2 5 933 3941 235232
X3 5 47 1544 5,8584
X4 5 2576  -53 19,6436
X5 5 .61 77 0818
Covariable X6 5 -42,07 ,89 -16,7130
X7 5 .62 52 1456
X8 5 414  -15 11,4888
PIB 5 .01 04 0120
INFLACION 5 00 04 0160

TASDESEM 5 ,05 ,07 ,0560

Desv.

Desviacion

,01500

1,53167
12,28895
6,97480
9,94249
,55446
17,00503
,48509
1,66529
,01924
,01817

,00894
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EMPINADE
C 5 ,39 ,50 4580 ,04438
VAREXPPE
-,06 11 -,0080 ,07155
T

Fuente: 24 Informacién de la variable continua calculada por el SPSS

Para que los coeficientes de regresiéon magnitudes y significaciones se den de
forma insesgada hay que verificar que sean independientes entre si, para lo cual se
verifica si existe multicolinealidad valorando con el indice VIF (Variance inflation factor)

con regresion linear.
Las hipotesis que se consideran son:

Hipotesis nula: EI modelo no se ajusta a las variables estimadas por lo que no

tienen relacién a la variable respuesta.

Hipotesis alternativa: El modelo y los parametros se ajustan a las variables
estimadas por lo que se arroja una respuesta acertada y prueba la eficacia del modelo

sobre las variables.
Tabla 25
Resultado de multicolinealidad

Coeficientes?

Coeficientes no Coeficientes Estadisticas de
estandarizados estandarizados colinealidad
Modelo t Sig.
B Desv. Error Beta Tolerancia VIF
(Constante) -,122 ,000
X1 -,002 ,000 -,232 . ,943 1,061

1 X3 -,001 ,000 -,307 . ,597 1,674
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EMPINADEC ,292 ,000 ,863 S ,440 2,270
VAREXPPET ,291 ,000 1,389 S 439 2,277

a. Variable dependiente: Y

Fuente: 25 Resultado del célculo de multicolinealidad para medir la independencia delos

coeficientes

A continuacion se procede a hacer el célculo de la prueba 6mnibus que valora la
significacion global del modelo, que de acuerdo a (Carrascal, 2015) si el valor de la
prueba no arroja un resultado significativo no hay manera de continuar con el estudio,
puesto que este coeficiente no cambiara independientemente de las pruebas que se
apliquen, lo que arroja que existe un margen de error en cuanto a la relacion entre las

variables, no hay una influencia directa entre variables.

Tabla 26

Resultado de la prueba Omnibus

Prueba 6mnibus?

Chi-cuadrado de

razon de .
gl Sig.
verosimilitud
,001 4 1,000

Variable dependiente: Y
Modelo: (Interseccién), DESVMICRO,
DESVMACRO, X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7, X8,
PIB, INFLACION, TASDESEM, EMPINADEC,

VAREXPPET

a. Compara el modelo ajustado con el modelo

de sélo interseccion.

Fuente: 26 Resultados arrojados por el estadistico spss
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El modelo también arroja un andlisis de bondad de ajuste, el coeficiente

(Valor/gl) se recomienda que sea menor a uno porque en caso de ser mayor a 1

indicaria una sobredispersion, el logaritmo de verosimilitud es un valor que maximiza los

valores estimados de b, mientras mas alto sea el valor es mejor al arrojar un resultado

de 14,462 muestra un resultado mas certero asociado a la variable respuesta.

Tabla 27

Resultados de bondad de ajuste

Bondad de ajuste?

Valor gl Valor/gl
Desvianza ,001 4 ,000
Desvianza escalada 5,000 4
Chi-cuadrado de Pearson ,001 4 ,000
Chi-cuadrado de Pearson 5,000 4
escalado
Logaritmo de verosimilitud® 14,462
Criterio de informacién Akaike -24,923
(AIC)
AIC corregido para muestras -18,923
finitas (AICC)
Criterio de informacioén -25,705
bayesiana (BIC)
AIC coherente (CAIC) -23,705

Variable dependiente: Y

Modelo: (Interseccion)

a. Los criterios de informacién estan en un formato de cuanto
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mas pequefio mejor.
b. La funcién de logaritmo de la verosimilitud completa se

visualiza y utiliza en el calculo de los criterios de informacion.

Se denota que la significancia es 1 y de la misma manera 1 grado de libertad se
muestra que las variables tienen una baja dispersioén con respecto a la media, el
logaritmo de verosimilitud determina para los coeficientes los valores mas 6ptimos,
también arroja un resultado que puede depender del nimero de datos que contiene la
muestra al reflejar un valor alto arroja una gran verosimilitud, pero este estimado se
arroja por la relacion entre las mismas variables, puesto que como se va demostrando
en el estudio las variables no reflejan un gran nivel de influencia sobre el resto de
variables.

Como se puede observar en los resultados arrojados por el modelo se ha
ajustado para que los criterios se den en funcién de cuanto mas bajo sea mejor, para el
criterio de formacion bayesiana también arroja resultados negativos y significativos,
puesto que se muestra los periodos que minimizan al modelo, como se muestra el
resultado arroja un valor negativo lo que nos deja que no es valido, el tipo de variables

no tienen influencia por lo que no estan acordes a la variable respuesta.
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Tabla 28

Estimaciones de calculo del parametro de la ecuacion

Estimaciones de parametro de estimacion

95% de int de conf de Wald Cont de hipotesis
Par B Desv. Efr Chi-cuadrado
Inf Sup de Wald gl Sig.
(Inter) ,000 ,0060 -,012 ,012 ,000 1 1,000
(Esc) ,0002 ,0001 5,211E-5 ,001

Variable dependiente: YModelo: (Interseccion)
a. Estimacién de maxima verosimilitud.
Para las estimaciones de célculo para el parametro se muestra que hay un nivel
de significancia bajo, dado en la interseccion entre variables, la desviacion error que es
otro indicador para no darle validez al estudio con este tipo de empresas y variables. A
continuacion se hace un analisis de correlaciones entre las variables midiendo el nivel

de correlacion, se muestra el nivel de significancia en cuanto a correlacion.



Tabla 29

Matriz de correlaciones

Correlaciones
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X1

X2

X3

X4

X5

X6

Corr.Pearson
Sig. (bil.)

N

Corr. Pearson
Sig. (bil.)

N

Corr. Pearson
Sig. (bil.)

N

Corr. Pearson
Sig. (bil)

N

Corr. Pearson
Sig. (bil)

N

Corr. Pearson

X1

-, 758

,137

-,151

,808

127

,164

-, 736

,156

,648

X2

-, 758

,137

374

,536

-,284

644

,662

,224

-,930"

X3

-,151

,808

374

,536

,390

517

-, 141

,822

-,570

X4

127

,164

-,284

644

,390

517

-,827

,084

,223

X5

-, 736

,156

,662

,224

-,141

,822

-,827

,084

-,659

X6

,648

,237

-,930"

,022

-,570

,316

,223

,718

-,659

,226

1

X7

-,804

,101

767

,130

-,052

,934

-, 781

,119

,988™

,002

-, 742

X8

-, 714

,176

,540

,348

, 738

,154

-,288

,638

321

,598

-,638

PI1B

-,400

,505

-,039

,950

,513

,376

-,304

,619

,052

,934

-,118

INF

,082

,896

- 474

,420

-,004

,995

,199

, 749

-,660

,226

,611

TDE

,674

,212

-,551

,336

-,591

,294

,059

,925

-,033

,958

449

EMP

INAD

044

944

,176

e

271

,659

-,154

,805

,481

412

-,482

EXP

PET

,006

,992

-411

,492

,285

,643

177

(76

-,595

,290

,432



X7

X8

PI1B

Sig. (bil)

N

Corr. Pearson
Sig. (bilateral)
N

Corr.

Sig. (bil)

N

Corr. Pearson

237

-,804

,101

-, 714

,176

-,400

,022

, 767

,130

,540

,348

-,039

,316

-,052

,934

, 738

,154

,513

, 718

-, 781

,119

-,288

,638

-,304

,226

,988"

,002

321

,598

,052

-, 742

,151

-,638

247

-,118

,151

,398

,507

,055

247

,398

,507

,808

,850

,055

,930

,808

,098

274

-,629

,256

,093

,882

,386

449

-,164

, 792

-,803

,102

-,523

117

,410

,416

,486

,148

,812

,094

467

-,564

,322

372

,538

,668
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Sig. (bilateral) ,505 ,950 ,376 ,619 ,934 ,850 ,930 ,098 521

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
INF  Corr. Pearson 082  -474  -004 199 -660 611 -,629 ,093 ,386 1

Sig. (bill) ,896 420 ,995 749 226 274 ,256 ,882 521

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
TD  Corr. Pearson 674  -551  -501 ,059  -033 449  -164  -803  -523  -431
Es  Sig. (bil) 212 ,336 ,294 ,925 ,958 449 792 ,102 ,366 469

N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
EM Corr. Pearson ,044 , 176 271 -,154 ,481 -,482 416 ,148 ,094 -,819
PIN  sig. (bil) ,944 777 ,659 ,805 412 410 ,486 812 ,881 ,090
AD N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
EX Corr. Pearson ,006 -411 ,285 177 -,595 ,432 -,564 372 ,668 ,931"
PP Sig. (bill) ,992 492 ,643 776 ,290 467 ,322 ,538 217 ,022
ET N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

*. Nivel corr es sign en niv 0,05 (bil).

**_Nivel corr. es sig en niv 0,01 (bil).

,366

-,431

,469

416

,486

-,531

,357

,881

-,819

,090

,416

,486

-,581

,304

,217

,931"

,022

-,531

,357

-,581

,304

Fuente: 27 Datos obtenidos en base a los calculos de variables del programa spss
X1= (Act. Corriente/Total pas.) X5= (EBIT/Cap. Cont.) INF= Inflacién
X2= (Total pas./Total act.) X6= (Util. neta/Ingresos) TDES= Tasa de desempleo

X3= (Total pas./Total cap. Cont.) X7= (Util. neta/Total cap. Cont.) EMPIND= Empleo inadecuado
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X4= (EBIT/Ingresos) X8= (Util. neta/Total act.) EXPPET= Variacidn exportacion de petréleo
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Como se puede observar en la imagen se correlacionan las variables, lo ideal es
indicar la influencia de relacién entre las variables mostradas de forma significativa, si
bien muestra el programa arroja tres correlaciones significativas entre las variables X2 y
X6, al igual que la relacion entre las variables X5y X7 y la inflacion con la tasa de
variacion de exportacion de petréleo, los niveles de significancia que arroja el programa
indican que son menores al coeficiente de significancia valido, es decir, a pesar de que

existen ciertos niveles de correlacion aceptados no son validos.



121

CAPITULO IV

4.1. Conclusiones

Existen varios modelos para la prediccion de la quiebra empresarial que se han
ido aplicando desarrollando y modificando de acuerdo a la situacién empresarial, varios
de esos modelos incluyen principalmente como variables a los indicadores financieros
de las empresas y otros indicadores macroeconémicos, pero se ha visto mas factible
entre esos indicadores el uso del modelo Altman Z-score y el modelo de ecuacion de

estimaciones generalizadas.

Los datos recolectados han sido usados en funcién de variables independientes
gue a través de la estratificacion aplicacion y calculos arrojan una variable resultado
sobre la que se predicen y trabajan los modelos, para la aplicabilidad de los modelos ha
sido necesario evaluar previamente el comportamiento de las empresas buscando las

gue mejor se ajusten a los modelos.

El modelo Altman Z-Score ha sido un predictor efectivo para las empresas
ecuatorianas seleccionadas para la muestra, se habian seleccionado empresas en
situacion de quiebra para analizar los datos de afios anteriores, se ha podido reflejar en
el estudio un nivel de certeza de prediccidén de casi el 91% lo que muestra que este tipo
de modelo es aplicable para las industrias independientemente de la actividad

econdmica.

El modelo lineal mixto se ha planteado para probar a los puntajes de Altman
obtenidos de las empresas en el periodo estudiado y se ha analizado los indices de
forma gradual en el periodo especificado, se ha podido observar un nivel de variabilidad

progresivo, es decir con el avanzar de los afios las empresas reflejan cada vez mas un
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nivel méas alto de insolvencia que refleja que las empresas de los distintos sectores han

tenido una caida progresiva reflejandose en la situacion financiera.

El modelo lineal mixto se utiliz6 a modo de variable explicativa, se us6 como
variables el promedio de indices Altman obtenidos y los afios de estudio, se pudo relejar
gue la mayoria de sectores ha reflejado un deterioro progresivo, siendo el sector de la
construccion el que ha reflejado un indice méas bajo mostrando mas grado de
insolvencia que otros sectores, el sector de actividades de servicios administrativos y de
apoyo refleja un indice mas alto especialmente en el primer afio de estudio que reflejo
un indice de solvencia pero fue decayendo paulatinamente hasta llegar al nivel de

quiebra.

El modelo de ecuaciones de estimacidén generalizadas han arrojado resultados
no concluyentes, es decir, para las variables planteadas con las empresas de la
muestra y los indicadores macroecondémicos estimados no hay una correlacion o
influencia directa lo que refleja la invalidez de este modelo para las empresas

ecuatorianas en el periodo de estudio.

Entre los modelos estudiados el mas efectivo es el modelo Altman Z-Score que
ha reflejado una prediccién mas certera para las empresas independientemente del
sector al que pertenecen, lo que se ratifica con el modelo lineal mixto al contrario de las
ecuaciones de estimacion generalizadas, ya que no reflejaron una correlacion directa o

influencia entre las variables lo que no dio validez para la variable respuesta.
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4.2. Recomendaciones

Hay que tener en cuenta que Altman es un indice que también muestra una
zona de riesgo o zona gris que se puede tener en cuenta como una advertencia para las
empresas que usen este indicador y buscar alternativas para mejorar e incrementar el
nivel de solvencia sin caer en el riesgo de quiebra, el indice no solo podria funcionar
para estudio de empresas ya quebradas se puede usar a manera de un predictor
preventivo para empresas independientemente del sector econémico al que

pertenezcan.

Para futuras investigaciones en cuanto al modelo de ecuaciones de estimacion
generalizadas se recomienda tener en cuenta el tipo de variables que se escojan, en
especial las variables de caracter macroeconémico que permitan estimar una influencia
directa sobre los indicadores de las empresas, ademas se recomienda tomar en cuenta
el estudio separandolo por sectores para identificar el sector idéneo al que se pueda
ajustar el modelo, la investigacion se ha aplicado de forma general por lo cual no se

puede identificar a que sector se pueda ajustar mejor el modelo.

Tener en cuenta que para el calculo de Altman Z-Score se tomé como referencia
el modelo original pero el modelo en varios estudios se ha desarrollado de formas
diferentes cambiando caracteristicas de las variables ajustadas al pais y tipo de
empresa o sector que se ha desarrollado por lo cual se podria tomar en cuenta a este

modelo como un indicador base para a partir del mismo desarrollar estudios posteriores.
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