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Resumen

Esta investigacion denominada “Analisis” de indicadores financieros y quiebra empresarial
de las empresas del subsector C14 fabricacion de prendas de vestir en el periodo 2017
—“2022", se desarrolla con el objetivo de analizar posibles diferencias en los indicadores de
los modelos predictivos de quiebra, como Altman, Ohlson y Zmijewski, considerando que en
Ecuador existe una alta tasa de quiebra empresarial que afecta tanto a emprendimientos
como a compafias establecidas, por lo que se necesita conocer el estado de las empresas
las cuales se clasifican segun estos modelos como empresas sanas, en estado gris y
guebradas. Bajo este contexto, se utiliza la metodologia con enfoque mixto, adoptando
elementos cuali-cuantitativos, de tipo no experimental con enfoque transversal. Para el
analisis de indicadores financieros se aplica el método cuantitativo, mientras que la
evaluacion de factores externos y su impacto en la quiebra empresarial se utiliza el método
cualitativo. Los resultados evidencian un alto indice de empresas quebradas y el modelo
Altman arroja 15 empresas consideradas en estado “gris” que requieren aplicar estrategias
para prevenir una quiebra.

Palabras clave: Indicadores financieros, modelos de quiebra, empresas



Abstract

This research called Analysis of financial indicators and business bankruptcy of companies in
the C14 clothing manufacturing subsector in the period 2017 — 2022, is developed with the
objective of analyzing possible differencesin the indicators of bankruptcy predictive models,
such as Altman , Ohlson and Zmijewski, considering that in Ecuador there is a high rate of
business bankruptcy that affects both startups and established companies, so it is hecessary
to know the status of the companies which are classified according to these models as healthy
companies, in good condition. gray and broken. Under this context, the mixed approach
methodology is used, adopting qualitative-quantitative, non-experimental elements with a
transversal approach. For the analysis of financial indicators, the quantitative method is
applied, while the qualitative method is used to evaluate external factors and their impact on
business bankruptcy. The results show a high rate of bankrupt companies, and the Altman
model shows 15 companies considered in “gray” status that require applying strategies to
prevent bankruptcy.

Keywords: Financial indicators, bankruptcy models, companies



Introduccidn

La salud financiera en Ecuador es un tema que requiere atencion por parte de
accionistas, representantes de las empresas y de los sectores estratégicos que directamente
forman parte de la economia del pais. Pese a los avances tecnoldgicos y las diferentes
herramientas disponibles en el mercado para el andlisis financiero, no todas las empresas las
utilizan, siendo esta una de las problematicas que mantienen en la incertidumbre a este
sector, como consecuencia muchas empresas que pudieron detectar oportunamente la salud
empresarial y prevenir la quiebra no lo realizaron a tiempo.

Bajo este contexto, como medida de cumplimiento de los objetivos de este trabajo y
como medida de prevencion, se utilizaron tres modelos predictivos de quiebra, Z de Altman
(1968), Ohlson (1980) y Zmijewski (1964), aplicados a las empresas del sector CIIU C.14,
fabricacion de prendas de vestir en el periodo 2017 — 2022, a fin de diagnosticar si existe
diferencia entre los indicadores financieros, entre las empresas sanas Yy quebradas
ecuatorianas, que forman parte de los modelos de prediccién de quiebra. Para ello, como
punto de partida, se examiné si existen diferencias en los indicadores financieros, de las
empresas sanas Yy quebradas ecuatorianas, aplicando los modelos en mencion.

Un factor importante de mencionar es la dificil interpretacion de la codificacion de los
estados financieros que se encuentran en la base de datos de la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros, la cual presenta numeros diferentes en las partidas de los
diferentes afios tomados para el estudio, ademas los balances presentan cédigos, pero no el
nombre del rubro.

Con relacion a la metodologia, es de tipo no experimental, puesto que en ningun
momento se manipula las variables, sino que se las analiza e interpreta, es decir, estos datos
se dieron en un determinado momento y sirven para temas de evaluacion, descomposicion,
comparacion, estudio, etc. Asi mismo se utilizaron los métodos cuali-cuantitativos y como
instrumento de medicién el software JASP y Excel.

Con respecto a la estructura del trabajo, este estd segmentado en capitulos. El

capitulo uno contiene el marco tedrico, qgue enmarca temas sobre las Teorias relacionadas



con la gestion financiera y la quiebra empresarial, como por ejemplo la Teoria del estrés
financiero, Teoria econdémica de la estructura de capital, de la valoracion de riesgo crediticio,
Teoria de costos de quiebra, de costos de dificultades financieras, de valoracion del riesgo
de crédito, entre otras.

El capitulo dos contiene informacion sobre el andlisis financiero del sector C14,
fabricacion de prendas de vestir, detallando la cantidad de compafiias por tamafio de los
afos 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 y 2022. Asi mismo se recoge informacion respecto a los
principales indicadores econdémicos que influyen directamente en la economia interna y por
ende en la salud empresarial tales como la poblacién econémicamente activa (PEA), también
se acopia informacién sobre nimero de empresas por tamafio, por generacion de plazas de
trabajo, clasificacion de las empresas de acuerdo con la clasificacion ClIU, etc.

En el capitulo tres, se detalla la metodologia que se utiliza, la misma que inicialmente
se describié, dando énfasis en los tres modelos predictivos de quiebra, Z de Altman, Ohlson
y Zmijewski, el sector econdémico analizado C14 fabricacion de prendas de vestir de los
afios 2017 al 2021, extraidas de la base de datos de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros. Ademas se detalla las técnicas e instrumentos de recolecciéon de datos y
el procesamiento de la informacion hasta la obtencion de los resultados, mismos que
permitieron llegar a las conclusiones y recomendaciones, las mismas que son importantes
para el sector econémico y empresarial, especialmente para aquellos emprendedores y
accionistas de las MiPymes, las mismas que al ser puestas en practica son de ayuda para
prevenir la quiebra empresarial, puesto que esta puede ser detectada a través del uso de los

modelos predictivos de quiebra.



Capitulo uno
Marco teoérico
1.1 Teorias relacionadas con la gestion financiera y la quiebra empresarial

Las ciencias relacionadas a la administracion financiera y la eventual crisis que
conlleva a la quiebra empresarial estudian aspectos fundamentales referentes a cémo las
empresas manejan sus recursos econémicos y como estas elecciones pueden perjudicar su
sostenibilidad a largo plazo. Entre las teorias se encuentran la del estrés financiero, teoria
econdmica de la estructura de capital, teoria de la valoracion del riesgo crediticio y otras
teorias relacionadas con la quiebra empresarial como la de costos de quiebra, de costos de
dificultad financiera, entre otras.

1.1.1 Teoria del estrés financiero

El estrés financiero es el apalancamiento excesivo, que sobrepasa un umbral (Naula
et al., 2020, p. 464). En finanzas, la teoria del estrés financiero se aplica a entidades como
bancos o fondos de inversion, evaluando como afrontan y se recuperan de condiciones
econdmicas adversas. Las pruebas de estrés son herramientas comunes utilizadas por
reguladores y supervisores para analizar la solidez de estas instituciones en diversos
escenarios econdémicos, como recesiones o crisis sistémicas. Durante las pruebas de estrés,
se evaluan diferentes variables, comola capacidad de las instituciones para mantener niveles
adecuados de capital, gestionar el riesgo de crédito y mantener la liquidez en situaciones de
tensién financiera. Los resultados de estas pruebas proporcionan informacion valiosa para la
toma de decisiones regulatorias y para que las instituciones financieras mejoren sus practicas
y politicas internas.

Al respecto, Duprey (2020), indica que el estrés financiero se caracteriza por la
ocurrencia simultdnea de perturbaciones en el mercado financiero. Esta situacion se
evidencia principalmente en las clases de activos mas relevantes, lo que implica que afecta
a una variedad de instrumentos financieros como acciones, bonos, divisas y otros elementos
fundamentales en el ambito econdmico. Durante periodos de estrés financiero, se observa

una agitacion generalizada en estos activos, con movimientos subitos y volatilidad en sus



precios. Este fenOmeno puede estar relacionado con distintos factores, como crisis
econdmicas, eventos geopoliticos 0 cambios en las condiciones del mercado, y tiende a tener
repercusiones significativas para los inversores, las instituciones financieras y la estabilidad
del sistema financiero en su totalidad. Esto se refleja en la incertidumbre en los precios del
mercado, correcciones significativas en los precios y la similitud entre instrumentos
financieros.

A criterio de Hill (1949), el estrés financiero es el desequilibrio entre las demandas y
la capacidad de afrontarlas, generando angustia segun el modelo ABC-X, donde (A)
representa el evento estresante, (B) son los recursos o fortalezas de la empresa, y (C) es el
significado atribuido por la empresa al evento estresante. En el ambito corporativo, el estrés
financiero surge cuando una empresa enfrenta problemas para cumplir con sus compromisos
monetarios, como el pago de deudas u operaciones diarias. Las causas pueden incluir la
reduccién de ingresos, mayores costos, gestion financiera deficiente o condiciones
econdmicas desfavorables.
1.1.2 Teoria econdémica de la estructura de capital

Las primeras teorias sobre la estructura de capital se enfocaron en investigar si
existen relaciones funcionales entre la proporcion de deuda en relacion con el costo promedio
ponderado del capital y el valor de la empresa. En primera instancia, las teorias sobre la
estructura de capital, inicialmente concebidas en mercados perfectos con resultados
contradictorios, evolucionaron a partir de la propuesta de Modigliani y Miller (1958).

Posteriormente, Modigliani y Miller (1963), determinaron el error inicial y flexibilizaron
sus hipétesis para abordar imperfeccionesy situaciones reales del mercadorelativas a costos
de capital que enmarca endeudamiento, impuestos, valor de la empresa costos de dificultades
financieras, costos de agencia y asimetria de informacion. En otras palabras, Modigliani y
Miller ajustaron su enfoque para reflejar la complejidad del mundo empresarial, reconociendo
gue las condiciones del mercado no siempre se alinean con las suposiciones ideales de su

modelo inicial.



Esta modificacion permitio que su teoria fuera mas aplicable a situaciones del mundo
real, donde las empresas enfrentan desafios y variables que no se ajustan perfectamente a
un entorno de mercado perfecto. En consecuencia, el trabajo de Modigliani y Miller ha sido
fundamental para entender la relacion entre la estructura de capital y las condiciones del
mercado en un contexto mas pragmatico y aplicado.

En la misma linea y de acuerdo con investigaciones mas recientes, segun Arévalo
(2022) el estudio del mercado real se centra considerando caracteristicas del producto-
consumo, el nivel de competencia sectorial y la influencia de la estructura de capital en
disputas por el control de las empresas. Las conclusiones indican que, en estos casos, las
empresas establecen una estructura de capital 6ptima, alinedndose con los principios de la
teoria del trade-off.
1.1.3 Teoria de la valoracién del riesgo crediticio

El riesgo de crédito segun la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria SEPS
(2015), se refiere a la posibilidad de pérdidas debido a que los deudores no cumplen con sus
obligaciones en transacciones financieras. El incumplimiento se manifiesta como falta de
pago, pago parcial o falta de oportunidades para cumplir con las obligaciones crediticias.

Desde el punto de vista de las empresas, se llama riesgo de crédito a la probabilidad
de pérdida econdémicaa causa del incumplimiento del pago de las obligaciones. A criterio de
Lapo et al. (2021), el riesgo se origina cuando no se cumplen con las obligaciones
contractuales lo que conlleva al riesgo de pérdidas para la empresa.

Al respecto Kliestik y Cug (2015) mencionan que estas obligaciones pueden surgir de
una variedad de actividades, incluidas transacciones de crédito, comercio, inversion, pagos y
liquidacién. Ejemplos especfficos incluyen préstamos de clientes impagos, facturas vencidas,
obligaciones retrasadas relacionadas con emisiones de deuda o acciones y obligaciones
derivadas de los mercados financieros y de capitales, entre otros.

En el mismo contexto, segun Lapo et al. (2021), el riesgo de mercado juega un papel
fundamental en la determinacion del riesgo crediticio de un pais. Esto se debe a que el riesgo

de mercado tiene una influencia directa en la produccién econémica activa de una nacion. En



otras palabras, las condiciones del mercado, como las fluctuaciones en los precios de los
activos, las tasas de interés y otros factores econdmicos, pueden afectar significativamente
la salud financiera de un pais.

Ademas, Lapo et al. (2021) destacan que el riesgo de liquidez esta estrechamente
relacionado con el riesgo crediticio. La liquidez se refiere a la facilidad con la que un activo
puede convertirse en efectivo sin perder su valor. Cuando hay riesgos de liquidez, es posible
gue las instituciones financieras y los prestatarios tengan dificultades para acceder a fondos,
lo que a su vez puede aumentar el riesgo de incumplimiento en el ambito crediticio.

Por otra parte, en el caso de las organizaciones que brindan servicios financieros,
segun Flores y Campoverde (2021), implica que estas empresas deben contar con suficientes
activos liquidos para hacer frente a sus obligaciones financierasy asegurar un flujo de efectivo
constante. La adecuada disponibilidad de liquidez es importante para cumplir con
obligaciones financieras y mantener un flujo operativo constante, contribuyendo asi a la
estabilidad financiera de la empresa. Asimismo, la indicacion de que estas entidades trabajan
en la reduccion del riesgo crediticio asociado consus actividades sugiere que son conscientes
de las posibles implicaciones derivadas de la concesion de crédito.

En este contexto, es probable que implementen estrategias y politicas destinadas a
evaluar y gestionar el riesgo crediticio, asegurandose de otorgar préstamos de manera
responsable y tomando medidas para minimizar la probabilidad de incumplimientos por parte
de los prestatarios. Como resultado, llevar a cabo procesos y andlisis para mitigar los riesgos
de liquidez y crédito se vuelve fundamental, ya que estas son las incertidumbres mas
importantes a las que se enfrentan.

1.1.4 Teorias relacionadas con la quiebra empresarial

En los estudios empiricos que soportan las teorias mencionadas, resalta entre otros
el estudio realizado por Rajan y Zingales (1995), vy el estudio de Wald (1999) estos estudios
ofrecieron evidencia empirica para los paises G-7. En ellos se analizan algunos factores
institucionales de la empresa, como lo son: el tamafio de la firma, la utilidad, la tasa de

crecimiento, y el riesgo.



Al igual que en el estudio de las teorias financieras, interpretando la afirmacion de
Gaytan (2022), sugiere que, el conocimiento en este campo ha experimentado un aumentoy
una evolucién. Sin embargo, a pesar de este progreso, no se ha logrado la creacion de un
modelo integral que abarque todos los factores considerados como determinantes de la
inversion o la estructura de capital en las investigaciones empiricas.

Este sefialamiento indicado por Gaytan (2022), destaca la complejidad y la diversidad
de factores que influyen en las decisiones financieras, como la inversion y la estructura de
capital, en el ambito empresarial. A pesar de los avances en la comprension de estas
cuestiones, parece gque aun no se ha alcanzado un modelo Unico y completo que incorpore
todos los elementos relevantes. Esto podria deberse a la naturaleza dinamica y multifacética
de las decisiones financieras, asi como a la variedad de contextos empresariales.

1.1.4.1 Teoriade los costos de quiebra. La teoria del costo de quiebra establece
una jerarquia de preferencias en las decisiones financieras sin considerar impuestos, costos
de transaccion e imperfecciones del mercado (Myersy Majluf, 1984). Es decir, las decisiones
de financiacion se basan en una jerarquia de preferencias.

Al respecto, Ramnoher y Seetah (2020), indican que cuando una empresa decide
invertir en proyectos con un valor actual neto (VPN) positivo, tiene la opcion de utilizar
financiamiento interno, como ganancias retenidas, o recurrir a financiamiento externo, como
deuda o emision de acciones. Por lo general, se tiende a preferir el uso de ganancias
retenidas para financiar las operaciones de la empresa, mientras que la deuda se prefiere
para la emision de capital.

La teoria del orden jerarquico, segun Sosa (2023), pronostica que existe una relacion
inversa entre rentabilidad y apalancamiento financiero. Esta teoria plantea que las empresas
deben recurrir a diferentes tipos de financiamiento segin un orden especifico. Estas
preferencias se basan en conflictos de agencia y consideraciones impositivas. Ademas, la
consideracion de aspectos impositivos implica que las empresas pueden seleccionar ciertos
tipos de financiamiento en funcion de las implicaciones fiscales asociadas. En resumen, la

teoria sugiere que la eleccién de la estructura de financiamiento de una empresa no es
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aleatoria, sino que sigue un orden jerarquico que tiene en cuenta factores como los conflictos
de agencia y consideraciones fiscales.

La teoria del costo de la quiebra, segun Arévalo et al. (2022), aborda la idea de que
los costos relacionados con la quiebra tienen un impacto en las decisiones financieras y la
configuracion de capital de una empresa. Estos costos se clasifican en costos directos e
indirectos y tienen una influencia significativa en la eleccion del endeudamiento por parte de
la empresa.

Segun lo mencionado por Sosa (2023), la interpretacion de esta teoria sugiere que los
costos asociados a la quiebra pueden actuar como restricciones para que una empresa
adquiera mas deuda. Ademas, implica que las empresas podrian evaluar estratégicamente
comolla estructura financiera afecta sus decisiones de produccion. En otras palabras, la teoria
sugiere que las empresas consideraran cuidadosamente los riesgos y beneficios relacionados
con los costos de la quiebra al tomar decisiones sobre su financiamiento y produccion,
influyendo asi en su estrategia empresarial y financiera.

De acuerdo con Brander y Tracy (1986), se sefiala que la magnitud de los costos de
la quiebra puede ser influenciada por varios factores. Estos incluyen la volatilidad de los
activos, las oportunidades de crecimiento, la intensidad de la mano de obra, la tangibilidad de
los activos, el tamafio de la empresa, el gobierno corporativo, la administracion, los planes de
pensiones Y la utilizacién de los activos. La interpretaciéon sugiere que la relacion entre estos
factores y los costos de la quiebra debe ser evaluada empiricamente para comprender en
gué medida afectan a la eleccion del nivel de deuda de una empresa. En otras palabras, es
necesario examinar evidencia concreta para determinar como estos factores especificos
afectan las decisiones de financiamiento de una empresa en relacion con los costos
potenciales de la quiebra.

1.1.4.2 Teoria de costos de dificultades financieras. Con respecto a esta teoria,
Shyam y Myers (1999), plantearon que las empresas pretenden conseguir un equilibrio entre
los costos asociados a las dificultades financieras y los beneficios fiscales marginales

derivados de los intereses. Segun este supuesto, el nivel 6ptimo se logra cuando el valor
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marginal de los beneficios, derivado de la emision de deuda, compensa por completo el
aumento en el valor presente de los costos relacionados con la adquisicion de més deuda.

A criterio de Sosa (2023), lateoria de la agencia sostiene que hay una relacién positiva
entre el apalancamiento financieroy la rentabilidad. Ademas, destaca el conflictode intereses
entre accionistas y direccion, que se manifiesta cuando la administracion prioriza sus
intereses personales en lugar de los intereses de los accionistas, potencialmente
conduciendo a inversiones ineficientes.

En vista de lo expuesto, esta teoria explora como las empresas enfrentan costos
adicionales cuando experimentan problemas financieros o dificultades para cumplir con sus
obligaciones financieras. Segun Sosa (2023), resulta claro que, desde un punto de vista
tedrico, existe una conexion entre el apalancamiento financiero y el desempefio de las
empresas. Sin embargo, en términos empiricos, la evidencia es variada, siendo dependiente
del mercado y el periodo especifico que se esté analizando.

Tanto para prestatarios como prestamistas este riesgo de crédito tiene dos
componentes importantes, que se presentan en la siguiente tabla 1.

Tabla 1

Costo de dificultades financieras y riesgos de crédito

1. Severidad de la perdida. - es 2. Probabilidad de incumplimiento. -
Prestamista y la aquella parte del valor de los bonos esto sucede cuando el prestatario
perdida esperada que el inversionista pierde, incumple con su pago oportuno de

conllevando a perdidas de gran cuotas de capital e interés.

magnitud.

2. Probabilidad de que las
dificultades financieras sucedas. - en

) 1. Costo de insolvencia financiera y las empresas cuando los beneficios
Prestatario y los
quiebra. - es aquella parte del valorde negativos obtenidos durante periodos
costos esperados
» los bonos que el inversionista pierde, de desaceleracion econdémica, aumenta
de dificultades
) ) conllevando a perdidas de gran la probabilidad de quiebra debido al
financieras
magnitud. incremento del apalancamiento

financiero, por lo tanto, una de las

desventajas de operar con
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apalancamiento es que con ingresos
bajos la mayoria de las empresas
enfrentan una situacibn de estrés

financiero.

Nota. Adaptada en base a Altman (1968). Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of
corporate bankruptcy

1.1.4.3 Teoriade la valoracién del riesgo de crédito. La teoria de la evaluacién del
riesgo crediticio se refiere a los métodos y modelos utilizados para evaluar la probabilidad de
gue una corporacion experimente pérdidas financieras debido al incumplimiento de un socio
comercial. Implica evaluar los riesgos crediticios de las empresas de la cadena de suministro
e identificar el riesgo crediticio propio y el contagio del riesgo crediticio (Xiaofeng y Zhang,
2023). Hay dos tipos de modelos de impago por riesgo crediticio: los modelos estructurales,
gue calculan la probabilidad de impago en funcion de los activos y pasivos de una empresa,
y los modelos de formareducida, que asumen una causa externa del impago y la modelan
como un hecho aleatorio (Jumbe y MGor, 2022).

Un objetivo clave para las organizaciones, segun Ludovic et al. (2018), consiste en
asegurar su viabilidad a largo plazo. Para lograr esto, es necesario generar flujos de efectivo
suficientes que aborden diversas necesidades financieras. Estas incluyen la gestion del
capital de trabajo, esencial para las operaciones diarias, asi como la satisfaccién de los
requisitos de activos a largo plazo para garantizar la continuidad a lo largo del tiempo.
Ademas, se destaca la relevancia de manejar de manera eficiente la deuda, asegurandose
de que las obligaciones financieras sean manejables y no representen una carga excesiva
para la organizacién. Por Ultimo, se enfatiza la importancia de seguir una politica de
dividendos adecuada, involucrando decisiones estratégicas en la distribucion de beneficios
entre los accionistas, logrando un equilibrio apropiado entre reinversion en la empresa y
recompensa a los inversionistas. En conjunto, estas acciones financieras contribuyen al
mantenimiento de la sostenibilidad y la estabilidad financiera a largo plazo de las

organizaciones.
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En este contexto, los modelos de credit scoring, que buscan automatizar la gestion de
créditos mediante la evaluacion de variables especificas, son herramientas importantes para
decidir la aprobacion o denegacién de operaciones crediticias. Otra técnica usualmente
aplicada se fundamenta en las 5C (Carécter, capital, capacidad, garantias colaterales,
condiciones de la economia) bajo el ambito de la incertidumbre (Luna et al., 2018).

1.2 Marco conceptual

En Ecuador, de acuerdo lo indica Camino y Berrezueta (2018), las empresas
familiares (EF) son necesarias y juegan un papel importante en la economia aportando el
51% del PIB en 2016. Esta investigacion desarrolla una nueva metodologia para definir las
EF, basada en la estructura de propiedad y el poder de la familia. Se revela que el 86% de
las empresas ecuatorianas son familiares. La metodologia propuesta busca estandarizar la
clasificacion de EF y facilitar futuras investigaciones. Se destaca el significativo poder de
decision familiar en las EF, especialmente en las grandes. La investigacion proporciona una
base para analisis empiricos futuros en este ambito.

La distribucion de los ingresos de las empresas sigue una ley universal conocida como
distribucién de Zipf-Mandelbrot, y los parametros de esta distribucién proporcionan
informacion relevante sobre la estructura de una economia (Ramsden y Beso, 2000). La
relacion entre el tamafio y la rentabilidad difiere en diversos sectores; en algunos, se observa
un aumento en la rentabilidad con el tamafio, mientras que en otros sectores no se evidencia
una relacion significativa. (Burke, 2017). Los parametros de distribucion de las empresas en
un pais, clasificados por tamafio, también difieren de un pais a otro, lo que sugiere que la
riqueza y la prosperidad estan influenciadas por factores que van mas alla de los indicadores
econdmicos tradicionales (Timilsina, et al., 2014).

Los tamafios de las empresas en Ecuador segun los parametros, activos, empleados
e ingresos de la CEPAL se pueden analizar con base en algunos estudios efectuados. La
investigacion realizada por Simbafia et al. (2018), se centra en el crecimientode las empresas

ecuatorianas y lo mide a través de las ventas y el empleo. Descubrieron que el tamafio y el
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endeudamiento tienen un impacto negativo en el crecimiento, mientras que la edad y la
innovacién son factores importantes para el crecimiento de las ventas netas.

Bonilla (2014) analiza la importancia de las pequefas y medianas empresas en la
economia ecuatoriana, particularmente en el sector textil, que se ha enfrentado a desafios en
los dltimos afios. Ramirez et al. (2021) describen las practicas gerenciales de las empresas
medianas en Ecuador, incluyendo aspectos como la cultura organizacional, el liderazgo vy la
innovacion. Cueva et al. (2017) analizan la rentabilidad de las empresas medianas en
Ecuador y encuentran bajas correlaciones entre los indicadores financieros y las fuentes de
financiacion.

Las pequeias y medianas empresas (Pymes) en Ecuador, que suelen ser dirigidas
por familias, enfrentan retos en la toma de decisiones debido a aspectos como el compromiso
asociado al tamafio de la empresa, la flexibilidad de los planes, la claridad de los objetivos y
politicas, la medicién de variables y el impacto humano (Hernan, y otros, 2023). Se propone
un modelo de toma de decisiones basado en estos factores, desarrollado a través de un
estudio del estado del arte, encuestas a directivos ecuatorianos y analisis estadistico. Se
resalta la importancia de la claridad en los objetivos y la medicion de variables. El estudio
concluye que estos aspectos son especialmente relevantes en empresas con una antigiiedad
de uno a diez afos.

El estudio de Garcia y Gallegos (2022) examina la transformacion digital en pequefias
y medianas empresas (PYMES) en Ecuador, utilizando un enfoque mixto cualitativo y
cuantitativo. Se enfoca en tres sectores: retal, textil e industrial, y revela que, aunque las
PYMES estan adoptando la digitalizacion, lo hacen de manera empirica y sin un plan
estratégico claro. Los hallazgos cualitativos identifican fortalezas, oportunidades, debilidades
y amenazas en cinco dimensiones clave (estrategia, cultura organizacional, tecnologia,
procesos y entorno), mientras que los cuantitativos miden el nivel de madurez digital de las
empresas. El estudio concluye que los principales desafios para estas empresas se

encuentran en los procesos comerciales y la experiencia del cliente.
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1.2.1 Tejido empresarial ecuatoriano

El tejido empresarial ecuatoriano, conformado por pequefias y medianas empresas
(PYMES), desempefia un papel decisivo en la economia del pais, contribuyendo
significativamente a la generacion de riqueza y empleo (2023). En su mayoria, estas
empresas son de tamafio reducido y se ubican en los sectores de comercio mayorista y
minorista, centrando sus operaciones principalmente en el mercado nacional.

En este sentido, segun lo reportado por Primicias (2023), las pequefias y medianas
empresas (Pymes) en Ecuador estan presentes en diversos sectores econoémicos, entre los
que se incluyen agricultura, comercio minorista, turismo, manufactura y servicios. Estas
empresas, en su mayoria, son de caracter familiar o estan lideradas por emprendedores
locales. Una caracteristica distintiva de estas Pymes es su capacidad para ofrecer una
atencion cercanay personalizada a sus clientes.

Esta atencién cercanay personalizada segun Primicias (2023), destaca la naturaleza
mas intima y directa de las relaciones comerciales que estas empresas establecen con sus
clientes. En comparacion con las grandes corporaciones, las Pymes a menudo tienen la
flexibilidad y la capacidad de adaptarse rapidamente a las necesidades especificas de sus
clientes, lo que puede generar una mayor satisfaccion y lealtad.

Enresumen, las Pymesen Ecuador, al abarcar varios sectoresy ser mayoritariamente
familiares o lideradas por emprendedores locales, se distinguen por su capacidad para ofrecer
un servicio cercano y personalizado, lo que puede ser una fortaleza significativa en su relacion
con los clientes en comparacion con empresas de mayor amplitud. Al respecto, la direccion
de estas PYMES ha trabajado arduamente para fortalecer practicas éticas y fomentar una
cultura profesional ética dentro de las organizaciones.

El gobierno ecuatoriano, segun lo explica Sigcha et al. (2020), ha desempefiado un
papel activo en el respaldo al desarrollo de las PYMES, implementando cambios en la matriz
productiva y brindando apoyo econémico y capacitacion. Ademas, se considera que las
alianzas estratégicas con empresas extranjeras representan una via para que estas

empresas ingresen a los mercados internacionales y mejoren su desarrollo comercial.
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En la actualidad, segun Rodriguez y Avilés (2020), mencionan que, en la actualidad,
las pequefias y medianas empresas (PYMES) en el mercado se manifiestan en diversas
formas y tamarios. Estas empresas pueden tener un solo propietario y tienen la libertad de
llevar a cabo una variedad de actividades, ya sea en la produccién, comercializacion o
prestacion de servicios, con el objetivo principal de lograr una utilidad econémica.

En este contexto, las alianzas estratégicas emergen como una via para el desarrollo
empresarial, buscando no solo garantizar estabilidad en el mercado, sino tambiénimpulsar el
crecimientoy, por ende, generar mas empleos y mejorar las condiciones de vida en el sector.

1.2.1.1 Tipos de empresas. Hay varios tipos de empresas que se consideran de
acuerdo con diferentes criterios y caracteristicas, Al respecto, Vatras (2023) afirma que los
miembros de las sociedades empresariales pueden ser personas fisicas, juridicas, el estado
0 un estado extranjero, como también pueden estar estructuradas una parte publica y otra
privada.

Zemlyanskiy (2022) sugiere que existe una estructura generalizada que puede ser
aplicada para llevar a cabo y analizar actividades comerciales, independientemente de la
formade propiedad vy el tipo de actividades que realice una empresa. En otras palabras, se
estd proponiendo un enfoque o marco que puede ser utilizado de manera universal, sin
importar la propiedad (si es de propiedad privada, puablica, familiar, etc.) o la naturaleza
especifica de las actividades de la empresa.

Esta idea sugiere que ciertos principios, metodologias o enfoques pueden ser
adoptados de manera amplia para guiar la planificacion, ejecucién y evaluacion de actividades
comerciales en diversas empresas. Esto podria incluir aspectos como la gestion financiera,
estrategias de marketing, operaciones comerciales y otros elementos esenciales que son
aplicables en un contexto empresarial mas amplio.

Las empresas ecuatorianas, segun Ortiz et al. (2019), se pueden clasificar en
diferentes tipos en funcion de varios factores. Una clasificaciéon se basa en la estructura de

propiedad, distinguiendo entre empresas familiares (FB) y empresas no familiares (NFB).
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Las PYMES en Ecuador, de acuerdo lo indica Primicias (2023), son fundamentales
para la economia, representando una parte significativa del tejido empresarial y
contribuyendo al empleo, ingresos y crecimiento econdémico. A pesar de ser pequefias y tener
recursos limitados, estas empresas son emprendedoras y adaptativas. Operan en diversos
sectores como agricultura, comercio, turismo, manufactura y servicios, siendo muchas de
ellas empresas familiares o dirigidas por emprendedores locales. Han experimentado un
crecimiento promedio del 10% anual en los Ultimos cinco afos, impulsando significativamente
la economia ecuatoriana. Ademas, han adoptado nuevas tecnologias y diversificado sus
productos, destacando su agilidad y capacidad de adaptacion.

Dentro de la economia ecuatoriana, segun Mendoza et al. (2021), las MiPymes
constituyen mas del 95% del esqueleto empresarial, destacandose principalmente en
sectores como comercio, servicios, industria manufacturera, explotacion de minas y canteras,
construccioén, agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. Es importante comprender su
crecimiento y sostenibilidad debido a su relevancia en el panorama econdmico del pais.

Segun el INEC (2023), en el Ecuador existieron 882.766 empresas de las cuales el
99.5% son consideradas como MIPYME (UASB, 2019). Segun el registro estadistico de
empresas del 2022 de 1.228.415 empresas el 93.67% correspondié a microempresas (p. 8).

En el mismo contexto, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (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 parametros:
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.
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Tabla 2

Clasificacion de las empresas por tamafio

Tipo de Personal Valor bruto de ventas Monto de activos
empresa ocupado anuales
Micro Empresa De1-9 <100.000 Hasta US$ 100.000
Pequena
Empresa De 10 - 49 100.001 - 1.000.000 De US$ 100.001 hasta US$ 750.000
Mediana De50-199  1.000.001 -5.000.000  De US$ 750.001 hasta US$ 3.999.999
Empresa
Grandes > 200 > 5.000.000 > 4.000.000
Empresas

Nota. Elaboracion en base a los datos obtenidos de la Superintendencia de Compaiias, Valores y
Seguros (2023).

La clasificacion de las empresas esta categorizada en cuatro grupos que son:
Microempresas, pequefias empresas, medianas y grandes. En Ecuador las pequefas
empresas representan el 23,03% del total empresarial. Las grandes empresas tienen una
presencia menos predominante en el panorama empresarial, pero segun lo indica la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, Supercias (2023)., son las principales
generadoras de empleo en la poblacion local, seguidas por las pequefias empresas.

Al respecto, Ortiz y Morejon (2023), indican que aproximadamente el 86% de las
empresas en Ecuador son empresas familiares, mientras que el 14% restante son empresas
no familiares.

Segun Muymay Rojas (2019), Ecuador ha introducido innovaciones legales, como el
reconocimiento de las empresas BIC (Benefit of a BIC Corporation), que priorizan la
gobernanza de las partes aceptables, la transparencia y la sostenibilidad en la gestion y el
comportamiento corporativo. Estas corporaciones BIC tienen el potencial de impulsar el
cambio en los mercados y contribuir al proceso de cambio de los sistemas en la region.
Ademas, las estrategias de administracién de efectivo implementadas por las empresas
ecuatorianas, particularmente en los sectores del comercio y la manufactura, desempefian

un papel crucial en su desempefio financiero y en el éxito empresarial general.
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1.2.1.2 Clasificacion internacional de sectores y subsectores. La CIlU
(Clasificacion Internacional Industrial Uniforme) es un sistema de clasificacién que ha sido
objeto de varias revisiones para incluir nuevas industrias y mejorar la comparabilidad con
otras clasificaciones regionales. La ultima version del CIlU es més detallada e incluye una
nueva seccion titulada «Informacion y comunicaciones» para reflejar los fenédmenos
econdmicos actuales (MCBEA, 2023).

La Clasificacion Industrial Internacional Uniforme, conocida por sus siglas ClIU, es un
sistema utilizado para categorizar y clasificar las actividades econdémicas. Establecida por las
Naciones Unidas, la CIIU se emplea para comparar estadisticas de diferentes paises en un
marco homogéneo y permite una organizacion detallada de la informacién econémica. A lo
largo del tiempo, ha sido revisada en varias ocasiones para adaptarse a las evoluciones y
cambios en las estructuras econémicas a nivel mundial.

Segun la Comisién de Estadistica de las Naciones Unidas (2008), la CIIU es una
herramienta de referencia que permite distribuir y organizar de manera detallada la
informacién sobre los diferentes productos y los agentes econdmicos que lo producen,
permitiendo asi las comparaciones econémicas tanto nacionales como internacionales, de tal
manera que los interesados en la informacion puedan leer o encontrar de manera rapida su
ubicacion tanto para su andlisis como ubicacion contable y financiera.

La Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Supercias (2023) presenta
la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (CIIU) que comprende la estructura de los
sectores econdmicosen distintos niveles. El nivel superior se esta integrado por las siguientes

secciones como se detalla en la tabla 3.
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Tabla 3

Clasificacion de las empresas por sector productivo

Cliu Sector
A Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca
B Explotacién 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
F Construccion
G Comercio al por mayor y menor, reparacion de vehiculos, automotores y bicicletas
H Transporte y almacenamiento

I Actividades de alojamiento y de servicios de comida

J Informacién y comunicacién

K Actividades financieras y de seguros

L Actividades inmobiliarias

M Actividades profesionales, cientificas y técnicas

N Actividades de servicios administrativos y de apoyo
(0] Administracion publicay de defensa

P Ensefianza

Q Actividades de atencién de la salud y asistencia social
R Artes, entretenimiento y recreacion

S Otras actividades de servicios

Nota. Elaboracion en base a los datos obtenidos de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros (2023).

Dentro de esta clasificacion, los subsectores se organizan en divisiones, ramas de
actividad en grupos y actividades especfficas en clases.

1.2.1.3 Clasificacion del sector industrias manufactureras (C). La clasificacion del
sector (C) industrias manufactureras en la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme

(CllU) (2023), incluye una amplia gama de actividades que abarcan desde el procesamiento
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y conservacion de alimentos hasta la fabricacion de productos electronicos, pasando por la
transformacién de madera, papel, y sustancias quimicas.

El sector se caracteriza por la transformacion fisica o quimica de materiales,
sustancias o componentes en productos nuevos. Esto puede incluir la alteracion, renovacion
0 reconstruccion de productos existentes. Las unidades que realizan estas actividades
pueden ser plantas, factorias o fabricas, y se caracterizan por el uso de maquinaria y equipo
eléctrico. Incluso las unidades que transforman materiales manualmente o en el hogar, como
panaderias y sastrerias, se incluyen en este sector. Algunos ejemplos especificos de grupos
dentro de este sector incluyen:

- Procesamiento y conservacion de alimentos (carne, pescado, aceites y grasas
vegetales y animales, productos lacteos).

- Elaboracioén de bebidas (bebidas alcohdlicas, bebidas no alcohdlicas, cervezas, aguas
minerales).

- Fabricacion de productos textiles (preparacion e hilatura de fibras textiles, tejeduria,
acabado de productos textiles).

- Curtido y recurtido de cueros; fabricacion de calzado.

- Transformacion de la madera y fabricacion de productos de madera y corcho;
fabricacion de papel y cartén.

- Actividades de impresion y produccién de copias; coquizaciéon y fabricacion de
productos de la refinacion del petroleo.

- Fabricacion de sustancias y productos quimicos (sustancias quimicas basicas,
plaguicidas, pinturas, jabones, perfumes).

- Fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y productos
botanicos.

- Fabricacion de productos de caucho y de plastico.

- Fabricacion de otros productos minerales no metalicos (vidrio, productos de ceramica,
cemento).

- Fabricacion de productos metallrgicos basicos; fundicion de metales.
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- Fabricacion de productos elaborados de metal; fabricacion de productos informaticos,
electronicos y opticos.

- Fabricacion de aparatos y equipo eléctrico.

- Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.p. (no clasificados previamente).

- Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques; fabricacion de
otros tipos de equipo de transporte (barcos, aeronaves).

- Fabricacion de muebles, colchones y somieres.

- Otras industrias manufactureras (joyas, instrumentos musicales, articulos deportivos,
juegos y juguetes).

- Instalacion, mantenimiento y reparacion especializado de maquinaria y equipo.

1.2.2 Desempeiio econémico - financiero empresarial

El desempefio econdmico-financiero de las empresas es un tema de gran
controversia. Algunos estudios sugieren que existe una correlacién positiva entre los
indicadores de inversion y de rendimiento financiero, como los ingresos netos por ventas, el
valor agregado Yy el flujo de caja operativo (Binawan y Wakhid, 2023). Ademas, las empresas
sostenibles tienden a tener un rendimiento financiero mas alto, y la eficiencia de la inversion
interviene en la relacion positiva entre el rendimiento empresarial en materia de sostenibilidad
y el rendimiento financiero (Bukviy Tekavcic, 2022).

Sin embargo, el impacto del desempefio financiero en el crecimiento econémico no
esta claro, ya que algunos estudios muestran que los indicadores de la ratio financiera no
tienen ningun efecto en el crecimiento economico (Irwan, Andari, y Mukmin, 2020).

En la misma linea respecto al desempefio econdémico-financiero de las empresas,
estos pueden ser medidos a través de los indicadores financieros también conocidos como
ratios financieras. Al respecto, en el Ecuador, la Supercias clasifica a los ratios financieras

en cuatro grupos que son: de liquidez, solvencia, gestion y rentabilidad.
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Indicadores financieros
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Factor Indicador Férmula
Prueba corriente Activo corriente / pasivo corriente
Liquidez Prueba acida Activos corrientes — inventario/pasivo corriente
Capital de trabajo Activo corriente — pasivo corriente
Endeudamiento del Activo Pasivo Total / Activo Total
) Endeudamiento Patrimonial Pasivo Total / Patrimonio
Solvencia ) ) . _ ) ) .
Endeudamiento del Activo Fijo ~ Patrimonio / Activo Fijo Neto
Apalancamiento Activo Total / Patrimonio
Rotacién de Cartera Ventas / Cuentas por Cobrar
Rotacidn de Activo Fijo Ventas / Activo Fijo
. Rotacién de Ventas Ventas / Activo Total
Gestion
. (Cuentas y Documentos por Pagar * 365) /
Periodo Medio de Pago
Compras
Impacto de la Carga Financiera  Gastos Financieros / Ventas
ROA Utilidad neta / activo total
ROE Utilidad neta / patrimonio
Rentabilidad Utilidad neta / ventas

Margen neto
Rentabilidad Neta del Activo
(indice Dupont)

Margen bruto

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

Ventas Netas — Costo de Ventas / Ventas

Nota. Elaboracidnadaptada de la tabla deindicadores financieros de Superintendencia de Compafiias,

Valores y Seguros Supercias (2024). Concepto y formula de los indicadores.

Los indicadores de liquidez miden la capacidad de una empresa para enfrentar sus

compromisos de corto plazo, destacando la importancia de disponer de efectivo o activos

liquidos (Faruk et al., 2017, citado por Céspedes y Rivera, 2019, pag. 9).

- Liguidez corriente: Mide la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones a

corto plazo.

- Prueba &cida: Evalla la capacidad de pago de la empresa sin depender de la venta

de inventarios.

Los indicadores de solvencia se refieren a la habilidad de una empresa para

satisfacer sus obligaciones a largo plazo, implicando un analisis de su capacidad para cubrir
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intereses y deudas a medida que se vencen (Caballero, 2008, citado por Céspedes y Rivera,
2019, pag. 16).
- Endeudamiento del activo: Proporcién del activo financiado por deuda.
- Endeudamiento patrimonial: Relacion entre pasivos y el patrimonio de la empresa.
- Endeudamiento del activo fijo: Medida de cuanto del activo fijo es financiado por el
patrimonio.
- Apalancamiento: Relacion entre activo total y patrimonio.
- Apalancamiento financiero: Mide el efecto del endeudamiento sobre la rentabilidad.

Los indicadores de gestién miden la eficiencia en la administracion de cobranzas y
manejo de inventarios, reflejando la actividad y utilizacién de recursos de la empresa (Mifiano
Liceth, 2012, citado por Céspedes y Rivera, 2019, pag. 11).

Los indicadores financieros son, por lo tanto, herramientas criticas para la toma de
decisiones estratégicas y el control financiero dentro de una empresa. El adecuado uso y
comprension de estos puede significar la diferencia entre el éxito y el fracaso en la gestion
corporativa.

- Rotacion de cartera: Velocidad con que la empresa recupera sus créditos.

- Rotacion de activo fijo: Eficiencia en el uso del activo fijo.

- Rotacion de ventas: Mide la eficiencia en el uso del activo total.

- Periodo medio de cobranza: Tiempo promedio para cobrar créditos.

- Periodo medio de pago: Tiempo promedio para pagar a proveedores.

- Impacto gastos administrativos y ventas: Proporcion de gastos administrativos y
de ventas sobre las ventas totales.

- Impacto de la carga financiera: Relacién de gastos financieros con las ventas.

Los indicadores de rentabilidad evaltan la habilidad de la empresa para generar
ganancias, siendo un reflejo directo del éxito o fracasode la gestibn empresarial (Sanz, 2009;
Carlos Barrios et al., 2016; Inostroza, 2004, citados por Céspedes y Rivera, 2019, pag. 14).

- Rentabilidad neta del activo (Du Pont): Mide la efectividad en convertir activos en

utilidades.
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- Margen bruto: Diferencia entre ventas netas y costos de ventas.

- Margen operacional: Proporcion de utilidad operacional en las ventas.

- Rentabilidad neta de ventas (Margen Neto): Utilidad neta en relacion con las ventas.

- Rentabilidad operacional del patrimonio: Rentabilidad del patrimonio en términos
de utilidad operacional.

- Rentabilidad financiera: Mide la rentabilidad en funcion de varios factoresincluyendo
ventas, activos y patrimonio.

Estos indicadores ofrecen una vision integral del desempefio financiero de una
empresa y facilitan la toma de decisiones.

Con relacioén a los indicadores, Poursoleyman et al. (2022) sefialan que la relatividad
entre los informes de sostenibilidad y los indicadores de rendimiento financiero, como la
rentabilidad del capital (ROE), la rentabilidad de los activos (ROA)y el margen de beneficio,
no es concluyente, y algunos estudios no han encontrado ningln. En general, la relacién
entre el desempefio econdmico-financiero de las empresas, la inversién, la sostenibilidad y el
crecimiento econdmico es compleja y requiere mas investigacion.

1.2.3 Gestion financiera empresarial

Las finanzas pueden ser conceptualizadas como la habilidad y disciplina de manejar
eficazmente los recursos monetarios. La gestion financiera, esencial dentro de la
administracién general, desempefia un papel crucial al determinar los requerimientos
financieros de las empresas y en la planificaciéon financiera global de la entidad. Desde la
perspectiva del autor, el marcode gestion financiera ofrece un enfoque analitico para abordar
los desafios financieros empresariales, siendo descrito como la actividad operativa de una
empresa encargada de adquirir y utilizar de manera efectiva los fondos necesarios para
garantizar operaciones eficientes (Bajpai, 2023, pag. 206).

La teoria de la gestion financiera occidental se centra en la gestion de los flujos
financieros externos y la mitigacion de riesgos, mientras que la teoria financiera soviética rige
los métodos y técnicas de gestion financiera dentro de las entidades comerciales o el Estado,

lo que resulta en la actualizacion tedrica de las practicas de gestion soviéticas.
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En la actualidad prevalecen entre otras las siguientes teorias: estructura de capital
optima, teoria de la base impositiva, teoria de la informacion asimétrica, teoria de jerarquia
de preferencias o0 PECKING ORDER THEORY (POT), que fue formalmente propuesta por
Myers (1984) y por Myersy Majluf, cimentada en el trabajo preliminar de Donaldson (1961),
teoria de los costos de agencia y la teoria de los flujos libres de efectivo.

1.2.4 Quiebra empresarial

La "quiebra empresarial" segun Caiza y Chango (2021), es un estado de insolvencia
en el que una empresa no puede pagar sus deudas a medida que vencen. Implica que la
empresa se encuentra en una situacion financieratal que su patrimonio neto es negativo, con
mMas pasivos que activos, y no puede continuar con sus operaciones. Los autores mencionan
gue hay diferentes formas de categorizar la quiebra, como quiebra técnica y la quiebra legal:

1.2.4.1 Quiebratécnica. La “quiebra técnica” segun Tarun (2022), se refiere al estado
de una empresa que no puede llevar a cabo sus operaciones en el futuro debido a pérdidas
o deudas incobrables. Se han utilizado algoritmos de aprendizaje automético para detectar el
estado de quiebra de una empresa basandose en los datos disponibles.

Respecto a la prediccion de la quiebra es importante para los responsables politicos,
los inversores y otras partes interesadas a finde prevenir o reducir las secuelas de la quiebra.
Se han utilizado modelos de aprendizaje automatico, como Random Forest, XGBoost y
Support Vector Machines, para predecir las quiebras y comparar su rendimiento (Kothuru, y
otros, 2022).

1.2.4.2 Quiebralegal. Es el reconocimiento legal de la insolvencia de una empresa,
normalmente seguido de un proceso formal en el cual se involucra la ley y, en ocasiones, un
tribunal. La empresa puede ser forzada a vender activos para pagar alos acreedoresy puede
terminar en liquidacion. La quiebra legal se define con arreglo al "Reglamento sobre
disolucion, liguidacion, cancelacion y reactivacién de compafiias nacionales y revocatoria del

permiso de operaciones de sucursales de compafias extranjeras" (Supercias, 2019).
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1.2.5 Empresas sanas

Una empresa sana en términos financieros se refiere a una organizacion que es
financieramente estable y capaz de hacer frente con eficacia a los desafios que presenta su
entorno. No estd determinada Unicamente por la riqueza, ya que las empresas
financieramente sanas aun pueden mostrar miopia organizacional. El analisis de los estados
financieros se considera Util para evaluar la salud financiera de una empresa y puede
proporcionar indicaciones claras de su bienestar financiero y de posibles irregularidades (Toit
y Vermaak, 2014).

El seguimiento de la salud financiera mediante el andlisis de los estados financieros,
como los balances y las cuentas de pérdidas y ganancias, es crucial para evaluar la
estabilidad de una empresa y la respuesta a las recesiones econdmicas (Fabio y Phares,
2021). En general, una empresa solida desde el punto de vista financiero es aquella que
demuestra estabilidad, adaptabilidad y compromiso con el bienestar de su fuerza laboral.

1.2.5.1 Caracteristicas empresas sanas. Una empresa financieramente sana se
caracteriza por indicadores como una sélida salud financiera, un mayor tamafio y una buena
reputacion. Segun Nurkholis (2020), estos indicadores tienen un impacto positivo en el
desempefio de la empresa y en su capacidad para alcanzar sus objetivos financieros. Los
indicadores de salud financiera, como la solvencia, desempefian un papel crucial a la hora de
evaluar la situacién financiera actual y predecir las perspectivas futuras de negocio y
desarrollo.

Otra caracteristica, segun Solesa (2021), el tamafio de la empresa también es un
factorimportante, ya que las empresas mas grandes suelen disponer de una informacion mas
amplia e integrada y, las buenas practicas de responsabilidad social empresarial y las
practicas empresariales sostenibles contribuyen al rendimiento financiero ya la ventaja
competitiva de la empresa.

En general, segun Ding (2022), una empresa financieramente solida se caracteriza
por unos indicadores financieros solidos, un mayor tamafio y practicas empresariales

sostenibles.
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1.2.6 Empresas quebradas

Las empresas en quiebra a criterio de Franceschetti y Koschtial (2012), son empresas
que no pueden pagar sus deudas ni cumplir sus compromisos, lo que lleva a la insolvencia.
Estas empresas pueden carecer de fondos suficientes para operar sus negocios de manera
eficaz, lo que puede provocar dificultades financieras y una posible quiebra.

Al respecto, Bauer (2009), indica que la quiebra se considera generalmente un
fendmeno negativo, y la quiebra tiene por objeto proteger los intereses de los participantes
en el mercado eliminando del mercado a las empresas ineficaces. La quiebra puede tener
un impacto significativo en los empleados, ya que gran numero se ven afectados por la
quiebra de su empleador. Los modelos predictivos basados en indicadores financieros se
utilizan con frecuencia para evaluar y predecir la quiebra en diferentes sectores.

1.2.6.1 Caracteristicas empresas quebradas. Las empresas en quiebra financiera,
segun Marinello (2023), presentan ciertas caracteristicas. Una de las principales razones del
fracaso financiero es la mala administracion. Las empresas también pueden quebrar si ho
pueden generar mas beneficios que sus costos fijos.

Las decisiones incorrectas de fusiones y adquisiciones pueden llevar al fracaso, como
en el caso de las empresas maduras (Warren y Lawrence, 1999). El incumplimiento de los
principios de gobierno corporativo es otra razén probable del fracaso (Kumara, 2017).

Las acciones de las empresas en quiebra, a criterio de Klaudiusz (2013), suelen
mostrar caracteristicas similares a las de las loterias, lo que atrae a inversores individuales
Estos inversores son propietarios de una parte importante de las acciones de las empresas
en proceso de reorganizacion por quiebra. Las operaciones motivadas por el juego en
empresas en quiebra pueden provocar una fuerte caida negativa de los precios de las
acciones después de la quiebra. Segun Cumpean, et al. (2021), los estudios han demostrado
una valoracién entre la quiebra y el fraude en los estados financieros, ya que las empresas

en quiebra son mas propensas a participar en actividades fraudulentas.
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1.2.7 Metodologias para determinar la quiebra empresarial

Un elemento especifico al andlisis del fracasoempresarial es la ausencia de unateoria
sélida, a pesar de los esfuerzos realizados y del dinamismo y sofisticacion en la creacion de
metodologias que podrian proporcionar un mapa de relaciones explicativas de dicho fracaso.
Entre las que se destaca el método Altman, Ohlson y Zmijewski.

1.2.7.1 Metodologiade Altman para predecir la quiebra empresarial. El modelo Z-
Score de Altman, creado por el profesor Edward Altman en 1968, es una herramienta analitica
utilizada para predecir la probabilidad de quiebra de una empresa en los proximos dos afos.
Se basa en razones financieras obtenidas del balance general y el estado de resultados, las
cuales se ponderan y suman para obtener un puntaje Z. Esta metodologia se ha adaptado a
lo largo del tiempo, con versiones adicionales para empresas no cotizadas y de diferentes
sectores (CFl, 2023).

El modelo de Altman, segun Rivera (2020), se fundamenta en el empleo de ratios
financieros que, mediante un analisis multiple, busca prever la probabilidad de quiebra a la
gue podria enfrentarse una organizacion. En otras palabras, Altman propone un enfoque
analitico que utiliza diversos indicadores financieros, o ratios, para evaluar la salud financiera
de una empresa. Altman busca identificar patrones que permitan predecir la probabilidad de
quiebra de la empresa.

En este modelo, la observacion de relaciones financieras es clave. La capacidad
predictiva del modelo radica en la idea de que ciertos patrones en los ratios financieros
pueden servir como sefiales tempranas de problemas financieros potenciales, brindando a
los analistas y a la empresa la oportunidad de tomar medidas correctivas antes de que las
dificultades se intensifiquen.

El modelo original de Altman se ha modificado para adaptarse a diferentes tipos de
empresas, resultando en los modelos Z1 y Z2, que se aplican a empresas privadas de
manufacturay empresas no cotizadas, respectivamente. Estas versiones Segun, Riviera y

Riera (2020), ajustan los factores de ponderacion y las variables para reflejar mejor las
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caracteristicas especificas de dichas empresas. A continuacion, en la tabla 5, se presenta los
rangos de medicion.

Tabla 5

Rangos de decision del modelo de Altman

Condicién z
Sana > 2,60
Gris 1,10 < 2 < 2,60
Quebrada <1,10

Nota. Adaptado de Rivera y Rivera, 2023

El Z-Score se utiliza también como una herramienta para inversores, proporcionando
una indicacion de la fortaleza financiera de una empresa y su riesgo de quiebra.

Indicadores para las empresas 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

X5 = Ventas / Activos totales
Ecuacion (1)

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

Indicadores para las no 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
Ecuacion (2)

6.56 X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4

Cada uno de estos componentes representa diferentes aspectos financieros de la

empresa, como liquidez, rentabilidad, eficiencia operativa y estructura de capital. Un Z-Score
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por debajo de 1.81 indica un alto riesgo de quiebra, mientras que un puntaje por encima de 3
sefiala una situacién financiera solida y baja probabilidad de quiebra.

1.2.7.2 Metodologia de Ohlson para predecir la quiebra empresarial. En la
aplicacion de un modelo econométrico de prondstico de quiebra empresarial desarrollado por
James Ohlson, segun Pérez et al. (2021), se basa en estimaciones estadisticas que permiten
conocer la probabilidad de quiebra o fragilidad. En este sentido, la metodologia propuesta
por Ohlson segin Bedoya et al. (2023), se orienta en la estimacion de la verosimilitud del
modelo logistico condicional; en donde se determina algunos de los componentes que inciden
directamente en la continuidad empresarial.

Segun Gomezy Ferreiro (2019), los modelos de prediccion de quiebra tienen algunas
dificultades que impiden su correcta aplicacion entre los errores mas comunes esta la
seleccién de las empresas, periodos de tiempo, tamafio y dispersion de algunos indicadores
financieros. Sin embargo, el modelo Ohlson, de acuerdo conAlvarezy Campa (2020), estudia
el comportamiento de las variables tanto contables, asi como del valor de mercado de una
organizacion; evidenciandose, que este modelo permite obtener varios atributos referentes al
valor de la empresa y mide la potencialidad para aumentarlo.

El modelo de Ohlson para predecir la quiebra, conocido como Ohlson O-score, fue
desarrollado en 1980 por el Dr. James Ohlson de la Universidad de Nueva York. Este modelo
usa una formula multifactorial basada en ratios financieros obtenidos de los estados
financieros de las empresas para predecir la probabilidad de quiebra.

Este modelo de predicciéon de quiebra puede proporcionar a los analistas y gestores
herramientas para entender mejor cémo las variables contables y el valor de mercado
interactdan y afectan el rendimiento y la valoracion de la empresa. En consecuencia, €l
modelo de Ohlson puede ser valioso para la toma de decisiones estratégicas y financieras en
el ambito empresarial.

Como podemos observar en la tabla 6, incluye nueve factores, de los cuales dos son
considerados ficticios y suelen tener un impacto nulo en la formula. El modelo ajusta los

activos totales por cambios en el indice de precios del GNP para considerar la inflacion.
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Ecuacion (3)
y=-1,32-0,407(X1) +6,03(X2)-1,43(X3) + 0,757(X4)-2,37(X5)-1,83(X6) +0,285(X7)-
1,72(X8)-0,521(X9)

Tabla 6

Modelos de Ohlson en funcién del tiempo

Activos totales

X1= Lo —
! g L % Inflacién }
Pasivos totales
X2= -
Activo total
N Activo corriente - Pasivo corriente
: Activo Total
X 4= Activo corriente
N Pasivo corriente
Xs5= JActivo > Pasivo? = 1
_ Utilidad antes de impuestos e intereses
Xe= -
Activos totales
X Utilidad operativa
! Pasivos totales
Xsg= Utilidades negativas 2 afios seguidos = 1
X o= Ingreso neto - Ingreso neto
° Ingreso neto + Ingreso neto
X s = Deuda
° Activo total
X o= Pasivo circulante
® Activo total
X7= Activo intangible total
_ Capital de trabajo
Xg= -
Pasivo total
_ Log utilidad operativa
Xg=

Gastos financieros

Nota. Adaptado de Molina y Molina (2024). Modelos de prediccion de fragilidad empresarial:

Una herramienta para detectar la bancarrota.
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Segun Breaking (2023), en comparacion con su predecesor, el Z-Score de Altman, el
Ohlson O-score se basa en un conjunto de datos mucho mas amplio, lo que aumenta su
precision en la prediccién de quiebras dentro de un periodo de dos afios. Para convertir el O-
score en una probabilidad de incumplimiento, se utiliza una férmula especffica que, a pesar
de su complejidad aparente, es facil de implementar en herramientas como Excel.

Este modelo tiene como objetivo principal medir el riesgo de angustia financiera,
indicando si es probable que una empresa se declare en bancarrota en el futuro cercano.

Por otra parte, el modelo a utilizar puede variar segun el momento en el que se elabore
el andlisis. A continuacion, en la tabla 7, se presenta el modelo en funcién al tiempo.

Tabla 7

Modelo de Ohlson en funcion del tiempo

Plazo antes de la . % de
Ecuacion

quiebra precision

-0.41 X1 + 6.03 X2 —1.43 X3+ 0.076 X4 —2.73 X5-1.83

Datos de 1 afio antes  yg. 559 x7 —1.72 X8 — 0.52 X9 — 1.32 96,12%

N 20.52 X1 + 4.76 X2 — 1.71 X3 — 0.30 X4 — 2.74 X5 — 2.18 .
Datos de 2 afios antes =" "5 70 7'~ 1 98 X8 + 0.42 X9 + 1.84 95,55%

) 10.48 X1 + 5.29 X2 — 0.99 X3 + 0.06 X4 — 4.62 X5 — 2.25 .
Datos de 3 aflos antes " "y 55 %71 91 X8 + 0.21 X9 + 1.13 92,84%

Nota. Adaptado de Tonon (2022). Riesgo de fracaso empresarial en el sector C23 de manufactura del
Ecuador

1.2.7.3 Metodologiade Zmijewski para predecir laquiebra empresarial. El modelo
de Zmijewski para la prediccion de quiebras empresariales, desarrollado por Mark E.
Zmijewski en 1984, como lo cita Tradingview (2023), es una herramienta destacada en el
campo de la prediccién de insolvencias.

Este modelo segun Llundo (2021), se basa en una férmula especifica que utiliza ratios

financieros para estimar la probabilidad de quiebra de una empresa. Esta ecuacion se
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desarrolld6 analizando tanto empresas en bancarrota como empresas estables,
proporcionando un método para evaluar el riesgo de insolvencia con base en el rendimiento,
el apalancamiento y la liquidez financiera.

El trabajo original de Zmijewski (1984), es una fuente primaria y fundamental para
comprender a fondo este modelo. Aunque no se obtuvo informacion detallada sobre la
aplicacién practica y los desafios metodolégicos especificos del modelo en este contexto, se
reconoce ampliamente que el modelo de Zmijewski es uno de los mas conocidos para
predecir la quiebra empresarial, destacandose por su enfoque en métricas financieras clave.

Tabla 8

Indicadores financieros del modelo de Zmijewski

X Férmula
1 Utilidad neta / Activos totales
2 Pasivos totales / Activos totales

3 Activos corrientes / Pasivos corrientes

“ad | ) i
comparativo de los modelos Altman, Springate y

Zmijewski para predecir la quiebra de empresas

minoristas en Indonesia y Singapur.

Al igual que en los modelos previos, las proporciones presentes en la tabla 8 se
combinan en una ecuacion Unica que facilita la identificacion del nivel de riesgo de quiebra
de la empresa.

La evaluacion del resultado se realiza mediante ciertos limites numéricos que indican
si la empresa se encuentra en una condicion favorable o desfavorable. Una cifra mas baja en

el resultado obtenido refleja una mejor salud financiera de la entidad.
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Ecuacion (4)

Puntuacion de Zmijewski = -4,336 - 4,513 * ( Ingresos netos / Activos totales ) +
5,679 * ( Pasivos totales/ Activos totales) + 0,004 * ( Activos circulantes / Pasivos
circulantes)

La puntuacion Zmijewski se utiliza para estimar la probabilidad de quiebra de una
empresa analizada. Cuanto mayor sea el ratio, hay mas probable sera la amenaza de quiebra
para la compafiia (TradingView, 2023).

1.3 Evidencia empirica o estudios previos

A continuacion, se presenta algunas investigaciones que se han efectuado en relacion
con la quiebra empresarial y su aplicacion en el sector C14.

En su estudio sobre empresas hoteleras en Ecuador, Buenafio (2021) utiliz6 el modelo
Z2-Score de Altman para predecir quiebras, analizando datos financieros de la zona tres de
Ecuador obtenidos de la Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros. Entre 2016 y
2019, se observaron fluctuaciones en activos y pasivos corrientes, con una disminuciéon en
inversiones y cambios en los niveles de endeudamiento. Tres empresas mostraron signos de
deterioro financiero, estando en riesgo de quiebra para 2019. Factores externos, incluyendo
politicas gubernamentales y falta de herramientas para analisis financiero, afectaronal sector.
La investigacion concluye resaltando la relevancia de indicadores financieros en la toma de
decisiones, con un 12% de las empresas analizadas en alto riesgo de quiebra, y recomienda
capacitar a los administradores en el uso de estados financieros para una mejor gestion de
riesgos.

En su estudio en la Universidad Técnica de Ambato, Freire (2021) examind el riesgo
de quiebra empresarial en el sector textil de la provincia de Tungurahua, utilizando un enfoque
descriptivo y correlacional con regresion logistica multiple. Analizando datos de 2017 a 2019
y empleando el modelo O-Score Logit en el software SPSS, el estudio revel6 que la gestion
eficiente de activos es clave para la solvencia de las empresas, y que los ratios financieros
son herramientas predictivas efectivas, con una precision del 92.9% para evaluar el riesgo de

quiebra. Los resultados destacaron la influencia significativa de la rotacion de activos en la
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eficiencia empresarial, recomendando un monitoreo constante y la adaptacion de estrategias
basadas en analisis financieros para la sostenibilidad de las empresas en este sector.

El estudio de Quifionez et al. (2020) analiza la gestion y comercializacion en pequefias
y medianas empresas de servicios en el canton Esmeraldas, Ecuador. Mediante un analisis
descriptivo de documentos oficiales y entrevistas con 114 clientes internos y externos, los
hallazgos muestran que la gestion en estas empresas se centra en procesos y resultados con
un enfoque social, mientras que la comercializacion requiere una diversificacion de
estrategias adaptadas al mercado. Se destaca la importancia de involucrar al cliente en la
promocion del producto y servicio, asi como la necesidad de estrategias integradas para
mejorar la gestion y comercializacién. El estudio concluye que adaptar la gestién al estilo de
direccion del proceso de comercializacion es crucial para incrementar la competitividad de
estas empresas en el sector.

El estudio de Chimbo et al. (2019) analiza las empresas familiares en Ecuador,
destacando su relevancia en el desarrollo econdmicoy su presencia en provincias clave como
Guayas, Pichincha, Manabi, Azuay y El Oro. Utilizando un enfoque cuantitativo y técnicas de
analisis multivariado como el analisis de componentes principales y HJ-Biplot, se examinaron
250 empresas de diferentes tamafios, generaciones y sectores.

Los hallazgos subrayan la importancia de la sucesion en la empresa familiar para el
crecimiento econémico, advirtiendo que decisiones inapropiadas pueden conducir a un déficit
en su desarrollo. Concluyen que las empresas familiares en Ecuador se han reubicado
exitosamente en el mercado, aumentando su participacion, diversificando sus productos,
expandiendo su influencia geografica e iniciando exportaciones internacionales.

El estudio de Hernandez et al. (2023) se enfoca en las pequefias y medianas
empresas (Pymes) del sector de comercio mayoristay minorista, destacando su importancia
en la generacion de rigueza y empleo, y su impactoen la economia nacional. Estas empresas,
gue se orientan principalmente hacia el mercado interno, ponen énfasis en la ética, la cultura

organizacional y el clima laboral.
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Para enfrentar retos a nivel nacional e internacional, es esencial que desarrollen
estrategias innovadoras para lograr ventajas competitivas. La investigacion, de tipo
descriptivo y no experimental, utiliz6 cuestionarios para evaluar la ética, cultura y clima
organizacional en estas Pymes. Los resultados indican que la direccion de estas empresas
prioriza establecer normas y obligaciones morales para reforzar la ética profesional.

En Ecuador, las organizaciones de la economia popular y solidaria se registran de
forma individual o colectiva, participando en actividades de marketing, intercambio y
financiamiento de bienes y servicios. Segun Pérez et al. (2021), el 66,6% de las entidades
financieras en el pais son cooperativas de ahorroy crédito, y existen también cajas de ahorro,
bancos comunitarios y comunales, bancos y mutualistas de ahorro y préstamo. Estas
entidades actdan como intermediarios financieros, obteniendo ingresos a través de
comisiones e intereses. Importante es destacar que el 78% de las grandes empresas
ecuatorianas promuevenun sistema asociativo de ahorros y créditos para sus colaboradores,
lo que facilita el acceso continuo a fuentes de financiamiento y ofrece diversas posibilidades
y fuentes de capital para ellos.

Las pequeias y medianas empresas (Pymes) de Guayaquil, Ecuador, juegan un rol
crucial en la economia local, pero enfrentan desafios significativos en su Departamento de
Ventas debido a una gestion mayoritariamente informal y fallos en procesos internos. La
investigacion de Bernal y Chancay (2021) destaca que estas deficiencias afectan su
rentabilidad y capacidad de obtener financiamiento, un aspecto critico para mejorar
produccion y ventas. A pesar de su contribucion econdmica, las Pymes luchan por cumplir
con los estandares y requisitos de las instituciones financieras. Sin embargo, la
implementacion de estrategias de venta efectivas podria potenciar sus ingresos y el desarrollo
socioecondémico, mejorando asi sus perspectivas de rentabilidad y acceso a financiamiento.

En su estudio sobre el riesgo de quiebra en las cooperativas de ahorro y crédito
(COACS) del segmento 2 radicadas en Quito, Quijia (2022) utiliz6 el modelo Altman Z-Score
para predecir quiebras, analizando el desempefio financiero de estas cooperativas entre 2017

y 2020. A través de este método, se observo que el riesgo de quiebra del sector era muy alto.
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La investigacion concluye que, segun el Altman Z-Score, las COACs se clasifican como
empresas con significativas dificultades financieras y alto riesgo de quiebra. Este resultado
implica que dichas cooperativas tienen mayores probabilidades de fracaso financiero. La
evaluacién proporciona una vision critica de la situacion financiera del sector cooperativo en
Quito, resaltando la importancia de herramientas analiticas como el modelo de Altman para
predecir y gestionar riesgos financieros en instituciones de ahorro y crédito.

En su estudio sobre la aplicacién del modelo Z de Altman para predecir quiebras en
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, Vera (2017) analizé el desempefio
financiero de varias empresas grandes del sector manufacturero entre los afios 2013 y 2015.
Se observo que, a través del modelo Z de Altman, se pudo clasificar a las empresas en
diferentes zonas de riesgo segun su puntaje Z, lo que permitio identificar aquellas en riesgo
de quiebra. La investigaciébn concluye que las empresas con mejores desempefios
financieros, como MASECA, MINSA y LALA, se encontraban fuera de peligro de un desastre
financiero a corto plazo, ubicandose en la zona segura. En contraste, las empresas BIMBO y
SIGMA se ubicaron en los ultimos lugares, lo que indica un mayor riesgo de caer en

dificultades financieras si no toman acciones para mejorar su desempefio financiero.

Capitulo dos
Caracterizacion del sector manufacturero y del subsector C14

2.1 Introduccion

En el capitulo dos, se describe aspectos generales relacionados con el tejido
empresarial del Ecuador de acuerdo con la clasificacion ClIU y datos reportados por la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros Supercias (2024). El andlisis se realiza
desde el afio 2017 al 2022, periodo de estudio. No obstante, es importante mencionar que en
el mercado ecuatoriano se encuentran en otros grupos los contribuyentes formales e

informales que aportan significativamente a la economia del pais.
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Como segundo punto, en este capitulo se analiza el sector manufacturero y el

comportamiento del subsector fabricacion de prendas de vestir (C14). A continuacion, en la

tabla 9 se detalla la cantidad de compafiias por tamafio de los afios 2017, 2018, 2019, 2020,

2021y 2022.

Tabla 9

Cantidad de compaiiias por tamafio registradas en Supercias del

2017 al 2022

Empresas por Tamafio

Aflo  Microempresa Pequefia Mediana Grande

2017 42.652 20.203 6.963 2.777
2018 45.706 21.168 7.253 3.009
2019 52.715 21.103 7.169 3.006
2020 59.963 20.429 6.566 2.756
2021 64.271 22.236 7.287 3.281
2022 70.554 24.190 7.916 3.612

Nota En la tabla se detalla la cantidad de empresas desde 2017 a

2022 seglin base de datos de Supercias (2024).

El segmento de microempresas tiene mayor participacion dentro del mercado

ecuatoriano, muy importante por la generacion de empleo directo e indirecto y pese a que sus

capitales son limitados, contribuyen con la Poblacion Econémicamente Activa (PEA). En

todos los afios de estudio se observa que las Microempresas se mantienen como nivel de

preferencia entre los contribuyentes.

En la figura 1, se detalla las compafiias registradas periodos 2017 a 2022 expresado

en valores porcentuales.
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Figura 1

Porcentaje de empresas por tamafio registradas en Supercias 2017-2022

Empresas por tamafio 2017 a 2022

67% 66% 66%

63%
59% 59%
8% 27% 25%
’ 23% 23% 23%
10% 9% 9% 7% 8% 7%
% 3% 3%
1
2017 2018 2019 2020 2021 2022
B Microempresa M Pequefia Mediana Grande

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros

(2024). Compafiias por sectores

Las micro, pequefias y medianas empresas (MiPymes) desempefian un papel basico
en la economia interna del pais al crear empleos e impulsar el crecimiento econémico. Sin
embargo, enfrentan importantes desafios que obstaculizan su establecimiento y crecimiento.
Algunos obstaculos identificados incluyen la falta de liquidez para cubrir los costos
administrativos y operativos, asi como deficiencias en los modelos de gestion, falta de apoyo
gubernamental, falta de asociaciones empresariales y acceso limitado a la tecnologia. Este
tipo de problemas constituyen riesgos para la estabilidad en el mercado, inclusive muchas de
ellas tienden a cerrar sus operaciones.

Con relacion a las empresas grandes del pais, aunque su porcentaje en cantidad es
bajo, el aporte a la economia del pais es significativo al generar de manera directa e indirecta
mayor cantidad de empleos, y su estabilidad econdmica, liquidez y solvencia le permiten
mantenerse en el mercado.

En cuanto a la generacion de empleo por parte de las empresas que operan en el

Ecuador, en la siguiente tabla 10, se detalla desde los afios 2017 a 2022.
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Tabla 10

Empleos por segmentos de empresas

Empleados por segmentos de empresas

Afos Microempresa Pequefia Mediana Grande
2017 620.322 203.778 343.323 1.225.286
2018 281.582 295.197 336.308 898.939
2019 418.788 344.856 355.424 814.575
2020 414.957 243.395 225.734 718.622
2021 493.720 290.855 244.464 732.583
2022 347.696 195.985 225.819 1.732.842

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros
(2024). Empleos por segmentos de empresas

Para reducir la pobreza y garantizar una prosperidad compatrtida, es necesario que el
crecimiento econdbmico genere empleos en mayor cantidad y de mejor calidad, ya que
constituyen la via mas efectiva para superar la pobreza. De alli la importancia de que las
empresas tengan estabilidad, puesto que a través de ellas y con el aporte de empleos mejora
el PEA.

Pese a que las grandes empresas representan el 3% del total de empresas, en
generacion de empleos tiene una mayor representatividad con respecto al resto de medianas,
pequefias y microempresas.

A continuacion, en la figura 2, se representa porcentualmente la cantidad de empleos

durante los afos 2017 a 2022.



42

Figura 2

Numero de empleados por tamafio de empresas 2017 a 2022

Empleados por tamafios de empresas 2017 a 2022
69%

>1% 50%
0,
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26% 290 26% 2%
16% g, % 18%
14% 16% _o % u % 14% %[]_4% 14% 8%
o%am . - . 9%
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B Microempresa M Pequefia Mediana Grande

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros

(2024). Empleos por segmentos de empresas

Las empresas grandes aportaron con empleos con el 69% que equivale a 1.225.286
al 2017, mientras que las microempresas con el 26% equivalente a 620.322 empleos INEC
(2017). Sin embargo, los afios 2018, disminuyeron considerablemente. Durante los afios
2019 se evidencia una tendencia creciente la cual se ve afectada al 2020, producto
principalmente por pandemia COVID.

Para el afio 2021, de acuerdo con el reporte del INEC (2023), se observa un
crecimiento en todos los sectores y ya para el 2022 la generacion de empleo por parte de las
grandes empresas fue de 1.732.842 que equivale al 69%, mientras que las Microempresas
aportaron con 347.696 empleos equivalente al 14% del total de empleos.

A continuacién, en la tabla 11, se detalla la cantidad de empresas segun la

clasificacion ClIU 4.0
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Tabla 11

Clasificacion de empresas al 2022 segun CIIU 4.0

Cliu Sector No
A Agricultura, ganaderia, silviculturay 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
G Comercio al por mayor y menor, reparacién de vehiculos, automotores y 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
0] Administracion publicay de defensa 5.489
P Ensefianza 1.035
Q Actividades de atencidn 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 Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2024).
empleos por segmentos de empresas

Segun la informacion de Supercias (2024), el sector G, Comercio al por mayor y
menor, reparacion de vehiculos, automotores y bicicletas, son el grupo con mayor aporte a la
economia con 34.614 empresas bajo esta clasificacion. En segundo lugar, se encuentra el
sector M, actividades profesionales, cientificas y técnicas que incluye a todos los grupos de
profesionales con 14.782. En tercer lugar, se encuentra el sector H, transporte y
almacenamiento con 14.025 y en cuarto lugar esta el sector F, Construccion con 10.580

empresas.
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En la figura 3, se presenta la informacion en datos porcentuales.

Figura 3

Empresas segun clasificacion ClIU 4.0

Empresas segun clasificacion ClIU al 2022

4 Artes, entretenimiento y recreacion [l 3%
o Administracién publica y de defensa I 4%
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T Transporte y almacenamiento | NN 10%
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w Construccion I 8%

(6] Industrias manufactureras I 5%

< Agricultura, ganaderia, silvicultura 'y pesca [ 5%

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
(2024). empleos por segmentos de empresas

La figura 3 contiene datos porcentuales respecto a la cantidad de empresas bajo
clasificacion CIIU, destacando el sector G, comercio al por mayory menor que representa el
25% del total de empresas, seguidas del sector M, actividades profesionales, cientificas y
técnicas, las actividades de transporte y almacenamiento (H) representa el 10%, el sector de
la construccion (F) representa el 8%, mientras que el sector de industrias manufactureras
representa el 5%.

En contraste con lo indicado respecto ala cantidad de empresas por sector econémico
se encuentra el valor monetario USD que manejan cada sector, como resultado se detalla a
continuacion a las empresas por sectores con mayores ingresos en términos de moneda USD

y se considera el afio 2022.
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Figura 4

Sectores con mayores ingresos al afio 2022

Empresas con mayores Ingresos al 2022 en millones Usd.
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Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

(2024). empleos por segmentos de empresas

La figura 4, contiene los sectores de empresas con mayor representatividad en ventas
al afio 2022. Las compaiiias del sector comercio al por mayor y menor se ubica en el primer
lugar con un ingreso mayor a 59.915 mil millones.

En segundo lugar, se encuentra el sector industrias manufactureras con ingresos
superiores a 30.268 mil millones. La seccion de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
tuvo ingresos por 16.535 mil millones. La explotacién de minas y canteras registrd ingresos
por mas de 8.415 mil millones, mientras que el sector de transporte y almacenamiento
presento ingresos por mas de 6.748 mil millones.

El sector de la construccion, pese a que es uno de los sectores gue mayor movimiento
registra en el pais por las obras de construccion tanto viales como de elaboracion de
viviendas, se ubica en el sexto puesto con respecto a ingresos con 3.7410 mil millones.

2.2 Caracterizacion del sector C14: fabricacion de prendas de vestir
El sector de prendas de vestir en Ecuador ha sido histéricamente un componente vital

de la economia nacional, contribuyendo significativamente al producto interno bruto (PIB)
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manufacturero. Segun Analuiza (2019), este sector no solo representa una importante fuente

de empleo, sino que también es un indicador clave de las tendencias econdémicas y de

consumo en el pais.

Tabla 12

Variables econémicas de empresas del sector C143 (Fabricacion de prendas de vestir)

Variables Econ6micas 2017 2018 2019 2020 2021 2022
NUmero de empresas
) 312 341 335 338 394 501

(unidades)
Produccion total empresarial

) 392,97 407,30 404,35 264,74 343,54 469,37
(USD millones)
Consumo Intermedio

] ] 0,00 121,03 124,44 96,26 107,87 137,42
empresarial (USD millones)
Valor agregado empresarial

] 392,97 193,76 180,61 123,32 147,50 30,76
(USD millones)
Formacion bruta de capital fijo

) ) 37.453,48 39.162,11 40.789,19 39.814,12 42.188,23 50.493,98
empresarial (USD millones)
Remuneraciones (USD

) 0,00 35,19 34,62 22,11 25,40 122,29

millones)
Personal ocupado (personas  1.015.400 1.018.800 956.600 844.300 836.100 1.097.300

Nota. Adaptado de Superintendencia

de Companias, Valores y Seguros

(2024). empleos por segmentos de empresas

El sector de prendas de vestir en Ecuador ha jugado un papel significativo en la

economia del pais. Estos son algunos datos relevantes que respaldan esta afirmacion: El

sector textil y de confeccion aporta cercadel 1% al producto interno bruto (PIB) nacional de

Ecuador. Sin embargo, este sector experimenté una disminucion considerable en 2020, con

una caida del 9.9% entre enero y septiembre, mientras que las ventas se redujeron en un

40% entre marzo y diciembre, afectadas en gran medida por la pandemia de COVID-19

(Lucero, 2021).

En 2021, segun Tavra (2022), Ecuador import6 prendas de vestir y complementos por

un valor de $225 millones, representando un aumento del 39% en comparacion con 2020.

Esto demuestra una recuperacion parcial del sector. Ademas, la venta de ropa en 2021

generd $1.084 millones, destacando la relevancia del sector en la economia del pais.
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El sector textil y de confecciones es uno de los méas importantes en la industria
manufacturera ecuatoriana. Contribuye con un 7% al PIB manufacturero nacional y es el
tercer sector mas grande en esta categoria. Ademas, es el segundo sector manufacturero
gue mas empleo formal genera en el pais, con mas de 174.000 puestos de trabajo, lo que
representa el 21% del empleo producido por la industria manufacturera ecuatoriana
(Corporacién Mucho Mejor Ecuador, 2021).

Estos datos evidencian que el sector de prendas de vestir no solo es una fuente
significativa de empleo en Ecuador, sino que también desempefia un papel crucial en las
tendencias econémicas y de consumo del pais. La industria ha mostrado resiliencia y
capacidad de recuperacion frente a los desafios, manteniendo su importancia en la estructura
econdmica nacional.

Durante el periodo 2017-2022, segun Gonzéalez (2019), el sector de prendas de vestir
en Ecuador ha mostrado un crecimiento anual considerable. Este crecimiento puede
atribuirse a varios factores, incluyendo la expansiéon de la demanda interna, el incremento en
la capacidad de produccién, y la adaptacion a las nuevas tendencias de moday consumo. La
industria ha demostrado una notable capacidad de adaptacién a los cambios en el mercado,
tanto a nivel local como internacional.

La investigacion titulada "Andlisis de indicadores financierosy quiebra empresarial de
las empresas del subsector C14 fabricacion de prendas de vestir en el periodo 2017 - 2022"
(Gonzalez, 2019), se centra en un segmento del mercado ecuatoriano que, segun los datos
proporcionados, muestra un comportamiento empresarial fluctuante. A lo largo del periodo de
andlisis, el nimero de empresas aumento significativamente de 312 a 501, lo que refleja un
crecimiento en el nUmero de actores dentro del subsector.

Sin embargo, a pesar del aumento en el nUmero de empresas, la produccion total
empresarial y el valor agregado empresarial presentaron variaciones significativas. Mientras
gue la produccion total mostro un descenso en 2020, posiblemente debido al impacto de la
pandemia de COVID-19, se recupero notablemente en 2022, alcanzando los 469,37 millones

de USD. Por otro lado, el valor agregado empresarial tuvo una caida drastica en 2022 a solo
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30,76 millones de USD, sugiriendo que los costos intermedios y otros factores podrian estar
ejerciendo una presion considerable en la rentabilidad del sector.

El consumo intermedio empresarial muestra un incremento sostenido, lo que podria
estar indicando un aumento en los costos de produccion o una inversion en calidad y cantidad
de los insumos utilizados. Esto puede ser una sefal tanto de expansion como de presion
sobre los margenes de beneficio.

La formacion bruta de capital fijo empresarial experimentd un notable incremento,
pasando de 37.453,48 millones de USD en 2017 a 50.493,98 millones de USD en 2022, lo
cual refleja una inversion sustancial en activos fijos que podria estar orientada a la
modernizacién y expansion de la capacidad productiva del sector.

Respecto a las remuneraciones, después de no reportar pagos en 2017, se observa
un incremento progresivo hasta 2022, afio en el que se registra una significativa elevaciéon a
122,29 millones de USD. Este aumento en la remuneracion podria estar correlacionado con
el incremento en el personal ocupado, que también crecié considerablemente, alcanzando
1.097.300 personas en 2022.

En resumen, el andlisis de estos datos sugiere que el subsector de fabricacion de
prendas de vestir ha enfrentado retos, pero también ha exhibido signos de vitalidad y
crecimiento, impulsado por factores como politicas de fomento al comercio exterior y una
tendencia al alza en la inversion en activos fijos. Sin embargo, el significativo descenso en el
valor agregado empresarial en 2022 requiere una evaluacion detallada para entender las
causas subyacentes y las posibles implicaciones para la sostenibilidad a largo plazo del
sector.

2.2.1 Analisis financiero del sector C14

Este sector engloba la produccion y fabricacion de diversas prendas de vestir,
incluidos accesorios. La clasificacién se realiza en funcién del material predominante utilizado
y el tipo de proceso de produccion. A continuacion, se describen sus subclases
(Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales, 2009):

141 - Fabricacién de prendas de vestir, excepto prendas de piel (1410).
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Descripcion: Esta clase comprende la fabricacion de prendas de vestir
hechas de materiales como tela, cuero artificial, tejidos y otros, excluyendo
especificamente las prendas hechas completamente de piel.

Ejemplos de productos: Trajes, vestidos, pantalones, faldas, camisas,
blusas, ropa interior, corbatas, corsés, batas, uniformes, entre otros.
Exclusiones: No incluye la fabricacion de prendas hechas completamente de

piel.

142 - Fabricacion de articulos de piel (1420)

O

Descripcion: Esta clase se refiere a la produccion y fabricacion de prendas y
articulos hechos principal o completamente de piel. Puede incluir tanto pieles
naturales como tratadas.

Ejemplos de productos: Abrigos de piel, chaquetas de piel, guantes de piel,
bolsos, carteras, y otros articulos similares hechos de piel.

Exclusiones: No incluye la fabricacion de calzado de piel ni de muebles con

revestimientos de piel.

143 - Fabricacion de articulos de punto y ganchillo (1430)

O

Descripcion: Esta clase engloba la produccion y fabricacion de prendas y
articulos hechos mediante técnicas de punto y ganchillo. Los productos
pueden variar desde ropa hasta accesorios y decoracion.

Ejemplos de productos: Jerseys, cardigans, bufandas, gorros, mitones,
calcetines, mantas, colchas, y otros productos similares.

Exclusiones: No incluye la fabricacién de prendas que no sean de punto o

ganchillo, incluso si estan hechas de hilos o fibras similares
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Capitulo tres
Metodologia y discusion de resultados
3.1 Metodologia
3.1.1 Enfoque

La investigacion tiene un enfoque mixto, combinando elementos cualitativos y
cuantitativos, de tipo no experimental con enfoque transversal. Al respecto Sanchez et al.
(2018) indican que la metodologia no experimental puntualiza y analiza variables tal como
existen en la realidad en un determinado momento.

Respecto al analisis de indicadores financieros se aplica el método cuantitativo,
mientras que la evaluacion de factores externos y su impacto en la quiebra empresarial se
presentan con el apoyo del método cualitativo.

3.1.2 Alcance

La investigacion tiene un enfoque mixto, combinando elementos cualitativos y
cuantitativos, de tipo no experimental con enfoque transversal. Al respecto Sanchez et al.
(2018), indican que la metodologia no experimental puntualiza y analiza variables tal como
existen en la realidad en un determinado momento. Respecto al analisis de indicadores
financieros se aplica el método cuantitativo, mientras que la evaluacion de factores externos
y su impacto en la quiebra empresarial se presentan con el apoyo del método cualitativo.
3.1.3 Método

El estudio tiene una metodologia de investigacion deductiva, de acuerdo con lo
indicado por Hernandez et al. (2014) se parte de un planteamiento general del problema hacia
un analisis mas especifico. Se bas6 en la hipotesis general de que las empresas con una
gestion deficiente tienen una mayor probabilidad de enfrentar la quiebra. Esta teoria parte de
la premisa de que una mala gestion empresarial puede conducir a una escasez de recursos
y decisiones inadecuadas, lo que a su vez podria desencadenar la quiebra.

Para verificar esta teoria, el estudio procedié a analizar datos de empresas que han
experimentado la quiebra, comparandolas con aquellas que no han atravesado por esta

situacion.
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El estudio en cuestion se llevo a cabo un analisis detallado de la situacion economica
y financiera de 88 empresas pertenecientes al sector de "fabricacién de prendas de vestir"
que incluye los codigos CIIU (1410.01 —1410.02 - 1410.03 — 1410.04 -1410.05 — 1410.09 —
1430.01 y 1430.02).

Para ello, se utilizaron los datos obtenidos de los estados financieros anuales que
estas empresas presentaron. Estos estados financieros estaban bajo la supervision de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros de Ecuador.

El periodo de tiempo considerado para este analisis abarca desde el afio 2017 hasta
el 2022, ofreciendo asi una vision integral de la situacion financiera de estas empresas a lo
largo de cuatro afios.

Un factor importante de mencionar es que del total de empresas se depuré y se
considerd aquellas que registran valores econémicos en los activos corrientes, pasivos
corrientes y no corrientes, patrimonio, entre otras.

3.1.4 Poblaciéon y muestra

La poblacion objetivo incluye todas las empresas del subsector C14 en Ecuador, que
segun la base de datos de la Superintendencia corresponde a 2.635 expedientes.

En la tabla 13, se detalla la clasificacion del sector empresarial que se considerd para
el andlisis, indicando que dentro del grupo de las ClIlU — C14, se encuentran todas las
relacionadas con prendas de vestir.

Tabla 13

Poblacion del Subsector C14 en el periodo 2017 -2022

ANOS
CllU
2017 2018 2019 2020 2021 2022
C1410.01 21 52 39 43 97 51
C1410.02 64 349 195 190 545 308
C1410.03 6 18 15 16 51 30
C1410.04 13 29 30 32 92 50
C1410.05 11 15 15 13 36 20

C1410.09 7 18 18 16 41 22



C1430.01 2 1 1 9 2 1
C1430.02 5 9 6 7 16 8
Suma empresas 129 491 319 326 880 490

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros

(2024). empleos por segmentos de empresas
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Para determinar una muestra adecuada del subsector C14 (fabricacionde prendas de

vestir) en cada afio del periodo 2017-2022, se emplea el método de muestreo estratificado.

Este método es ideal cuando la poblacion se puede dividir en subgrupos (estratos) que son

internamente homogéneos pero que difieren entre si. En este caso, cada afio representa un

estrato.

La formula general para calcular el tamafio de una muestra estratificada es:

Ecuacion (5)

Z?xp (1-p)
X—

n=N R2

Donde:

e nes el tamafo de la muestra por estrato.

e N es el tamafio total de la poblacion en el estrato.

e Zeselvalor Z correspondiente al nivel de confianza deseado (por ejemplo, 1.96

para un 95% de confianza).

e E es el margen de error tolerable (por ejemplo, 0.05 para un 5%).

e p es la proporcion estimada del atributo de interés en la poblacion (se puede

usar 0.5 si se desconoce, ya que proporciona el tamafio maximo de la muestra).

Para aplicar esta férmula a cada afio, primero necesitamos el numero total de

empresas en el subsector C14 para cada afio.

Segun los datos proporcionados, estos son:

e 2017: 129 empresas
e 2018: 491 empresas

e 2019: 319 empresas



53

e 2020: 326 empresas
e 2021: 880 empresas

e 2022: 490 empresas

Suponiendo un nivel de confianza del 95% (Z = 1.96) y un margen de error del 5% (E
=0.05), y asumiendo que p = 0.5 por falta de una proporcion estimada mas precisa, podemos
calcular el tamafio de la muestra para cada afio.

1.962 x0.5x(1 — 0.5)

n—16x 0.052

(1,96)2 x (2033,00) x (0,5) X (0,5)
N =7(0,05)2 x (2033,00 - 1) + (1,96)2 x (0,5) X
(0,5)

_ (3,8025) x (2033,00) x(0,5) X (0,5) 84,52
~ 7(0,0025) x (2033,00) + (3,8025) x (0,5) x
(0,5) 1,17

n =72,35116

El calculo revela que el tamafio de la muestra para el estudio seria de
aproximadamente 72 empresas. Sin embargo, en este caso, dado que el tamafio de la
muestra calculado es menor al nUmero total de empresas en el subsector para ese afio, se
utiliza a toda la poblacibn como muestra, es decir, se analizara a las 88 empresas que
registran valores en activos, pasivos y patrimonio.

Por otra parte, el nimero de empresas varia en cada afio de analisis y no todas
cumplen con los pardmetros para el andlisis por lo que se depurd, quedando como resultado
88 empresas para cada afio de estudio.

Ademas, con el objetivo de que esta investigacion sea exhaustiva y precisa en estos
subsectores, se incluye a todas las empresas en el andlisis para cada afo del periodo 2017-
2022. Esto garantiza la representatividad y la precision en la evaluacién de la salud financiera

y el riesgo de quiebra en el subsector C14.
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3.1.5 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Se utilizaron diversas técnicas de recopilacion de datos para obtener una vision
completa y precisa de la situacién financiera de las empresas en el subsector C14, dedicado
a lafabricacion de prendas de vestir en Ecuador. Se realiz6 un andlisis minucioso de informes
financieros anuales, estados financieros para acceder directamente a datos primarios desde
las fuentes, asegurando la precisién de la informacionfinanciera de las empresas estudiadas.

Ademas, se emplearon fuentes secundarias como libros, articulos cientificos, sitios
web de péginas oficiales y otros materiales académicos para complementar y contextualizar
la investigacion proporcionando informaciéon adicional sobre el sector, tendencias del
mercado, impactos macroecondémicos y politicas gubernamentales.

Los datos financieros recolectados se sometieron a un analisis estadistico, utilizando
los modelos Z2 de Altman, Ohlson y Zmijewski, para evaluar la salud financiera y el riesgo de
quiebra de las empresas del subsector C14.

Este andlisis permitio identificar patrones, correlaciones y tendencias significativas en
los datos.

3.1.6 Tratamiento y procesamiento de lainformacion

Para evaluar la quiebra empresarial de las empresas en el sector C14 (fabricacion de
prendas de vestir) durante el periodo 2017-2022, el estudio utiliz6 tres modelos analiticos
diferentes. Estos modelos son:

Modelo Z2 de Altman: Este modelo es una variante del modelo original de Altman,
adaptada para ser mas aplicable a empresas de diferentes tamafios y sectores. Se utiliza
para predecir la probabilidad de quiebra de una empresa calculando en varias variables

financieras clave, como la liquidez, la rentabilidad, la solvencia y la eficiencia operativa.
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Tabla 14

Modelo Altman

Factores de

Modelo Indicadores Férmula general
decision
X1 = (Activo corriente — Pasivo corriente) /
Activos totales
0.17 X1 + 0.847 > 2,60 Sana
X2 = Utilidades retenidas / Activos totales
X2 + 3.107 X3 + 1,10 < Z2< 2,60
Altman X3 = Utilidades antes de intereses e )
0.42 X4 + 0.998 Zona gris
impuestos / Activos totales
X5 < 1,10 Quebrada

X4 = Patrimonio / Pasivo total

X5 = Ingresos / Activo total

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2024).
empleos por segmentos de empresas

Criteriode analisis: Enelmodelo Z2 de Altman, una empresa se considera saludable
financieramente si el resultado de la formulaes superior a un umbral especifico, cominmente
2.60 para este modelo. Este resultado indica una baja probabilidad de quiebra y sugiere una
buena gestion de la liquidez, rentabilidad, solvencia y eficiencia operativa. Por otro lado, un
resultado por debajo de este umbral, especialmente inferior a 1.10, sefiala un riesgo elevado
de quiebra y sugiere problemas financieros potenciales. Este Modelo, también presenta la
segmentacion de umbral para aquellas empresas que reflejan balances financieros
moderadamente riesgosos, que técnicamente necesitan presentar alternativas para mejorar
su salud financiera. El rango del umbral se estimula entre 1.10 y 2.60.

Modelo de Ohlson: Este modelo se enfoca en la probabilidad de insolvencia de una
empresa. Utilice una combinacién de informacion financiera y otros datos relevantes para
estimar el riesgo de quiebra. Es un modelo estadistico que se basa en la regresion logistica
para predecir la probabilidad de quiebra.

Donde TA representa los activos totales, GNP es el indice de nivel de precios del
Producto Nacional Bruto, TL son las obligaciones totales, WC es el capital de trabajo, CL son

las obligaciones corrientes, CA son los activos corrientes, X es 1 si TL excede TAy 0 en caso
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contrario, NI es el ingreso neto, FFO son los fondos de operaciones y Y es 1 si hay una

pérdida neta en los ultimos dos afios, 0 en caso contrario.

Tabla 15

Indicadores Modelo de Ohlson

Férmula Factores de
Modelo Indicadores oL
general decision
X1 = Log (Activos totales)
X2 = Pasivos totales / Activos totales
X3 = Capital de trabajo / Activos totales
-0.41 X1 +
] . . 6.03X2 —
X4 = Pasivo total / Activos corrientes
1.43 X3 +
. ) ) ) 0.076 X4 —
X5 =1 si el Pasivo total > Activos totales; 0 si no >0,5
4,62 X5 —
Ohlson Quebrada
- . 2.37 X6 —
X6 = Utilidad neta / Activos totales < 0,5 Sana
1.83 X7 —
) 1.72 X8 +
X7 = Flujo de
) ) ] 0.29 X9 -
efectivo operativo / Pasivos totales
1.32

X8 = 1 si la Utilidad neta es negativa; 0 si es positiva

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

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (2024). Empleos por

segmentos de empresas.

Criterio de analisis: Segun el Modelo de Ohlson, una empresa se percibe como

saludable cuando la probabilidad calculada de insolvencia es baja. Este modelo incorpora

una variedad de indicadores financieros y no financieros en su analisis. Un valor bajo en la

probabilidad estimada de quiebra indica una sdlida posicion financiera, mientras que un valor

alto sugiere un riesgo significativo de insolvencia, indicando que la empresa podria estar

enfrentando desafios financieros serios.
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Modelo Zmijewski: Similar a los anteriores, este modelo se utiliza para predecir la
guiebra empresarial. Se basa en un enfoque estadistico para evaluar la salud financiera de
una empresa, considerando aspectos como la deuda, la rentabilidad y la eficiencia operativa.

La formula del Zmijewski Score es la siguiente:

Ecuacion (6)

-4,336 - 4,513 * (Ingresos Netos / Activos Totales) + 5,679 * (Pasivos Totales /
Activos Totales) + 0,004 * (Activos Circulantes / Pasivos Circulantes)

Esta formula se utiliza para evaluar la probabilidad de quiebra de una empresa,

tomando en cuenta aspectos como rendimiento, apalancamiento y liquidez financiera. Un

puntaje mas bajo indica una mayor probabilidad de quiebra.

Tabla 16

Indicadores Modelo Zmijewski

Modelo Indicadores Férmula general  Factores de decision

X1 = Utilidad neta / Activos totales
43 -45X1+ <0 Sana

Zmijewski X2 = Pasivos totales / Activos totales 5.7 X2 — 0.004 X3

>0 Quebrada

X3 = Activos corrientes / Pasivos

corrientes

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2024).

empleos por segmentos de empresas

Criterio de analisis: En el Modelo Zmijewski, la salud financiera de una empresa se
evalia mediante un puntaje calculado. Un puntaje que excede un cierto umbral indica una
posicién financiera saludable, caracterizada por una gestion adecuada de la deuda, la
rentabilidad y la eficiencia operativa. Por otro lado, un puntaje por debajo de este umbral
sugiere un alto riesgo de quiebra, indicando posibles problemas en la estructura financiera de

la empresa, como una alta carga de deuda o bajos niveles de rentabilidad.
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El uso de estos tres modelos en el estudio permite una evaluacion integral y
comparativa de la situacion financiera de las empresas del sector C14, contribuyendo a
determinar si la teoria inicial de que una mala gestion lleva a una mayor probabilidad de
quiebra se sostiene con los datos. analizados. Mediante este enfoque deductivo, el estudio
busco establecer conexiones claras entre la gestion empresarial, los indicadores financieros
y el riesgo de quiebra.

3.2 Analisis de los resultados

El andlisis de resultados comprende una evaluacion detallada de los indicadores
financieros, identificando tendencias, correlaciones y posibles relaciones causales. Se
presentan visualizaciones claras, como graficos y tablas, para facilitar la interpretacion.
Ademas, se realiza un andlisis cualitativo del impacto de factores externos en la salud
financiera del sector, destacando posibles sefiales de riesgo de quiebra empresarial.

Los resultados se contrastan con otros estudios previos para validar y contextualizar
los hallazgos de las empresas bajo estudio, clasificacion CIIU - C14, afios 2017 a 2022.
Finalmente, se emiten conclusiones basadas en los resultados del andlisis para mejorar la
situacion financiera del subsector de fabricacion de prendas de vestir en Ecuador.

En primer lugar, se efectua el andlisis de la condicion global del sector C14 a través
de una estadistica descriptiva aplicando los modelos Altman, Ohlson y Zmijewski
3.2.1 Estadistica descriptiva y resultados generales

Partiendo de los estados financieros de los afios de estudio que se encuentran en la
base de datos de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, luego de haberla
fitrado y depurado, extrayendo aquellas las cuentas de otros sectores econdémicos y
eliminando aquellas empresas que no reportan informacién en su cuentas principales como
son activos, pasivos, patrimonio durante los afios de estudio se procedio a seleccionar los
rubros gque se requieren para la aplicacion de los modelos predictivos de quiebra, Z de Altman
(1968), Ohlson (1980) y Zmijewski (1984).

A continuacion, en la tabla 17, se presenta los resultados de la estadistica descriptiva

de los modelos empleados para el analisis.
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Tabla 17

Estadistica descriptiva del sector C14. Periodo 2017 - 2022

Altman Ohlson Zmijewski
Media 5,66 - 18,78 - 1,82
Mediana 1,32 - 4,26 - 2,34
Desviacion 16,13 119,62 3,54
Minimo 0,14 - 1.130,00 - 9,59
Méaximo 133,22 12,32 19,83

Nota. Resultados de la investigacion en base a los Estados
Financieros
En latabla 17 se detalla los resultados sobre la tendencia e inclinacion con relacion al
comportamiento de las empresas del sector CIIU - C14, (fabricacién de prendas de vestir).
Para el andlisis se obtuvo los resultados promedio de los tres modelos de prediccion, teniendo
en cuenta que las tendencias son muy marcadas. A continuacion, en la figura se puede

observar los resultados generales desde el 2017 al 2021.

Figura 5

Estadistica descriptiva empresas C14 del 2017 al 2022. Identificacion de tendencias

000 Identificacion de tendencias Perioro 2017-2022

(50,00)

(250,00)
(450,00)
(650,00)

(850,00)

(1.050,00)
(1.250,00)
ALTMAN OHLSON ZMIWE SKI
® Maximo 133,22 12,32 19,83
B Minimo 0,14 (1.130,00) (9,59)
H Desviaciéon 16,13 119,62 3,54
Mediana 1,32 (4,26) (2,34)
Media 5,66 (18,78) (1,82)

Nota. Resultados de la investigacién en base a los Estados Financieros
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En cuanto al modelo Altman, existe una amplia distancia de valores entre el minimoy
el maximo, evidencia una variabilidad significativa sensible a las condiciones financieras,
existe desviacion estandar cuya dispersion de valores respecto a la media es notoria.

Por otra parte, en el contexto de la aplicacion del modelo de Ohlson la distribucion y
tendencia central de los datos evidencian una desviacion estandar mas reducida, pese a que
igualmente se observa la existencia de una brecha considerable entre los valores minimo y
maximo, apuntando a cierta variabilidad e incertidumbre en los resultados. Es decir que, la
alta desviacion estandar sugiere gue los valores varian significativamente.

En relacion con el modelo de Zmijewski, muestra un comportamiento similar en
términos de desviacion estandar a los modelos anteriores, se evidencian valores negativos y
una variacion amplia entre el minimo y el méaximo, evidenciando una notable sensibilidad a
diversas condiciones financieras. Es relevante sefialar que cada modelo ha experimentado
una variacion Unica en su estadistica descriptiva.

A continuacion, en la tabla 18 se detalla los resultados clasificados por afios desde el

2017 hasta el 2022.
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Tabla 18

Estadistica descriptiva del sector C14. Por unidad de analisis. Periodo 2017 — 2022

ALTMAN OHLSON ZMIWESKI
Factor

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Media 560 298 408 473 374 1369 - 1978 -501 - 674 -484 473 68,66 ~207 202 220 -190 -2,08 - 0,08
Mediana 122 117 139 118 093 112 - 433 -362 - 359 -360 366 - 4,06 -234 -213 232 -201 -226 - 2,26
Desviacion 11,33

20,19 7,66 13,21 18,05 86,20 121,94 941 17,05 871 10,86 729,59 4,00 2,56 3,16 3,56 3,40 15,20
Minimo 016 017 4% 014 - 014 113000 31 13036 60,76 84.14 6.764.33 21,89 11,53 14,36 22,56 17,30 ~ %8
Maximo 171,08 64,44 82,73

84,66 166,67 791,14 12,32 8,78 9,36 7,98 23,12 53,85 19,83 6,98 9,72 8,39 1534 126,84

Nota. Resultados de la investigacion en base a los Estados Financieros
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En relacion con el modelo de Altman, los resultados de la estadistica descriptivaen la
tabla 18 indican una significativa disminucion en el minimo en todos los afios, excepto en el
en el afo 2020, sugiriendo un aumento en la probabilidad de quiebra para el sector C14
durante este periodo. Ademas, se observa una marcada reduccion en la desviacién estandar
en esos afos en comparacion con el resto del estudio, sefialando una menor variabilidad en
los puntajes.

En relacion con los valores del modelo de Altman, se nota que el minimo suele ser
negativo en la mayoria de los casos, mientras que el maximo supera los 4 mil en tres afios
del andlisis. Esta diversidad de extremos resalta la susceptibilidad del modelo a diferentes
condiciones financierasy revela la variabilidad en la evaluacién de la probabilidad de quiebra.

Con respecto a los resultados segun el modelo de Ohlson, se evidencia una baja
probabilidad de quiebra en la mayoria de los afios, con la excepcion del afio 2022, donde
existe un aumento significativo en la variabilidad y, por lo tanto, en la probabilidad de quiebra
segun esta metodologia.

En relacion con el modelo de Zmijewski, se evidencia promedios negativos en tres
afos y promedios positivos en los tres afos restantes, representando una fluctuacion en el
comportamiento de la probabilidad de quiebra, considerando que las empresas saludables
reportan resultados inferiores a 0. A diferencia de los modelos anteriores, la desviacion
estdndar no presenta valores atipicos o0 considerablemente altos, enfatizando la baja
dispersion de los datos. Ademas, esta observacion se respalda con la menor brecha entre el
minimo y el maximo, excepto en los afios 2017 y 2021.

Para un mejor entendimiento de lo expresado, en la figura 5 se puede observar la

clasificacion general de las empresas del sector C14, Fabricacion de prendas de vestir.
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Figura 6

Condicion financiera del sector 14

Condicion financiera sector C14

W Sanas M Quebradas Gris

ALTMAN OHLSON ZMIJEWSKI

Nota. Resultados de la investigacion en base a los Estados Financieros.

Enla figura 6, se detallan los resultados de clasificaciénde la unidad de andlisis segun
su salud financiera, tomando comoreferenciael promedio del periodo investigado. Se destaca
gue el modelo de Zmijewski clasifica a mas empresas como quebradas en correlacién con
otros modelos. Por otra parte, en cuanto al modelo Ohlson, este muestra menor cantidad de
entidades bajo esta categorizacion.

En la misma linea, con respecto a las empresas consideradas financieramente
saludables, de acuerdo con el modelo Ohlson lidera en este aspecto. Sin embargo, es
relevante sefialar que el modelo de Altman incluye una "zona gris" donde existen 15 empresas
gue se encuentran categorizadas con nivel de posible riesgo de quiebra, es decir hace
referencia a una categoria intermedia donde la clasificacion no es claramente definida como
saludable o quebrada.

Sobre el mismo tema, las empresas situadas en zona gris evidencian una alta
representatividad con probabilidad de entrar a la quiebra, siendo necesario la intervencion

inmediata en toma de decisiones financieras a fin de prevenir la quiebra de estas entidades.
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3.2.2 Resultados segun el subsector

Esta categoria incluye todas las actividades relacionadas con la fabricacion de
prendas de vestir, comprendiendo la confeccion de prendas textiles, cuero, piel y otros
materiales. Bajo este contexto, en la tabla 19, se presenta los resultados por subpartidas.

Tabla 19

Condicion financiera de los subsectores del sector C14

- No Altman Ohlson Zmijewski
Empresas gsanas Quebradas Gris Sanas Quebradas Sanas Quebradas
C1410.01 15 8 6 1 10 5 9 6
C1410.02 40 22 13 5 39 1 35 5
C1410.03 4 2 1 1 4 3 1
C1410.04 13 4 6 3 12 1 11 2
C1410.05 5 1 1 3 5 4 1
C1410.09 6 1 3 2 6 6
C1430.01 1 1 1 1
C1430.02 4 1 3 3 1 2 2
Subtotal 39 34 15 80 8 71 17
Total 88 88 88 88

Nota. Resultados de la investigacion en base a los Estados Financieros. Segmentacion
sector C14, en subpartidas

Los resultados de la tabla 19, evidencia que la metodologia de Altman arroja un
significativo nimero de empresas en situacion de quiebra, asignando la mayor cantidad a los
subsectores C1410.02, C1410.01 y C1410.04.

En el mismo orden, se detalla que la condicion financiera de la partida del grupo
C1410.02 referente a la confeccion de ropa interior dentro del ambito mas amplio de la
elaboracion de prendas de vestir, presenta 22 empresas, consideradas sanas segun el
Modelo Altman, 13 empresas se clasifican como quebradas y 5 empresas se categorizaron

como en estado gris. En la misma linea, el modelo Ohlson categorizé a 39 empresas como
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saludables y 1 en estado de quiebra, mientras que el modelo de Zmijewski clasifica a mas
empresas como quebradas, total 5.

En el mismo orden, las subpartidas del grupo C1410.01, se ubican en segundo lugar
operativo con un total de 15 empresas del total de entidades bajo este grupo que cumplieron
con las condiciones para ser sujetas de andlisis. Al respecto, segun los modelos predictivos
de quiebra Altman, 8 empresas se consideran saludables, 6 quebradas y 1 en estado gris.
Por su parte, segun Ohlson, las ubica como 10 sanas y 5 quebradas y finalmente Zmijewski
las categoriza como 9 sanas y 6 quebradas.

El tercer grupo de subpartidas que contiene un considerable nimero de empresas es
la subpartida C1410.04 comprende la confeccion de prendas de vestir para hombre, mujer,
nifos y bebés en tejido, punto y ganchillo, y tejidos no tejido, ademéas de delantales,
chaquetas, conjuntos, camisas, pantalones, faldas, batas de bafio, ropa deportiva, uniformes,
camisas y mas.

Este grupo esta compuesto por 13 empresas, segun el modelo Altman, 6 compaiiias
se clasifican como quebradas y 3 empresas se categorizaron como en estado gris, por el
contrario, las empresas catalogadas como sanas son 4 segun el modelo de Altman. En la
misma linea, los resultados a través del método de Ohlson, categoriza a 12 empresas como
sanas y 1 quebrada, mientras del modelo Zmijewski, evidencié a 11 compafiias categorizadas
como sanas y 2 quebradas.

Como parte de este andlisis, con respecto a la estadistica descriptiva de los
subsectores en la siguiente tabla 20, se presenta el siguiente analisis de los resultados del
comportamiento estadistico descriptivo, expresado en los afios 2017 a 2022 y con los tres

modelos predictivos de quiebra.



Tabla 20

Estadistica descriptiva por subsectores. Resultados generales del periodo 2017 - 2022
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No Altman Ohlson Zmijewski
Cliu
Empresas Media Mediana  Desviacion Media Mediana  Desviacion Media Mediana Desviacién
C1410.01 15 6,99 1,60 13,79 7,08 2,65 19,00 1,15 1,18 4,89
C1410.02 40 7,50 1,33 21,90 34,84 4,40 10.79 1,81 2,29 3,97
C1410.03 4 9,32 1,45 16,19 8,71 3,34 9,91 2,07 1,67 2,48
C1410.04 13 2,62 1,32 3,06 5,66 5,96 3,24 3,18 3,93 2,24
C1410.05 5 1,77 1,82 0,52 1,75 5,00 2,32 1,75 2,67 1,98
C1410.09 6 1,40 1,16 0,61 3,62 2,81 2,05 1,76 1,41 1,07
C1430.01 1 0,98 0,98 0,44 3,87 3,87 2,69 2,65 2,65 2,15
C1430.02 4 0,99 0,81 0,50 1,61 0,67 2,46 0,11 0,50 1,73

Nota. Resultados de la investigacion en base a los Estados Financieros
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El andlisis de la tabla 20, se describe en funcién de los indicadores con mayor
notoriedad. A continuacion se presenta la interpretacion:

C1410.01 Fabricacioén de prendas de vestir

Aplicando el modelo de quiebra Altman, se nota una alta variabilidad en los datos, ya
gue la desviacion estandar es considerablemente alta en comparacion con la media que es
6,99 y la mediana. Los resultados de Ohlson, evidencia la Media -7,08 lo que sugiere una
posible sefial de problemas financieros. La alta desviacion indica variabilidad, mientras que
el modelo de prediccion Zmijewski presenta una Media negativa (-1.15) indica riesgo, pero la
desviacion es alta que permitiria a las empresas aplicar medidas correctivas a fin de mejorar
la salud empresarial.

C1410.02 Fabricacion de articulos de piel y cuero

De acuerdo con el modelo de prediccién de quiebra Altman, similar al primer conjunto,
la desviacion estandar es alta (21.90), indicando una gran dispersion de los datos. La mediana
es mucho menor que la media, sugiriendo una posible presencia de valores extremos en el
extremo superior. El modelo Ohlson arroja una Media negativa (-6.67), desviacion alta
(10.79), interpretando estos resultados se evidencia de presencia de sefales de riesgo
financiero. Esta informacion, se confirma con los resultados presentados a través del modelo
Zmijewski, que tiene una Media negativa (-1.81) indica riesgo, pero la desviacion es alta,
sugiriendo mayor variabilidad en los datos.

C1410.03 Fabricacién de calzado

Segun los resultados a través del modelo Altman, existe una Media alta (9.32), pero
la diferencia entre la media y la mediana es menor, respecto a la desviacion moderada esta
sigue siendo relativamente alta que significa una posicion fuerte y se asocia con un menor
impacto de valores extremos. En la misma linea de analisis, el modelo Ohlson tiene una
Media negativa (-8.71), desviacion moderada-alta. Sefiales de riesgo financiero y el modelo
Zmijewski arroj6é una Media negativa (-2.07), y una desviacion moderada, lo que indica riesgo

para las empresas de este sector.
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C1410.04 Actividades de confeccion a la medida de prendas de vestir (costureras,
sastres).

De acuerdo con el modelo Altman, la desviacion estandar es baja, indicando una
menor dispersion de los datos. La media (2,62) y la mediana (1,32) son cercanas, sugiriendo
una distribucion menos sesgada. En la mismalinea, los resultados mediante Ohlson reflejan
una media negativa (-5,66) y una desviacion baja. El valor negativo representa una sefial de
riesgo financiero. Los resultados del modelo Zmijewski reflejan una media negativa (-3,18)
con una desviacion baja, datos que corroboran lo expresado por Ohlson, indicando riesgo
para la salud financiera de este sector empresarial.

C1410.05 Fabricaciéon de sombreros de cualquier material.

Los resultados del modelo Altman presentan una desviacion estandar media baja de
(1,77), indicando baja variabilidad. La media y la mediana (1,82) son cercanas, sugiriendo
una distribucion méas simétrica. El modelo Ohlson presenta una Media negativa (-1,75)
desviacién baja. Sefiales de riesgo financiero moderado, informacién similar a la obtenida a
través de Zmijewski cuya Media negativa (-1.75), desviacion baja. Indica riesgo moderado.

C1410.09 Fabricacion de otros accesorios de vestir: calzado de materiales textiles sin
aplicacion de suelas, etcétera.

De acuerdo con el modelo Altman, la Media baja (1.40) y la Mediana (1,16) sugieren
la posicion financierade las entidades en este conjunto es positiva (debido a una media mayor
gue la mediana). La baja desviacion estandar (0,61) indica que los datos estan relativamente
cerca de la media, lo que sugiere consistencia en las puntuaciones, es decir su posicion
financiera es moderada. Por el contrario, los resultados del modelo Ohlson expresan una
Media negativa (-3.62), desviacién moderada-baja, que significa sefiales de riesgo financiero.
Mientras el modelo Zmijewski, la Media negativa (-1.76), desviacion moderada. Indica riesgo
moderado.

C1430.01 Fabricacion de articulos de confeccion de punto y ganchillo: Jerseys,

suéteres, chalecos, camisetas y articulos similares.
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En este caso, los resultados del modelo Altman, la Media baja (0.98), desviacion
moderada-baja, es decir que la posicién financiera de las entidades en este conjunto es
positiva (debido a una media mayor que la mediana). La baja desviacion estandar indica que
los datos estan relativamente cerca de la media, lo que sugiere consistencia en las
puntuaciones. Por el contrario, el modelo de prediccion de quiebra de Ohlson evidencia una
Media negativa (-3.87) y desviacion moderada, lo que significan sefiales de riesgo moderado
para las empresas de este sector. Respecto al modelo Zmijewski, arroja una Media negativa
(-2.65), presenta una desviacion moderada, lo que significa un riesgo moderado.

C1430.02 Fabricaciéon de medias, incluidos calcetines, leotardos y pantimedias

De acuerdo con el modelo Altman, aqui los resultados evidenciaron una Media (0,99)
gue es ligeramente mayor que la mediana (0,81), lo que podria indicar la presencia de valores
atipicos en el lado positivo. La desviacion estdndar moderada sugiere cierta variabilidad en
las puntuaciones. ElI modelo Ohlson, presenta una Media negativa (-1.61), desviacién
moderada, indicando la presencia de sefales de riesgo financiero moderado. Finalmente, el
modelo Zmijewski, arroja una Media cercana a cero (-0.11), desviacion moderada, significa
gue existe un riesgo moderado en la salud financiera de las empresas de este sector.

3.2.4 Resultados en funcion del modelo de prediccién de quiebra

Este analisis implica una evaluacion detallada de los resultados obtenidos al aplicar
los modelos predictivos de quiebra. En esta seccion, se proporciona una comprension mas
completa de la situacion financiera de cada empresa, considerando la metodologia concreta
empleada en el proceso de evaluacion.

3.2.4.1 Resultados del modelo de Altman. Los resultados del modelo de Altman son
examinados detalladamente para proporcionar una comprension mas profunda de comocada
modelo interpreta y clasifica la salud financiera de las empresas analizadas. Este analisis
destaca las variaciones y matices presentes en las evaluaciones proporcionadas por cada
enfoque predictivo. A continuacion, en la figura 7, se resume los resultados del analisis de

prediccion de quiebra.
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Figura 7

Resultados del modelo de prediccion de quiebra Altman. Periodo 2017 — 2022
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Nota. Resultados de la investigacion en base a los Estados Financieros

La figura 7 contiene los resultados del analisis del modelo de prediccién de quiebra
Altman, se presenta una tendencia relativa Alta entre los afios 2017 y 2018 con respecto a
nivel de probabilidad de quiebra lo que representa un bajo riesgo de quiebra. Las empresas
presentaron una salud financiera sélida y estaban menos propensas a enfrentar problemas
financieros significativos, constituyendo en una categoria favorable y sugeria estabilidad
financiera. Sin embargo, esta dinamica experimenta un cambio en los cuatro periodos
siguientes, resaltando el afio 2020, donde la solidez se disminuye aceleradamente.

Con respecto a esta zona gris, en 2017 y 2022, se observa que la mayoria de las
compaiiias estan en la Zona Gris (Riesgo Moderado), mientras que en 2019, hay un nimero
significativo de empresas en la Zona de Peligro (Quebrada). En resumen, las empresas
podrian estar experimentando ciertas dificultades, pero no alcanzan un nivel critico de riesgo
de quiebra, por lo que se recomienda un monitoreo cuidadoso de la situacion financieray la
implementacion de medidas preventivas.

La tendencia en la zona Baja sefiala un riesgo elevado de quiebra, el afio 2020 refleja
una tendencia marcada con relacion a los afios anteriores y siguientes, siendo una de las
causas atribuibles a la recesion econdmica que se vivio a nivel mundial debido a la pandemia

Covid-19. Es claro que las empresas enfrentaron desafios financieros significativos por lo que
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se recomienda una evaluacion exhaustiva de su situacion. Para estar preparados ante
eventos similares, laimplementacion de estrategias correctivas puede ser aplicada para evitar
problemas financieros graves.
3.2.4.2 Resultados del modelo Ohlson. La figura 8 representa la evolucion del
comportamiento empresarial mediante la metodologia de prediccion de quiebra de Ohlson.
Figura 8

Resultados del modelo de prediccidon de quiebra Ohlson. Periodo 2017 — 2022
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Nota. Resultados de la investigacion en base a los Estados Financieros

Los resultados evidencian una tendencia neutral en los afios 2017 y 2018 con respecto
en la cantidad de empresas consideradas financieramente sélidas, para el afio 2019 la
tendencia es creciente en 2 puntos con relacion al indice de empresas quebradas, sin
embargo, para el afio 2020, es notorio la tendencia creciente de quiebra empresarial a causa
principalmente a la recesion econdmica en todos los entornos nacionales e internacionales a
causa de la pandemia COVID -19. Posterior a ello, para el afio 2021 y 2022, la tendencia es
decreciente.

Con relacion a la tendencia evidenciada entre 2019 y 2021, segun el enfoque del
modelo de prediccion de quiebra de Ohlson, difiere de los resultados obtenidos mediante la

metodologia de Altman. Esto pone de relieve como, desde la perspectiva de Ohlson, las
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empresas exhiben una fortaleza durante todo el periodo afectado por la recesion econdmica
a causa de la pandemia, pese a la quebrantada salud financiera que tuvieron que enfrentar.

3.2.4.3 Resultados del modelo de Zmijewski. En la figura 9, se resume los
resultados del modelo de prediccién de quiebra Zmijewski.

Figura 9

Resultados del modelo de prediccion de quiebra Zmijewski. Periodo 2017 - 2022
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Nota. Resultados de la investigacion en base a los Estados Financieros

En resumen, los datos financieros historicos de los afios 2017 a 2022, permitieron
analizar la tendencia y el rendimiento a lo largo del tiempo, cuya medida de la probabilidad
de quiebra de las empresas se mantienen por encima de los resultados del modelo de Ohlson.
En cuanto a la tendencia se mantiene paralela den los tres primeros afios 2017 a 2021, por
el contrario, al 2020 la tendencia es creciente llegando a 23 puntos con una diferenciade +10
puntos en relacion con el afio 2019.

Con relacién a la tendencia de las empresas sanas, para el afio 2021 se observa una
tendencia ascendente de las empresas sanas, sin embargo, al afio 2022 se reduce a 3
puntos, lo que evidencia la presencia de un mercado variable.

3.2.5 Dispersién de resultados
En la figura 10, se muestra la distribucion de los resultados del modelo de prediccion

de quiebra de Altman desde 2017 hasta 2022.
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Figura 10

Dispersion de resultados segun probabilidad de quiebra: Modelo Altman. 2017 — 2022
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Nota. Resultados de la investigacion en base a los Estados Financieros

Segun los resultados de la figura 10, es vital sefialar que el eje numérico ha sido
limitado para facilitar la visualizacién de los datos. La metodologia de Altman clasifica a las
empresas en tres categorias: "sanas", "quebradas" y "gris". Aquellos con un valor superior a
2,60 se consideran libres de riesgo, mientras que aquellas con un valor inferior a 1,10 se
clasifican como defectuosos. Las empresas que se encuentran entre estos parametros se
asignan al area gris, es decir, de 1,11 a 2,59.

Bajo estas observaciones, los resultados de la pendiente (6,4571) es positiva, lo que
indica que a medida que (X) aumenta, (Y) tiende a aumentar. Respecto al valor negativo de
la variable al origen (-13002) sugiere que cuando (X) es igual a cero, (Y) seria
aproximadamente -13002. Por otra parte, el 2R? de (0,739) sugiere que el modelo de
regresion lineal proporciona un buen ajuste a los datos, ya que explica una cantidad
significativa de la variabilidad en la constante dependiente.

En resumen, existe una relacion positiva entre las variables y el modelo proporciona
un ajuste adecuado a los datos disponibles, lo que evidencia que la baja probabilidad de

quiebra revela una tendencia creciente a lo largo de los afios. Pese que las empresas
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mantienen un riesgo bajo, los indicadores tienden a disminuir con el tiempo. A continuacion,
en la figura 11, se describe los resultados del modelo Ohlson.

Figura 11

Dispersion de resultados segun probabilidad de quiebra: Modelo Ohlson. 2017 - 2022
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Nota. Resultados de la investigacion en base a los Estados Financieros

En la figura 11, se refleja la dispersion de resultados del modelo predictivo de quiebra
de Ohlson. Este analisis sugiere una cierta variabilidad en la cantidad de empresas con baja
probabilidad de quiebra a lo largo de los afios 2017, 2018, 2019, 2021 y 2022. La baja
probabilidad de quiebra sugiere que las empresas tienen una mayor estabilidad financieray
estdn menos expuestas al riesgo de quiebra. Por el contrario, al afio 2020 podria deberse a
condiciones econdmicas especificas como la crisis internacional sanitaria a causa de la
pandemia que conllevo a la recesion econémica.

Como resultado, se observa que para los siguientes afios 2021 y 2022 la dispersion
empieza a disminuir como resultado de factores econdémicos cambiantes que pretendieron
mejorar la economiay la estabilidad financiera empresarial. En general, estos cambios en la
cantidad de empresas con baja probabilidad de quiebra son indicativos de dindmicas
econOmicas y financieras que impactan a las empresas analizadas. A continuacion, en la

figura 12, se presenta la dispersion de los resultados de acuerdo con el modelo Zmijewski.
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Figura 12

Dispersion de resultados segun probabilidad de quiebra: Modelo Zmijewski. 2017 - 2022
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Nota. Resultados de la investigacion en base a los Estados Financieros

Algunas empresas estan viendo un aumento en su probabilidad de quiebra. Esto se
refleja en la variabilidad de los datos, lo que indica que algunas empresas tienen mas
probabilidades de enfrentar un mayor riesgo de quiebra que otras. La variabilidad en la
distribucion de datos hace que la simetria del conjunto varie con el tiempo.

La asimetria de datos puede deberse a condiciones econémicas, financieras o
industriales especificas que tienen un impacto variado en las empresas a lo largo del tiempo.
Pese a que larepresentatividad es menora 1. Preocupa la tendencia creciente de las mismas,
constituyendo en el mercado nacional gran significancia, por la volatilidad e inestabilidad que
reflejan los resultados, gran parte de ellos asociados a factores econdmicos y financieros
cambiantes que afectan de manera desigual a las empresas en cada periodo.

3.2 Discusion de resultados

Al término de esta investigacién, cuyo objetivo era analizar los indicadores

financieros y aplicar los modelos predictivos de quiebra empresarial de las empresas del

Ecuador del subsector C14 fabricacion de prendas de vestir en el periodo 2017 — 2022,
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para ello se empelaron los modelos de Altman, Ohlson y Zmijewski. Al analizar estos
modelos utilizados para predecir situaciones de insolvencia, se observa que las empresas
podrian exhibir indicadores econdmico-financieros desfavorables que constituyen en sefales
de problemas financieros podrian manifestarse antes de que una empresa entre en una
quiebra, por lo que se requiere la toma de decisiones oportuna para mejorar la salud
empresarial.

Bajo este contexto, los estudios realizados para muestras especificas de sectores
concretos o empresas mas homogéneas muestran mejores resultados que los analisis
globales, es por ello por lo que esta investigacion se desarrolla en base a un sector especifico
de empresas dedicadas a la industria textil. En esta misma linea investigativa, se citaa Freire
(2021) quien examino el riesgo de quiebra empresarial en el sector textil de la provincia de
Tungurahua, utilizando un enfoque descriptivo y correlacional con regresion logistica multiple.
Analizando datos de 2017 a 2019 investigacion predictiva del quiebre de las empresas con el
objetivo principal de generar resultados que contribuyan a preservar la salud financiera de las
compaiiias, para asegurar la continuidad del negocio. En esencia, como resultado obtuvo que
en los afos 2017 y 2018 las empresas no registraban riesgo de quiebra, pero el afio 2019 el
24% de las empresas presentaron riesgo de quiebra.

En este sentido, los resultados de Freire difieren a los obtenidos para el sector C14
fabricacion de prendas de vestir de los afios 2017 a 2022, los resultados que se
obtuvieron en esta investigacion indican que durante todos los afios existieron empresas
gue reportaron quiebra, haciendo énfasis en el afio 2020 el incremento de empresas
quebradas.

En la misma linea, Scherger, et al. (2018), en la investigacion que realizd sobre la
Revision critica de los modelos de prediccion de fracaso empresarial, cuestiona el énfasis
particular en lo que considera el principal problema, que es atribuir a las variables exdgenas
utilizadas el origen del fracaso, cuando en realidad estas variables son mas bien una
consecuencia de este. Bajo este contexto, la autora enfatiza que los modelos, mayormente

estaticos, utilizan informacién inicial de Balances contables para clasificar empresas,
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logrando altos porcentajes de precision en la muestra inicial, pero perdiendo capacidad
explicativa en muestras de control. La inconsistencia temporal de los resultados puede
deberse a la calidad de la informacion o a factores en la prediccion. La manipulacion de
informacion contable para ocultar fracasos o tensiones financieras es un problema
significativo, junto con desafios inherentes a los Estados contables, como temporalidad,
magquillaje de resultados y técnicas de valoracion. La inflacion y normativas legales también
pueden afectar resultados econdmicos. Estos retos promueven analisis méas especificos,
regionales o sectoriales, con mejores resultados en muestras mas homogéneas que en
andlisis globales.

En este sentido, el aporte indicado por Scherger, et al. (2018), es similar a la
experiencia al momento de trabajar con la base de datos de las empresas del sector C14
(fabricacion de prendas de vestir) que esta en la Superintendencia de Companias, Valores
y Seguros. En primer lugar, la informacién de los balances financieros presentada contiene
variaciones considerables en algunas empresas, se observé falta de homogeneidad, ademas
de falta de informacion con respecto a la codificacion de las cuentas contables y la variacion
de los cadigos en los afios de estudio, que abri6 las puertas a la libre interpretacion de la
investigadora.

Por su parte, Quijia (2022) aplicé el modelo Altman Z-Score para predecir quiebras,
especificamente en el contexto de cooperativas (COACS) durante el periodo de 2017 a 2020,
la investigacion se centr6 en el desempenfio financiero de las cooperativas en ese periodo y
utilizé el Altman Z-Score como una herramienta para evaluar el riesgo de quiebra en el sector.
Segun los resultados obtenidos mediante este método, llegd a la conclusion de que el riesgo
de quiebra en el sector de las COACs es significativamente alto de enfrentar problemas
financieros y quiebras.

Este criterio tiene similitud con los resultados obtenidos en esta investigacion, llegando
a la conclusion general de que el entorno interno como politico, social, y econémico son

variables determinantes en la estabilidad y salud empresarial, resaltando que el entorno de
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salud juega un papel importante en la economia, evento palpado en la pandemia suscitada

en el afo 2020.

Conclusiones

Al término del andlisis de indicadores financieros y quiebra empresarial de las
empresas del subsector C14 fabricacion de prendas de vestir en el periodo 2017 — 2022,
a través de la aplicacion de los modelos de quiebra Z-Score de Altman, Ohlson O-scorey
Zmijewski.

Los resultados de la aplicacion del modelo de prediccion de quiebra de Altman
evidencia un nivel de probabilidad de quiebra bajo entre los afios 2017 y 2018, la solidez
financiera de las empresas auguraban un buena proyecciény salud empresarial para los afios
siguientes, sin embargo, esta cambio radicalmente para el afio 2020, la quiebra de empresas
alcanzé su nivel mas alto, al igual que el incremento de la empresas consideradas en estado
Gris, debido a la crisis COVID 2019, el confinamiento, agotamiento de recursos econémicos
internos del pais para afrontar la crisis conllevé al desencadenamiento de dificultades en
todos los entornos tanto internos como externos del pais. Posterior a ello para los afios 2021
y afio 2022, esta brecha ha ido disminuyendo lo que indica que la economia empezaba a
surgir.

Con respecto a los resultados del modelo de quiebra Ohlson O-score se ajusta al
tiempo de investigacion de seis afios considerando que uno de los requisitos para obtener
resultados certeros en un nimero amplio de conjunto de datos y periodos de tiempo. En este
contexto, los resultados obtenidos revelan una tendencia neutral en los afios 2017 y 2018 en
cuanto a la cantidad de empresas consideradas financieramente sélidas. En el afio 2019, se
observa un aumento de 2 puntos en el indice de empresas quebradas, para el afio 2020, se
evidencia una marcada tendencia creciente en la quiebra empresarial. Sin embargo, para los
afios 2021 y 2022, la tendencia es descendente. Contrario a los resultados de Altman, la

tendencia entre 2019 y 2021, segun la metodologia de Ohlson, muestra como las empresas
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mantienen su fortaleza a lo largo del periodo afectado por la recesion econdmica provocada
por la pandemia, a pesar de los desafios en su salud financiera.

Finalmente, al aplicar el modelo de prediccion de Zmijewski en el periodo de 2017 a
2022, se observa que la probabilidad de quiebra de las empresas permanece por encima de
los resultados obtenidos con el modelo de Ohlson. La tendencia general se mantiene
constante en los primeros tres afios, de 2017 a 2019; sin embargo, en 2020, la tendencia
muestra un aumento significativo, alcanzando 23 puntos y experimentando un incremento de
10 puntos en comparacion con 2019, lo que constituye una elevada quiebra de empresas,
por otra parte, con relacién a las empresas consideradas financieramente sanas, se observa
un aumento en el afio 2021, pero disminuye a 3 puntos en 2022, indicando la presencia de

un mercado variable.



80

Recomendaciones

La salud empresarial constituye la base para la continuidad en el mercado de las
empresas, por ello se recomienda a todas aplicar indicadores financieros de rentabilidad,
solvencia y liquidez a fin de determinar como esta financieramente la economia de estas,
ademas de conocer estas variables y compararlas en base al entorno del mercado, oferta y
demanda. Por otra parte, se sugiere aplicar metodologias que le permitan determinar
probabilidades de posibles quiebras a fin de tomar medidas correctivas o preventivas a
tiempo. Al respecto, los modelos de prediccion de quiebra como Z-Score de Altman, Ohlson
O-score 'y Zmijewski, son frecuentemente aplicadas por ciertas empresas, por los que se las
recomienda para este sector empresarial.

Con relacion a los modelos predictivos de quiebra, especificamente el Altman, se
sugiere a las empresas del sector de fabricacién de prendas de vestir, aplicarlo para la
prediccién financieray econdmicaen sus empresas. Este modelo, permite identificar aquellas
empresas consideradas en estado “Gris”, proporcionan una herramienta preventiva para una
toma de decisiones acertada que permita mejorar la salud empresarial y por ende evitar una
posible quiebra.

Respecto a los modelos predictivos de Ohlson, se basa en el valor de mercado de la
empresa y utiliza informacion contable y financiera para evaluar la probabilidad de quiebra.
Esto permite considerar tanto factores cuantitativos como cualitativos en la evaluacion. la
estimacion de datos que involucran el afio anterior a la quiebra, otro con los datos
correspondientes a dos afios antes de la quiebra y un tercer elemento relacionado con la
toma de balances financieros en base a datos de tres afios antes del fracaso, es factible
aplicarlo cuando las empresas poseen informaciones contables histéricas como en el caso

de este sector econdmico C14. Por otra parte, este modelo Ohlson toma en cuenta variables
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fundamentales claves, como las ganancias, el patrimonio neto y otros indicadores financieros,
proporcionando una vision integral de la salud financiera de la empresa.

Finalmente, con respecto al modelo de prediccién de quiebra Zmijewski, este
incorpora variables financieras especificas que se consideran significativas para prever
situaciones de quiebra. Esto puede ofrecer una visibn mas completa y precisa de la salud
financiera de la empresa en comparacion con enfoques mas simples. A lo largo del tiempo,
el modelo puede adaptarse y ajustarse segun las condiciones cambiantes del mercadoy la
economia. Esto permite que el analisis sea relevante y efectivo en diferentes contextos y
periodos. Al considerar multiples factores financieros y su interrelacién, el modelo de
Zmijewski tiene el potencial de ofrecer resultados mas precisos en la evaluacion de la
probabilidad de quiebra, en comparacion con modelos méas simplificados, por lo que se

recomienda para este sector de empresas.
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