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Resumen

La gestién efectiva de las finanzas corporativas es crucial para la administracién
adecuada de los recursos empresariales, con consecuencias significativas en la
probabilidad de quiebra a largo plazo. No obstante, muchas empresas enfrentan
desafios financieros debido a la falta de comprension sobre el estado actual de sus
finanzas, a menudo atribuida a la incapacidad para interpretar los indices. Para abordar
este problema, la investigacion se centra en el subsector productivo ecuatoriano C17,
empleando los modelos predictivos de Altman, Ohlson y Zmijewski para analizar las
diferencias en los indicadores financieros entre empresas sanas y quebradas. Los
resultados revelan una considerable variabilidad en la salud financiera del sector a lo
largo del periodo de estudio 2017 - 2022. Altman sugiere un aumento en la probabilidad
de quiebra, mientras que Ohlson muestra una baja probabilidad en general y Zmijewski

mantiene estabilidad incluso durante la crisis sanitaria.

Palabras clave: quiebra, indices financieros, Altman, Ohlson, Zmijewski



Abstract

Effective management of corporate finances is crucial to the proper stewardship of
corporate resources, with significant consequences on the likelihood of bankruptcy in the
long run. However, many companies face financial challenges due to a lack of
understanding about the current state of their finances, often attributed to an inability to
interpret ratios. To address this problem, the research focuses on the Ecuadorian
productive subsector C17, employing Altman, Ohlson and Zmijewski predictive models
to analyze the differences in financial indicators between healthy and bankrupt firms. The
results reveal considerable variability in the financial health of the sector over the 2017 -
2022 study period. Altman suggests an increase in the probability of bankruptcy, while
Ohlson shows a low probability overall and Zmijewski maintains stability even during the

healthcare crisis.

Keywords: bankruptcy, financial indices, Altman, Ohlson, Zmijewski.



Introduccién

Las finanzas corporativas son esenciales para la buena administracién de los
recursos disponibles en una empresa. Sin un dominio de ellas, las probabilidades de
quiebra incrementan drasticamente a medida que pasa el tiempo (Erazo, 2019). Este
problema abunda a nivel global dado a que son muchas las compafiias que desconocen
el estado actual de sus finanzas. Tal dilema parte de que no saben interpretar los indices
financieros de su negocio o estos no estan actualizados (Alvarez y Campa, 2020).

Es asi que para hacer un diagnéstico oportuno de la condicién financiera de una
entidad es necesario utilizar varios modelos predictivos, especialmente los propuestos
por Altman (1968), Ohlson (1980) y Zmijewski (1984). Estos son métodos fiables que
pueden emitir predicciones de quiebra usando las ratios financieras de la compariia
(Bermeo y Armijos, 2021). Ademas, su veracidad se basa en que han sido ampliamente
probados en los Ultimos afios en empresas de varios sectores productivos de diversos
paises (Moreno y Ramirez, 2020).

En este contexto, el objetivo general de la presente investigacién consiste en
analizar si hay diferencia en los indicadores financieros, en las empresas sanas y
guebradas del subsector C17, que forman parte de los tres modelos de prediccion de
quiebra antes mencionados. Tal propésito valida la diferencia de esta investigacion.
Dado a que se utilizan varios modelos predictivos de quiebra empresarial, se presenta
una vision integral de la situacion financiera de la unidad de andlisis con el afan de
facilitar la toma de decisiones a todas las partes interesadas.

Los resultados se obtienen a través de una metodologia con enfoque mixto y
alcance descriptivo. Los datos fueron recolectados de bases de informacion secundarias
expuestas en la pagina web de la Superintendencia de Compafiias (2023). Tras aplicar
una serie de filtros cualitativos se obtuvo una muestra de 53 compaiiias, a las cuales se

les aplic cada uno de los modelos predictivos.



Gracias a este proceso se detecta que hay una considerable variabilidad en la
condicion financiera del sector a lo largo del periodo de estudio 2017 - 2022. Los
modelos de Altman, Ohlson y Zmijewski muestran evoluciones distintas en su
estadistica descriptiva, indicando que cada uno reacciona de manera Unica a las
condiciones del sector.

Ademads, se obtiene que el modelo de Altman muestra una tendencia a clasificar
mas empresas como quebradas en los Ultimos tres afios del estudio, indicando un
deterioro en la salud financiera del sector. Mientras que, de manera opuesta, el modelo
de Ohlson indica una baja probabilidad de quiebra en general y el modelo de Zmijewski
mantiene una estabilidad en la cantidad de empresas clasificadas como sanas y en
riesgo de quiebra, incluso durante la crisis sanitaria.

Lo antes expuesto se analiza de manera de tallada a lo largo del presente trabajo
de titulacion, el cual se compone de tres capitulos. En el Capitulo 1 se encuentra la
revision de la literatura. En el Capitulo 2 consta la caracterizacion de la unidad de
analisis correspondiente al subsector C17. Por ultimo, en el Capitulo 3 se expone la

metodologia aplicada y los resultados obtenidos.



Capitulo uno

Revisiéon de Literatura

1.1. Marco Teorico

La quiebra empresarial es un fenbmeno que comenzé a ser estudiado por
Fitzpatrick (1932). El autor formul6 la teoria de que es posible detectar la quiebra
empresarial a través de los indicadores financieros y prevenir su aparicion. Esta
hipotesis se confirma en casos modernos como el de Avianca Holdings S.A. investigado
por Godoy y Pérez (2021). Las bases se sentaron cuando Fitzpatrick (1932) analiz6 362
empresas manufactureras, de las cuales 181 estaban quebradas. Los resultados que
obtuvo indican que la insolvencia empresarial era visible por lo menos tres afios antes
de que ocurriera.

Décadas mas tarde Beaver (1966) indujo la hip6tesis de que la bancarrota
empresarial es prevenible si se utilizan bien los indicadores financieros y el flujo de
efectivo. El investigador logra probar que las ratios financieras de las empresas
quebradas tienen un perfil estadistico bien diferenciado, y este planteamiento genera un
cambio radical en la forma de ver el fracaso financiero en aquel entonces. Esto porque
la quiebra de una compafia se entendia como un evento subito y solo se le daba un
enfoque contable.

Sin embargo, quien logra trascender con su teoria de quiebra empresarial es
Altman (1968) debido a la creaciébn de un modelo predictor de la insolvencia. El
investigador indica que se puede pronosticar la quiebra de una empresa dos afios antes
de que ocurra a través de un andlisis estadistico iterativo de discriminacion multiple. En
el estudio pondera la medicion de razones financieras que permiten clasificar a las
empresas como solventes o insolventes (Agarwal y Patni, 2019). Altman (1968) llama a
su modelo Z Score y a continuacidon nacen varias técnicas que persiguen el mismo fin

como las de Ohlson (1980) y Zmijewski (1984).



1.1.1. Teorias relacionadas con la gestion financieray la quiebra empresarial
Las teorias relacionadas a la gestion financiera y la quiebra empresarial son
varias. En esta seccion se presentan las mas relevantes con el fin de amplificar el tema

de estudio.

1.1.1.1. Teoria del estrés financiero. Una de las teorias mas influyentes sobre
la gestion financiera es la Cost of Financial Distress Theory. Este es un concepto que
se refiere a los costos econémicos y financieros asociados con la angustia financiera o
la situacién de insolvencia de una empresa. La idea central es que cuando una empresa
enfrenta dificultades financieras significativas o esta en peligro de incumplir con sus
obligaciones financieras, los costos asociados con esa angustia financiera pueden ser
sustanciales y afectar negativamente el valor de la compafiia (Giammarino, 1989).
Esta teoria fue desarrollada por Stewart Myers y Majluf en un articulo seminal
publicado en 1984 titulado "Financiamiento corporativo y decisiones de inversion cuando
las empresas tienen informacién que los inversores no tienen” (Keasey, 2015). Aunque
el término no aparece explicitamente en el titulo del articulo, la teoria es esencial para
comprender las implicaciones de las decisiones financieras. Esto en un contexto de

asimetria de informacion entre la empresa y los inversionistas.

1.1.1.2. Teoria econémica de la estructura de capital. La teoria de orden
jerarquico de la estructura de capital propone que las empresas prefieren fuentes de
financiamiento en un orden especifico antes de recurrir a otras (Modigliani y Miller,
1988). En este enfoque, las empresas primero buscan financiamiento interno, como las
utilidades retenidas, antes de recurrir a deuda y, por ultimo, a la emision de acciones.
La preferencia por fuentes internas se atribuye a costos asimétricos de
informacion y a la percepcion de que la emisibn de acciones puede ser vista
negativamente por los inversores (Araya, 2022). Esto lleva a una jerarquia preferencial
en la eleccion de las fuentes de financiamiento.
Este modelo sugiere que las empresas buscan minimizar los costos de emision

y maximizar la flexibilidad financiera al seguir una jerarquia especifica en la obtencion



de fondos (Landa, 2019). Aunque la teoria de orden jerarquico proporciona una vision
uatil de las preferencias de financiamiento, su aplicabilidad puede depender de factores

y las oportunidades de inversion disponibles para la empresa.

1.1.1.3. Teoria de la valoracion del riesgo crediticio. La valoracién del riesgo
de crédito en el contexto empresarial es esencial para evaluar la capacidad de una
empresa para cumplir con sus obligaciones financieras. Este proceso implica analizar
factores como la salud financiera de la empresa, la calidad de sus activos, el historial
crediticio y otros indicadores que influyen en su capacidad para cumplir con los pagos
de deudas (Ponce, 2018). Las empresas utilizan diversas herramientas y métricas, como
el andlisis de ratios financieros y la revision de informes crediticios, para determinar el
nivel de riesgo asociado con otorgar crédito a clientes, proveedores y otras partes.

La valoracion del riesgo de crédito empresarial ayuda a las compafias a tomar
decisiones informadas sobre politicas crediticias, limites de crédito y términos de pago.
Una evaluacioén precisa del riesgo crediticio también puede influir en las estrategias de
financiamiento y en las decisiones de inversion (Blanquero, 2021). La gestion efectiva
del riesgo de crédito contribuye a mantener la salud financiera de la empresa, prevenir
pérdidas por incumplimiento y asegurar una gestion responsable de las finanzas
corporativas.

En el presente trabajo de titulacion se analizaran a profundidad las teorias
propuestas por Altman (1968), Ohlson (1980) y Zmijewski (1984). Los modelos de
quiebra empresarial disefiados por estos tres autores seran aplicados a las empresas
ecuatorianas del subsector C17. Posteriormente, los resultados seran contrastados
entre si para evaluar el nivel de asertividad de cada una de estas metodologias. Este

proceso permitird corroborar las teorias precedentes sobre el tema.

1.2. Marco conceptual
Sin importar el modelo que usen las investigaciones modernas, las variables

implicadas por lo general no cambian. Como variable dependiente estd la quiebra



empresarial, cuya definicion puede variar segun del autor. Sin embargo, en términos
generales, la quiebra empresarial es una dificultad interna de una empresa, la cual se
manifiesta cuando ésta ya no puede cubrir sus obligaciones financieras a corto o largo
plazo (Cruz y Solano, 2021). Este suceso también se denomina como insolvencia.

Desde el punto de vista financiero la quiebra empresarial ha sido definida por
varios autores. A partir del afio 1966 profesionales como Beaver ya buscaban darle
significado a este problema latente en todas las empresas. En la Tabla 1 se presenta de
manera secuencial y sintetizada algunos de los enunciados mas relevantes que ha
recibido este fendmeno mundial.

Tabla 1

Definicion de quiebra empresarial en orden cronologico

Autor (es) Afio Enunciado

Beaver 1966 Deterioro significativo de la liquidez empresarial

Baja capacidad para cumplir con las obligaciones

Altman 1968 i

corrientes
Ohlson 1980 Insolvencia empresarial legalmente demostrada
Zmijewski 1984 Cese total de las actividades productivas

Empresa que no cumple con el nominal ni los
Garcia et al. 1995 ) o .

intereses de un crédito adquirido

Liquidacién obligatoria de las obligaciones
Martinez 2003 )

pendientes de pago
Rubio y Macias 2008 Patrimonio negativo o quiebra técnica

Problemas financieros que impiden el pago de
Erazo 2019

deudas

Problemas de liquidez generados por la falta de
Bermeo et al. 2021

planificacién financiera

Nota. Adaptado de Romero, 2013.



De la Tabla 1 resalta que casi todos los autores concuerdan en que,
financieramente, la quiebra empresarial implica el frecuente impago de obligaciones.
Esa condicién no solo es el resultado de una baja rentabilidad y la falta de flujo de
efectivo, sino que también puede derivarse del incremento del apalancamiento y la
reduccién de ingresos (Depaz y Lupaca, 2016).

Por otra parte, las variables explicativas de la insolvencia o quiebra empresarial
son los indicadores financieros. Gitman y Zutter (2016) afirman que las razones
financieras son el resultado de célculos que permiten examinar y supervisar el
desempefio de la empresa. Ademas, muestran que estas herramientas de andlisis
nacen de datos especificos que contienen los principales estados financieros. Los
autores también clasifican estos indices en cuatro grandes grupos: liquidez, actividad,
endeudamiento y rendimiento. Varias investigaciones corroboran el hecho de que los

indices financieros pueden explicar la quiebra empresarial.

1.2.1. Tejido empresarial ecuatoriano

La Superintendencia de Comparniias (2023) muestra que, para el periodo 2022,
en el Ecuador existieron mas de 136 mil empresas registradas. Todas estas cantidades
pueden clasificarse por al menos dos pardmetros: tamafio y sector. En la Tabla 2 se ve
la primera segmentacion, la cual considera la cantidad de empleados, el total de ventas
y los activos.

Tabla 2

Clasificacion de las empresas en funcion del tamafio

Factor Microempresa Pequefia Mediana Grande

Empleados 1-9 10 -49 50 -199 Mas de 200
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Ventas brutas Menor a USD
anuales 100.000
Hasta USD

Activos totales
100.000

USD 100.001 —

USD 1.000.000

USD 100.001 —

USD 750.000

USD 1.000.001

- USD

5.000.000

USD 750.001 —

USD 3.999.999

Mas de USD

5.000.000

Mas de USD

4.000.000

Nota. Adaptado de la Camara de Comercio de Quito, 2017.

Tomando en cuenta este primer criterio de clasificacion, se sabe que

actualmente en Ecuador la mayor cantidad de compafiias corresponden al grupo de

microempresas. A estas les siguen las pequefas entidades en un 23,03%. Las grandes

compafias son las que menos predominio tienen en el tejido empresarial. No obstante,

la informacién expuesta en la Superintendencia de Compafiias (2023) sugiere que estas

son las corporaciones que mas empleos proveen a la poblacion local, seguido de las

pequefias empresas.

El segundo factor de clasificacion del tejido empresarial ecuatoriano va en

funcién de los sectores productivos o econémicos. El Instituto Nacional de Estadisticas

y Censos (2012) emite esta segmentacion compuesta de 18 apartados, tal como se ve

en la Tabla 3.
Tabla 3

Sectores productivos del Ecuador

Cliu Sector
A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
B Explotacion de minas y canteras
C Industrias manufactureras
D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado

E Distribucién de agua, alcantarillado, gestion de desechos y saneamiento
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F Construccion

Comercio al por mayor y menor, reparacion de vehiculos, automotores y

G
bicicletas
H Transporte y almacenamiento
I Actividades de alojamiento y de servicios de comida
J Informacién y comunicacion
K Actividades financieras y de seguros
L Actividades inmobiliarias
M Actividades profesionales, cientificas y técnicas
N Actividades de servicios administrativos y de apoyo
(@) Administracién publica y de defensa
P Ensefianza
Q Actividades de atencion de la salud y asistencia social
R Artes, entretenimiento y recreacion
S Otras actividades de servicios

Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023 y del INEC, 2012.

Otra manera de clasificar a las empresas ecuatorianas es en funcion de los

propietarios. Segun Belalcazar y Trujillo (2016) estas serian familiares y no familiares.

Estos dos tipos de compafiias tienen bastantes diferencias entre si, las cuales se

detallan en la Tabla 4.

Tabla 4

Empresas familiares y no familiares

Caracteristica Empresas familiares

Empresas no familiares

] Gestion y propiedad en
Propiedad .
manos de la familia.

Propiedad publica o privada. La
familia no necesariamente

administra.
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Decisiones influenciadas por Decisiones tomadas por la alta

Decisiones - ) . o
la familia. direccion y accionistas.
» Mayor probabilidad de Sucesién basada en méritos y
Sucesion B - .
sucesion familiar. procesos de seleccion.
Cultura Cultura influenciada por los Cultura influenciada por politicas y
organizacional valores familiares. valores corporativos.

Enfoque a corto plazo con énfasis
) Enfoque a largo plazo con o
Horizonte temporal ) . en maximizar el valor de la
miras a generaciones futuras.
empresa.

Mayor flexibilidad en la toma Procesos mas formales,

Flexibilidad o .
de decisiones. estructurados y menos flexibles.
Financiamiento en funciéon de  Financiamiento a través de

Financiamiento la disposicion de recursos mercados de capitales, préstamos
internos. bancarios y otros medios.

. o i Enfoque en maximizar la
i Mayor disposicién a asumir N o
Riesgos rentabilidad y minimizar los

riesgos. )
riesgos.

Nota. Adaptado de Belalcazar y Trujillo, 2016.

Por dltimo, en Ecuador las empresas pueden clasificarse de acuerdo a su
naturaleza legal. Como se ve en la Figura 1 pueden ser de seis tipos. Cada una le otorga
al negocio facultades juridicas diferentes, las cuales contribuyen o limitan su expansiéon

y actividades en el mercado (Ley de Compainiias, 2018).
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Figura 1

Tipos de compafiias

=l NOmbre colectivo

= Comandita simple y dividida por acciones

=l ECconomia mixta

e ANONiMa

= Responsabilidad limitada

s SOcCiedad por acciones simplificada (SAS)

Nota. Adaptado de la Ley de compafias, 2018.

1.2.2. Desempefio econdmico - financiero empresarial

El desempefio econdmico — financiero de una empresa puede ser medido a
través de los indicadores financieros. Segun Gitman y Zutter (2016) y la
Superintendencia de Compafiias (2012) estas ratios se segmentan en cuatro grandes
grupos:

e Liquidez: miden la capacidad de una empresa para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo y cubrir sus deudas inmediatas. Estos
indicadores reflejan la facilidad con la que una empresa puede convertir sus
activos circulantes en efectivo.

e Actividad: miden la eficiencia con la que una empresa utiliza sus recursos
para generar ingresos. Estas ratios proporcionan informacion sobre la
rotacion y utilizacion de ciertas cuentas.

¢ Rendimiento: evallan la capacidad de una empresa para generar utilidades

en relacion con sus ingresos, activos o patrimonio.
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o Endeudamiento: analizan el nivel de endeudamiento de una empresa y su

capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras a largo plazo.

En la Tabla 5 constan las principales ratios de cada uno de los cuatro grupos
detallados antes. Ademas, se detallan las férmulas para calcular los indicadores con

base en la informacién de los estados financieros.

Tabla b

Indicadores financieros

Grupo indice Formula

Prueba corriente Activo corriente/pasivo corriente

Activos corrientes — inventario/pasivo
Liquidez Prueba acida
corriente

Capital de trabajo Activo corriente — pasivo corriente

Rotacion de cuentas por
Cuentas por cobrar/ (ventas netas/365)
cobrar

Rotacion de cuentas por

Actividad Cuentas por pagar/ (costos de ventas/365)
pagar
Rotacion de inventarios Inventario/ (costos de ventas/365)
Rotacion de activos Ventas netas/activo total
ROA Utilidad neta / activo total
ROE Utilidad neta / patrimonio
Margen neto Utilidad neta / ventas

Rendimiento
Margen bruto Utilidad bruta / ventas

) (utilidad neta/ventas) * (ventas/activo total)
Indice Dupont
* (activo total/patrimonio)

Endeudamiento Pasivo total / activo total
Endeudamiento
Apalancamiento Pasivo total / patrimonio

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, 2012.
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Estos indicadores financieros proporcionan una vision integral del desempefio
de una empresa (Dominguez, 2016). Eso hace que sean fundamentales para la toma

de decisiones y a evaluacion de la salud empresarial a corto y largo plazo.

1.2.3. Gestion financiera empresarial

Hay varias teorias centradas en el estudio de la gestion financiera empresarial.
Una de ellas es la teoria de la maximizacibn de la riqueza de los accionistas,
desarrollada por Freeman y Liedtka (1991). Esta postula que la principal responsabilidad
de una empresa es aumentar la riqueza de sus accionistas. Por ende, las decisiones
financieras y operativas de la empresa deben estar alineadas con el objetivo de
maximizar el valor de las acciones.

Esto implica que los directivos deben tomar decisiones que generen
rendimientos positivos para los accionistas y que el éxito de la empresa se mida en
términos de la creacién de valor accionarial a largo plazo (Diaz y Bernal, 2017). En este
enfoque, la maximizacién de la riqueza de los accionistas se convierte en la guia
principal para la toma de decisiones, desde la asignacion de recursos hasta las
estrategias de crecimiento.

Una segunda teoria es la relacionada con la estructura de capital, propuesta por
Modigliani y Miller (1988). Aborda la cuestién de cémo las empresas deben financiar sus
operaciones y proyectos. La teoria sostiene que, en condiciones de mercado perfectas,
la estructura de capital, es decir, la proporciéon de deuda y patrimonio en la financiacién
de la empresa, no afecta su valor total.

En otras palabras, segun esta teoria, el valor de la empresa es independiente de
si utiliza mas deuda o mas patrimonio. Sin embargo, esta teoria asume condiciones
ideales sin impuestos ni costos de quiebra (Araya, 2022). En la préctica, las empresas
deben considerar factores como los impuestos y el riesgo financiero al determinar la
combinacién 6ptima de deuda y patrimonio.

Finalmente, esta la teoria del ciclo de vida empresarial formulada por Lorie y

Savage (1975). Esta sugiere que las empresas atraviesan diferentes etapas en su
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desarrollo, cada una con necesidades financieras especificas. En las primeras etapas,

las empresas pueden requerir financiamiento externo significativo para la inversion en

activos y el crecimiento. A medida que maduran, es probable que generen mas efectivo

interno y puedan depender menos de la deuda.

Tabla 6

Decisiones financieras en el corto y largo plazo

Decisién

Corto plazo

Largo plazo

Maximizaciéon de la

riqueza

Decisiones de
inversiéon a corto plazo
Evaluacién constante

de las oportunidades

Estrategias de
crecimiento a largo plazo
Medidas para sostener el

rendimiento en el tiempo

Estructura de capital

Decisiones de
financiamiento a corto
plazo

Renegociacion de
acuerdos de
financiamiento
inmediatos

(proveedores)

Estrategias para reducir
la necesidad de deuda
Planificacién a largo
plazo de la estructura de

capital

Ciclo de vida

empresarial

Obtencién de
financiamiento externo
para etapas iniciales
Decisiones de
inversion especificas

para crecimiento

Implementacién de
medidas para generar
efectivo interno
Decisiones sobre la

reinversion de utilidades

Nota. Adaptado de Araya, 2022; Salgado y Avilés, 2016.

Al final de su ciclo de vida, las empresas pueden considerar la distribucién de

dividendos y recompra de acciones. La teoria del ciclo de vida destaca la importancia

de adaptar las estrategias financieras a las cambiantes necesidades y riesgos a lo largo

del tiempo, reconociendo que no hay un enfoque Unico que sirva para todas las etapas

de desarrollo empresarial (Salgado y Avilés, 2016). Es asi que, con toda la informacion
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antes presentada se resume las decisiones financieras de gestion empresarial en la

Tabla 6.

1.2.4. Quiebra empresarial

La Real Academia Espafiola (2014) indica que la palabra quiebra proviene del
verbo quebrar, el cual evoca la condicién de rotura o pérdida. Por otro lado, Lépez (2019)
afirma que el término se origind en el siglo XV en Italia y alude al momento en el que un
cambista quebraba. Cuando esto sucedia, el banquero demostraba publicamente su
falta de cautela en las transacciones al romper o quebrar el banco con el que trabajaba.
Es decir, al partir la mesa donde colocaba las monedas.

Actualmente, el término no solamente se aplica a bancos o personas naturales,
sino que también implica el fin de actividades corporativas. De hecho, Erazo (2019)
define la quiebra empresarial como el conjunto de problemas que le impiden a una
compafiia cumplir con sus obligaciones de pago de forma permanente (Montero, 2016).
Y cuando este desenlace se presenta, probablemente es el reflejo de la incapacidad
para adaptarse a los cambios del entorno (Depaz y Lupaca, 2016).

Por otro lado, la quiebra empresarial es la condicion juridica que afronta una
compafia que no puede hacer frente a las deudas con sus acreedores dado a que
superan los recursos que posee (Moreno y Bravo, 2018). Cuando esto ocurre, la
empresa queda sujeta a un proceso legal que varia segun la normativa de cada pais
(Erazo, 2019).

En Ecuador el proceso es similar al de Espafia ya que no existe una Ley de
Quiebra (Roman, 2018). Cuando una empresa es incapaz de solventar sus obligaciones
se da paso al concurso preventivo donde se examina el patrimonio del deudor a fin de

proponer mecanismos que favorezcan a los acreedores (Imaicela et al., 2019).
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1.2.4.1. Empresas sanas. Las empresas sanas financieramente comparten
varias caracteristicas en comun que las distingue y posiciona de manera sdlida frente a
los retos econdémicos externos e internos. Un diferenciador de estas compainiias es la
adecuada liquidez que mantienen. Dominguez (2016) admite que las entidades con
salud financiera tienen suficiente efectivo y activos liquidos para cubrir sus obligaciones
a corto plazo. Eso les permite afrontar de mejor manera las emergencias y aprovechar
oportunidades estratégicas sin extrema necesidad de deuda.

Por otro lado, Cachipanta et al. (2022) indican que las empresas sanas a hivel
financiero también gestionan prudentemente su estructura de capital. Tienden a evitar
niveles de endeudamiento excesivos y equilibran bien sus obligaciones externas con los
recursos propios. Tal estrategia les proporciona estabilidad y flexibilidad financiera.
Ademas, mejora su capacidad de cubrir los pagos de intereses lo cual eleva su score
crediticio.

Los autores Ibafez y Ballesteros (2022) afiaden a lo anterior que, las empresas
sanas, también generan utilidades consistentes a lo largo del tiempo. Sus estados
financieros presentan margenes de rendimiento razonables y son capaces de adaptarse
a las fluctuaciones econdémicas. De ahi que, un historial de rentabilidad financiera
positiva, es indicativo de una eficiente gestion de la capacidad de la empresa para crear

valor a largo plazo.
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Figura 2

Caracteristicas de las empresas sanas a nivel financiero

Liquidez suficiente

Endeudamiento controlado

Rentabilidad consistente

Eficiencia operativa

Nota. Adaptado de Cachipanta et al., 2022 e |bafiez y Ballesteros, 2022.

Ademas, las compafiias sanas financieramente son eficaces al gestionar sus
recursos disponibles. Esto se evidencia cuando manejan bajos costos operativos en
relacion con sus ingresos, lo cual contribuye a una mayor rentabilidad. La eficiencia
operativa también se plasma en las ratios de actividad los cuales indicarian un uso
correcto de los recursos organizacionales para generar ingresos (Landa, 2019). En
conjunto, las cuatro caracteristicas mencionadas antes y plasmadas en la Figura 2,
aportan a la estabilidad y sostenibilidad financiera de una empresa.

1.2.4.2. Empresas quebradas. Financieramente, la quiebra empresarial implica
el frecuente impago de obligaciones pendientes con terceras personas. Esa condicion
no solo es el resultado de una baja rentabilidad y la falta de flujo de efectivo, sino que
también puede derivarse del incremento del apalancamiento, la reduccion de ingresos
y la baja eficiencia operativa (Depaz y Lupaca, 2016). La insolvencia de una compafia

puede evolucionar de menos a mas tal como se describe en la Figura 3.



Figura 3

Etapas de la insolvencia en una empresa

Aguda

Falta de liquidez para
saldar los pasivos a
corto plazo

Necesidad fuerte de
recursos para realizar
pagos de deudas que
abarcan varios

ejercicios econémicos

Nota. Adaptado de Depaz y Lupaca, 2016.

Incapacidad para
financiar cambios
permanentes en el
Estado de Situacion
Financiera de la

empresa
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Cuando una empresa es insolvente de manera continua, lo mas probable es que

posea un alto riesgo de quiebra. Por lo general esta es una condicion fortuita que

proviene de un cumulo de circunstancias; no obstante, en ocasiones los grupos de

interés de la compafiia podrian ver conveniente incurrir en la quiebra del negocio

(Moreno y Bravo, 2018).

Tabla 7

Tipos de quiebra empresarial

Quiebra

Descripcién

Fraudulenta

Culpable

Fortuita

Decretada con el fin de perjudicar a los

acreedores y lucrarse con sus recursos.

Sucede debido a las negligencias propias de los

empresarios y la falta de control en los

procedimientos.

Se origina cuando circunstancias ajenas afectan

el capital de la compafiia y disminuyen su

capacidad de pago.

Nota. Adaptado de Montero, 2016.
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La Tabla 7 muestra los tipos de quiebra empresarial mas comunes entre las
companiias. Cruz y Pairetty (2021) afirman que la quiebra fortuita es la méas frecuente
debido a la mala administracion. En su investigacion las autoras concluyen que los
problemas de una compafiia no aparecen de forma repentina, sino que tardan varios
afos en vislumbrarse. Como resultado, la entidad obtiene un rendimiento operativo tan
bajo que incrementa la improbabilidad de que logre liquidar sus obligaciones.

Esta falta de liquidez puede preverse con un adecuado control financiero.
Dominguez (2016) indica que en México tres de cada diez negocios solo logran
permanecer cinco afos en el mercado debido a que no disponen de registros contables.
La ausencia presupuestos claros podria ayudar a que las empresas se mantengan
activas por mas tiempo. Con ello coinciden Caro et al. (2018) al mencionar que hay una
“estrecha relacion existente entre los indicadores econdmicos — financieros construidos
a partir de los estados contables de las empresas y su situacion futura”.

De ahi que la quiebra empresarial pueda prevenirse a través del uso de
herramientas adecuadas para predecir el incumplimiento, las cuales permiten detectar
cualquier cambio financiero en la compafiia (Landa, 2019). Los empresarios hacen bien
en utilizar al maximo los componentes basicos de las finanzas a fin de analizar el estado
de la empresa desde un punto de vista individual (Imaicela et al., 2019). Asumir este rol
de inspeccion y control es clave para encontrar determinantes que ocasionan la
insolvencia del negocio (Ibafiez y Ballesteros, 2022).

1.2.4.3. Metodologias para determinar la quiebra empresarial. La deteccion
temprana de la quiebra empresarial es clave para evitar problemas de insolvencia a
largo plazo (Landa, 2019). De ahi, que existan algunas metodologias enfocadas en
determinar este problema financiero comun en las compafiias, las cuales se basan en
la utilizacién de indicadores financieros (Ibafiez y Ballesteros, 2022). Las metodologias

consideradas en esta seccion son las utilizadas a lo largo del proyecto.
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1.2.4.3.1. Metodologia de Altman para predecir la quiebra empresarial

Altman (1968) es de los primeros en estudiar la quiebra empresarial como parte
del analisis financiero, especificamente en lo relacionado a la solvencia y al equilibrio.
Sus modelos emplean el analisis discriminante para formular una ecuacién que puntta
y clasifica a las observaciones en funcién de su nivel de riesgo (Llano et al., 2016).
Gracias a estas metodologias fue posible conocer a plenitud la salud financiera de las
companias y las tensiones que estaban afrontando; ademas, estas técnicas expusieron
varias anomalias operativas que merman los ingresos obtenidos y la capacidad de
autofinanciamiento lo cual intensifica las dificultades (Dominguez, 2016).

Con los resultados obtenidos del estudio, el investigador pudo proporcionar dos
sistemas de estimacion probabilistica que indican si el negocio esta en peligro de
qguebrar (Altman, Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate
bankruptcy, 1968). Los rangos de decision propios de estas metodologias se detallan
en la Tabla 8. En ella puede observarse que, bajo estas técnicas, las entidades se
clasifican en tres zonas dependiendo de su condicion financiera: sanas, gris y

quebradas.

Tabla 8

Rangos de decisién del modelo de Altman

Condicion z
Sana > 2,60
Gris 1,10<Z2<2,60
Quebrada <1,10

Nota. Adaptado de Blanquero, 2021 y Muzanni y Yuliana, 2021.

Para determinar en cudl de las tres condiciones financieras se encuentra una

companiia Altman (1968) propone el analisis de algunos indices que envuelven datos
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especificos, tal como se ve en la Tabla 9. Aunque las variables no cambian, la funcion

gue las conjuga si esté sujeta a la naturaleza de la empresa que se esta estudiando.

Por eso, tanto los valores constantes como los coeficientes varian dependiendo del

modelo.

Tabla 9

Indicadores financieros del modelo de Altman

No manufactureras

Manufactureras

X1 = (Activo corriente — Pasivo corriente) /
Activos totales

X2 = Utilidades retenidas / Activos totales

X3 = Utilidades antes de intereses e
impuestos / Activos totales

X4 = Patrimonio / Pasivo total

X1 = (Activo corriente — Pasivo corriente) /
Activos totales

X2 = Utilidades retenidas / Activos totales

X3 = Utilidades antes de intereses e impuestos /
Activos totales

X4 = Patrimonio / Pasivo total

X5 = Ventas / Activos totales

Ecuacion

6.56 X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4

0.17 X1 + 0.847 X2 + 3.107 X3 + 0.42 X4 +
0.998 X5

Nota. Adaptado de Blanquero 2021 y Roque y Caicedo, 2023. Los coeficientes que preceden a

las X en las ecuaciones, son valores predeterminados por el autor del modelo.
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1.2.4.3.2. Metodologia de Ohlson para predecir la quiebra empresarial
Ohlson (1980) es otro de los investigadores clave en el tema de quiebra
empresarial. Una similitud con Altman (1968) es que su metodologia también se vale de
indicadores financieros para detectar el riesgo de insolvencia. Utilizando una muestra
de 2.058 entidades Ohlson determiné cuatro pilares basicos para detectar con tiempo el
peligro de quiebra: tamafo de la compafia, estructura financiera, desempefio y medida
de liquidez (Blanquero, 2021). De ahi que el modelo a utilizar varia en funcién del

momento en el que se ejecute el estudio, tal como lo muestra la Tabla 10.

Tabla 10

Modelos de Ohlson en funcion del tiempo

Plazo antes de % de
Ecuacién
la quiebra precision

Datos de 1 afilo  -0.41 X1 +6.03 X2 —1.43 X3 + 0.076 X4 —2.73 X5 - 1.83 X6

96,12%
antes +0.29 X7 —-1.72 X8 —0.52 X9 -1.32
Datos de 2 afios -0.52 X1 +4.76 X2 —1.71 X3 -0.30 X4 —2.74 X5 —-2.18 X6 -

95,55%
antes 0.78 X7 —-1.98 X8 +0.42 X9+ 1.84
Datos de 3 afios -0.48 X1 +5.29 X2 —0.99 X3 + 0.06 X4 —4.62 X5 —2.25 X6 -

92,84%

antes 0.52 X7 -1.91 X8 + 0.21 X9 + 1.13

Nota. Adaptado de Blanquero 2021 y Vaca y Orellana, 2020. Los coeficientes que preceden a

las X en las ecuaciones, son valores predeterminados por el autor del modelo.

Como se ve en la Tabla 10, el modelo de Ohlson involucra el analisis de al menos
9 variables en su funcién. Cada una esta precedida por un coeficiente que cambia
dependiendo del afio de los datos obtenidos. El detalle de los indices financieros

implicados en esta metodologia se expone en la Tabla 11. Todas las ratios que se



25

observan pueden ser facilmente extraidas de los informes financieros ya que se derivan

de las principales partidas contables de una empresa.

Tabla 11

Indicadores financieros del modelo de Ohlson

X Férmula

1 Log (Activos totales)

2 Pasivos totales / Activos totales

3 Capital de trabajo / Activos totales

4 Pasivos totales / Activos corrientes

5 1 si el Pasivo total > Activos totales; 0 si ho

6 Utilidad neta / Activos totales

7 Flujo de efectivo operativo / Pasivos totales

8 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.

Las variables de la Tabla 11 forman parte de una regresién econométrica de
probabilidades de regresion logistica (Vaca y Orellana, 2020). La principal ventaja de
esta metodologia es que no requiere de distribuciones normales. Ademas, las matrices
de varianzas y covarianzas entre las empresas no tienen que ser iguales (Godoy y
Pérez, 2021). También, el modelo permite introducir efectos no lineales en la estimacién
y no impone restricciones a la cantidad de variables independientes (Cachipanta et al.,

2022). Cuando se calculan las ratios y el valor final del modelo a través de la funcion
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adecuada se puede clasificar a las compafias considerando las medidas de la Tabla

12.

Tabla 12

Rangos de decisiéon del modelo de Ohlson

Probabilidad de quiebra 4
Alta >0,5
Baja <05

Nota. Adaptado de Blanquero 2021.

1.2.4.3.3. Metodologia de Zmijewski para predecir la quiebra empresarial

El modelo de Zmijewski (1984) utiliza el método Logit multivariado como técnica
estadistica y el muestreo aleatorio como estrategia para la seleccion de la muestra. Este
cientifico revisO investigaciones previas relacionadas a la quiebra empresarial, su
estudio se extendio por mas de veinte afios (Muzanni y Yuliana, 2021).

Zmijewski se valié de una muestra conformada por 40 compafiias quebradas y
800 en Gptima condicién (Blanquero, 2021). Los indicadores que utilizé6 para analizar
estas entidades se describen en la Tabla 13. Lo caracteristico de esta metodologia es
gque solamente se vale de tres ratios para detectar el riesgo de insolvencia empresarial.

Estos se enfocan mayormente en los activos y los pasivos.

Tabla 13

Indicadores financieros del modelo de Zmijewski

X Férmula

1 Utilidad neta / Activos totales

2 Pasivos totales / Activos totales

3 Activos corrientes / Pasivos corrientes

Nota. Adaptado de Muzanni y Yuliana 2021 y Agarwal y Patni, 2019.
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Tal como los modelos anteriores, las ratios contenidas en la Tabla 13 se
conjugan en una misma ecuacion que permite detectar el nivel de riesgo que corre la
empresa en relacién a la situacion de quiebra. El resultado obtenido es evaluado a
través de ciertas delimitantes numéricas que exponen si la compafiia estd en buena
condicién o no. Mientras mas baja es la cifra conseguida mejor es la salud financiera de
la entidad (Agarwal y Patni, 2019). Todos estos elementos que forman parte de la

metodologia de Zmijewski (1984) se expresan en la Tabla 14.

Tabla 14

Rangos de decisién y férmula del modelo de Zmijewski

Condicion z

Sana <0

Quebrada >0
Formula

-4.3-45X1+5.7 X2 -0.004 X3

Nota. Adaptado Agarwal y Patni, 2019 y Blanquero, 2021. Los coeficientes que preceden a las X

en las ecuaciones, son valores predeterminados por el autor del modelo.

1.3. Evidencia empirica o estudios previos

Quintana y Garcia (2004) estudian a 53 empresa con el propdsito de analizar el
fracaso empresarial a través de la valoracion de factores econémicos — financieros que
influyen en la crisis de las empresas. Por medio de una metodologia que involucra la
técnica de regresion logistica, determinan que los indices financieros predicen en un
76,7% la quiebra empresarial. Los resultados apuntan a que la rotacion de ingresos, el
nivel de liquidez y el grado de endeudamiento son razones significativas con alta eficacia
predictiva.

Bunyaminu y Issah (2012) también se basan en la teoria de que las ratios son
muy importantes para detectar la posible insolvencia en empresas publicas de Reino

Unido que cotizan en la Bolsa de Valores. Por ello, comparan dos modelos de
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prediccion: el andlisis discriminante y la regresion logistica. En una muestra de 100
empresas detectan que la regresion logistica acierta en un 82% al clasificar a las
corporaciones sanas Yy quebradas. Ademas, concluyen que la solvencia, el
apalancamiento y la cobertura de intereses son predictores significativos sin importar la
metodologia aplicada.

Por su parte, Belalcazar y Truijillo (2016) aplican el modelo de Altman (1968) para
determinar si 30 PYMES colombianas podian evitar su quiebra tres afios antes de que
la tuvieran que afrontar. El estudio se vale de cinco indicadores financieros relacionados
a la liquidez, actividad y rendimiento. Los investigadores concluyen que el modelo
aplicado tiene una certeza del 62% para empresas sanas y un 100% para empresas en
cierre. También concluyen que las entidades que entraron en quiebra podian evitar el
problema si evaluaban su situacién con anterioridad.

Asimismo, la investigacion de Caro et al (2018) tiene el objetivo de analizar la
incidencia de ciertas razones financieras sobre la situacion de empresas en mercados
latinoamericanos. El fin es detectar cudles son los indicadores que influyen en la quiebra
empresarial. Aplican la metodologia de arboles de clasificacion a 298 empresas de Perd,
Chile y Argentina. Obtienen que en todos los paises estudiados la rentabilidad posee
una fuerte incidencia en la clasificacion de las empresas sanas y quebradas. En
Argentina el capital de trabajo y la rotacion de activos resultaron ser variables
predictoras; mientras que en Chile y Peru lo son el flujo de fondos y la liquidez.

Otro estudio que ejemplifica el uso de los modelos predictivos de quiebra es el
de Bermeo y Armijos (2021). Esta investigacion aplica con eficiencia el modelo Z2 de
Altman a fin de predecir quiebras en 16 empresas constructoras del Azuay. Los
resultados indican que esta prueba en concreto pronostica de manera eficaz la
insolvencia en las compafias. Ademas, demuestra que la pronta disposicién de dicha
informacion ayuda a la planificacién y prevencion de la insolvencia. Es decir, que
verifican el hecho de que los modelos predictivos aportan considerablemente a la toma

de decisiones.
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Por altimo, esté el objetivo que persigue el proyecto de Ibafiez & Ballesteros
(2022) el cual es clasificar las empresas como solventes e insolventes a partir de un
conjunto de indices financieros. Usan una metodologia de estadistica multivariada y
varios indices de endeudamiento, actividad y rentabilidad. Gracias a ello detectan que
las empresas sanas tienen muchas similitudes con las empresas quebradas. Lo cual
indica que las entidades siempre deben tomar accién para evitar la insolvencia.

Vale la pena considerar que para investigar el riesgo de quiebra empresarial
existen multiples metodologias que facilitan el trabajo (Moreno y Mifio, 2022). El dilema
estd en determinar las diferencias entre los resultados obtenidos a fin de obtener
informacién de calidad que aporte a la formulacién de nuevas estrategias corporativas
(Agarwal y Patni, 2019). Ese ha sido el objetivo de algunas investigaciones recientes
que contrastan varias técnicas investigativas enfocadas en la quiebra empresarial para
conocer cudl es la mas eficiente.

Una investigacion actual que persigue ese proposito es la de Blanquero (2021)
quien realiza un analisis econdmico — financiero a varias entidades deportivas de la Liga
Nacional de Futbol Profesional de Espafia. Su metodologia incluye los modelos de
Altman (1968), Ohlson (1980) y Zmijewski (1984) y concluye que las ratios mas
relevantes son las que miden solvencia, liquidez y rentabilidad. Sin embargo, el autor
hace hincapié en que una compafiia deberia escoger un modelo que se adapte a la
cantidad de informacién disponible.

Esto concuerda con la recomendacion de Agarwal y Patni (2019) quienes afirman
gque no es tan importante la estrategia elegida sino el ejecutar un estudio financiero que
sirva para detectar el riesgo de quiebra en etapas tempranas. Algo similar descubren
Muzanni y Yuliana (2021) quienes comparan simultdneamente los modelos de Altman
(1968), Springate y Zmijewski (1984). Los investigadores concluyen que hay una
diferencia significativa entre los resultados que arroja cada técnica.

No obstante, establecen que el modelo de Zmijewski es mas Util para ciertas

empresas minoristas de indonesia, mientras que el método de Altman es mas aplicable
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a pequefios negocios de Singapur. Esto indica cada metodologia tiende a enfocarse en
datos distintos. Asi lo expresan Roque y Caicedo (2023) quienes aplican solo el modelo
de Altman a 2.684 comparniias. Los autores detectan que el puntaje final del modelo de
Altman (1968) se ve afectado directamente por la estructura de capital de la empresa,
por lo que las entidades que tienden a reinvertir sus utilidades son mas estables y
solventes (Roque y Caicedo, 2023).

Por su lado, para estudiar a fondo el riesgo de la insolvencia Vaca y Orellana
(2020) se valen de la metodologia de Ohlson (1980). En una base de datos financieros
de 174 compafias detectan que los pequefios emprendimientos son los mas propensos
al impago de obligaciones porque sus indices de liquidez no son los adecuados. Esto
hace que enfrenten riesgo de quiebra mayor pese a que el sector en general se
encuentre en una zona segura.

Caiza y Chango (2021) detectan otro factor que incide directamente en el riesgo
de quiebra. Sus resultados muestran que el monto de la deuda a corto y largo plazo esta
fuertemente relacionado con la dificultad para saldar obligaciones. Ademas, descubren
gue el mal manejo de las cuentas por cobrar también influye en las probabilidades de
insolvencia. Con base en las metodologias de Altman (1968) y Ohlson (1980)
manifiestan que mientras mas alto es el ROA hay menor riesgo.

Sin embargo, este ultimo resultado no es en nada parecido al de Cruz y Pairetty
(2021) quienes sugieren que las variables ROA y endeudamiento no son significativas
para determinar la salud financiera de las empresas. Apuntan a que la liquidez si es una
razén concluyente en los analisis.

Asimismo, tras escudrifiar la informacién financiera de 409 empresas
ecuatorianas Erazo (2019) reconoce el importante rol que los activos tienen en una
companiia. Admite que son parte vital de la liquidez empresarial. No obstante, concluye
gue las determinantes clave para la deteccién temprana de la quiebra son: la solvencia,

la actividad, el endeudamiento y la actividad. Esto indica que es necesario considerar la
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mayor cantidad de ratios posibles en el andlisis financiero puesto que asi es mas facil
detectar sefiales de peligro (Ibafiez y Ballesteros, 2022)

De ahi que importe mucho el momento en el que se evalla una empresa y la
cantidad de filtros que se usen para medir la estabilidad de sus finanzas (Moreno y
Ramirez, 2020). Mientras mas métodos se apliquen mas amplio sera el panorama
obtenido, lo cual aportara en gran manera a la formulacion de estrategias pertinentes
(Landa, 2019). Por ello, la presente investigacion se enfoca en los modelos mas
validados para estudiar la quiebra empresarial que son los de Altman (1968), Ohlson
(1980) y Zmijewski (1984).

La aplicabilidad del modelo de Altman (1968) se evidencia en el reciente estudio
de Roque y Caicedo (2023). Los investigadores analizan una muestra de 2.684
compafiias que pertenecen al sector comercial de Colombia durante el periodo 2016 -
2020. Detectan que solo el 10% de las entidades presenta problemas de liquidez lo cual
expone la solidez financiera del segmento. Los altos indices de desempefio se dan
gracias a la capitalizacion de las utilidades. Con esto apuntan a la relevancia de
mantener un nivel de endeudamiento controlado.

Tal afirmacion concuerda con lo hallado en el estudio de Caiza y Chango (2021)
quienes se valen del modelo de Altman (1968) para analizar la salud financiera de 4.523
empresas ecuatorianas. Los resultados obtenidos muestran que 667 de las compafiias
estan en condicién de quiebra. Concluyen que las variables que reducen el riesgo de
insolvencia son los pasivos corrientes y a largo plazo; si estas cuentas estan reguladas
la entidad no presenta dificultad para pagar deudas. Ademas, con base en los
resultados, los autores indican que el tamafio empresarial aumenta el riesgo de quiebra;
por ende, las pequefias compafiias son mas propensas a colapsar.

Un estudio reciente que aplica la metodologia de Ohlson (1980) es el de Vaca y
Orellana (2020). En este caso, analizan un total de 1.621 empresas con datos
financieros del periodo 2007 — 2017. Las pruebas indican que en la muestra existe una

tendencia creciente del porcentaje de compafiias con riesgo de insolvencia. El afio con
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mejores resultados es el 2017 con un 5,17% de entidades en peligro. Ademas,
comprueban que las pequefias empresas son las mas propensas a caer en el riesgo de
insolvencia sin importar el sector productivo al que pertenezcan.

Otra investigacion moderna que aplica el modelo de Ohlson (1980) es la de
Cachipanta et al. (2022). Su objetivo es evaluar la condicion financiera de las empresas
a través del uso de modelos de prediccion que utilicen indicadores financieros. Los
autores recaban los estados financieros de 200 empresas de la provincia de
Tungurahua. La validacién del modelo les permite concluir que la metodologia aplicada
es mas precisa porque no se limita con sus variables lo cual mejora el nivel de
prediccion. Los determinantes del fracaso empresarial son: baja liquidez, poca
rentabilidad, carencia de ventaja competitiva e incremento de impuestos.

Ademas, dada la practicidad del modelo de Zmijewski (1984) varios autores se
decantan por él. Por ejemplo, el estudio de Muzanni y Yuliana (2021) busca determinar
si existe una diferencia entre los resultados de prediccion de varios modelos de quiebra,
incluido el de Zmijewski. La muestra se compone de 30 empresas de Indonesia y
Singapur. En la metodologia también implementaron un analisis descriptivo de prueba
de normalidad y ANOVA unidireccional. Los resultados mostraron que el modelo mas
preciso para las compafias indonesias fue el de Zmijewski. El calculo predijo que las
entidades colapsarian ya que la ratio de apalancamiento era muy alta y el ROA negativo.

Detectar a tiempo esas falencias es imprescindible para que un negocio siga en
pie. Eso concluyen Agarwal y Patni (2019) quienes fomentan el uso del modelo de
Zmijewski (1984), no solo para la gestion interna de un negocio sino también para los
inversionistas externos. Esta metodologia puede ser utilizada para obtener predicciones
tempranas que eviten pérdidas provocadas por la colocacién de recursos en compafias
en quiebra. Sin embargo, al predecir el desempefio de una empresa no solo se debe

confiar en un modelo sino aplicar varias técnicas disponibles y contrastar los resultados.
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Capitulo dos
Caracterizacién del sector Manufacturero y del Subsector C17

2.1. Introduccion

Esta primera parte del segundo capitulo considera la caracterizacion de la
poblacion del estudio. Aqui se considera la caracterizacidén estadistica actual del tejido
empresarial ecuatoriano y del sector de industrias manufactureras en general. En este
ultimo caso, mayormente se han tomado solo los datos referentes al afio 2022 ya que
en la muestra de estudio se analiza por completo el periodo de investigacion.

A partir de lo antes dicho, actualmente se sabe que en Ecuador la mayor cantidad
de compafias corresponden al grupo de microempresas, tal como se ve en la Figura 4.
Estas ocupan mas del 60%. A estas les siguen las pequefias entidades en un 23,03%.
Las grandes compaiiias son las que menos predominio tienen en el tejido empresarial.
No obstante, la informacién expuesta en la Superintendencia de Compafias (2023)
sugiere que estas son las corporaciones que mas empleos proveen a la poblacién local,

seguido de las pequefias empresas.

Figura 4

Empresas ecuatorianas segun el tamafio. Afio 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.
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Segun lo expuesto en la Tabla 15, el tejido empresarial ecuatoriano se compone
en su mayoria de empresas dedicadas a las actividades comerciales, seguido de

aguellas envueltas en negocios de transporte y almacenamiento.

Tabla 15

Sectores productivos del Ecuador. Afio 2022.

Cllu Sector No
A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 7.323
B Explotacion de minas y canteras 2.252
c Industrias manufactureras 7.164
D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 1.176
E Distribucién de agua, alcantarillado, gestion de desechos y saneamiento 989
F Construccion 10.580

Comercio al por mayor y menor, reparacion de vehiculos, automotores y

G 34.614
bicicletas
H Transporte y almacenamiento 14.025
I Actividades de alojamiento y de servicios de comida 3.444
J Informacién y comunicacién 5.915
K Actividades financieras y de seguros 3.635
L Actividades inmobiliarias 5.926
M Actividades profesionales, cientificas y técnicas 14.782
N Actividades de servicios administrativos y de apoyo 8.366
@) Administracién publica y de defensa 5.489
P Ensefianza 1.035
Q Actividades de atencion de la salud y asistencia social 3.969
R Artes, entretenimiento y recreacion 3.874
S Otras actividades de servicios 1.614

Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compafiias, 2023 y del INEC, 2012.
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Un detalle interesante del tejido empresarial ecuatoriano es que, las entidades
del sector G, pioneras en las actividades comerciales, son el segmento mas rentable.
Esto porque generaron ingresos superiores a USD 59 mil millones y sus utilidades netas
fueron méas de USD 1.626 millones.

Por otra parte, segun el portal web de la Superintendencia de Compainiias (2023)
el sector empresarial dedicado a las actividades manufactureras posee un total de 7.018
compafiias. Esto lo convierte en el segundo segmento productivo mas grande del
Ecuador. Otro factor que le asigna tal renombre es la cantidad de ingresos que generan
estas industrias, tal como se ve en la Figura 5.

Figuras

Ventas netas por sector. Participacion porcentual. Afio 2022.

Comercio
45% = Manufactura
Agricultura, ganaderia y pesca
Transporte
= Telecomunicaciones

= Otros

Nota. Adaptado del Boletin de cifras del Ministerio de Produccién, 2023.

El Boletin de Cifras publicado por el Ministerio de Produccion (2023) expone que
el sector de manufactura abarca el 16% del total de ventas generadas por todas las
empresas nacionales. Este porcentaje equivale a USD 3.739 millones anuales. Debido
a ello, esta actividad reporta altos niveles de recaudacion para el pais.

El mismo informe mencionado antes, muestra que el presente afio estas
compafiias pagaron USD 1.394 millones en impuestos. Ademas, hasta la actualidad sus
ventas han presentado una variacion positiva con tendencia al alza como se ve en la

Figura 6.
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Figura 6

Ventas netas del sector manufactura
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Nota. Tomado del Boletin de cifras del Ministerio de Produccion, 2023.

Este constante aumento de las ventas desde 2020 ha incrementado la capacidad
de contratacién de las empresas manufactureras. El Boletin de Cifras publicado por el
Ministerio de produccion (2023) en la Figura 7 indica que mas del 46% de los empleos
en estas compafiias son considerados como adecuados. Sin embargo, el porcentaje
restante es catalogado como trabajo inadecuado e incluso no clasificado. Tales cifras
podrian ser un indicativo del nivel de informalidad de este segmento productivo.

Figura 7

Mercado laboral del sector manufacturero
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Nota. Tomado del Boletin de cifras del Ministerio de Produccion, 2023.
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Es asi que las empresas que conforman este sector productivo son de
diferentes tamafios. El Boletin de Cifras publicado por el Ministerio de produccion (2023,
pag. 25) indica que el 97% son microempresas, el 1,3% son pequefias compafiias, el
0,7% son de mediana proporcion y solo el 0,4% corresponde a grandes corporaciones.
Ademas, el nimero de empresas en total ha experimentado un crecimiento del 11,5%
en relacion al afio 2020.

2.2. Caracterizacion del sector C17: fabricacion de papel y productos de papel

Los informes anuales del ranking empresarial emitidos por la Superintendencia
de Compaiiias (2023) contienen valiosa informacion que explica la evolucién de este
subsegmento productivo. La primera caracteristica relevante de este conjunto de

entidades consta en la Figura 8.

Figura 8

NUmero de empresas del subsector C17 por afio. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compafiias, 2023.

La Figura 8 muestra que la cantidad de empresas que pertenecen al sector C17
presentan una tendencia creciente en los Ultimos seis afios, siendo 2021 el periodo con
mayor cantidad de compafiias seguido de 2020y 2022. Este conjunto de organizaciones
dedicadas a la fabricacion de papel y productos de este material se subdivide en tres

categorias, tal como se ve en la Tabla 16. La informacién muestra que el apartado
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C1709.11, dedicado a la produccion de productos de papel para limpieza personal, es

el gue mas negocios contiene con un total de 29. A este le sigue el C1702.02 relacionado

con la fabricacion de envases de papel o cartdén, con un total de 25 empresas.

Tabla 16

Indicadores financieros del sector manufacturero.

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Liquidez corriente 4.98 3.20 5.64 12.64 10.57 7.25
Prueba &cida 4.43 2.79 5.20 11.72 9.28 5.41
Rotacion de activos (dias) 32 49 21 24 22 28
Rotacion de cuentas por cobrar

256 114 344 327 306 319
(dias)
Rotacion de cuentas por pagar

432 499 393 375 323 319
(dias)
Endeudamiento 0.54 0.55 0.54 0.52 0.55 0.53
Apalancamiento 1.18 1.25 1.20 1.09 1.22 1.13
ROE 0.03 0.06 -0.03 -2.07 -1.57 -0.84
ROA 0.03 -0.12 0.05 0.10 0.03 0.08
Margen neto 0.03 0.06 0.05 0.10 0.03 0.08

Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compafiias, 2023.

En cuanto a los indicadores financieros del subsector, la informacion expuesta

en el sitio web de la Superintendencia de Compafias (2023), indica que estas

compafiias tienen bajo control sus finanzas. En la Tabla 17 se aprecia la segmentacion

de los principales indices y los resultados obtenidos por cada afio del periodo de estudio.
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Divisién del subsector C17
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Cliu Descripcion No
C1701 Fabricacion de pasta de madera, papel y cartén
Fabricacion de pasta de madera blanqueada, semi blanqueada o sin

C1701.01 blanquear mediante procesos mecdanicos, quimicos (con o0 sin 3
disolucién) o semi quimicos.

Fabricacion de pasta de papel a partir de la eliminacion de la tinta y

C1701.02 Fabricacion de pasta de desechos de papel, papeles usados; o a partir -
de residuos textiles, como borras de algodoén.

C1701.03 Fabricacion de papel y cartdn para su posterior elaboracion industrial. 22
Tratamiento industrial posterior de papel y carton: revestimiento,
recubrimiento e impregnacion de papel y cartén; papeles laminados,

C1701.04 papel aluminio, papel kraft, cartulina, papel multilaminar, papeles 7
absorbentes, papel pergamino, papel cigarrillo, papel rizado o plegado,
etcétera.

Fabricacion de papel de periodico y otros papeles para imprimir y

C1701.05 1
escribir.

Servicios de apoyo a la fabricacion de pasta de madera, papel y cartén

C1701.06 )
a cambio de una retribucion o por contrato.

Elaboracion de otros tipos de papel: papel carbon o papel esténcil en

C1701.09 rollos u hojas grandes, papel hecho a mano, fabricacion de guata de -
celulosa y tiras de fibras de celulosa etcétera.

Fabricacion de papel y cartéon ondulado y de envases de papel y cartén.
C1702

C1702.01 Fabricacion del papel y cartdon ondulados o corrugado. 14
Fabricacion de envases de papel o de carton ondulado, rigido o

C1702.02 plegable: cajas, cajones, estuches, envases, archivadores de cartén de 25
oficina y articulos similares.

C1702.03 Fabricacion de sacos y de bolsas del papel. 9




C1702.04

C1709

C1709.1

C1709.11

C1709.12

C1709.13

C1709.14

C1709.15

C1709.2

C1709.21

C1709.22

C1709.23

C1709.24

Servicios de apoyo a la fabricacion de papel y cartén ondulado y de
envases de papel y cartén a cambio de una retribucién o por contrato
Fabricacion de otros articulos del papel y carton.

Fabricacion de articulos de papel y guata de celulosa para uso
doméstico, sanitario e higiénico.

Fabricacion de productos de papel de higiene personal y productos de
guata de celulosa y materiales textiles: pafiuelos de limpieza, toallas,
servilletas, papel higiénico, toallas sanitarias y tampones, toallas para
desmagquillar, pafales para bebes y similares, etcétera.

Fabricacion de articulos de uso domésticos vasos, platos y bandejas,
bandejas para guardar huevos y otros productos para envasado, de
papel o carton moldeado.

Elaboracion de bobinas, carretes, tapas, etcétera, de papel o cartén.
Elaboracion de papel para empapelar y cubrimientos similares para
pared, incluido papel de empapelar textil y recubierto de vinilo,
revestimiento para vidrios

Elaboracion de prendas y complementos de vestir de papel o guata de
celulosa.

Fabricacion de articulos de papeleria y otros articulos de papel y cartén.

Fabricacion de papel para impresora de computadora; papel para
imprimir y escribir u otros usos graficos listo para usar, cortado o
perforado, rayado, etcétera (papel bond, etiqueta, couché).

Elaboracion de papel de esténcil, autocopia y otros papeles para copiar
o transferir, listo para usar.

Fabricacion de papel engomado o adhesivo listo para usar (cintas o
rollos), elaboracién de sobres, aerogramas, cartas y tarjetas.
Fabricacion de registros, libros de contabilidad, cuadernos y articulos de
papeleria similares de uso educativo o comercial, cuando la informacién

impresa no constituya su caracteristica principal.

29

12

40
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Fabricacion de cajas, bolsas (fundas), carpetas y juegos de escritorio

gue contengan una variedad de articulos de papeleria, recados de
C1709.25 4

escribir que contienen papel para correspondencia, esquelas o tarjetas

postales en blanco, etcétera.

Fabricacion de otros articulos de papel o carton: etiquetas impresas o

sin imprimir, articulos de fantasia de papel, articulos promocionales y
C1709.29 14

de regalo de papel, papel y cartdn filtro, cuerdas y cordajes de papel,

papel para cigarrillo, papel regalo, etcétera.

C1709.3  Servicios de apoyo a la fabricacion de otros articulos del papel y carton

Servicios de apoyo a la fabricacién de otros articulos del papel y carton
C1709.30 -
a cambio de una retribucioén o por contrato

Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.

2.2.1. Anadlisis financiero del subsector C17

Las empresas del subsector C17 mayormente se ubican en las regiones Costa
y Sierra del Ecuador, tal como se ve en la Figura 9. Para los afios 2020 y 2021
mayormente se localizaron en la Costa, mientras que para 2017 y 2022 hubo mas
predominancia en la Sierra. La Amazonia y la parte Insular del pais no presentan una
participacion significativa en este segmento productivo.

Figura 9

Ubicacién de las empresas. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.
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Desde 2017 — 2022 el mayor nimero de empresas dedicadas a estas actividades
ha sido de pequefias proporciones. La Figura 10 muestra que la mayor parte de
compafiias son microempresas y pequefios negocios. Sin embargo, también se aprecia

una positiva participacion de corporaciones grandes y medianas.
Figura 10
Tamafo de las empresas
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.

Casi todas las empresas del sector C17 estan registradas en el sector societario.
Solamente el 4% de ellas participa en el mercado de valores hoy en dia, lo cual equivale
a 7 compafiias de un total de 162. Asi se ve en la Figura 11.

Figura 11

Area de negociacion de las empresas. Periodo 2017 — 2022.
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m Societario Mercado de valores

Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.
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En cuanto a la legalidad, la mayor parte de estas empresas estan registradas
como Sociedad Andnima, seguido de aquellas que constan como Compafiia de
Responsabilidad Limitada. Solo el 1% de estos negocios se identifican como Sucursal
Extranjera, asi lo expresa la Figura 12.

Figura 12

Legalidad de las empresas. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.

Desde 2017, este subsegmento empresarial ha generado mas de 8 mil plazas
de empleo al afio. Tal como se ve en la Figura 13, esta cifra ha ido incrementando con
el pasar del tiempo pese a que en 2020 experiment6 una leve contraccion. Actualmente,
el total de empleos registrados casi alcanza los 9 mil puestos.

Figura 13

Empleos generados. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.
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Este positivo desempefio ha derivado en la generacion de considerables
ingresos, los cuales superan los mil millones de ddlares desde hace seis afios. En la
Figura 14 se aprecia que para el afio 2022 este subsector tuvo ingresos superiores a los
USD 2 mil millones. No obstante, se ve que la utilidad neta de estas compafiias es
bastante reducida. Incluso, para 2020 presentan pérdidas que probablemente se
relacionan al surgimiento de la pandemia.

Figura 14

Ventas y utilidades netas (millones de USD). Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.

En relaciéon a su condicion financiera también se sabe cémo estas entidades
manejan habitualmente su Balance General. En la Figura 15 se ve que en las empresas
del subsector C17 predominan los activos, alcanzando los USD 2 mil millones el afio
pasado. En cambio, la estructura de capital se compone en su mayoria de pasivos y en
menor cantidad de patrimonio. Sin embargo, estas dos Ultimas cuentas tienen
proporciones bastante similares en los Ultimos 6 afios indicio de que estos negocios

equilibran sus deudas externas con el financiamiento interno.
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Figura 15
Estructura del Estado de Situacion Financiera (millones de USD). Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.

Entorno a los indices financieros, se sabe que en los ultimos afios este subsector
productivo ha tenido una aceptable condicién financiera. En la Figura 16 se ven las ratios
de liquidez, las cuales se elevan considerablemente en el afio 2020 y sobrepasan los
11 puntos. A medida que pasa el tiempo, los valores promedio van menorando a niveles
mas cercanos a los del periodo 2019.

Figura 16

indices de liquidez. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.
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En cuanto a la actividad, en la Figura 17 se ve que las empresas del sector C17
tienden a cobrar sus cuentas bastante rapido. Para 2022 tardaron 317 dias. Esto
posiblemente aporta a su liquidez y rendimiento. Ademas, es positivo observar que los
plazos de pago son mas extensos en comparacion a los dias de recaudacién. Por
ejemplo, para 2022 tuvieron 319 dias en promedio. Incluso se ve una gestion eficiente
de los activos ya que el ultimo dato indica una rotacién de 28 dias.

Figura 17

indices de actividad. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.

El sector C17 también se caracteriza por tener niveles aceptables de
endeudamiento. Las razones de este grupo estan plasmadas en la Figura 18. Alli se ve
gue la ratio de endeudamiento no supera el 60% en ningun periodo. Sin embargo, el
indice de apalancamiento supera el 1 en todos los afios lo cual refleja que la empresa

tiene obligaciones que superan, mas o menos en un 20%, a los recursos disponibles.
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Figura 18

indices de endeudamiento. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.

Los indices de rendimiento, presentados en la Figura 19, muestran una posible
debilidad financiera del sector C17. En este caso, a simple vista se ve que casi todas
las ratios tienden a presentar un comportamiento negativo. Los indices evolucionan
lentamente hasta alcanzar niveles méas aceptables en el afio 2020.

Por ejemplo, para el ultimo periodo registrado, las empresas tienen en promedio
un ROE de -0.84, lo cual indica que el patrimonio no colaboré a generar ingresos. Por
su parte, el ROA cierra con 0,05 y el margen neto es de 0,08 lo cual indica una leve
generacion de utilidades en relacion a los activos y los ingresos.

Figura 19

indices de rendimiento. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compafiias, 2023.
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Capitulo tres
Metodologia y discusién de resultados

3.1. Metodologia
3.1.1. Enfoque

El enfoque del presente trabajo de titulacién es mixto. Se lo ha seleccionado
debido a que conjuga técnicas cualitativas y cuantitativas, ambas necesarias para el
andlisis de los resultados (Dieterich, 2021). Se pretende sacar provecho de las
fortalezas de estos dos métodos a fin de generar una vision cabal del temay comprender
a profundidad el fendmeno investigado. Es por eso que se recopilaron varias cifras de
los estados financieros de las compafias del subsector C17, lo cual permitié conocer
las tendencias de quiebra existentes. Luego, los resultados cuantitativos fueron

examinados bajo paradmetros de caracter cualitativo para comprender mejor los hechos.

3.1.2. Alcance

En el presente trabajo de titulacién el alcance es descriptivo porque conlleva la
recopilacién de datos sobre un tema concreto y la exposicion de los hallazgos
(Rodriguez, 2020). Dado a que el objetivo general de la investigacion es analizar la
diferencia entre los indices financieros de las empresas sanas y quebradas del
subsector C17, se considera que este alcance es pertinente para cumplir este propésito.
Gracias a él las companfias estudiadas obtienen informacién veridica y practica para

mejorar la toma de decisiones en el corto plazo (Dieterich, 2021).

3.1.3. Método

Segun lo expuesto en el texto de Hernandez et al. (2014) se determina que el
método deductivo es el mas util para esta investigacion. Este parte de hipoétesis
generales derivadas de resultados precedentes. Luego, emplea un razonamiento légico
y ordenado para alcanzar conocimientos concretos. Este método es practico para el
estudio porque facilita la deteccion de diferencias especificas en las ratios financieras

de las empresas sanas y quebradas del sector productivo C17. Todos los hallazgos
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obtenidos parten de las teorias generales de quiebra empresarial propuestas por Altman

(1968), Ohlson (1980) y Zmijewski (1984).

3.1.4. Poblacion y muestra

La poblacién de este trabajo de titulacibn esta conformada por todas las
empresas que encajan en la descripcion del subsector productivo C17. En promedio,
son 151 empresas las que encajan dentro de la poblacion del estudio en todo el periodo
analizado. Sin embargo, tomando en cuenta que son pocas las entidades que reportan
actividad regular en la Superintendencia de Compafiias (2023) desde 2017 — 2022, la

muestra de la investigacion se reduce a 53 compafiias de este sector econémico.

Tabla 18

Poblacién del estudio por afio

Afio 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Empresas 125 140 146 162 169 162

Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compafiias, 2023.

3.1.5. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Para la recoleccion de datos la presente investigacion se apoya en la
interpretacion de informacién secundaria (Hernandez et al., 2014). Esto implico la
extraccion de los estados financieros en el portal web de la Superintendencia de
Compaiiias (2023). Los informes recolectados son de todas las empresas del subsector

C17, en los afios 2017 — 2022.

3.1.6. Tratamiento y procesamiento de la informacion

Para esta investigacion se utilizé los informes financieros de las empresas del
subsector C17 desde el afio 2017 — 2022. Tras registrar debidamente estos documentos
en hojas de calculo, se pas6 al procesamiento de la informacion utilizando criterios

cuantitativos y cualitativos. Gracias a ello se obtuvo una muestra reducida de compafiias
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de las que se calculé individualmente las ratios financieras de quiebra propuestas por
Altman (1968), Ohlson (1980) y Zmijewski (1984).

Mas adelante, se aplic6 cada una de las técnicas de evaluacién de quiebra
recomendadas por los autores Altman (1968), Ohlson (1980) y Zmijewski (1984),
tomando como base de los céalculos el afio 2016 en algunos casos. Esto permitié
segmentar la unidad de analisis en dos grandes grupos de compafiias: alto y bajo riesgo
de quiebra. Cada uno de los indicadores aplicados y los factores de decision

establecidos en el estudio se presentan en la Tabla 19.

Tabla 19

Modelos de quiebra empresarial

) Formula o
Modelo Indicadores Factores de decision
general

X1 = (Activo corriente —
Pasivo corriente) / Activos

totales

X2 = Utilidades retenidas /

Activos totales
0.17 X1 + 0.847

> 2,60 Sana
- X2 +3.107 X3 + _
Altman X3 = Utilidades antes de 1,10 < Z < 2,60 Zona gris
) ) 0.42 X4 + 0.998
intereses e impuestos / X5 < 1,10 Quebrada
Activos totales
X4 = Patrimonio / Pasivo
total
X5 = Ingresos / Activo total
-0.41 X1 +
. 6.03X2 - 1.43
X1 = Log (Activos totales)
X3+ 0.076 X4 —
> 0,5 Quebrada
Ohlson ) 4.62 X5 —-2.37
X2 = Pasivos totales / <0,5 Sana
_ X6 —1.83 X7 —
Activos totales
1.72 X8 + 0.29

X9 -1.32
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X3 = Capital de trabajo /
Activos totales

X4 = Pasivo total / Activos

corrientes

X5 =1 si el Pasivo total >

Activos totales; O si no

X6 = Utilidad neta / Activos

totales

X7 = Flujo de
efectivo operativo / Pasivos

totales

X8 =1 si la Utilidad neta es

negativa; O si es positiva

X9 = (Utilidad del Ejercicio —
Utilidad del Ejercicio t— 1) /
(Utilidad del Ejercicio +
Utilidad del Ejercicio t — 1)

X1 = Utilidad neta / Activos

totales
] -43-45X1+
. ) X2 = Pasivos totales / <0 Sana
Zmijewski ) 5.7 X2 -0.004
Activos totales 3 >0 Quebrada

X3 = Activos corrientes /

Pasivos corrientes

Nota. Adaptado de Blanquero, 2021; Cachipanta et al., 2022; Muzanni y Yuliana, 2021.

En la Tabla 17 se aprecia los tres modelos formulados por los autores base de
esta investigacion. Cada uno deriva en una serie de indicadores que se conjugan en

una férmula, cuyo resultado permite clasificar a las empresas en funcién de su salud
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financiera (Blanquero, 2021). En este contexto, los coeficientes predeterminados en
cada ecuacion representan la ponderacion relativa de cada variable en el modelo.

Los coeficientes indican cémo el cambio en cada variable afecta la prediccion de
quiebra (Cachipanta et al., 2022). Coeficientes positivos sugieren que un aumento en la
variable contribuira positivamente al resultado, mientras que coeficientes negativos
sugieren un aporte negativo (Muzanniy Yuliana, 2021). Es decir que la magnitud de los
coeficientes refleja la importancia relativa de cada variable en la prediccion del evento

que el modelo esté disefiado para prever; en este caso la probabilidad de quiebra.

3.2.  Analisis de los resultados
3.2.1. Estadistica descriptivay resultados generales

Tras aplicar la metodologia detallada antes, los primeros resultados obtenidos
se enfocan en analizar la condicién global del sector C17 en el periodo 2017 — 2022. En
la Tabla 20 se muestra la estadistica descriptiva obtenida en el proceso.

Tabla 20

Estadistica descriptiva general del sector C17. Periodo 2017 — 2022.

Altman Ohlson Zmijewski

Media 98,01 - 1,80 - 0,16
Mediana 2,06 - 2,33 - 0,65
Desviaciéon 1.016,51 19,75 9,73
Minimo - 11,61 - 21,20 - 4,78
Maximo 13.125,01 341,21 120,71

Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.

Los resultados de la Tabla 18 exponen el comportamiento de la muestra a lo
largo del periodo de estudio. En relacién al modelo de Altman se aprecia una amplia
gama de valores entre el minimo y el maximo lo cual sugiere una sensibilidad
significativa a las condiciones financieras. Esto también se corrobora por la elevada

desviacién estandar. Por otro lado, en el modelo de Ohlson presenta una desviacion
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mucho mas reducida, pero, continla existiendo una considerable brecha entre sus
valores minimo y maximo. Esto indicaria cierta variabilidad en los resultados.
Finalmente, se aprecian los resultados de Zmijewski el cual replica el
comportamiento de los modelos anteriores en relacion a la desviacion estandar. La
presencia de cifras negativas y el gran espacio entre el minimo y el maximo expresan
una considerable sensibilidad a distintas condiciones financieras. Cabe resaltar que
cada modelo aplicado ha experimentado una evolucion diferente de su estadistica

descriptiva, tal como se ve en la Tabla 21.



Tabla 21

Estadistica descriptiva de la unidad de analisis por afios del sector C17.
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Altman Ohlson Zmijewski

Factor
2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
Media 249,91 234 2,34 11,82 229,89 91,77 | -3,12 -3,00 - 299 - 294 - 3,25 4,48 -115 - 121 - 09 1,07 034
Mediana 244 205 206 1,65 1,86 223 (-235 -216 -241 -229 -192 - 2,67 - 060 -0,68 -067 -029 -0,66
Desviacién 1.802 1,38 1,63 73,02 1598 649,13| 3,49 3,47 3,13 2,93 3,94 47,67 2,01 1,85 1,74 14,86 7,43
Minimo - 340 - 006 -042 005 -0,04 -1161)|-981 -10,33 -10,98 - 9,63 -21,20 - 9,86 - 4,78 -460 - 438 -453 - 4,39
Méaximo 13.125 6,52 6,75 533,28 11.641 4.728 | 8,23 6,34 5,08 5,35 5,08 341,21 120,71 2,42 1,49 1,36 106,57 40,81

Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compafiias, 2023.
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Iniciando con el andlisis del modelo de Altman, los resultados de la estadistica
descriptiva en la Tabla 21 revelan una significativa contraccion en la media entre los
afios 2018 y 2019. Esta variacidon sugiere un incremento en la probabilidad de quiebra
para el sector C17 durante dicho periodo. Ademas, se observa una marcada reduccion
en la desviacion estandar en esos afios en comparacion con el resto del estudio,
indicando una menor dispersion en los puntajes.

Respecto a los valores extremos del modelo de Altman, se evidencia que el
minimo tiende a ser negativo en la mayoria de los casos, mientras que el valor maximo
supera los 4 mil en tres afios del analisis. Esta amplitud en los extremos subraya la
sensibilidad del modelo a diferentes condiciones financieras y resalta la variabilidad en
la evaluacién de la probabilidad de quiebra.

Por otro lado, se consideran los datos del modelo de Ohlson, donde las
empresas consideradas saludables poseen resultados menores a 0,5. Se observa a
través de la media, que en general, en la mayoria de los afios existe una baja
probabilidad de quiebra, con la excepcién del afio 2022. La desviacion estandar no
tiende a superar el 4, salvo en el afio 2022 que es de 47, lo que sugiere un aumento en
la variabilidad y por ende en la probabilidad de quiebra segun esta metodologia durante
ese periodo.

En cuanto al modelo de Zmijewski, se destaca que presenta promedios negativos
en tres afios del periodo de estudio y promedios positivos en los tres afios restantes.
Esta variacion indicaria un comportamiento variable en la probabilidad de quiebra,
considerando que, segun este autor, las empresas saludables son aquellas con
resultados menores a 0. La desviacion estandar no presenta valores atipicos o
extremadamente altos, a diferencia de los modelos anteriores, lo cual subraya la baja
dispersion de los datos. Esta observacion se confirma con la menor brecha entre el

minimo y el maximo, a excepcion de los afios 2017 y 2021.
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En este contexto, es posible comprender los resultados de la Figura 20 donde
se presenta la clasificacion general de las empresas de la unidad de analisis extraida
del sector C17.

Figura 20

Condicién financiera general de la unidad de andlisis. Periodo 2017 — 2022.

3
10
4 17
50
42
36
Altman Ohlson Zmijewski

Sanas ®EGris ®Quebradas

Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.

En la Figura 20, se puede observar una clasificacion de la unidad de analisis
segun su salud financiera, considerando el promedio del periodo de estudio.
Notablemente, el modelo de Zmijewski cataloga a un mayor nimero de empresas como
guebradas en comparacion con los otros modelos, mientras que el modelo de Ohlson
muestra el menor nimero de entidades clasificadas de esta manera.

En cuanto a las empresas consideradas financieramente saludables, el modelo
de Ohlson lidera en este aspecto, seguido por el modelo de Altman. No obstante, es
interesante sefalar que el modelo de Altman incluye una "zona gris" donde solo una
industria se encuentra ubicada. Este término se refiere a una categoria intermedia en la
que la clasificacion no es claramente definida como saludable o quebrada (Altman,

1968).
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3.2.2. Resultados segun el subsector

Los resultados del sector productivo C17 también pueden ser analizados en funcion de los subsectores que integran este segmento de la
economia. Considerando este aspecto se presenta la Tabla 22.
Tabla 22

Condicion financiera de los subsectores del sector C17

Altman Ohlson ZmijewsKki
Cliu No Empresas
Sanas Quebradas Gris Sanas Quebradas Sanas Quebradas
C1701.02 1 1 1 1
C1701.03 2 2 2 2
C1701.04 3 2 1 3 1 2
C1701.05 1 1 1 1
C1702.01 5 3 2 5 3 2
C1702.02 11 10 1 11 8 3
C1702.03 1 1 1 1
C1709.11 10 9 1 10 7 3
C1709.12 2 2 2 2
C1709.13 1 1 1 1
C1709.14 1 1 1 1
C1709.21 1 1 1 1
C1709.22 1 1 1 1
C1709.23 5 4 1 5 4 1
C1709.24 4 3 1 3 1 2 2
C1709.29 4 3 1 4 4

Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compafiias, 2023.
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En la Tabla 22, se destaca el subsector C1702.02 como el mas representativo de la muestra, liderando con un total de 11 compafiias.
Mayormente, estas empresas muestran condiciones financieras saludables segun los resultados de los tres modelos analizados. En segundo
lugar, se encuentra el subsector C1709.11, con un total de 10 empresas, las cuales también parecen estar mayormente exentas del riesgo de
quiebra.

Aunque los demas subsectores tienen una participacion menor en la unidad de analisis, se observa que las empresas dentro de ellos
tienden a estar en condiciones favorables en términos generales. No obstante, es importante destacar que la metodologia de Zmijewski reporta
el mayor nimero de empresas en situacion de quiebra, asignando la mayor cantidad a los subsectores C1702.02 y C1702.03. Este hallazgo
sugiere una sensibilidad particular de la metodologia de Zmijewski hacia estos subsectores especificos.

Tabla 23

Estadistica descriptiva por subsectores. Resultados generales del periodo 2017 — 2022.

Altman Ohlson Zmijewski
Cliu No Empresas

Media Mediana Desviaciéon Media Mediana Desviaciéon Media Mediana Desviaciéon
C1701.02 1 1,18 1,18 0,41 - 0,14 0,16 0,71 0,34 0,47 0,47
C1701.03 2 3,23 2,85 1,08 - 7,65 - 7,43 1,11 - 3,72 - 3,58 0,35
C1701.04 3 1,16 1,36 0,80 - 0,93 - 0,95 0,96 0,14 0,36 1,33
C1701.05 1 3,15 2,89 1,80 7,01 5,08 9,68 1,16 0,18 0,25
C1702.01 5 1,56 1,72 1,03 - 1,59 - 1,01 1,97 - 0,39 - 0,50 1,29

C1702.02 11 17,06 2,05 82,68 - 3,24 - 2,12 2,90 - 1,11 - 0,66 1,79
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C1702.03

C1709.11

C1709.12

C1709.13

C1709.14

C1709.21

C1709.22

C1709.23

C1709.24

C1709.29

1 3,15 3,13 0,50 - 6,79 - 6,58 1,17 - 3,32 - 3,33 0,57
10 2,49 2,82 1,44 - 3,46 - 2,93 2,98 - 1,28 - 0,99 1,76
2 2,50 2,29 0,89 - 1,94 - 2,02 1,03 - 0,15 - 0,03 1,02
1 1,28 1,13 0,79 - 3,16 - 3,37 0,73 - 1,28 - 141 0,51
1 0,91 0,95 0,13 - 0,01 - 0,01 1,00 0,68 0,80 0,69
1 3,41 3,54 0,39 - 6,66 - 6,70 0,32 - 3,19 - 3,27 0,21
1 - 0,65 1,08 5,53 4,81 0,02 15,24 4,79 0,08 13,33
5 2,72 2,44 1,52 - 2,83 - 2,00 2,80 - 0,99 - 0,47 1,56
4 1.230,54 2,72 3.574,07 8,19 - 6,84 71,07 9,06 - 2,73 33,52
4 2,77 1,45 4,86 - 2,28 - 2,34 2,97 - 1,17 - 0,72 1,85

Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.

En relacién a la estadistica descriptiva de los subsectores reflejada en la Tabla 23, se obtiene el siguiente analisis:

C1701.03: con dos empresas, el analisis de este subsector revela métricas divergentes entre los modelos. Altman indica estabilidad
financiera, mientras que Ohlson clasifica ambas empresas en un riesgo significativo de quiebra. Zmijewski, por otro lado, muestra
una tendencia mas positiva, aunque con cierta variabilidad.

C1701.04: en este caso, con tres empresas, Altman sugiere una salud financiera moderada, mientras que Ohlson indica un riesgo
leve de quiebra. Zmijewski muestra una variabilidad considerable, reflejando cierta incertidumbre en la evaluacion de la salud

financiera de estas empresas.
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e (C1702.01: con cinco empresas en consideracion, este subsector presenta
resultados divergentes. Altman indica una posicion financiera moderada,
Ohlson sefiala un riesgo moderado de quiebra, y Zmijewski muestra cierta
variabilidad con una tendencia positiva.

e (C1702.02: siendo el mas representativo con once empresas, destaca por la
variabilidad en los resultados. Altman muestra una media extremadamente
elevada, indicando cierta incertidumbre. Ohlson clasifica estas empresas en
riesgo de quiebra, mientras que Zmijewski refleja una situacién mas positiva,
aungue con cierta variabilidad.

e (C1709.11: con diez empresas, este subsector muestra resultados
equilibrados segun Altman y Ohlson, indicando una salud financiera general.
Zmijewski, sin embargo, presenta una variabilidad considerable, reflejando
cierta incertidumbre en la evaluacion de estas empresas.

e (C1709.12 — C1709.29: este conjunto de subsectores muestra resultados
mixtos. Algunos exhiben estabilidad financiera segun Altman y Ohlson, pero
con cierta variabilidad en Zmijewski. Otros, como C1709.24, presentan

métricas extremas, indicando una considerable variabilidad y riesgo.

3.2.3. Resultados en funcion del modelo de prediccion de quiebra

Se llevd a cabo un andlisis de los resultados en relacion con el modelo de
prediccion de quiebra aplicado. Este enfoque proporciona una perspectiva mas
completa sobre la condicion financiera de cada empresa, considerando la metodologia
especifica utilizada en su evaluacion.

3.2.3.1. Resultados del modelo de Altman. Un andlisis detallado permite
comprender mejor cdmo cada modelo interpreta y clasifica la salud financiera de las
empresas en estudio, destacando las variaciones y matices en las evaluaciones
proporcionadas por cada enfoque predictivo. Los primeros resultados de esta seccién

se presentan en la Figura 21.
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Figura 21

Resultados del modelo predictivo de Altman. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.

La Figura 21 pone de manifiesto una tendencia interesante en el andlisis
temporal segun la metodologia de Altman. Durante los tres primeros afios, predomina
la identificacibn de un mayor numero de empresas consideradas financieramente
saludables. Sin embargo, esta dinamica se modifica en los tres periodos subsiguientes,
donde la mayoria de las empresas tienden a ser clasificadas en condicion de quiebra
segun este modelo.

Ademas, es relevante destacar que, en cuanto a la "zona gris", no se observan
variaciones significativas a lo largo del periodo de estudio, excepto en el afio 2020,
donde se registra un aumento notable en la cantidad de entidades en esta categoria.
Este hallazgo sugiere una mayor ambigiiedad en la clasificacion de las empresas en
ese afio, segun la metodologia de Altman. El andlisis descripto proporciona una vision
més completa acerca de cdmo el modelo de Altman percibe la salud financiera de las

compainiias.

3.2.3.2. Resultados del modelo de Ohlson
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Figura 22

Resultados del modelo predictivo de Ohlson. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.

La Figura 22 destaca la evolucién del comportamiento de las empresas segun la
metodologia de Ohlson. Se observa una disminucién en el nimero de compafiias
consideradas financieramente sanas en los afios 2017, 2018 y 2022 en comparacion
con los demas periodos del estudio. En relacion a ello, es importante sefialar que, de
manera notable, durante la época de la pandemia, se observa un aumento en el nimero
de empresas clasificadas como financieramente estables.

Esta tendencia evidenciada desde 2019 — 2021 contrasta con los resultados
obtenidos mediante la metodologia de Altman y resalta como las empresas, segun la
perspectiva de Ohlson, muestran un fortalecimiento durante el periodo afectado por la
crisis sanitaria. Inclusive cabe destacar que para el afio 2021 el modelo de Ohlson indica
Unicamente una entidad con riesgo de quiebra, lo que afiade una capa de complejidad
a la interpretacién de la salud financiera en ese afio especifico. Tales indicios resaltan
la importancia de analizar el desempefio financiero en contextos excepcionales y
disruptivos (Bermeo y Armijos, 2021).

3.2.3.3. Resultados del modelo de Zmijewski
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Figura 23

Resultados del modelo predictivo de Zmijewski. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023.

La Figura 23 ofrece una visién detallada de cémo la metodologia de Zmijewski
clasifica a las empresas del sector C17 a lo largo del periodo de estudio. En contraste
con los modelos previos, no se observa una variacion significativa en el nimero de
compaiiias consideradas sanas y en riesgo de quiebra. Incluso durante los afios 2020
a 2022, que representan un periodo critico con mayor riesgo de quiebra, la cantidad de
empresas libres del riesgo se mantiene estable.

En este contexto, es importante resaltar que, en los afios anteriores a la crisis
sanitaria, se observa un ligero aumento en la cantidad de empresas consideradas
saludables, excepto en el afio 2018. Este periodo destaca como el afio mas notable en

términos de riesgo de quiebra empresarial segun la metodologia de Zmijewski.

3.2.4. Dispersion de los resultados

La investigacion también ha evaluado los resultados considerando la dispersion
inherente a cada metodologia de prediccién. Las particularidades de cada modelo se
destacan claramente a través de los diagramas de caja, proporcionando una

representacion visual objetiva.
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Es asi que, para obtener una vision completa y comparativa, se han graficado
los modelos segun los afios y las posiciones de quiebra. Estos diagramas de caja
permiten no solo identificar las tendencias generales a lo largo del periodo de estudio,
sino también observar la variabilidad y distribucion de los resultados en cada afio. Asi
ofrecen una comprensibn mas detallada de cdmo cada modelo responde a las
condiciones especificas de cada periodo.

Figura 24

Dispersion de los resultados segln la probabilidad de quiebra de Altman. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compafiias, 2023. La escala de la figura se ha

reducido para evitar los datos extremos y generar una mejora visibilidad de los resultados.
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En la Figura 24, se presenta la dispersion de los resultados del modelo predictivo
de quiebra de Altman durante el periodo de estudio de 2017 a 2022. Hay que considerar
que el eje numérico se ha limitado para facilitar la visualizacion de los datos. En este
contexto, se agrega que la clasificacion de las compafiias segin la metodologia de
Altman se divide en tres zonas: sanas, quebradas y gris. Si el valor es mayor a 2,60, se
considera que la empresa esta libre de riesgo, mientras que si es menor a 1,10 se
clasifica como quebrada. Las empresas que se encuentran entre estos parametros son
asignadas a la zona gris.

Bajo las consideraciones anteriores, se observa que el rango de las cajas
superiores es mas amplio, indicando una mayor dispersion en los datos de las
compafiias con baja probabilidad de quiebra. Sin embargo, resulta interesante destacar
que al menos el 20% de las empresas en el segundo cuartil superior estdn mas
concentradas y cercanas al punto de diferenciacion entre alta y baja probabilidad de
quiebra. Se observa un patrén similar en las empresas con alta probabilidad de quiebra,
que tienden a agruparse en el primer cuartil inferior, muy cerca del nivel de
diferenciacion (1,10).

Ademas, un aspecto llamativo es que, tanto en los cuartiles de alta como de baja
probabilidad de quiebra, es que a medida que los datos se alejan de 1,10, se vuelven
mas dispersos. Por ejemplo, los datos ubicados en el quinto cuartil superior son mucho
mas dispersos en comparaciéon con el cuarto cuartil, y este a su vez es mas disperso
gue el tercero. Este patrén se repite en las empresas consideradas sanas, evidenciando
una mayor dispersién en el primer cuartil inferior en comparacion con el primer cuartil
superior.

En otra perspectiva, se destaca que los diagramas correspondientes a la baja
probabilidad de quiebra muestran una tendencia a ampliarse a lo largo de los afios. Este
patron sugiere que, aunque las empresas siguen manteniendo una baja condicion de
riesgo, los indicadores tienden a reducirse con el tiempo. En relacion a la posicion de la

mediana, se observa una distribucion asimétrica positiva, ya que se acerca
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significativamente al primer cuartil. Ademas, los datos superiores a la mediana exhiben
mayor dispersion.

Sin embargo, en los seis diagramas de cajas se evidencia una concentracién de
los valores en el cuartil inferior, indicando que anualmente més empresas estan
cercanas a la frontera de pasar a la zona gris. Este hallazgo donde la mayoria de las
empresas mantienen una baja probabilidad de quiebra, pero, existe una creciente
proporcién que se encuentra en una posicibn mas delicada y cercana al riesgo
intermedio.

Figura 25

Dispersion de los resultados segun la probabilidad de quiebra de Ohlson. Periodo 2017 — 2022.
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Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compafiias, 2023. La escala de la figura se ha

reducido para evitar los datos extremos y generar una mejora visibilidad de los resultados.
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Desde una perspectiva diferente, se analizan los diagramas de la Figura 25
correspondientes al modelo de Ohlson. En este contexto, es importante tener en cuenta
que el factor de clasificacion es 0.5, considerando las compafias por debajo de este
umbral como aquellas con alta probabilidad de quiebra y las que lo superan como
empresas sanas. La escala se ha limitado a 6 en la parte superior y -12 en la inferior
para mejorar la visibilidad de los datos.

Al observar las cajas que representan los resultados de las empresas con baja
probabilidad de quiebra, se nota que las cajas mas largas indican una mayor dispersion
y variabilidad en los datos. La caja correspondiente al afio 2017 es la mas extensa,
sefialando un mayor niamero de empresas consideradas sanas. En cambio, para el afio
2022, la amplitud de la caja es notablemente menor, indicando que hubo menos
entidades con baja probabilidad de quiebra.

En cuanto a la posicién de la mediana de las cajas que representan a las
empresas con baja probabilidad de quiebra, se observa una distribuciébn asimétrica
negativa en todos los afios. Esto se debe a que la mediana tiende a acercarse al -2,
aproximandose al primer cuartil. Esta tendencia contribuye a que la parte inferior de las
cajas sea mas larga, los datos estén mas separados y se presente un sesgo negativo.
Por otro lado, la dispersién de las cifras por encima de la mediana es menor, al igual
que en el bigote extremo superior, indicando que hay varias empresas cerca de
incrementar su riesgo de quiebra.

Adicionalmente, se observan cuatro cajas mas cortas en la parte superior del
diagrama, representando a las compariias con alta probabilidad de quiebra. Estas cajas
tienden a ser mas reducidas en la mayoria de los afios debido a una menor dispersion
de datos. Sin embargo, en periodos como el 2021 y el 2022, la variacion es
considerablemente alta, llegando a superar los 300 en algunos casos y provocando que
estas empresas no se reflejen claramente en el diagrama.

En relacién a la mediana de las cajas superiores, se destaca un comportamiento

variable. En 2017 y 2018, la mediana estaba més cerca del 1, mientras que en los afios
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siguientes se sitla en el centro de la caja. Esta variabilidad en la posicion de la mediana
contribuye a la asimetria cambiante de las cajas en cada afio.
Figura 26

Dispersion de resultados segun la probabilidad de quiebra de Zmijewski. Periodo 2017 — 2022.

6,00 X
>
4,00 M 2017 - alta
M 2017 - baja
. M 2018 - alta
2,00 I 2018 - baja

M 2019 - alta
@ . * W 2019 - baja
W 2020 - alta

- I
¢ W 2020 - baja

1
] MW 2021 - alta

[+]
8 B 2021 - baja

200 .
g B 2022 - alta

[+]
M 2022 - baja

400

-6,00

B bCICID [+]

Nota. Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias, 2023. La escala de la figura se ha

reducido para evitar los datos extremos y generar una mejora visibilidad de los resultados.

En la Figura 26, se presenta la dispersion de datos del modelo predictivo de
Zmijewski a lo largo de todo el periodo de estudio. Se ha ajustado el eje numérico de la
gréfica para facilitar la visualizacion de los resultados, reiterando que esta metodologia

utiliza el 0 como factor de clasificacion. Es decir, las empresas por debajo de esa cifra
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se consideran con baja probabilidad de quiebra, mientras que las que la superan se
catalogan con alto riesgo.

Observando las seis cajas en la parte inferior de la gréfica, se nota una mayor
extension, indicando que predominan las empresas con baja probabilidad de quiebra.
El rango de las cajas también sefiala una mayor dispersién de datos y, por ende, mayor
variabilidad. Estas caracteristicas son mas notorias en el aflo 2018, donde la caja es
especialmente amplia.

Resulta llamativo que, en 2017, 2018 y 2022, la media es de -2 y se ubica casi
en el centro de las cajas. Esto revela una distribucion asimétrica de los datos, en
contraste con lo observado en 2019 — 2021, donde la media se sitGa en el primer cuartil
y proporciona una mayor extension a la parte inferior de las cajas. A pesar de estas
variaciones, en términos generales se aprecia una menor dispersion en el primer cuartil
de las cajas mas extensas, especialmente en los bigotes superiores.

En este contexto, se puede afirmar que algunas compafiias estan cerca de
aumentar su probabilidad de quiebra. Por lo tanto, las cajas ubicadas en la parte superior
del diagrama varian de tamafio en cada periodo. Se destaca que la longitud de la caja
correspondiente al afio 2021 es la mas pequefia en relacion al resto de los afios. Esta
variabilidad en la dispersion de datos contribuye a que la simetria sea diferente para
cada periodo.

Por ejemplo, de 2018 a 2020, la asimetria es positiva porque la mediana esta
mas cerca del primer cuartil y hay una mayor dispersion de datos superiores a la
mediana. En cambio, en los afios restantes, la mediana se aleja del primer cuartil,
resultando en cajas con asimetria negativa. Este andlisis proporciona una vision
detallada de como la probabilidad de quiebra varia a lo largo del tiempo segun el modelo

de Zmijewski.
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3.3. Discusion de resultados

Los resultados obtenidos en la presente investigacion aportan significativamente
al entendimiento de la quiebra empresarial, tal como lo hacen articulos cientificos
precedentes. Al contextualizar estos hallazgos con investigaciones previas, se observa
coherencia con conclusiones como las de Blanquero (2021), quien, al emplear los
modelos de Altman, Ohlson y Zmijewski, encuentra un patrén habitual de clasificacion.
Dichos resultados respaldan esta afirmacion al revelar que, en general, las empresas
sanas son las mas predominantes que las quebradas, coincidiendo con la clasificacién
de los modelos utilizados.

En cuanto a la precisién de los modelos, mientras Blanquero (2021) destaca al
modelo de Ohlson como el mas preciso, la investigacién de Vaca y Orellana (2020)
respalda esta afirmacion. Por otro lado, Cachipanta et al. (2022) argumentan que el
modelo de Altman es el mas acertado, y los resultados de la presente investigacion
concuerdan al mostrar que los modelos de Altman y Zmijewski son mas estrictos y
veraces en la segmentacion de las compafias. Muzanni y Yuliana (2021) apoyan este
hallazgo sobre la aplicabilidad variable de los modelos segin el tipo de empresa y
confirman que el modelo de Zmijewski también es bastante eficiente.

Ademas, esta discusion se enriquece al considerar la calidad de las variables
incluidas en cada modelo. Caiza y Chango (2022) sostienen que la metodologia de
Altman, al involucrar numerosos factores como pasivo corriente, rentabilidad e ingresos,
es la mas precisa. Aungue la presente investigacion respalda esta afirmacion, también
destaca la veracidad de Zmijewski, a pesar de su analisis mas limitado y con menor
cantidad de indicadores. En conjunto, se aprecia que todos los modelos son Utiles para
detectar niveles de riesgo relacionados con la liquidez, especialmente en momentos de
tension econémica.

En este contexto, se corrobora la conclusion de Vaca y Orellana (2020) sobre la
importancia de estudiar constantemente la condicién financiera de una empresa para

detectar problemas de solvencia y enfrentar crisis macroeconémicas de manera mas
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efectiva. Los resultados actuales indican que, para 2020 y 2021, las compafias del
subsector C17 experimentaron un aumento en el riesgo de solvencia, posiblemente
debido a las consecuencias de la crisis sanitaria. Por ende, el nimero de empresas
quebradas generalmente se incrementé a excepcion del modelo de Ohlson donde este
grupo de entidades se contrajo.

Sin embargo, los hallazgos actuales encuentran respaldo en la observaciéon de
Roque y Caicedo (2023) sobre la solidez financiera general del tejido empresarial
ecuatoriano. El presente trabajo de titulacién afirma que el subsector C17, en su
mayoria, mantiene solidez y salud financiera, lo que facilita su permanencia a lo largo
del tiempo. Esto debido a que a lo largo del periodo de estudio predominan las
companiias con 6ptimos niveles financieros.

Por ende, en términos generales, se establece la premisa de que los indices
financieros son herramientas clave para detectar la quiebra empresarial en etapas
tempranas, respaldando la afirmacion de Imaicela et al. (2019). Esta conclusion también
se alinea con la idea expresada por Llano et al. (2016) sobre la fiabilidad de las
predicciones cuando se combinan metodologias. Ademas, se refuerza la nocion de
Belalcazar y Trujillo (2016) sobre la ventaja funcional de los modelos de prediccién de
quiebra en la toma de decisiones financieras. Esto indica que mientras mas
metodologias se aplique mas amplia sera la perspectiva obtenida a nivel financiero, lo
cual es muy util para empresas dedicadas a actividades muy especificas.

En consonancia con la especificidad de los subsectores econémicos mas
pequefios, se ratifica la conclusion de que el modelo de Altman, al ser mas detallado,
es mas apropiado para tales casos, como se encuentra en el articulo de Bermeo y
Armijos (2021). En resumen, esta discusion destaca la consistencia y
complementariedad de los resultados de la investigacién con varios estudios previos,
contribuyendo a la comprension integral de la prediccién de quiebra empresarial y las

ventajas de los indices financieros en la deteccion temprana de este problema.
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Conclusiones

Considerando que el objetivo general de la investigacion es analizar si hay diferencia
en los indicadores financieros de las empresas sanas y quebradas del subsector C17, los
resultados permiten concluir que hay una considerable variabilidad en la condicién financiera
del sector a lo largo del periodo de estudio. Los modelos de Altman, Ohlson y Zmijewski
muestran evoluciones distintas en su estadistica descriptiva, indicando que cada uno
reacciona de manera Unica a las condiciones del sector.

En cuanto al modelo de Altman, se aprecia una contraccion en la media entre 2018
y 2019, sugiriendo un aumento en la probabilidad de quiebra para el sector C17 durante ese
periodo. Ademas, muestra una tendencia a clasificar mas empresas como quebradas en los
ultimos tres afios del estudio, indicando un deterioro en la salud financiera del sector. En
torno a la dispersion de los resultados, Altman indica una creciente proporcion de empresas
cercanas al riesgo de quiebra a lo largo de los afios, a pesar de que la mayoria mantiene
una baja probabilidad de quiebra.

Por su lado, el modelo de Ohlson indica una baja probabilidad de quiebra en general,
excepto en 2022, donde se observa un aumento significativo en la variabilidad y, por ende,
en la probabilidad de quiebra. Asimismo, refleja una disminucién en el nimero de empresas
consideradas financieramente sanas en los afios 2017, 2018 y 2022, destacando una mejora
durante la crisis sanitaria de 2019 - 2021. En relacién a la dispersion de resultados, el modelo
de Ohlson sugiere una mayor variabilidad en las compafiias con baja probabilidad de
quiebra, especialmente en los primeros afios del estudio.

El modelo de Zmijewski muestra una variacién en la probabilidad de quiebra a lo
largo de los afios, con promedios negativos y positivos, destacando la sensibilidad a
diferentes condiciones financieras. La metodologia de Zmijewski mantiene una estabilidad
en la cantidad de empresas clasificadas como sanas y en riesgo de quiebra, incluso durante
la crisis sanitaria. Ademas, la dispersién de los resultados de este modelo muestra una
mayor variabilidad en la probabilidad de quiebra en los primeros afios del estudio, con una

mayor concentracion de empresas con baja probabilidad de quiebra.
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Recomendaciones

Dada la diversidad de respuestas presentadas por los modelos de Altman, Ohlsony
Zmijewski a las condiciones del sector, se sugiere la adopcién de un enfoque integrado en
la evaluacién financiera. Es recomendable la implementacion de mdultiples modelos y
métricas complementarias a fin de obtener una vision mas completa y precisa de la condicion
financiera del subsector C17. Esto permitira a las empresas tener una comprensiéon mas
holistica de los riesgos y oportunidades, facilitando la toma de decisiones informada y
estratégica.

Los resultados del modelo de Altman, que sugieren un aumento en la probabilidad
de quiebra en el sector C17 durante el periodo de 2018 a 2019, indican la necesidad de una
revision exhaustiva de las estrategias financieras en momentos econémicos desfavorables.
Por ende, se recomienda que las empresas del subsector consideren ajustes y medidas
cautelares para fortalecer su posicion financiera durante periodos de contraccion
economica, mejorando asi su capacidad para hacer frente a posibles desafios externos.

Dada la evidente variabilidad en la probabilidad de quiebra sefialada por el modelo
de Ohlson, especialmente en 2022, se sugiere que las empresas del sector C17 centren sus
politicas de resiliencia financiera en periodos de mayor incertidumbre. La identificacién de
estos momentos criticos puede proporcionar una base solida para implementar estrategias
especificas destinadas a fortalecer la salud financiera y afrontar los desafios que puedan
surgir.

La variacion en la probabilidad de quiebra a lo largo de los afios, evidenciada por el
modelo de Zmijewski, resalta la sensibilidad de este enfoque a diversas condiciones
financieras. Se recomienda que las empresas del subsector C17 optimicen sus practicas de
gestién de riesgos, adaptandolas a las condiciones econdmicas cambiantes. Esta flexibilidad
puede permitir una mejor anticipacién y respuesta a los riesgos financieros, contribuyendo

asi a la estabilidad y sostenibilidad a largo plazo.
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