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Resumen

Una empresa entra en una situacion de insolvencia econdémica cuando enfrenta una serie de
desafios que comprometen su sostenibilidad financiera, en este contexto el objetivo de la
presente investigacion fue profundizar en el andlisis de los factores que predicen la
insolvencia medida particularmente a través de indicadores financieros. Para el estudio se
toma la informacién de los estados financieros de una muestra de empresas activas y en
liquidacion del sector empresarial de la provincia de Cotopaxi, considerando la base de datos
de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, durante los periodos 2020-2021.
Utilizando el modelo de regresion logistica, los resultados indican que las medidas de
liquidez (liquidez corriente, activos corrientes a activo total) y endeudamiento (pasivo a
activo total, pasivo corriente a pasivo total) son predictores de la insolvencia. Adicionalmente
se destaca que el tamafio empresarial incide en el riesgo de fracaso, el modelo finalmente

puede lograr una capacidad predictiva del 73,6%.
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Abstract

A company enters a situation of economic insolvency when it faces a series of challenges
that compromise its financial sustainability. In this context, the objective of this research was
to deepen the analysis of the factors that predict insolvency, measured particularly through
financial indicators. For the study, information is taken from the financial statements of a
sample of active companies and companies in liquidation of the business sector in the
province of Cotopaxi, considering the database of the Superintendence of Companies,
Securities and Insurance, during the periods 2020-2021. Using the logistic regression model,
the results indicate that liquidity (current liquidity, current assets to total assets) and
indebtedness (liabilities to total assets, current liabilities to total liabilities) are predictors of
insolvency. Additionally, it is highlighted that business size has an impact on the risk of

failure, the model can finally achieve a predictive capacity of 73.6%.

Keywords: Financial Insolvency; Liquidity; Indebtedness; Logit Model



Introduccion

El estudio de la insolvencia empresarial es crucial para identificar las causas y establecer
regulaciones y politicas preventivas adecuadas que protejan tanto a las empresas como a sus
acreedores. Las empresas se ven obligadas a buscar nuevas formas de gestionar sus riesgos
debido a las variaciones del mercado y la competencia. Comprender los factores que
conducen a la insolvencia, ya sean fortuitos, culpables o fraudulentos, ayuda a anticipar
problemas y crear planes para garantizar su éxito y sostenibilidad (Panchi et al., 2023).

Para determinar los factores externos que inciden en la solvencia de una empresa es necesario
analizar los indicadores financieros, asi como su evolucién. No obstante, eventos como la
crisis sanitaria global han creado desafios importantes, lo que demuestra la importancia de
mantener una fortaleza financiera y operativas para lograr una sostenibilidad a largo plazo.
Por otra parte, es importante comprender la liquidez, la rentabilidad y el comportamiento de
la deuda para crear estrategias que mitiguen el riesgo y garanticen la solidez de las
organizaciones. Las empresas han experimentado cambios significativos en su situacion
financiera debido a la capacidad de asumir deuda o crédito adicional para sobrevivir a
confinamientos prolongados o bajos niveles de demanda (Blanco et al., 2020).

Desde el punto de vista de Carrion et al. (2019), cuando una empresa enfrenta una serie de
problemas que comprometen su viabilidad financiera, como una disminucion en la demanda
de sus productos o servicios, esto se traduce en una disminucién de los ingresos generados,
por lo que, entra en un entorno de insolvencia econdmica. También puede manifestarse
cuando se tiene dificultades para mantener una relacion financiera estable con sus
proveedores y se reduce la disponibilidad de crédito para comprar los productos o materias
primas necesarias para el negocio. Estos factores combinados pueden llevar a enfrentar
problemas de liquidez y solvencia, afectando su capacidad para cumplir con sus obligaciones
financieras y mantenerse operativa a largo plazo.

De acuerdo con Roqgue y Carrero (2022), la falta de liquidez econdmica se debe a factores
tanto externos como internos. Los eventos econdmicos como recesiones, crisis financieras y
cambios en la demanda del mercado estan influenciados por factores externos. Por otro lado,
los factores internos se refieren a cosas como una gestion financiera deficiente, una falta de
diversificacion de ingresos y fallas en la planificacion financiera, lo que deteriora lentamente
la salud financiera de la empresa. Para fortalecer la solidez financiera y enfrentar desafios
econdémicos, promoviendo el crecimiento sostenible a largo plazo, es fundamental analizar la
probabilidad de quiebra y comprender estas causas.

Teniendo en cuenta a Gomez (2021), al implementar modelos de prediccion de quiebra, las
empresas pueden identificar sefiales tempranas de dificultades financieras y tomar medidas
proactivas para mitigar los riesgos. Ademas, el uso de modelos de prediccién de quiebra no
solo protege los intereses economicos de la empresa, sino que también fortalece la confianza



de los inversores, socios comerciales y otras partes interesadas. Al demostrar un compromiso
con la gestion financiera sélida y la transparencia, las empresas pueden mejorar su reputacion
y su capacidad para atraer capital y colaboraciones estratégicas.

Los analistas financieros pueden identificar patrones y tendencias que revelan las fortalezas
y debilidades de la empresa en areas especificas al examinar ratios como el de liquidez, el
endeudamiento y la rentabilidad, entre otros. Un alto ratio de liquidez, por ejemplo, puede
indicar una buena capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones financieras a corto
plazo, mientras que un alto ratio de endeudamiento puede indicar una carga financiera
significativa y posibles dificultades para pagar deudas sostenibles a largo plazo (Rashid,
2021).

Autores como Mongrut et al. (2011), han examinado de cerca las variables internas y
demostraron que métricas como la deuda, el rendimiento de los activos y las tasas de
crecimiento del PIB de la industria tienen un impacto significativo en el aumento de la
probabilidad de incumplimiento corporativo. Estos descubrimientos resaltan la importancia
de monitorear y gestionar de cerca estos indicadores para reducir el riesgo de insolvencia y
mejorar la solidez financiera de las empresas.

Segun el Codigo Organico General de Procesos (2021) en el articulo 416, en el Ecuador las
empresas la presuncién de insolvencia se da cuando el deudor con el debido mandamiento
de ejecucion no cumpla con la deuda y no renuncie a los bienes. En el articulo 417 del mismo
codigo establece que la insolvencia de clase fortuita es la que proviene de fuerza mayor;
mientras que la culpable es ocasionada por inmoralidad de la o del deudor; y es fraudulenta
cuando ocurre eventos fallidos con la finalidad de perjudicar a los acreedores.

El propésito principal de esta investigacion es conocer qué elementos afectan a la solvencia
en las empresas de la provincia de Cotopaxi durante los periodos 2020-2021. La finalidad de
este estudio es realizar un modelo econométrico de regresion logistica binaria considerando
elementos clave como la liquidez y el endeudamiento. Como lo indica en su estudio Panchi
et al. (2023), estos indicadores nos permiten examinar la capacidad de las empresas para
cumplir con sus obligaciones financieras inmediatas y la carga de deuda que han tenido que
asumir para mantenerse a flote.

Revision de la literatura

Los factores que contribuyen al fracaso de una empresa pueden provenir de fuentes tanto
externas como internas. Los factores externos pueden incluir una mala planificacion, que
puede causar problemas financieros, mientras que los factores internos pueden incluir una
falta de ética debido a presiones financieras, que logran llevar a decisiones deficientes con el
fin de salvaguardar a la empresa (Galvan y Aguilar, 2024).



En estudios previos como el de Sheen y Ramos (2023), analizan factores externos como
régimen de impuesto a la renta, régimen especial de renta y régimen tributario de MYPE en
relacion con la solvencia de la empresa. Los resultados muestran una correlacion significativa
entre el tratamiento del impuesto sobre la renta y la probabilidad de quiebra empresarial. Se
destaca que las empresas con deudas relacionadas con este sistema tributario corren un mayor
riesgo de quiebra.

También se considera necesario analizar a los indicadores de liquidez, rentabilidad y
solvencia para evaluar el estado financiero de una empresa. Estos son Utiles ya que permite
diagnosticar con precision la situacion financiera de la misma: si muestran resultados
positivos, indican que la empresa se encuentra en una posicion financiera solida, y si
muestran resultados negativos, muestran que la empresa se enfrenta al riesgo de quiebra. Asi
también, gestionar los niveles ideales de deuda es importante para evitar fluctuaciones
bruscas y garantizar que la empresa siempre cumpla con todas sus obligaciones financieras
(Caiza y Chango, 2018).

Por otra parte, Roque y Carrero (2023) analizaron a la liquidez, apalancamiento, eficiencia 'y
estructura financiera como factores que determinan la solvencia de una empresa, a través del
método Altman Z-score, que es un importante modelo de prediccion de incumplimiento. Los
hallazgos obtenidos determinaron una relacion significativa entre el capital y los pasivos. Su
analisis ha interpretado que un indice de capital mas alto indica estabilidad financiera a través
de una menor dependencia de la deuda, mientras que una deuda excesiva puede aumentar el
riesgo de insolvencia. Por lo tanto, los analistas y los responsables de la formulacion de
politicas deben comprender estos cambios y enfatizar la importancia de mantener un
equilibrio entre el capital y la deuda para garantizar la salud financiera a largo plazo.

Panchi et al. (2023), para evaluar el riesgo de insolvencia consideraron cuatro variables
financieras importantes: liquidez, rendimiento de los activos, apalancamiento financiero y
rotacion de activos. Los resultados destacan que la liquidez y la rentabilidad son factores
clave para predecir la quiebra. Segun el estudio, los bajos niveles de efectivo, la rentabilidad
por debajo del coste de capital y los bajos ingresos por la venta de sus productos son solo
algunos de los factores que contribuyen significativamente a que estas empresas corran un
alto riesgo de quiebra.

Como lo sefiala Caiza y Chango (2018), los indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia
son necesarios para evaluar el estado financiero de una empresa. Estos son Utiles ya que
permite a las empresas diagnosticar con precision la situacion financiera de la misma: si
muestran resultados positivos, indican que la empresa se encuentra en una posicion financiera
solida, y si muestran resultados negativos, muestran que la empresa se enfrenta al riesgo de
quiebra. Asi también, gestionar los niveles ideales de deuda es importante para evitar
fluctuaciones bruscas y garantizar que la empresa siempre cumpla con todas sus obligaciones
financieras



En el estudio realizado por Mongrut et al. (2011), sobre la insolvencia empresarial en el Peru
se incluyen indicadores financieros que evaltan la solvencia, rentabilidad y liquidez, asi
como indicadores macroeconémicos, como el Producto Interno Bruto (PIB), la tasa de
inflacion anual y el tipo de cambio operativo promedio en monedas nacionales. Los
resultados del estudio confirman que al incrementar el apalancamiento aumenta la
probabilidad de insolvencia, mientras que el ROA present6 disminucion en esta probabilidad.

Roque y Carrero (2022), en su investigacion sobre la insolvencia empresarial en Colombia
utilizan indicadores financieros como la tasa de rotacion de capital, el indice de beneficio
bruto, el margen de beneficio, el indice de estructura financiera y el indice de liquidez.
Manejaron una matriz de correlacion, en la cual los resultados fueron que una alta relacion
entre capital y pasivo, ingresos operativos y activos reducen el riesgo de incumplimiento. Por
tanto, es importante crear politicas financieras que reduzcan el riesgo de insolvencia. Una
relacion alta entre ganancias retenidas y activos puede ser especialmente importante al
evaluar la insolvencia financiera de una pequefia empresa.

En este contexto Urco (2022), menciona que la aplicacion de una evaluacion progresiva del
desempefio financiero es esencial para evitar la quiebra y también ayuda a fortalecer la
solidez financiera de la empresa a largo plazo. Al predecir el riesgo de insolvencia con
anticipacion, las empresas pueden tomar medidas preventivas y correctivas oportunas, como
ajustar la estructura de capital, optimizar las operaciones o encontrar nuevas fuentes de
financiacion.

Material y metodos
Variable dependiente
Insolvencia

De acuerdo a Sheen y Ramos (2023), la quiebra es la incapacidad de una empresa para
cumplir con sus obligaciones financieras y pagar a sus acreedores. Esta situacion puede
deberse a muchos factores, incluidos problemas de gestion del flujo de caja, altos niveles de
deuda y una mala gestion financiera. Por tanto, la capacidad de predecir la solvencia
financiera de una empresa es importante para su crecimiento y estabilidad a largo plazo. Esta
habilidad permite a los gerentes y directores identificar sefiales tempranas de problemas
financieros, lo que facilita la adopcion de acciones correctivas, como una mejor gestion de
recursos y optimizacion de la estructura de capital. De la misma manera desarrollar modelos
y herramientas eficaces de prediccion de incumplimientos es una prioridad importante para
cualquier organizacién que se esfuerce por lograr un crecimiento y un éxito sostenibles
(Roque y Carrero, 2022).



Autores como Mongrut et al. (2011), para analizar la variable dependiente emplean una
variable dicotdmica, que tomara el valor de 1 si la empresa pertenece al grupo de empresas
insolventes y 0 si se encuentra en el grupo de empresas solventes. Al utilizar una variable
dicotémica, se facilita la aplicacion de modelos econométricos, como la regresion logistica,
que son particularmente Utiles para predecir la probabilidad de insolvencia basandose en un
conjunto de variables explicativas.

Variables independientes
Liquidez

Roque et al. (2023), sostienen que una mayor liquidez permite a la empresa cumplir con sus
compromisos financieros sin recurrir a medidas extremas, como la venta de activos o
préstamos costosos. Segun Loor y Suérez (2023), una gestion adecuada de la liquidez es
crucial para el éxito empresarial. La prueba acida ofrece una evaluacion méas conservadora
de la capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones inmediatas,
proporcionando una perspectiva mas precisa y solida que la liquidez corriente al enfocarse
en los activos mas liquidos y disponibles de inmediato (Barzola et al., 2023). Siguiendo el
estudio de Charitou y Charalambous (2004), los indicadores que se pueden aproximar la
liquidez son: liquidez corriente (Activo Corriente/ Pasivo Corriente) y gestion de activos
(activo corriente/ activo total) y capital de trabajo (Capital de trabajo/Activos totales).

Endeudamiento

Evaluar los niveles de deuda de una empresa en relacion con sus activos o capital es esencial
para comprender su estructura financiera y su capacidad para gestionar el riesgo. Estos
indices no solo muestran el apalancamiento de una empresa, sino que también brindan
informacion sobre su solidez financiera y su capacidad para generar ingresos suficientes para
cubrir estas obligaciones. Por lo tanto, los altos niveles de deuda pueden indicar la fuerte
dependencia de una empresa al financiamiento externo, lo que puede aumentar la sensibilidad
a los cambios en las tasas de interés o las condiciones del mercado. Por otro lado, un nivel de
deuda bajo puede indicar una gestion financiera sélida y una mejor capacidad para manejarlos
problemas financieros sin poner en peligro su estabilidad (Camchong y Roman, 2023).
Siguiendo el estudio de Charitou y Charalambous (2004), se pueden incluir indicadores
como: endeudamiento del activo (pasivo total / activo total), endeudamiento patrimonial
(Pasivos Totales/Patrimonio), activo a patrimonio y pasivo corriente a pasivo total.

Rentabilidad

Desde la posicion de Barzola et al. (2023), el indice de rentabilidad es necesario para calcular
las ganancias generadas por las ventas, los activos, el capital contable y el capital social,
brindando una evaluacion clara del desempefio y la gestion financiera de una empresa. Las



empresas con altos niveles de rentabilidad, como se refleja en meétricas como ROA y ROE,
se caracterizan por una gestion eficiente y estructuras de costos bien administradas, que
reducen la probabilidad de insolvencia. Sin embargo, una alta rentabilidad no siempre
garantiza la solvencia, porque si las ganancias no son sostenibles en el largo plazo o estan
asociadas a un alto endeudamiento, la empresa puede enfrentar riesgos financieros. Mientras
que, es extremadamente importante gestionar las ganancias, asi como la liquidez y el
apalancamiento para evitar la insolvencia. Siguiendo la literatura de Charitou yCharalambous
(2004), los indicadores que se pueden estudiar son: ROA (Utilidad Neta / Activo Total) y
ROE (Utilidad Neta / Patrimonio).

Variables de control

Finalmente, se incluye como aproximacion del tamafio la variable logaritmo de los activos,
a fin de manejar los efectos de las economias a escala; de acuerdo a Urbina Poveda (2019),
grandes entidades disponen de mejores mecanismos de administracion del riesgo, a
diferencia de las pequefias y medianas empresas.

Procesamiento de datos panel

Para este estudio, la poblacion de interés fueron las empresas ubicadas en la provincia de
Cotopaxi, las cuales estan registradas en la pagina de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros. Se incluyeron tanto empresas activas como en proceso de disolucion
durante los afios 2019 al 2021 para la extraccién de la muestra de estudio Se identificaron un
total de 18 empresas para el estudio. De estas, 9 empresas mantuvieron informacion constante
en sus estados financieros y compartian el mismo cdédigo CIIU que las otras 9 en proceso de
liquidacion durante el periodo de estudio. Esta seleccion permitio realizar una comparacion
efectiva entre empresas estables y aquellas en liquidacion. Mismas que fueron clasificadas
de la siguiente manera: microempresas con ingresos menores a $ 100.000,00, pequefias
empresas con ingresos entre $ 100.001,00 a $1'000.000,00, mediana empresa entre
$1.000.001,00 a $5.000.000,00 y grandes empresas superiores a los $5'000.000,00 (Amores
y Castillo, 2017).

Para el modelamiento, se recurrié a informacion financiera de acceso publico, centrandose
en aquellas empresas que emitieron balances durante el periodo de estudio comprendido entre
2019 y 2021 (liguidadas y activas). Adicionalmente, por robustez del modelo se considera
informacion del periodo 2015-2019, esta ventana se selecciona pues de acuerdo a Roque y
Carrero (2023), los indicios de fracaso empresarial se observan de 3 a 4 afios antes de su
ocurrencia.

Asi, la extraccion de datos identifica inicialmente un conjunto de 9 empresas en liquidacion,
a partir de ahi se profundiza en la clasificacion de estas empresas seguin sus ingresos y su
respectivo Cl1U (Clasificacion Industrial Internacional Uniforme), estableciendo asi una base



solida para el analisis comparativo; la eleccion de esta muestra se fundamenta en el criterio
legal respecto a que registran un estatus de disolucion. Posteriormente, se lleva a cabo una
busqueda de empresas activas que comparten el mismo CIIU, es decir comparten las
caracteristicas en términos de industria, y la misma clasificacion de ingresos, con el fin de
examinar cémo la insolvencia financiera durante la pandemia ha afectado a empresas tanto
en proceso de liquidacion como en plena actividad, referirse a la Tabla 1. Esta representacion
comparativa permitira discernir patrones, identificar factores de riesgo y generar aspectos
significativos sobre el impacto de la pandemia en su estabilidad financiera empresarial.

Tabla 1
Empresas en liquidacion y activas
Empresas Empresas
Cliu Descripcion Activas Liquidadas y
Disueltas
C Industrias Manufactureras 1 1
. o 3 3
A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
0 Actividades de atencion de la salud humana 1 1
y de asistencia social
H Transporte y almacenamiento 1 1
Comercio al por mayor y al menor; 1 1
G reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas
. . : 1 1
K Actividades financieras y de seguros
Actividades de servicios administrativos y de 1 1

N
apoyo

Nota: Informacion tomada del INEC (2010) y la Superintendencia de Compafiias Valores y
Seguros (2022).

A continuacion, en la Tabla 2, se detallan las variables utilizadas para el modelo
econometrico, abarcando indicadores clave como: liquidez que mide la capacidad de la
empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo, endeudamiento refleja el nivel de
apalancamiento financiero y rentabilidad indica la eficiencia en la generacion de ganancias,
junto con su respectiva nomenclatura. Estas variables son esenciales para evaluar la salud
financiera de las empresas y comprender los factores que influyen en su desempefio
econémico.



Tabla 2
Descripcion de las variables dependiente e independiente

Variable Cddigo Definicion Formula
Dependiente

Es la incapacidad de cumplimiento con las Variable

Insolvente ISOL N L
obligaciones de una empresa. Dicotomica

Independientes

. Este indicador le permite determinar el Pasivo Total /
Endeudamiento  END ) . . . .
nivel de independencia financiera. Activo Total
. Este indicador ayuda a la empresa a .
Activo a . . y P . Activo /
. i AP identificar el grado de apalancamiento . .
Patrimonio . i Patrimonio
que tiene la misma
. Este indicador da a conocer a la empresa .
Pasivo a i . . Pasivo /
. i PP el nivel de la estructura financiera de la . .
Patrimonio Patrimonio
empresa
- El indice circulante ayuda a una empresa Activo
Liquidez . . . . .
corriente LQ a determinar si puede cumplir con sus Corriente/ Pasivo
pasivos a corto plazo. Corriente
Activo Este indicador ayuda a la empresa a . .
. . . . Activo Corriente
Corriente a AC_AT identificar la capacidad de pagar la deuda i
. / Activo Total
Activo Total a corto plazo.
Pasivo Este indicador proporciona a laempresa la . .
. Pasivo Corriente
Corriente a PC_PT estructura de la deuda. .
. / Pasivo Total
Pasivo Total

Esta tasa de rendimiento también se Utilidad Neta /
ROE ROE L ) Patrimonio
conoce como beneficio financiero.

Es un ratio financiero que ayuda a una Utilidad Neta /
ROA ROA empresa a medir la rentabilidad de sus Activo Total
activos.
'I&Z?iircl)tmo LOGA Ayuda a medir el tamafio de las empresas Log(Activos)

Nota: Informacion tomada de conceptos y formulas de la Superintendencia de Compafiias
Valores y Seguros (2022).

Modelo econométrico aplicado en el andlisis del resultado

El andlisis sobre la insolvencia financiera en el sector empresarial de la provincia de Cotopaxi
se sustenta en un modelo de regresion logistica binaria, mediante el cual se utilizan los



coeficientes de las variables independientes para evaluar la probabilidad de ocurrencia de la
variable dependiente (Charitou & Charalambous, 2004).

Para el efecto la variable a estimar, es de caracter dicotomico con dos posibles alternativas,
mutuamente excluyentes. EI modelo se expresa como se detalla a continuacion:

1

(Y=1)=
P]t( ) (14+e7%)
= 1/{1 + exp[—(Bo + B1X1jt + L2X2xt + -+ LuXnjt)]} 1)
Donde

Pji(Y =1) Probabilidad de insolvencia de la empresa j al final del periodo t

B1, B2 ..., Bn  Coeficientes a ser estimados

X1, X2, ..., Xn Variables explicativas

En consideracion de lo expuesto, el modelo econométrico sigue la siguiente especificacion:

P(Insolventeir = 1|Xit) = G(Bo + BLENDu1jt + 2AP2xt + 3PP3xt + f4LQCaxt +
BsAC_ATsxt + f6PC_PText + f7ROA7xt + [8ROEgxt + BoLOGA9xt + f10CONST10,jt)
(2)

Donde, los subindices j y t, hacen referencia a los individuos y la dimension temporal. La
variable dependiente, es binaria y toma el valor 1 cuando la empresa entré en un proceso de
insolvencia y 0 si la empresa se mantiene activa; por lo tanto, su funcion de probabilidad es
una distribucién de Bernoulli (Tamara et al., 2018). EI conjunto de variables explicativas se
detalla en la Tabla 2. La estimacion de los coeficientes se realiza mediante un proceso de
méaxima verosimilitud.

Resultados

Para cumplir con los objetivos de la investigacion, el primer paso fue realizar las estadisticas
descriptivas de los indicadores financieros como: la liquidez corriente, el endeudamiento,
ROE y ROA, de las empresas activas y en proceso de liquidacién en la provincia de Cotopaxi
durante los afios 2015 al 2021. Esto permitié identificar patrones y tendencias en el
comportamiento financiero de las empresas. Posteriormente, se desarrolld un modelo
estadistico de paquete STATA. Este modelo fue disefiado para evaluar el grado de influencia
que tienen los indicadores mencionados en la probabilidad de insolvencia empresarial.



Mediante la Tabla 3 se pueden identificar diversos indicadores clave de las empresas activas.
La liquidez corriente en el afio 2019 mostr6 un incremento significativo de 12,30 dolares en
comparacién con los afios anteriores lo que indica que las estas empresas incrementaron
estrategias de precaucion en respuesta a la incertidumbre econémica que se encontraban en
ese momento debido a la pandemia. La prueba acida también aumento, alcanzando 11,57
dodlares en 2019, superando los valores de afios previos. En contraste, el endeudamiento
registro su valor mas bajo en 2021, con una ratio de 0,37. Mientras que el activo patrimonio
presentd sus valores altos en el afio 2015 con 6,26 y para el 2017 fue de 11,43. EI ROA
presento su indice mas alto en 2019, con 0,31, mientras que el valor mas bajo se registré en
2020, con 0,08. Mientras que el ROE el valor mas significativo presento en el afio 2017 y el
valor mas bajo fue para el afio 2020. Estos datos reflejan variaciones significativas en la salud
financiera y el rendimiento de las empresas a lo largo del tiempo.

Al analizar el promedio total de los cinco afios de los indicadores financieros de las empresas
activas, se observa que la liquidez corriente fue de 5,71 d6lares, con una desviacion estandar
de 4,38. Esto sugiere que, en promedio, las empresas tienen una capacidad moderada para
cubrir sus obligaciones a corto plazo con sus activos corrientes, aungue existe una
variabilidad considerable en esta capacidad entre los diferentes afios. Ademas, el nivel de
endeudamiento promedio fue de 0,67, con una desviacién estandar de 0,39, indicando una
proporcidn relativamente baja de deuda en comparacién con los activos totales y una
variabilidad moderada en los niveles de endeudamiento a lo largo del tiempo. Sin embargo,
se puede observar que el activo patrimonio presentd un promedio de 5,29. La desviacion
estandar, que fue de 2,90, indica una variabilidad moderada en los datos, sugiriendo que los
valores individuales del activo patrimonio se distribuyeron en torno al promedio con una
dispersion considerable.

Tabla 3
Estadisticas descriptivas, indicadores de las empresas activas
Afo
Promedio Desviacion
Grupo Indicador 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Total Estandar
Liquidez Corriente 1,30 2,17 8,32 2,61 12,30 3,38 9,92 571 4,38
Liquidez i
Prueba Acida 1,15 2,11 4,78 1,42 1157 2,19 894 4,59 4,11
Endeudamiento 153 062 0,62 0,49 047 061 037 0,67 0,39
Solvencia
Activo Patrimonio 6,26 3,30 11,43 4,90 4,04 355 356 5,29 2,90
ROA 013 013 0,11 0,09 0,31 0,08 0,19 0,15 0,08
Rentabilidad
ROE 0,30 0,33 1,556 0,32 094 015 0,33 0,56 0,51

En la Tabla 4 se presentan los datos de las estadisticas descriptivas y los indicadores de las
empresas liquidadas. La liquidez corriente de estas empresas mostro valores bajos en los afios



2019 y 2020 con valores de 0,74 y 0,45 respectivamente. La prueba acida registro su valor
mas alto en 2015, con 9,93. Los niveles mas bajos de endeudamiento de las empresas
liquidadas se observaron en 2019 y 2021, con ratios de 0,36 y 0,16, respectivamente lo que
podria indicar un proceso de reestructuracion financiera o desinversion en curso. Mientras
que los valores mas altos del activo patrimonio fueron para los afios 2015 con 2,15 y 2017
con 4,23. El nivel de rentabilidad mas bajo, medido por el ROA, se registro en 2018 y 2019,
con valores de 0,02 y 0,04, respectivamente. Finalmente, el nivel de rentabilidad més bajo,
medido por el ROE fue en 2016, con un valor de 0,00. Estos indicadores reflejan las
fluctuaciones en la salud financiera y el rendimiento de las empresas liquidadas a lo largo del
tiempo, destacando los desafios financieros que enfrentaron antes de su liquidacion.

Continuando con el analisis, al observar el promedio total de los 5 afios de estudio, se puede
identificar que la liquidez corriente fue de 3,57 ddlares, mientras que el endeudamiento
promedio fue de 1,95 dolares. Ademas, se observo que la desviacion estandar de la liquidez
corriente fue de 3,63, indicando una considerable variabilidad en los niveles de liquidez a lo
largo del tiempo. Por otro lado, la desviacion estandar del endeudamiento fue de 2,22,
sugiriendo una menor variabilidad en los niveles de deuda, lo que puede interpretarse como
una mayor estabilidad en la gestion de pasivos. El activo patrimonio present6 un promedio
de 2,39 dolares, y la desviacion estandar de 1,23 indica que los valores individuales del activo
promedio varian en cierta medida, pero tienden a agruparse cerca de la media. Esta menor
dispersion en los valores del activo sugiere una relativa consistencia en su comportamiento,
proporcionando una vision mas clara y estable de la situacion patrimonial de la entidad a lo
largo del periodo analizado.

Tabla 4
Estadisticas descriptivas, indicadores de las empresas liquidadas
Afo
Promedio Desviacion
Grupo Indicador 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  Total Estandar
Liquidez Liquidez Corriente 995 530 609 076 074 045 173 357 3,63
Prueba Acida 993 527 604 069 074 044 162 353 3,63
Solvencia  ENdeudamiento 239 205 166 046 036 656 016 1,95 2,22
Activo Patrimonio 215 154 423 407 183 155 134 239 1,23
. ROA 007 005 014 002 004 004 006 0,06 0,04
Rentabilidad
ROE 008 000 028 012 015 012 007 0,12 0,09

Modelo de regresion logistica

A continuacion, mediante la Tabla 5 se evidencia los resultados del modelo de logit:



Tabla b

Modelo logit
Variables Nomenclatura (1) insolvencia
Endeudamiento END 26,04967**
0,012
Activo Patrimonio AP 12,81991
0,992
Pasivo Patrimonio PP -13,06462
0,991
Liquidez Corriente LQC -13,54003**
0,025
Activo Corriente/Activo Total AC/AT -13.54366**
0,025
Pasivo Corriente/Total Pasivo PC/PT -22.83128**
0,024
ROA ROA -3,466843
0,267
ROE ROE 0,1904003
0,871
Logaritmo Activo LOGA -1,312853**
0,030
Constante CONST -6,995237
0,995
Observacion 94
Log - likelihood -37,780555
Prob > Chi2 0,0000
Pseudo R2 0,3799

Se puede observar que el pseudo R2 del modelo propuesto corresponde a 0,3799 indicando
la proporcién de varianza explicada con las variables predictoras. Por otra parte, el
coeficiente de Wald, permite rechazar la hipotesis nula es decir la existencia de significancia
conjunta de las variables del modelo. El estudio en su conjunto muestra una capacidad
predictora del 73,6%.

En consideracion a las variables utilizadas en la estimacion, los resultados de los indicadores
de liquidez y endeudamiento resultaron estadisticamente significativos a diferentes intervalos
de confianza, por lo que estas logran explicar la probabilidad de insolvencia en el sector
empresarial de Cotopaxi. Se puede observar la relevancia del indicador de endeudamiento,
lo que indica que un incremento en los niveles financiamiento via pasivo incrementan la
probabilidad de insolvencia. Por otra parte, la razon pasivo corriente y pasivo total, muestra
que, un incremento en el endeudamiento a corto plazo disminuye la probabilidad de



insolvencia; indicando que en épocas de crisis es preferible optar por el endeudamiento de
corto plazo. Asi mismo, se considerd el indicador pasivo a patrimonio no obstante este
indicador no resulto estadisticamente significativo.

Considerando las razones financieras que miden la liquidez; especificamente la liquidez
corriente y la razon activo corriente a activo total resultaron significativas con un 95% de
confianza. Se encuentra una relacion negativa entre la probabilidad de insolvencia y el nivel
de recursos liquidos; esto puede responder al hecho de mantener efectivo o equivalente de
efectivo para atender las obligaciones en el corto plazo, asegurando la operatividad de la
empresa.

Considerando aproximaciones sobre la rentabilidad, el ROA y ROE no resultaron ser
significativos; por lo que los niveles de rentabilidad no tienen incidencia en la probabilidad
de insolvencia empresarial.

Asi mismo, el modelo incluye una variable de control que es el tamafio empresarial, misma
que resultd ser estadisticamente significativa, se observa una relacion negativa lo que indica
que a medida que la empresa sea mas grande su probabilidad de insolvencia disminuye, esto
es por la capacidad de las grandes entidades a una mejor administracion del riesgo
corporativo.

Discusion

En el estudio se realizé el andlisis de las empresas de la provincia de Cotopaxi liquidadas
como activas en el periodo de la crisis sanitaria que enfrentd nuestro pais, por disposiciones
efectuadas en el afio 2020 por el Presidente de la Republica para evitar la propagacion de la
enfermedad, muchas de las empresas se vieron en la necesidad de implementar estrategias
para seguir con su actividad econdémica, a diferencia de las que no podian optar por alguna
de ellas se declararon en quiebra pues no disponian de la suficiente liquidez para hacer frente
de sus obligaciones (Vera et al., 2021).

De acuerdo con el estudio de Sarango et al. (2023), una estructura de capital bien equilibrada
permite a la empresa disponer de recursos suficientes para cubrir sus obligaciones y realizar
inversiones estratégicas sin incurrir en riesgos excesivos. Los resultados obtenidos del
modelo de regresion logit, en las empresas de Cotopaxi muestran la importancia de una
estructura de capital equilibrada, un mayor endeudamiento incrementa el riesgo de quiebra
con un nivel de significancia de 95%. Por lo que, la alta dependencia de financiamiento
externo también puede limitar la capacidad de la empresa para reaccionar ante cambios
inesperados en el mercado, lo que la hace més susceptible a crisis econémicas y fluctuaciones
en las tasas de interés.



Por otra parte, la variable de liquidez que a mayor nivel de efectivo o sus equivalentes la
probabilidad de insolvencia decae, pues se tiene la liquidez para cubrir las necesidades que
se presenten. Resultados que son respaldados con el estudio de Terreno et al. (2023), si el
ratio de liquidez es muy bajo al nivel adecuado corre la probabilidad de presentar riesgo de
insolvencia, ya que, no obtienen la liquidez suficiente para cubrir sus obligaciones.

Es por esto, que las empresas de la provincia de Cotopaxi deben analizar los problemas
internos, como la mala gestion financiera y el flujo de efectivo insuficiente, y factores
externos, entre ellos la exposicion a riesgos macroeconémicos y eventos imprevistos. Para
poder identificar y abordar estos factores de manera proactiva y mantener la salud financiera,
asi como la viabilidad a largo plazo de las empresas (Cardona et al., 2023).

Conclusiones

Para cumplir con el objetivo de la investigacion, se desarroll6 un modelo de regresion
logistica aplicado a las empresas en proceso de liquidacion y activas de la provincia de
Cotopaxi. Se ha llegado a la conclusion que para predecir la insolvencia existen relaciones
significativas entre los indicadores financieros: endeudamiento (END) un aumento indica
significativamente un mayor riesgo de insolvencia, liquidez corriente (LQC) una mayor
liquidez corriente se asocia con una disminucion significativa en la probabilidad de
insolvencia, proporcion de activo corriente/activo total (AC/AT) un aumento estd
significativamente relacionado con un mayor riesgo de insolvencia y la proporcién de pasivo
corriente/ total pasivo (PC/PT) una mayor proporcion de los mismos se asocia con una menor
probabilidad de insolvencia. Lo que indican que una gestion prudente de las obligaciones a
corto plazo puede reducir el riesgo financiero. Mientras que el Logaritmo de los Activos
(LOGA) indica que las empresas mas grandes, con mayores activos, tienden a ser mas
estables y menos propensas a la insolvencia.

Para fortalecer su capacidad de identificar y gestionar riesgos financieros, las empresas deben
adoptar herramientas avanzadas, como los modelos de quiebra desarrollados por expertos en
el campo financiero. Estos modelos, como los de Altman, Springate, Ohlson, Pascale y
Fulmer, se basan en datos financieros claves presentados en los estados financieros para
evaluar la probabilidad de quiebra o insolvencia de una empresa (Molina y Molina, 2024).
Al integrar estos modelos en su andlisis financiero, los gerentes pueden identificar riesgos
potenciales y tomar decisiones estratégicas para mitigarlos, como la implementacion de
medidas preventivas para evitar la insolvencia y superar las adversidades frente a condiciones
econdmicas adversas.

Para mantenerse solventes durante épocas de crisis y evitar problemas de insolvencia, las
empresas deben prestar una atencion particular a indicadores financieros criticos, como el
endeudamiento y la liquidez. Un endeudamiento excesivo puede aumentar la vulnerabilidad
de una empresa a dificultades financieras, especialmente cuando se enfrenta a condiciones



economicas desfavorables. Por otro lado, una solida posicion de liquidez proporciona a las
empresas la capacidad de cubrir sus obligaciones financieras a corto plazo y enfrentar
situaciones de emergencia con mayor seguridad.
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