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Resumen
Esta investigacién tiene por objetivo analizar la diferencia en los indicadores financieros
en las empresas sanas y quebradas del subsector C11 que forman parte de los modelos
de prediccidon de quiebra. Este propdsito se consigue a través de una investigacion de
tipo exploratoria y descriptiva. Ademas, se aplicé el método deductivo partiendo de
teorias generales que derivan hacia conclusiones especificas. Debido a ello la
investigacion se apoya en los modelos predictivos de quiebra empresarial propuestos
por Altman, Ohlson y Zmijewski, los cuales se aplicaron en una muestra de 97
compafias del subsector C11. Los resultados destacan la heterogeneidad en las
métricas de los modelos, evidenciando la complejidad financiera presente en el sector.
Ademas, la estadistica descriptiva revela disparidades en las medias, medianas y una
amplia dispersion de datos, lo que afecta la clasificacion de las empresas como
saludables o en riesgo de quiebra. En cuanto a los modelos, Ohlson destaca por su
severidad al clasificar a las empresas, dado a que, para el afio 2022 cuenta con el mayor
namero de compafias quebradas (70) seguido por la de Altman (48). Por su lado,
Zmijewski tiende a ser mas permisivo y mayormente ubica a las entidades como sanas
(56). Los hallazgos resaltan la importancia de considerar multiples modelos y la
necesidad de una gestion financiera proactiva para prevenir riesgos de quiebra.
Ademas, tienen implicaciones practicas para los propietarios de las entidades

analizadas.

Palabras clave: Quiebra empresarial, indices financieros, Altman, Ohlson, Zmijewski



Abstract

The purpose of this research is to analyze the difference in financial indicators in healthy
and bankrupt companies of the C11 subsector that are part of the bankruptcy prediction
models. This purpose is achieved through an exploratory and descriptive type of
research. In addition, the deductive method was applied, starting from general theories
that lead to specific conclusions. For this reason, the research is based on the predictive
models of business bankruptcy proposed by Altman, Ohlson and Zmijewski, which were
applied to a sample of 97 companies in the C11 subsector. The results highlight the
heterogeneity in the metrics of the models, evidencing the financial complexity present
in the sector. Descriptive statistics reveal disparities in means, medians and a wide
dispersion of data, which affects the classification of companies as healthy or at risk of
bankruptcy. Regarding the models, Ohlson stands out for its severity in classifying
companies, given that by 2022 it has the highest number of bankrupt companies (70)
followed by Altman's (48). On the other hand, Zmijewski tends to be more permissive
and mostly places the entities as healthy (56). The findings highlight the importance of
considering multiple models and the need for proactive financial management to prevent
bankruptcy risks. In addition, they have practical implications for the owners of the

analyzed entities.

Key words: Corporate bankruptcy, financial ratios, Altman, Ohlson, Zmijewski.



Introduccion

La administracion financiera de los recursos disponibles es esencial para
prolongar la vida de una empresa. En este proceso, entran en juego los indicadores
financieros, los cuales son herramientas clave en la temprana deteccién del riesgo de
quiebra empresarial (Cachipanta et al. 2022). Pese a ello, muchas empresas
ecuatorianas desconocen la practicidad de las ratios financieras y descuidan su
constante monitoreo, lo cual deriva en problemas de solvencia a largo plazo (Caiza y
Chango, 2021).

A fin de resolver las hipoétesis relacionadas a la insolvencia y el riesgo de quiebra
empresarial, existen modelos predictivos que facilitan la deteccién temprana del
problema. Entre algunas metodologias, destacan en el tiempo las propuestas por Altman
(1968), Ohlson (1980) y Zmijewski (1984). Estos tres autores proponen modelos
confiables que han sido validados por varias investigaciones, probando su utilidad al
momento de clasificar a las compafias como sanas o quebradas.

El proposito principal de este estudio es analizar la salud financiera del subsector
C11 mediante el analisis de posibles disparidades en los indicadores financieros entre
empresas sanas Yy en situacion de quiebra. Este andlisis se realiza utilizando tres
modelos de prediccion de quiebras reconocidos: Altman, Ohlson y Zmijewski. Lo
distintivo de esta investigacion radica en su enfoque especifico en el subsector C11 del
tejido empresarial ecuatoriano. Ademas, se diferencia al contrastar los resultados
obtenidos mediante tres metodologias diferentes.

Asimismo, se expone que la investigacion es de tipo exploratoria y descriptiva,
lo cual garantiza la veracidad de los resultados y proporciona una comprensién mas
integral y detallada del tema. No obstante, aunque la poblacion del estudio se compuso
de todas las compafias del subsector C11, la muestra del estudio solo fue de 97

empresas.



Los hallazgos de tales entidades indican que heterogeneidad en las métricas
proporcionadas por los modelos de Altman, Ohlson y Zmijewski. La variabilidad en las
tendencias financieras identificada destaca la complejidad y diversidad de la salud
financiera en el sector. Ademas, los resultados de la estadistica descriptiva revelan no
solo las diferencias en las medias y medianas, sino también la amplia dispersion de
datos y la clasificacién variada de empresas como sanas o quebradas.

Por otro lado, se detecta que el modelo de Ohlson es el mas severo al segmentar
a las empresas en funcién de sus ratios dada la cantidad de variables que conjuga.
Seguido a él esta el modelo de Altman que es el Unico con una zona gris. El modelo de
Zmijewski es el mas permisivo debido a que reporta la cantidad mas amplia de empresas
sanas en el sector C11. Sin embargo, cabe acotar que la principal limitante del estudio
se relaciona con la irregularidad en la presentacién de estados financieros por parte de
las compaiiias de la poblacion seleccionada.

El contenido de la indagacion se encuentra debidamente expuesto a lo largo de
tres capitulos. El Capitulo 1 expone el marco tedrico que engloba la quiebra empresarial.
El Capitulo 2 detalla la caracterizacion del subsector C11 y el Capitulo 3 expone la

metodologia aplicada junto con el andlisis y la discusion de los resultados.



Capitulo uno

Quiebra empresarial

1.1. Definicién

Cuando una serie de eventos impacta negativamente en la actividad comercial
de una empresa, puede desencadenar una trayectoria opuesta a sus objetivos,
llevandola a una situacién de quiebra empresarial (Romero, 2013). La magnitud de este
impacto no solo se traduce en pérdidas econdmicas sino también en consecuencias
sociales para los grupos de interés vinculados a la empresa, como sefalan Tamara y
Villegas (2021) y Isaini et al. (2022). Por lo tanto, resulta esencial analizar la condicion

de las empresas para identificar posibles riesgos futuros y tomar medidas preventivas.

A lo largo del tiempo, la descripcion de este fendmeno ha experimentado
variaciones, pero la esencia del mensaje se ha mantenido constante. Torre (2017),
destaca que el término "quiebra" evoca la idea de que un comerciante, incapaz de
mantener su actividad, ya sea por la imposibilidad de pagar a sus acreedores o por
representar una amenaza para las personas. Debia ser exhibido publicamente al romper
el banco en el que realizaba sus operaciones. Esta perspectiva histérica resalta la

gravedad asociada a la quiebra.

Por otro lado, en el ambito literario se han identificado cuatro términos que se
utilizan para referirse a la quiebra: fracaso, insolvencia, incumplimiento y bancarrota.
Segun Blanquero (2021) estos conceptos engloban las diversas dimensiones de la
quiebra, ofreciendo un abanico de perspectivas para analizar y comprender las
complejidades asociadas a la crisis financiera de una empresa. Es interesante observar
como la evolucion de la terminologia refleja la complejidad del fenémeno.

En esta linea, Altman y Hotchkiss (2016) contribuyen a esta comprension al
sefialar que las empresas entran en un estado de “fracaso” cuando el rendimiento del
capital invertido es menor a la tasa de retorno por un tiempo prolongado. Asimismo,

enfrentan procesos de “insolvencia” cuando no pueden cumplir con sus obligaciones a



corto plazo, principalmente debido a la falta de liquidez. Ademas, las empresas se
consideran en “incumplimiento” cuando faltan a los términos de un contrato, lo que da

lugar a acciones legales por parte de los acreedores (Salim y Ismudjoko, 2022).

Tamara et al. (2019) destacan la evolucion del concepto de quiebra empresarial
hacia dimensiones juridicas y legales. Beaver (1966) es una referencia clave, usando el
término “fracaso" para lo que hoy se denomina quiebra empresarial. Dado que las
empresas operan dentro de pardmetros determinados por los 6rganos de control, un
proceso de quiebra sigue lo establecido en la ley (Superintendencia de Compafiias,

Valores y Seguros [SCVS], 2023).

Es asi que, cuando una empresa ecuatoriana cae en condicion de quiebra, debe
sujetarse a lo que dispone la Ley de Concurso Preventivo (Pinto, 2023). Esta normativa
provee una serie de pasos para que la organizacion pueda continuar operativa y cumplir
con sus obligaciones financieras, demostrando la necesidad de un marco legal para

gestionar la quiebra.

La Tabla 1, denominada “Definiciones relevantes de quiebra empresarial”,
expone de manera evolutiva las principales definiciones de quiebra empresarial y
presenta de manera concisa los conceptos los conceptos mas destacados. En general,
las definiciones de asocian a términos como "fracaso”, "insolvencia”, "incumplimiento" y

"bancarrota" (Romero, 2013). Esta sintesis refuerza la idea de que la mayoria de los

autores comparten ideas basicas sobre lo que es la quiebra empresarial.

Se puede apreciar que, segun los expertos, la quiebra no es un evento aislado,
sino un proceso gradual marcado por la incapacidad para cubrir obligaciones y una
reduccion progresiva de las actividades de las empresas (Molina et al. 2023). Este
andlisis global contribuye a una comprensién mas completa de la quiebra empresarial y

destaca la importancia de abordar sus multiples dimensiones.



Tabla 1

Algunas definiciones de quiebra empresarial

Autores

Definicion

Término utilizado

(Beaver, 1966)

(Altman, 1968)

Importante disminucién en la disponibilidad de
efectivo de la empresa.

Limitada habilidad para satisfacer las obligaciones
de corto plazo.

Insolvencia empresarial probada en términos

Insolvencia

Incumplimiento

(Ohlson, 1980) Fracaso
legales.
(Zmijewski, Paralizacion completa de las operaciones
) Bancarrota
1984) productivas.

(Garcia, 1995)

Empresa que incumple tanto el capital como los

intereses de un préstamo adquirido.

Procedimiento forzoso de cumplimiento de las

Incumplimiento

(Martinez, 2003) . Insolvencia
deudas pendientes.
Dificultades econémicas que obstaculizan la ]
(Erazo, 2019) » Insolvencia
cancelacién de deudas.
Dificultades de liquidez originadas por la carencia
(Bermeo, 2021) o . Fracaso
de una planificacion financiera.
(Depazy Incapacidad financiera de adaptarse a los cambios )
Quiebra
Lupaca, 2019) en el entorno.
Condicién juridica de una compafiia que no puede
(Moreno y .
afrontar sus deudas con los acreedores porque Quiebra
Bravo, 2018)
superan los recursos que posee.
(Bernate y Fuerte requerimiento de recursos para hacer frente )
i ) o . Insolvencia
Gbémez, 2021) a las deudas de varios ejercicios econémicos.
_ Incapacidad para financiar los cambios
(Molina et al. ) o ) )
2023) permanentes en el estado de situacidn financiera Insolvencia

de la compaifiia.

Nota. Adaptado de Romero, 2013.

1.2. Metodologias

Diversos estudios resaltan principalmente tres metodologias para determinar la

quiebra empresarial. Autores destacados como Blanquero (2021), Romero (2013) y



Tamara et al. (2019) concuerdan en que los informes financieros emitidos por las
empresas proporcionan ratios que ayudan a identificar los eventos que conducen a la
quiebra. En este sentido, valores aceptables de liquidez, rentabilidad y endeudamiento,
segun Caiza y Chango (2021), funcionan como indicadores diagndsticos de la
estabilidad de la empresa.

En este contexto, se destaca la relevancia de investigadores que han dejado un
impacto significativo en el campo de la prediccion de quiebras, entre ellos Altman,
Ohlson y Zmijewski (Avenhuis, 2013; Moreno y Ramirez, 2020). Por lo tanto, resulta
oportuno examinar de manera mas detallada los modelos propuestos por estos
investigadores.

Edward Altman (1968) se posiciona como uno de los pioneros en este ambito,
centrandose en la solvencia y el equilibrio. A través de un andlisis discriminante,
desarrollé una ecuacion que evalla y categoriza segun el nivel de riesgo (Llano et al.
2016). Este enfoque permiti6 comprender la salud financiera de las empresas y los
desafios a los que se enfrentaban, identificando que las dificultades crecian debido a
las irregularidades operativas que afectaban negativamente los ingresos y la capacidad
de autofinanciamiento (Darmayanti et al. 2023).

Basandose en los resultados de su investigacion, Altman (1968) pudo establecer
dos sistemas de estimacién probabilistica que determinan si una empresa esta en riesgo
de quiebra. Segun Susetyo y Susilowati (2023) indican que la conexion entre la
evaluacion financiera y los modelos predictivos fortalece la capacidad de las empresas
para anticipar y gestionar posibles crisis financieras, ofreciendo un enfoque integral en

la prevencion de la quiebra empresarial.



Tabla 2

Categorias de condicién de Altman

Situacion Puntaje (2)
Sana > 2,60
Gris 1,10<Z2<2,60

Quebrada <1,10

Nota. Adaptado de Blanquero, 2021.

La Tabla 2, que presenta las condiciones de salud financiera propuestas por
Altman (1968), lo cual es un valioso instrumento para evaluar la probabilidad de quiebra
en una empresa. Altman sugiere tres umbrales que permiten categorizar la situacion
financiera de la compafia. Un puntaje alto sefiala una situacion financiera sélida,
mientras que un puntaje mas bajo indica una situacion precaria y en riesgo de
insolvencia.

En el contexto de estos analisis, como es comun en otros modelos, la base
fundamental son los indices financieros. La Tabla 3 detalla las diferentes ratios utilizadas
por Altman (1968) para calcular el riesgo financiero. Estos indices ofrecen una visiéon
detallada de diversos aspectos, permitiendo una evaluacién mas precisa de la salud

financiera y la probabilidad de quiebra de una empresa.

Tabla 3

Indicadores financieros del modelo de Altman

Indicadores No manufactureras Manufactureras

] o X1 = Capital de Trabajo / Total X1 = Capital de Trabajo /
Ratio de Liquidez ) .
activo Activos totales

Ratio de Rentabilidad | X2 = Utilidades retenidas / Total X2 = Utilidades retenidas /

Acumulada activo Total activos
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X3 = Utilidades antes de X3 = Utilidades antes de
Ratio de Rentabilidad | intereses e impuestos / Total intereses e impuestos / Total
activo activos
Ratio de Estructura ) ) . ) ) )
X4 = Patrimonio / Pasivo total X4 = Patrimonio / Pasivo total

Financiera

Tasa de Rotacion de .
_ X5 = Ventas / Total activos
Capital

Ecuacion

6.56 X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 0.17 X1 + 0.847 X2 + 3.107 X3
1.05 X4 +0.42 X4 + 0.998 X5

Nota. Adaptado de Roque y Caicedo, 2023.

En el panorama del desarrollo de modelos de riesgo de quiebra, otro autor
destacado es James Ohlson (1980). Ohlson centra su atencién en cuatro aspectos
financieros cruciales de la empresa: tamafio, estructura, desempefio y liquidez, segun
sefala Blanquero (2021). La detallada descripcién de estos modelos se encuentra en la

Tabla 4.

Tabla 4
Modelos de Ohlson

Tiempo antes
Ecuacion Precision
de la quiebra

-0.41 X1 +6.03X2-1.43 X3+0.076 X4-2.73 X5-1.83
1 afio antes 96,12%
X6 +0.29 X7 -1.72 X8-0.52 X9 -1.32

-0.52X1+4.76 X2—-1.71 X3-0.30X4-2.74 X5-2.18
2 afos antes 95,55%
X6-0.78 X7 —-1.98 X8 +0.42 X9 +1.84
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-0.48 X1 +5.29 X2 —0.99 X3 + 0.06 X4 — 4.62 X5 —2.25

3 afos antes

92,84%

X6 -0.52 X7 -1.91 X8 +0.21 X9 + 1.13

Nota. Adaptado de Vaca y Orellana, 2020.

De su parte Ohlson plantea nueve ratios. Cada ratio estd acompafiada por un

coeficiente que varia segun el afio al que correspondan los datos utilizados. Otros

aspectos destacados en la aplicacién de esta metodologia se muestran en la Tabla 5.

Tabla s

Indicadores financieros de Ohlson

Variable X Descripcion Férmulas
1 Logaritmo de Activos Totales. Log (Activos totales)
2 Proporcién de Endeudamiento. Total Pasivos / Total Activos
3 Eficiencia en el Uso de Activos. Capital de trabajo / Total Activos
4 Endeudamiento corriente. Total Pasivos / Activos corrientes
1 si el Pasivo total > Activos totales;
5 Condicion de Endeudamiento Total.
0sino
6 Rentabilidad sobre Activos (ROA). Utilidad neta / Total Activos

Cobertura de Deuda con Flujo de

7
Efectivo.
8 Condicion de Rentabilidad.
Variacién Porcentual en la Utilidad
9

Neta.

Flujo de efectivo operativo / Total
Pasivos

1 si la utilidad neta es negativa; O si
es positiva

(Utilidad del ejercicio — Utilidad del
Ejercicio t — 1) / (Utilidad del ejercicio

+ Utilidad del Ejercicio t — 1)

Nota. Adaptado de Vaca y Orellana, 2020.
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Una vez realizados los célculos de las ratios y obtenido el valor final del modelo,
es viable situar a las empresas en rangos de alta y baja probabilidad de quiebra, como
se detalla en la Tabla 6. Esta clasificacion proporciona una herramienta practica y visual
para comprender la posicién de cada empresa evaluada en términos de riesgo financiero

(Paredes, 2023).

Tabla 6

Rango de decision seguin Ohlson

Riesgo de quiebra z
Alta >0,5
Baja <05

Nota. Adaptado de Vargas (2015).

La metodologia desarrollada por Mark Zmijewski (1984) ha ganado amplia
aceptacion en el estudio de la quiebra empresarial, especialmente a través de la técnica
conocida como Logit multivariado. Esta técnica se distingue por su enfoque estadistico
y la seleccion aleatoria de los elementos a estudiar.

Muzanni y Yuliana (2021) destacan que Zmijewski basd su investigacién en
estudios previos sobre la quiebra empresarial. Utiliz6 como punto de partida la situacion
tanto de empresas quebradas como de aquellas en excelente condicién financiera.
Enfocandose exclusivamente en los activos y pasivos, aplicé tres indicadores para
determinar los rangos de probabilidad de quiebra, los cuales se describen
detalladamente en la Tabla 7. Este enfoque exhaustivo y centrado en aspectos clave de
la estructura financiera brinda una valiosa herramienta para la evaluacién de riesgos

empresariales y la anticipacion de posibles problemas financieros (Serrano, 2023).
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Tabla 7

Indicadores financieros de Zmijewski

Variable X Formula
1 Utilidad neta / Total Activos
2 Total Pasivos / Total Activos
3 Activos corrientes / Pasivos corrientes

Nota. Adaptado de Tascén y Castafio, 2012.

El modelo delineado en la Tabla 7 plantea la idea de que, mediante una Unica
ecuacion, es posible identificar el nivel de riesgo para las organizaciones sometidas a
andlisis. Una vez obtenidos los resultados, ciertos limites numéricos revelan la situacion
financiera de la empresa (Wicaksana y Mawardi, 2023). En este enfoque de andlisis, los
valores numéricos mas bajos indican una condicién financiera mas favorable. Todos los
elementos involucrados en el modelo de Zmijewski (1984) se detallan exhaustivamente

en la Tabla 8.

Tabla 8

Modelo de Zmijewski — rangos y férmulas.

Categoria de riesgo Puntuacién Z
Sana <0
Quebrada >0
Férmula

-4.3-4.5X1+5.7X2-0.004 X3

Nota. Adaptado de Tamara et al. 2018.

Es crucial destacar que, para evaluar integralmente el estado de una compaiiia,
no basta con la aplicacion de un solo modelo; es necesario emplear diversas técnicas y

discernir entre los datos obtenidos (Agarwal y Patni, 2019). A pesar de la utilidad del
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modelo de Zmijewski (1984), el cual ofrece una valiosa perspectiva, es esencial
reconocer que ninguna metodologia puede proporcionar una evaluaciéon completa por
si sola.

Zmijewski (1984), en lugar de realizar una evaluacién puramente empirica, lleva
a cabo un examen conceptual en dos areas: la seleccion de empresas considerando la
variable dependiente y la utilizacion de datos integrales. Ademas, destaca la importancia
de un diagnéstico confiable que considere aspectos cruciales de la empresa, como su
tamafio, sector y su situacion actual en relacién con la bancarrota (Martini et al. 2023).
Este enfoque integral se alinea con la nocion de que una evaluacidn exhaustiva requiere
la consideracién de mudltiples factores y la aplicacion de diversas herramientas

analiticas.

1.3. Revision de la literatura de quiebra empresarial

Los estados financieros de una empresa ofrecen informacién muy valiosa para
determinar su diagndstico. Si son claros, se podra aplicar modelos de prediccion de
quiebra que en realidad ayuden a las empresas a evitar una situacion perjudicial (Depaz
y Lupaca, 2016). De los modelos de diagndstico de quiebra que se han revisado, cada
uno tiene una orientacion particular en su procedimiento y presenta su utilidad segun el

caso que lo requiera (Caiza y Chango, 2021).

En la Tabla 9 se presentan algunos de los modelos mas relevantes que sirven

de base para esta investigacion.

Tabla 9

Revisién de la literatura de quiebra empresarial

Método de )
No Autor (es) Muestra ] Ratios
quiebra
- Altman
(2021) - Ohlson

- ) - Liquidez
- Zmijewski
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- Rentabilidad
- Actividad
Cachipanta et - Liquidez
2 P 200 empresas - Altman q _
al. (2022) - Endeudamiento
- Ohlson
- Rentabilidad
_ - Endeudamiento
Molina et al. auid
3 (2023) 162 empresas - Ohlson - Liquidez

- Rentabilidad

Nota. Adaptado de Blanquero, 2021; Cachipanta et al. 2022 y Molina et al. 2023.

Un caso llamativo en el que se aplican los tres modelos aqui revisados, Altman
(1968), Ohlson (1980) y Zmijewski (1984) es el que realiza Blanquero (2021) en Espafia
a la liga profesional de futbol. Los datos que siguen el analisis son como un hilo
conductor ya que se basan en indicadores de solvencia, liquidez y rentabilidad.
Nuevamente se hace evidente que, como indica el investigador, las metodologias deben
responder a la informacion disponible que ofrece la empresa. Se debe tener en cuenta
gue el modelo elegido sera solamente el medio para conseguir el objetivo principal.

Un ejemplo claro es el estudio realizado por Vargas (2015) a empresas del sector
empresarial hotelero en Costa Rica con el fin de verificar su capacidad predictiva. Este
andlisis combin6 metodologias de Beaver (1966), Altman (1968) y Ohlson (1980)
aplicados a empresas que se acogieron al proceso de quiebra. De las cinco empresas
analizadas el modelo Altman concluy6 que cuatro se encontraban en zona de quiebra.
Por su parte, el modelo de Ohlson calificé en quiebra a las cinco empresas. Y Beaver
determiné que el afio en que se realizé el estudio fue el peor en cuanto a indicadores
financieros.

Aunque los resultados vistos de manera superficial indican problemas en las
empresas, si se analizan a profundidad cada estudio revela aspectos diferentes que dan
lecturas particulares en cada caso. También se observan aspectos similares. En el caso

mencionado las empresas se esforzaban por seguir siendo rentables a pesar del
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deterioro de sus indicadores financieros lo que las llevé a un patrimonio negativo. Un
denominador comun es el alto nivel de deuda de las empresas (Vargas, 2015).

Los modelos planteados por Altman (1968) y Ohlson (1980) defienden como
fundamento que el indicador de retorno sobre activos es importante en el andlisis pues
sefialan que mientras més alto es, existe menor probabilidad de quiebra. En la misma
linea, cuando las empresas tienen incapacidad para atender sus deudas a corto y largo
plazo las pone en zona de riesgo (Caiza y Chango, 2021). Pero para otros autores como
Cruz y Pairetty (2021) un indicador mas determinante es la liquidez mientras que los
indicadores anteriores no son necesariamente relevantes para diagnosticar la condicion
de las empresas.

Por medio de seleccionar 200 empresas de diferentes actividades comerciales
de la provincia de Tungurahua Chachipanta et al. (2022) aplica los modelos Altman
(1968) y Ohlson (1980) durante el periodo de actividad que va desde 2016 a 2019. Al
aplicar estos modelos se encontré un 72% de asertividad, lo que indica un rango de
precision que va desde el 58% hasta el 85% en el periodo analizado. Aqui sale a relucir
la importancia de llevar registros exactos pues una dificultad que encontraron fue que
habia una mala administracibn ya que registraban valores de capital de trabajo
inexactos. Se pudo concluir en el estudio que el afio 2017 fue especialmente complicado
para las empresas del sector. Esto debido a que mostraron bajos resultados en
indicadores como rotacién de activos, rentabilidad y generacion de ingresos.

En la aplicacion del modelo Altman (1968) dentro de un estudio llevado a cabo
por Roque y Caicedo (2023) se estudiaron casi 3.000 empresas colombianas dentro de
un periodo de 4 afios. Se pudo constatar la firmeza del sector pues solo el 10% de ellas
mostraban una liquidez débil.

Finalmente, Molina et al, (2023) estudian a empresas ecuatorianas de comercio
al por menor usando este método. Para ello utiliza informaciéon de SCVS (2023) durante
los afios 2015-2019. Partiendo de los estados financieros de 162 empresas se

analizaron los ratios como variables para el calculo. Los resultados obtenidos muestran
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gue las organizaciones tienen bajo nivel de endeudamiento, capital de trabajo positivo y
altos niveles de liquidez. Esto indica que existen pocas probabilidades de que en tren

en zona de bancarrota.
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Capitulo dos

El sector de industrias manufactureras
2.1. Introduccion
El sector manufacturero se caracteriza por ser uno de los mas productivos de
todo el tejido empresarial ecuatoriano. La Tabla 10 expone las métricas relevantes de

este sector en el periodo 2017 a 2022.

Tabla 10

Métricas relevantes del sector manufactura, periodo 2017 - 2022.

Métrica Cifra

NUmero de empresas 7.064

Ventas USD 30.203 millones
Utilidad neta USD 1.223 millones
Empleos generados 327.732

Aporte al PIB 11.80%

Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

Las cifras recientes, detalladas en la Tabla 10, reflejan un panorama positivo
para la industria manufacturera ecuatoriana. Durante el periodo comprendido entre los
anos 2017 y 2022, se confirma un crecimiento del sector del 1.5%, alcanzando su punto
méximo en 2019.

La contribucion del segmento C11 al Producto Interno Bruto (PIB) es notable,
representando un 11.80%. Este sector cuenta con la participacion de 7.064 entidades,
consoliddndose como el segundo mas rentable en Ecuador, solo superado por las
actividades comerciales.

Asimismo, la significativa cantidad de ingresos generados por estas empresas

constituye el 16% del total nacional. En particular, el sector de industrias manufactureras
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ha mostrado un desempefio destacado, generando ingresos anuales que superaron los
USD 30 mil millones en el afio 2022 y los USD 26 mil millones en 2021, segun datos de
la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS, 2023).

La Superintendencia de Bancos (SBS, 2022) complementa la informacién antes
expresada al sefialar que, en términos constantes, el PIB de este segmento productivo
ha mantenido una participacion promedio del 11,73% en relacion al PIB total durante los
ultimos 7 periodos. Estos indicadores consolidan la fortaleza y contribucion significativa
de la industria manufacturera al panorama econémico del Ecuador.

Adicionalmente, el sector de industrias manufactureras esta mayormente
compuesto por un 98% de microempresas, segun sefiala el boletin informativo del
Ministerio de Produccion (2022). En contraste, las entidades de tamafio mediano y
pequefio representan solo un 1% de la composicion del sector.

Este segmento del tejido empresarial emplea alrededor de 327.732 personas y
genera un 45% de empleo adecuado en relacion a la Poblacién Econémicamente Activa;
no obstante, el nivel de empleo inadecuado esta en proporciones mayores con un
promedio de 48% (Ministerio de Produccién, 2022). Tales cifras indicarian la existencia
de elevados niveles de informalidad laboral dentro del sector de industrias

manufactureras.

2.2. Caracterizaciéon del segmento C11: elaboracién de bebidas

La informacion proporcionada por la SCVS (2023) brinda una idea general del
subsector productivo C11, correspondiente a la elaboracion de bebidas. El primer dato
relevante de este sector es la cantidad de negocios que lo componen, el cual ha ido
evolucionando en los ultimos seis afios.

A lo largo de este periodo, se observa una evolucién en la composicion y
dinamica de las empresas dedicadas a la elaboracion de bebidas en el subsector C11.
Este dato inicial brinda una perspectiva sobre la dindmica y el crecimiento dentro de esta

area especifica de la industria manufacturera.
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Figura 1

NUmero de compaiiias. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

La Figura 1 muestra que para el afio 2022 el ndmero de industrias
manufactureras del segmento C11 se ha incrementado en relaciéon a los registros de
2017. En promedio, este sector crece en un 9%. Aln en el afio 2020 se mantuvo el
crecimiento pese a la pandemia del Covid-19. Los afios 2021 y 2022 mostraron signos
de crecimiento sostenido lo que muestra la estabilidad del sector, aunque en menor
porcentaje. En el afio 2022 la cantidad de empresas nuevas fue de 11, lo cual
representa un 4% de aumento. En ciclos anteriores la cifra promedio fue de 20 nuevos
negocios.

En el Anexo Al se aprecia que el ClIIU mas representativo del sector C11 es el
C1104.02 con 81 empresas, seguido del C1101.01 con 59y en tercer lugar el C1104.01
compuesto por 50 compafias. El resto de los segmentos cuentan con menos de 17
negocios en sus filas, e incluso algunas categorias no presentan registros numericos.

Los datos antes mencionados proporcionan una vision detallada de la
distribucion y representatividad de las empresas dentro del sector manufacturero. Esto
destaca la concentracion existente en ciertos subsegmentos que forman parte del

subsector C11.
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Figura 2
Ubicacion de las empresas. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

El 50% de las empresas de este sector se encuentran en la region Sierra. Otra
buena proporcion de compafiias tiene su centro de operaciones en la Costa. Las
regiones Insular y Amazdnica presentan minima participacion en los Ultimos seis afios

de andlisis (Ver Figura 2)
Figura 3
Empresas segun el tamafio. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.
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En la Figura 3 se puede visualizar que las microempresas son las empresas mas
representativas por tamafo dentro de la industria manufacturera. Anualmente, este tipo
de compainiias representaron mas del 50% del segmento. A este grupo, le siguen en
menor proporcién las medianas y las grandes. Ninguno de estos tres Ultimos grupos
tiene participacion superior al 24%.

La Figura 4 proporciona una perspectiva clara de la distribucion de las
comparnias del subsector C11 en el mercado financiero ecuatoriano. Solo el 1% de las
compaiiias, equivalentes a 3 empresas, participan en el mercado de valores nacional.
Esta distribucion muestra una participacion relativamente limitada en los mercados

bursétiles, en comparacién con el &mbito societario.

Figura4

Empresas en funcion del mercado financiero. Afio 2022.

1%

= Sector societario

= Mercado de valores

Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

Respecto a la figura societaria de las empresas del sector C11, la Figura 5
expone que el 47% son sociedades anonimas, seguido de sociedades por acciones

simplificadas con 31%; y las compafiias de responsabilidad limitada, con 22%.
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Figura 5

Empresas segun su legalidad. Afio 2022.
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Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

El sector C11 emplea, en promedio, a 10.353 personas anualmente. La Figura
6, visualiza que, en el afio 2017, el sector C11 registr6 la mayor capacidad de
contratacion para estas industrias, luego el periodo 2018 también registra nivel de

contratacion de empleados interesantes dentro del periodo analizado.

Figura 6
Ndmero de empleados. Periodo 2017 — 2022.
11,426 11,233

10,292 10,202
9,618 9,344

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

En el afio 2020, se observa una notable contraccién en la contratacion de

personal, de la cual el segmento estd recién recuperandose en 2022. En términos
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generales, este sector productivo experimenta un decrecimiento anual del personal del

2%, en promedio.

Figura 7

Ingresos por ventas (en millones de ddlares). Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

Las compafiias del subsector C11 desde 2017 — 2022 han generado ingresos
anuales promedio superiores a USD 1.391 millones. En la Figura 7 se aprecia que el
mejor afio para el segmento fue el 2018 ya que las ventas incrementaron en un 5% en

relacion al 2017.

Sin embargo, a raiz de la pandemia en 2020 la cifra cae por debajo de los USD
1.200 millones, lo cual representa una contraccion el 16% en comparacion a 2019. Pero,
para finales del periodo 2022 hay una notable recuperacion y las ventas consiguen

sobrepasar los USD 1.400 millones y reflejan un aumento del 7%.
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Figura 8
Utilidad bruta vs Utilidad neta (en millones de délares). Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

Los ingresos favorables del sector C11 han permitido que los niveles de utilidad
bruta se mantengan consistentemente por encima de los USD 105 millones desde el
afio 2017. Sin embargo, el afio 2020 marc6 una excepcion, ya que la utilidad bruta cay6
por debajo de los USD 85 millones, representando una contraccion del 53% en

comparacion con el afio 2019.

A pesar de este contratiempo, la Figura 8 también destaca un aspecto positivo:
estas compainiias tienden a conservar la mayor parte de sus resultados. De hecho, las
utilidades netas representan aproximadamente el 59% de la ganancia bruta, una

tendencia que se ha mantenido constante en el tiempo.

Esta practica financiera antes mencionada indica una gestion eficiente de los
recursos y una capacidad sélida para preservar las ganancias a pesar de los desafios
econOmicos ocasionales. La capacidad de mantener un porcentaje significativo de
utilidades netas, incluso en periodos de contraccién, sugiere una posicion financiera

robusta y estratégica por parte de las empresas en el sector C11.
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Figura 9
Estructura de la Situacién Financiera (en millones de délares)
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Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

La Figura 9 expone que las compafias del subsector C11 dan prioridad a la
adquisiciéon de activos, los cuales brindaran impulso a sus actividades econdémicas.
Ademas, se ve que en relacién al financiamiento generalmente prefieren las deudas
externas o los pasivos. Como segunda opcion de financiamiento tienen al capital o
patrimonio, el cual tiende a representar, en promedio, el 45% del total de pasivos; es

decir, casi la mitad de la estructura de capital (Altman y Hotchkiss, 2016).



27

Capitulo tres
Metodologia y discusién de resultados

3.1. Tipo deinvestigacion

El estudio adopt6 la investigacion exploratoria y descriptiva. Desde el enfoque
descriptivo, el estudio analiz6 posibles disparidades en los indicadores financieros entre
las empresas saludables y las quebradas del sector productivo C11, todas ellas
integrantes de los modelos de prediccion de quiebra. El alcance seleccionado se orientd
a abordar este objetivo con el fin de proporcionar a las compafiias involucradas
informacién valiosa para respaldar sus procesos de toma de decisiones, tal como lo
sugiere Dieterich (2021).

Ademas, la investigacion también fue de tipo exploratorio. La exploracién se
justifica debido a la naturaleza dinamica del sector productivo Cl11 y la constante
evolucion de las condiciones econdémicas (Rodriguez, 2020). La investigacion
exploratoria permitié identificar y comprender nuevas tendencias, patrones o relaciones
que puedan surgir durante el andlisis de los indicadores financieros en el contexto de

las empresas saludables y quebradas para el caso del sector C11 en Ecuador.

3.2. Método de investigacion

El método mas apropiado para llevar a cabo este trabajo de titulacién es el
deductivo, ya que se basa en teorias generales que se desprenden hacia conclusiones
especificas (Hernandez et al. 2014). Este método se vale de un razonamiento l6gico
para inferir resultados concretos a partir de premisas generales.

La eleccién del método deductivo se justifica por su utilidad. Esta técnica
posibilita la identificacion de posibles disparidades en los indicadores financieros entre
empresas saludables y aquellas en situacion de quiebra dentro del sector productivo

C11. Todo partiendo de teorias precedentes relacionadas al tema del estudio.
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3.3. Datos y procedimientos

La unidad de analisis del presente trabajo de investigacién estd compuesta de
todas las empresas del sector productivo C11, las cuales estdn debidamente registradas
durante el periodo 2017 - 2022 por la Superintendencia de Compainiias (2023).

La recopilacion de datos para este proyecto se llevd a cabo mediante la
interpretacion de documentos secundarios (Hernandez et al. 2014). En este contexto,
las bases de datos fueron obtenidas del portal de informacion de la Superintendencia
de Compaiiias (2023) a través de los estados financieros.

Después de realizar el registro adecuado de estos documentos, se procedi6 al
procesamiento de la informacién. Se utilizo criterios tanto cualitativos como numéricos
dando como resultados una muestra de 97 compafiias que presentan actividad
constante desde 2017 — 2022.

Se calcularon individualmente los indicadores financieros propuestos por los
autores Altman, Ohlson y Zmijewski. Posteriormente, se aplicaron las técnicas de
evaluacion propuestas por Altman, Ohlson y Zmijewski, utilizando como base de céalculo
el afio 2017. El objetivo fue segmentar la unidad de andlisis en dos categorias: empresas
con alto y bajo riesgo de quiebra.

Todo este proceso se llevo a cabo siguiendo los parametros detallados en cada
una de las metodologias aplicadas, las cuales se encuentran expresadas de manera
detallada en la Tabla 11.

Tabla 11

Modelos de quiebra empresarial

Modelo Variables Férmula Factor de decision

X1 = Capital de Trabajo / Total
Sana > 2,60
activo
0.17 X1 + 0.84X2 + Baja probabilidad de
X2 = Utilidades retenidas / Total
Altman 3.10 X3+ 0.42 X4 + quiebra
activo
0.99 X5
X3 = Utilidades antes de intereses
Quebrada < 1,10
e impuestos / Total activo
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X4 = Patrimonio / Pasivo total
X5 = ingresos / activo total
Log (Activos totales)

Total Pasivos / Total Activos

Capital de trabajo / Total Activos

Total Pasivos / Activos corrientes
1 si el Pasivo total > Activos

totales; 0 si no

Ohlson Utilidad neta / Total Activos

Flujo de efectivo operativo / Total

Pasivos

1 si la utilidad neta es negativa; 0

Si es positiva

(Utilidad del ejercicio — Utilidad del

Ejercicio t — 1) / (Utilidad del

ejercicio + Utilidad del Ejercicio t —

1)

Utilidad neta / Total Activos

Total Pasivos / Total Activos
Zmijewski

Activos corrientes / Pasivos

corrientes

-4.3-45X1+5.7 X2

-0.41 X1 +6.03 X2 —
1.43 X3 +0.076 X4 —
2.73 X5-1.83 X6 +
0.29 X7 -1.72 X8 —
0.52 X9 -1.32

-0.52 X1 + 4.76 X2 —
1.71 X3 -0.30 X4 — Alta > 0,5
2.74 X5-2.18 X6 -

0.78 X7 —1.98 X8 +

0.42 X9 +1.84

-0.48 X1 +5.29 X2 —
0.99 X3 + 0.06 X4 —
Baja<0,5
4.62 X5-2.25 X6 -
0.52 X7 —1.91 X8 +

0.21 X9 +1.13

Sana<0
—0.004 X3

Quebrada >0

Nota. Tomado de Roque y Caicedo, 2023; Blanquero, 2021; Vaca y Orellana, 2020; Vargas,
2015; Tamara et al. 2018; Tascon y Castafio, 2012.

3.4. Resultados

El analisis de los resultados inicia con la estadistica descriptiva de los modelos

de quiebra aplicados. En la Tabla 12, se exponen los resultados generales durante el

periodo de estudio 2017 - 2022.
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Es relevante destacar que se tomd el afio 2017 como punto de partida para el
calculo de algunos indicadores, de modo que los resultados presentados en esta

seccion reflejan los datos recopilados a partir del afio 2018.

Tabla 12

Estadistica descriptiva

Altman Ohlson Zmijewski

Media 5,50 3,63 0,80
Mediana 1,37 2,66 - 0,56
Desviacion 41,85 14,13 11,78
Méximo 782,28 226,78 212,62
Minimo - 78,67 - 102,49 - 547

Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

En la Tabla 12 se observan disparidades significativas en las métricas
proporcionadas por los modelos de Altman, Ohlson y Zmijewski. En primer lugar, la
media de Altman es notablemente alta (5,50), indicando una tendencia hacia valores
superiores.

Sin embargo, la amplia desviacion estandar del modelo de Altman (41,85)
sugiere variabilidad en los datos, lo que puede ser atribuible a casos atipicos, como se
refleja en el maximo extremadamente elevado de 782,28. En contraste, Ohlson presenta
una media de 3,63 y una desviacién estandar de 14,13, lo que sugiere una mayor
estabilidad en los valores. Zmijewski, con una media de 0,80 y una desviacion estandar
de 11,78 muestra una distribucion mas concentrada en comparacion con Altman.

Por su parte, la mediana proporciona una perspectiva adicional sobre la
tendencia central de los datos. Altman presenta una mediana de 1,37, indicando que la
mitad de los valores estan por debajo de este umbral. Ohlson, con una mediana de 2,66
y Zmijewski, sin un valor mediano proporcionado, revelan diferentes distribuciones y
puntos de corte. Los valores minimos y maximos también son fundamentales en la

interpretacion. Mientras Ohlson muestra una variacion considerable entre su minimo y
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méximo, Altman y Zmijewski exhiben rangos méas estrechos, sugiriendo una mayor

homogeneidad en sus resultados.



Tabla 13

Estadistica descriptiva por afio y modelo

32

Altman Ohlson Zmijewski

Factor
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
Media 1,73 8,19 11,04 2,49 4,04 5,40 3,85 3,63 3,07 2,20 2,25 0,66 0,46 - 0,03 0,65
Mediana 1,43 1,68 1,23 1,25 1,22 3,16 2,51 2,78 2,64 2,54 - 017 - 058 - 083 - 0,77 0,53
Desviacién 11,00 43,49 80,16 9,81 15,25 23,67 11,50 9,46 4,32 14,16 22,09 8,83 7,46 4,23 7,58
Maximo 64,76 397,72 782,28 96,43 107,70 226,78 83,64 82,19 31,25 62,11 212,62 61,93 62,03 23,00 59,17
Minimo - 7867 - 555 - 6,13 2,19 586 | - 29,40 - 26,47 - 2059 - 2,84 -10249 | - 5,28 518 - 4,83 4,43 5,47

Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.
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En la Tabla 13 se observan variaciones significativas en las métricas clave de
cada modelo. En primer lugar, la media de Altman aumenta considerablemente de 1,73
en 2018 a 11,04 en 2020, para luego descender a 2,49 en 2021. Esta variabilidad
sugiere posibles fluctuaciones en la salud financiera de las empresas en el sector.

Por su lado, Ohlson, con una media inicial de 5,40 en 2018, experimenta un pico
en 2019 (8,19) antes de disminuir a 3,63 en 2022. Ademas, la desviacion estandar refleja
la amplia dispersién en los datos, destacando la heterogeneidad en la solidez financiera
de las empresas del subsector.

Zmijewski, con una media inicial baja de 2,25 en 2018, muestra una tendencia
decreciente, alcanzando un valor negativo en 2022. Este descenso podria indicar un
deterioro general en la capacidad financiera de las empresas del subsector segin el
modelo Zmijewski. Ademas, la variabilidad mas baja, representada por la desviacién
estandar, sugiere que las empresas en este sector poseen una tendencia mas
consistente hacia indicadores mas bajos segun este modelo.

En cambio, los valores maximos y minimos en los tres modelos revelan la
presencia de empresas con fortalezas y debilidades extremas en sus indicadores
financieros. Por otro lado, la mediana, que es una medida de tendencia central menos
sensible a valores extremos, muestra patrones similares. Mientras que la mediana de
Altman se mantiene relativamente estable, Ohlson exhibe una variabilidad considerable,
sugiriendo que algunas empresas experimentan cambios drasticos en su condicién
financiera.

En este contexto, la comprensién de los resultados presentados en la Figura 10,
que ilustra el comportamiento financiero general de las compafias del sector C11, se
facilita al observar como cada modelo proporciona una clasificacion distinta para las
mismas empresas.

Por ejemplo, Altman divide las compafiias en tres categorias, siendo la zona gris
la mas amplia, con 38 entidades. Ohlson destaca al registrar el mayor namero de

companiias clasificadas como quebradas (79), mientras que Zmijewski identifica un
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mayor numero de empresas como financieramente sanas (63). Estos hallazgos
confirman y respaldan la diversidad de datos previamente presentada en la estadistica
descriptiva.

Figura 10

Condicién financiera general del sector C11. Periodo 2018 — 2022.

79
38
63
21 18
Altman Ohlson Zmijewski

Sanas ©Gris ®Quebradas

Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

Es esencial destacar que la heterogeneidad en las clasificaciones entre los
modelos resalta la complejidad y multifacética naturaleza de la salud financiera en el
sector C11. La amplia zona gris segun Altman sugiere una considerable ambigtiedad en
la clasificacion, mientras que la alta cantidad de empresas consideradas quebradas por
Ohlson podria ser indicativa de una evaluacibn mas conservadora. Por otro lado,
Zmijewski, al identificar un mayor nimero de empresas como financieramente soélidas,
sugiere un enfoque mas permisivo.

Las suposiciones previamente mencionadas encuentran respaldo al examinar la
evolucion de los resultados en cada modelo, como se muestra en la Figura 11 que

detalla los resultados obtenidos por la metodologia de Altman a lo largo de cada afio del



32

estudio. Se observa que el afio 2020 presenta la zona gris mas extensa de todos los
periodos, abarcando un total de 47 empresas, seguido por el afio 2021 con 43.

En contraste, el afio 2019 destaca por registrar la mayor cantidad de empresas
consideradas financieramente solidas (28), seguido del afio 2022 con 23. Estos
hallazgos sugieren la posible influencia de la pandemia en la condicion financiera del
sector C11, contribuyendo al aumento del riesgo de quiebra en varios casos durante el
afio 2020.

Figura 11

Resultados del modelo de Altman. Periodo 2018 — 2022.

35 48
41 47 43
2018 2019 2020 2021 2022

ESanas ' Quebradas mGris

Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

Por otro lado, en la Figura 12 se presenta la condicién financiera anual de las
empresas segun la metodologia de Ohlson. En este modelo, se destaca su caracter mas
agresivo, ya que muestra predominantemente compafiias consideradas en situacion de
quiebra en todos los afios evaluados.

Aunque el afio 2022 resalta con la mayor cantidad de entidades consideradas
financieramente sanas (27), es notable que el afio 2018 exhibe la cifra mas alta de

empresas clasificadas como quebradas (79). Resulta interesante observar que, durante
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la época de la pandemia, el sector mantiene un comportamiento relativamente
constante, ya que las cifras entre empresas consideradas sanas y quebradas no varian
de manera drastica. Esta consistencia podria indicar que algunas empresas poseen una
relativa resiliencia financiera del sector C11 a los desafios macroeconémicos.

Figura 12
Resultados del modelo de Ohlson. Periodo 2018 — 2022.

79 76 76 77 70
‘IIIH%III IIIIH!III IIIIH!III IIII%!III ‘lll%illl
2018 2019 2020 2021 2022

B Sanas ' Quebradas

Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

En relacién a Zmijewski, la Figura 13 revela la presencia de un mayor nimero de
entidades consideradas financieramente sanas. Incluso durante la época de la
pandemia, especificamente en el afio 2020, se observa que el niumero de compafias
sin riesgo de quiebra alcanza su punto mas alto, llegando a 60, lo que constituye la cifra
mas elevada del periodo. Sin embargo, este patrén se mantiene consistente a lo largo
de los afos, y en términos generales, la cantidad de empresas clasificadas como sanas

y quebradas tiende a equilibrarse.
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Figura 13

Resultados del modelo de Zmijewski. Periodo 2018 — 2022.

39 37 39 41

45
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mSanas ' Quebradas

Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

Dado a que la dispersion de los resultados también aporta a la comprensién del
comportamiento de cada modelo al segmentar a las compafiias de la muestra durante
el periodo 2018 — 2022, en la Figura 14 se presenta un diagrama de cajas que ilustra la
dispersion de datos segun la metodologia de Altman. En él, el eje numérico se ha
limitado para mejorar la visibilidad de los resultados.

Ademas, se destaca que este modelo incorpora tres factores de decision. Las
empresas con valores superiores a 2,60 se consideran con baja probabilidad de quiebra,
mientras que aquellas por debajo de 1,10 son clasificadas con alta probabilidad de
guiebra. Todas las entidades cuyos valores se sitan dentro de este rango especifico
son colocadas en la zona gris.

En el contexto de estas consideraciones, en la Figura 14 se observa que el rango
de las cajas superiores es mas amplio, indicando una mayor dispersion de los datos de
las compafias con baja probabilidad de quiebra. Sin embargo, también se destaca un

numero significativo de empresas en el primer cuartil superior, que pertenecen a la zona
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gris y estan cercanas al punto de diferenciacion entre alta y baja probabilidad de quiebra.
A pesar de esto, la media de estas cajas tiende a acercarse al primer cuartil inferior,
ampliando asi la parte superior de las cajas.

Este fendmeno se explica porque a medida que los datos se alejan del factor de
decision (1.10), las cajas tienden a volverse mas amplias debido a la dispersién de los
datos. Por ejemplo, los datos ubicados en el segundo cuartil superior son mucho mas
dispersos que aquellos concentrados en el primer cuartil superior. Este patrén también
se replica en las compafias con alta probabilidad de quiebra, ubicadas en la parte
inferior del diagrama y representadas por cajas mas pequefas.

En relacién con la posicion de la mediana, se observa que las cajas inferiores
del diagrama tienen una mayor concentracion de datos en el primer cuartil superior. Esto
sugiere que cada afio hay mas empresas con tendencia a mejorar su condicion
financiera y salir de la zona de riesgo.

Sin embargo, es importante tener en cuenta que, en varios afios, la mediana de
las cajas que representan alto riesgo de quiebra presenta asimetria negativa, alejandose
del factor de decisién 1.10 y acercandose al primer cuartil inferior. Esto indica una mayor
dispersién de datos en el primer y segundo cuartil inferior, sefialando que aun hay varias

empresas lejos de mejorar su condicién financiera.
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Figura 14
Dispersion de los resultados de Altman. Periodo 2018 — 2022.
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Nota. Adaptado de la SCVS, 2023. La escala de la figura se ha limitado para evitar datos

extremos y mejorar la visibilidad de los resultados.

En la Figura 15, se muestra la dispersion de los datos segun el modelo de
Ohlson. Similarmente, el eje del diagrama ha sido limitado para evitar datos extremos y

mejorar la visualizacion de los resultados. Es crucial destacar que en esta metodologia
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el factor de clasificacién es 0,5. Las empresas que obtienen puntajes superiores a ese
valor se consideran con alto riesgo de quiebra, mientras que aquellas con puntajes
inferiores se consideran con bajo riesgo de quiebra.

En la Figura 15, las empresas con alta probabilidad de quiebra se encuentran en
el primer cuartil superior del diagrama, representadas por cajas mas amplias. En este
caso, la mediana casi siempre tiende a centrarse en el centro de la caja, indicando una
asimetria no tan variable y un tamafio de caja relativamente constante en todos los afios.
Sin embargo, a partir del afio 2020 se observa una mayor dispersion de datos, ya que
se detectan puntos ubicados en el segundo y tercer cuartil superior, que estan fuera del
extremo de los bigotes.

Contrariamente, en la parte inferior del diagrama se observan cajas de mayor
tamafio cuyos datos se concentran en el primer cuartil inferior, representando a las
empresas con baja probabilidad de quiebra. En este caso, en la mayoria de los afios, la
mediana se encuentra cerca del primer cuartil superior, expresando una asimetria
negativa.

Lo anterior indica que los datos estan mas concentrados en la parte superior del
rango intercuartilico, sugiriendo que muchas empresas tienen gran una tendencia a
aumentar su probabilidad de quiebra. Aunque la parte inferior de las cajas es mas
amplia, la posicién de la mediana sugiere que hay un nimero importante de empresas
gue aun presentan riesgo financiero.

Ademas, en estas cajas no se aprecia una amplia dispersion de datos lo que
confirma el hecho de que hay menor tendencia a una baja probabilidad de quiebra.

Algunos datos apenas se posicionan en el segundo cuartil inferior.
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Figura 15
Dispersion de los resultados de Ohlson. Periodo 2018 — 2022.
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Nota. Adaptado de la SCVS, 2023. La escala de la figura se ha limitado para evitar datos

extremos y mejorar la visibilidad de los resultados.
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En la Figura 16, se presenta la dispersion de los resultados segun la metodologia
de Zmijewski. Como en los diagramas previos, el eje numérico se ha reducido para evitar
datos extremos y mejorar la visibilidad. En este modelo, el factor de decision es 0, donde
cifras mayores indican alta probabilidad de quiebra y menores reflejan una sana
condicion financiera.

Ademas, el tamafio de las cajas superiores e inferiores es similar, salvo en los
afios 2018, 2019 y 2021. Las cajas superiores representan a las compafias con alta
probabilidad de quiebra, y la amplitud de algunas indica mayor dispersion de datos. En
ciertos afios, hay valores que salen de los bigotes extremos, llegando hasta el tercer
cuartil superior. Respecto a la mediana, se acerca al O en todos los afios, lo que amplia
la parte superior de la caja.

Por otro lado, las cajas en el primer cuartil inferior representan a empresas con
baja probabilidad de quiebra y tienden a ser mas amplias en todos los afos.
Generalmente, la media se ubica en el centro de la caja, indicando distribucion simétrica
entre los rangos intercuartilicos. Sin embargo, en 2022, la media se sitla cerca del
segundo cuartil inferior, sugiriendo asimetria negativa y mayor concentracién de datos
en la parte inferior de la caja. Esto indicaria que aquel afio varias empresas se alejaron

de elevar su riesgo de quiebra.
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Figura 16

Dispersion de los resultados de Zmijewski. Periodo 2018 — 2022.
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Nota. Adaptado de la SCVS, 2023. La escala de la figura se ha limitado para evitar datos
extremos y mejorar la visibilidad de los resultados.
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En resumen, la Tabla 14 indica el nimero de empresas sanas y quebradas que

se detecto a partir de la aplicacion de cada metodologia aplicada en el proceso.

Tabla 14

Empresas sanas y quebradas en funciéon de la metodologia. Periodo 2018 — 2022.

Condicién Altman Ohlson Zmijewski
Sanas 21 18 63
Gris 38
Quebradas 38 79 34

Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.

Los resultados indican que, a lo largo del periodo de estudio, el modelo de
Ohlson es el mas severo al clasificar a las compafiias del subsector C11. De hecho, de
las 97 entidades de la muestra 79 estarian en riesgo de quiebra. Contrariamente,
Zmijewski es mas flexible y en su caso las empresas sanas predominan con un total de
63. Por parte de Altman se ve un resultado similar entre las compafiias quebradas y en

zona gris, mientras que las sanas son menos numerosas.

3.5. Discusién de resultados

Los resultados obtenidos en este estudio aportan significativamente al
entendimiento de la quiebra empresarial, alineandose con investigaciones previas y
enrigueciendo la discusiébn sobre la precision de los modelos predictivos. En
consonancia con Blanquero (2021), quien empleé los modelos de Altman, Ohlson y
Zmijewski, se observa coherencia en la clasificacion general de empresas sanas y
gquebradas, respaldando la utilidad de dichos modelos.

La discusion sobre la precision de los modelos se contextualiza con
investigaciones anteriores. Blanquero (2021) destaca al método de Ohlson como el méas
preciso, respaldado por el articulo de Vaca y Orellana (2020), mientras que Cachipanta

et al. (2022) defienden la eficacia del modelo de Altman. Los resultados actuales



42

concuerdan con estos autores, destacando la precision y agresividad de Altman y
Ohlson en la segmentacion de compaifiias.

La calidad de las variables en cada modelo se considera en linea con Caiza y
Chango (2022), quienes validan la metodologia de Altman por su inclusién de factores
méas diversos. La presente investigacion respalda esta afirmacion, pero, también
destaca la veracidad de Ohlson, dado a que tiene un enfoque mucho mas amplio que el
de Altman por valerse de mas ratios financieras. No obstante, se concluye que todos los
modelos son Utiles para detectar riesgos relacionados con la liquidez, especialmente en
tiempos econdémicos desafiantes.

En este caso, se detecta un aumento del riesgo de quiebra entre 2020 — 2022 en
los tres modelos. Este hallazgo, que posiblemente se deba a los efectos de la crisis
sanitaria, respalda la a importancia sefialada por Vaca y Orellana (2020) de monitorear
constantemente la condicién financiera para enfrentar crisis de manera efectiva. Sin
embargo, se contrapone a la afirmacién que Roque y Caicedo (2023) emiten sobre la
solidez financiera general del tejido empresarial ecuatoriano. Esto debido a que el
presente estudio detecta que, en términos generales, las compairiias del sector C11
tienden a presentar tendencia a la quiebra.

Pese a lo anterior, se concuerda con la premisa general establecida de que los
indices financieros son herramientas clave para detectar la quiebra empresarial
tempranamente. De ahi que el presente estudio respalde a Imaicela et al. (2019) y Llano
et al. (2016) sobre la fiabilidad de las predicciones y la ventaja funcional de los modelos
de prediccién en la toma de decisiones financieras.

Ademas, se refuerza la nocién de Caiza y Chango (2021) sobre la ventaja de
combinar metodologias de prediccién de quiebra, siendo el modelo de Altman mas
apropiado para subsectores especificos, tal como sugiere Bermeo y Armijos (2021).
Esto debido a que es el Gnico que posee una zona gris que amplia la visualizacion de

la condicion financiera empresarial.
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Conclusiones

En conclusién, a lo largo del proceso de investigacion se logr6 de manera
efectiva el objetivo general de analizar las posibles diferencias en los indicadores
financieros entre las empresas consideradas sanas y quebradas dentro del subsector
C11, utilizando tres modelos predictivos de quiebra. Durante la investigacién, se observo
que cada uno utiliza un conjunto Gnico de ratios financieras y variables para evaluar la
condicién de las compairiias. Esta diversidad en los enfoques de Altman, Ohlson y
Zmijewski resalta la complejidad del panorama financiero en el subsector C11,
evidenciando que distintas métricas pueden conducir a evaluaciones diferentes de la

solidez o vulnerabilidad financiera de una empresa.

La investigacién de tipo exploratoria y descriptiva, respaldada por el método
deductivo, demostr6 ser una estrategia efectiva para analizar la diversidad de
indicadores financieros en el subsector C11. Ademas, la aplicacion de los modelos
predictivos de quiebra de Altman, Ohlson y Zmijewski permiti6 una evaluacion
exhaustiva. Estos procesos metodoldgicos robustos no solo revelaron la condicion
financiera en el sector, sino que también validaron la importancia de considerar diversas
perspectivas al evaluar la salud financiera de las empresas. Dicha combinacién de
métodos exploratorios, descriptivos y deductivos con modelos especificos enriquece la

comprension y la fiabilidad de los resultados obtenidos.

La investigacion se sustentd en informacion de alta confiabilidad extraida de
fuentes secundarias, especificamente del portal web de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador. La utilizacion de informes financieros de
2017 a 2022 de las compafiias del subsector C11 garantiza la precision y actualidad de
los datos analizados. La eleccion de esta fuente veraz fortalece la validez y la integridad
de los resultados, proporcionando una base soélida para el estudio de los indicadores

financieros y modelos predictivos de quiebra en el sector.
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A pesar de los resultados alcanzados, la investigacion presenta ciertas
limitaciones que deben considerarse. Primero, la heterogeneidad en los modelos
predictivos de quiebra utilizados gener6 resultados divergentes, destacando la
complejidad del andlisis financiero. Ademas, se debe tomar en cuenta que los hallazgos
solamente son aplicables a las compafiias del subsector C11 mas no a todas las
industrias manufactureras del pais y mucho menos al entero tejido empresarial.
Finalmente, se debe considerar que la naturaleza descriptiva de la investigacion limita
la capacidad de establecer relaciones causales que indiquen cuéles son los motivos de

la quiebra empresarial.
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Recomendaciones

Se recomienda que futuras investigaciones del tema consideren un enfoque
integrador al utilizar modelos predictivos de quiebra. La diversidad en los enfoques de
Altman, Ohlson y Zmijewski subraya la necesidad de un marco analitico que incorpore
multiples perspectivas. De hecho, la adopcién de un enfoque combinado podria
proporcionar una vision mas holistica de la salud financiera de las empresas. Ademas,
se aconseja una revision continua de modelos y métricas, permitiendo una adaptacion
a la dinamica cambiante del entorno empresarial para una evaluacibn mas precisa y
proactiva de la solidez financiera.

Se sugiere que futuras investigaciones en el ambito financiero del tejido
empresarial continlen empleando enfoques metodolégicos mixtos. Este enfoque
integral ha demostrado ser altamente efectivo al proporcionar una vision completa de la
condicién financiera. Ademas, se recomienda la consideracion de nuevas variables y
métodos emergentes para enriquecer aun mas el andlisis. Mantener este enfoque
flexible y adaptativo permitird capturar la complejidad cambiante del entorno
empresarial, asegurando que las evaluaciones financieras sean solidas vy
contextualmente relevantes en el futuro.

La experiencia al emplear informes financieros de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador destaca la importancia que debe tener para
las empresas el contar con informacion actualizada y de reportar regularmente sus
estados financieros a los entes regulatorios. Se recomienda que las empresas del
subsector C11 y de sectores similares mantengan esta practica como parte integral de
su gestioén financiera. Esta constante no solo fortalece la validez de las investigaciones,
sino que también contribuye a la transparencia, confianza y sostenibilidad financiera,
brindando a las empresas una posicion mas robusta y preparada frente a desafios
economicos.

Se sugiere a los empresarios del subsector C11 a considerar los resultados de

la investigacion sobre el riesgo de quiebra. Se recomienda implementar medidas
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proactivas basadas en los modelos de Altman, Ohlson y Zmijewski y crear estrategias
gque respondan a sus necesidades y falencias financieras. Ademas, es crucial establecer
sistemas de monitoreo continuo, identificando sefales tempranas de vulnerabilidad. Al
comprender las causas subyacentes de la quiebra, a través de andlisis mas detallados,
los propietarios podran abordar proactivamente los desafios financieros, fortaleciendo
la resiliencia empresarial y asegurando una gestion soélida frente a posibles riesgos de

insolvencia.
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Anexo Al: segmentacion del subsector C11

Tabla 15

Segmentacion del sector
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Cliu Detalle No empresas
Destilacién, rectificacion y mezcla de bebidas

C1101 .
alcohdlicas
Elaboracion de bebidas alcohdlicas destiladas: whisky,

Cl101.01 cofiac, brandy, ginebra, aguardiente de cafia de azlcar, 59
etcétera.
Elaboracion de mezcla de bebidas alcohélicas destiladas y

C1101.02 preparados alcohélicos compuestos: cremas y otras bebidas 17
alcoholicas aromatizadas y azucaradas.
Produccion de aguardientes neutros (alcoholes base para

C1101.03 . . 4
elaborar bebidas alcohdlicas).
Servicios de apoyo a la destilacién, rectificacién y mezcla de

C1101.04 bebidas alcohdlicas a cambio de una retribucion o por 2
contrato

C1102 Elaboracién de vinos
Elaboracion de vinos, vinos espumosos (champagne), vino

C1102.01 a partir de mosto de uva concentrado (vino tinto, jerez, 5
oporto, etcétera).
Elaboracion de bebidas alcohdlicas fermentadas, pero no

C1102.02 destiladas: sake, sidra, perada, vermouth, aguamiel y otros 12
vinos de frutas y mezclas de bebidas que contienen alcohol.
Elaboracion de vinos de baja graduacién o sin alcohol y

C1102.03 ) -
mezclas de vinos.
Servicios de apoyo a la elaboraciéon de vinos a cambio de

C1102.04 o -
una retribucién o por contrato

C1103 Elaboracién de bebidas malteadas y de malta
Elaboracion de bebidas malteadas como: cervezas

C1103.01 corrientes de fermentacion alta, negras y fuertes, incluida 38
cerveza de baja graduacion o sin alcohol.

C1103.02 Elaboracion de malta 2
Servicios de apoyo a la elaboracion de bebidas malteadas y

C1103.03 -

de malta a cambio de una retribucién o por contrato
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C1104

Elaboracién de bebidas no alcohélicas; produccién de

aguas minerales y otras aguas embotelladas

C1104.01

Elaboracion de bebidas no alcohdlicas embotelladas
(excepto cerveza y vino sin alcohol): bebidas aromatizadas
y/o edulcoradas: limonadas, naranjadas, bebidas gaseosas
(colas), bebidas artificiales de jugos de frutas (con jugos de
frutas o jarabes en proporcion inferior al 50%), aguas

ténicas, gelatina comestible, bebidas hidratantes, etcétera.

50

C1104.02

Produccion de aguas minerales naturales y otras aguas

embotelladas

81

C1104.03

Servicios de apoyo a la elaboracién de bebidas no
alcohdlicas; producciéon de aguas minerales y otras aguas

embotelladas a cambio de una retribucién o por contrato

Nota. Adaptado de la SCVS, 2023.





