UNIVERSIDAD TECNICA DE AMBATO

FACULTAD DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

MAESTRIA EN FINANZAS

Tema: MODELO DE PREDICCION SPRINGATE DE FRACASO
EMPRESARIAL DEL CIIU 1071.01, ELABORACION DE PAN Y
OTROS PRODUCTOS DE PANADERIA SECOS DE LA ZONA 3

Trabajo de Titulacion Modalidad Proyecto de Investigacion y Desarrollo. Previo a
la obtencion del Grado Académico de Magister en Finanzas Mencién Direccién
Financiera

Autora: Economista Silvana Elizabeth Palacios Chérrez.

Director: Doctor José Luis Viteri Medina Magister.

Ambato-Ecuador
2019



A la Unidad Académica de Titulacion de la Facultad de Contabilidad y Auditoria

El Tribunal receptor del Trabajo de Titulacion, presidido por el Economista
Telmo Diego Proafio Cérdova Magister, e integrado por los sefiores Ingeniero
Edison Roberto Valencia Nuflez Magister e Ingeniera Silvia Jimena Ramirez
Segura Magister, designados por la Unidad Académica de Titulacion de la
Universidad Técnica de Ambato, para receptar el Trabajo de Titulacion con el
tema: “MODELO DE PREDICCION SPRINGATE DE FRACASO
EMPRESARIAL DEL CIIU 1071.01, ELABORACION DE PAN Y OTROS
PRODUCTOS DE PANADERIA SECOS DE LA ZONA 3”, elaborado y
presentado por la sefiorita Economista Silvana Elizabeth Palacios Chérrez para
optar por el Grado Académico de Magister en Finanzas Mencién Direccién
Financiera; una vez escuchada la defensa oral del Trabajo de Titulacion; el
Tribunal aprueba y remite el trabajo para uso y custodia en las bibliotecas de la

UTA.

Econ. Telmo Diego Proaij6 Cérdova, Mg.

Presidente del Tribunal

=" =
Ing. Edison Roberto Valencia Nufiez, Mg.

Miembro del Tribunal

oo '

g. Silyia Jimena Ramirez Segura, Mg.
Miembro del Tribunal

i



AUTORIA DEL TRABAJO DE TITULACION

La responsabilidad de las opiniones, comentarios y criticas emitidas en el Trabajo
de Titulacién, presentado con el tema: MODELO DE PREDICCION
SPRINGATE DE FRACASO EMPRESARIAL DEL CHOU 1071.01,
ELABORACION DE PAN Y OTROS PRODUCTOS DE PANADERIA SECOS
DE LA ZONA 3, le corresponde exclusivamente a: Economista Silvana Elizabeth
Palacios Chérrez, Autora bajo la Direccion del Doctor José Luis Viteri Medina
Magister Director del Trabajo de Titulacién; y el patrimonio intelectual a la

Universidad Técnica de Ambato.

N

S D)

AN

<

Econ. Silvana Elizabeth Palacios Chérrez.

AUTORA

S

/ é/ '
sé Luis Viteri Medina, Mg.
DIRECTOR

iii



DERECHOS DE AUTOR

Autorizo a la Universidad Técnica de Ambato, para que el Trabajo de Titulacion,
sirva como un documento disponible para su lectura, consulta y procesos de

investigacidn, segtin las normas de la Institucion.

Cedo los Derechos de mi trabajo, con fines de difusién publica, ademas apruebo

la reproduccién de este, dentro de las regulaciones de la Universidad.

Gl

A

Econ. Silvana Elizabeth Palacios Chérrez.
c.c. 0503621047

iv



INDICE GENERAL
PORT ADA et e e st e e a b e e et e e e e e e e e nreeaneeeanes I
A la Unidad Académica de Titulacion de la Facultad de Contabilidad y Auditorialii

Autoria del Trabajo de TItulaCiON .........cccovviieiicececeee e iii
DEIECNOS 08 AULOT ... ..oiieiiiie ettt sre e re e e 1\
INAICE GENEIAL ..ottt v
INAICE 8 TADIAS ......cvovevcecice ettt ettt viii
INAICE GIATICOS ......voveviceeeeicee ettt sttt enensans X
AGradECTMIENTO ...ttt bbbttt Xi
D cTo [ Tor Lo o T USROS xii
RESUMEN EJECULIVO. .....cviiiiiiiieie ettt re s Xiii
EXECULIVE SUMMIAIY ...ccviiiiieie ettt sre et re e XV
INTRODUCCION ...cooiiiiiicieieiisisesise sttt 1
CAPITULO Lottt 3
PROBLEMA DE INVESTIGACION......cooviireiieerceeieteee s, 3
1oL TOIMA e 3
1.2.  Planteamiento del problema...........cccoooiiiiiiiiii 3
1.2.1. ConteXtUaliZaCiON.........cccviviieeeieieesese et 3
1.2.2. ANALISIS CITEICO vvovveeieiccic e 15
1.2.3. PrOGNOSIS ..cvveuiiiuieiteeie sttt sttt sttt ste et ente et enae e 16
1.2.4. Formulacion del Problema...........cccovviiiiiiiiiiceeee s 17
1.2.5. INTEITOQANTES . ....cvviieetiiie ettt e 17
1.2.6. Delimitacion del objeto de investigacion .............ccooevvieneneienencsiene 17
1.3, JUSEITICACION. ... e 17
O] o] 1< € Yo PRSP 19
1.4.1. ODJEtiVO GENETAL ....c.oiiiiiiiirie s 19
1.4.2. Objetivos ESPECITICOS .....ccvvrviiiiiiiieieie e 19
CAPITULO T ottt 20
MARCO TEORICO.......cooiieeeieeeeeeeeeeeseese e sensss s se s snesnens 20
2.1. Antecedentes INVESTIGAtIVOS ........ccvierieieieiesie s 20
2.2. Fundamentacion filoSOTICa..........ccuviiiiieiie e 26
2.3. Fundamentacion legal ..o 26



2.4. Categorias fundamentales ... 28

2.4.1. Variable INdependiente............coviiiiiiiieiesc e 31
2.4.2. Variable dependiente.........ccceiviieieeii i 48
2.5, HIPOESIS. ... cviiieeie ettt sttt et reereenee e 69
2.6. Sefialamiento de variables............cccoviiiiiiiici 69
CAPITTULO ettt 70
METODOLOGIA ...ttt 70
3L ENTOQUE ot 70
3.2. Modalidad basica de la investigacion ............cccoovreieinieneneieneseeese e 70
3.3. Nivel 0 tipo de iNVESLIGACION.........cccciiiiiiieieeese e 70
3.4. PODIACION Y MUESTIA .....ecvviceeeiiecie e 72
341 PODIACION. ..ot 72
342, IMIUBSEIA. ...ttt ettt sttt st e sb e enbe e nne e 73
3.5. Operacionalizacion de variables ... 75
3.6. Plan de recoleccion de informacion ...........cccvvveieiiiiinienene e 77
3.7. Plan de procesamiento de informacion .............ccccccoveveiieiecce e, 78
CAPITULO V oottt 79
ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS.......cooveveieeeeeeeeee. 79
4.1. ANAliSiS € INErpretaCion.........cviiieieiiereee e 79
4.1.1. Informacion general ............ccooouiiiiiieie i 79
4.1.2. Aplicacion del modelo Springate en las empresas activas del sector ..... 79
4.1.2.1. Informacion financiera y célculo del modelo Springate ...................... 80
4.1.2.2. Endeudamiento patrimonial de las empresas activas..............cc.ccvvnene 87

4.1.2.3. Proyeccién del modelo Springate en las empresas activas del sector.. 89
4.1.2.4. Andlisis e interpretacion de resultados consolidados por empresas..... 95
4.1.3. Aplicacion del modelo Springate en las empresas inactivas del sector .. 99

4.1.3.1. Analisis del modelo Springate en los tres tltimos afios de funcionamiento

........................................................................................................................... 99
4.2. Comprobacion de hipOteSIS........c.civeiiiieeii e 102
4.2.1. Eleccion de la prueba estadiStiCa..........cccoerverereiininieiee e 102
4.2.2. Planteamiento de NIPOLESIS ........ecvverieiieiicie e 103
4.2.3. Nivel de significacion y grados de libertad.............ccooeveveneinicinnnnn, 103

Vi



4.2.4. Estadisticos de la prueba de hipOtesis .........ccoceoviiriiiii e 103

CAPITULO V .ottt 105
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES........cccooiiiiieiiiineese e 105
5.1, CONCIUSIONES .....uvviiiieiiiieiie ettt 105
5.2. RECOMENUACIONES......eiuieiieiieitiesieeie sttt sttt snee e 107
BIBLIOGRAFIA .....ooiiiieieee ettt 108

vii



INDICE DE TABLAS
Tabla N° 1: Grandes fracasos desde 2008. .........cccoviverierieniienieeie e 4
Tabla N° 2: Subsector C10.- Utilidad segtin tamafio de empresa (millones USD) 6
Tabla N° 3: Comportamiento exportaciones en el 2011, en porcentaje.................. 7
Tabla N° 4: Producto Interno Bruto segin ramas industriales............c.cccoceovrennen. 9
Tabla N° 5: Seccion 2: Productos alimenticios, bebidas y tabaco; textiles, prendas

de Vestir y productoS A€ CUBTO........ueiueiieieeiie e stees ettt 10
Tabla N° 6: Definiciones de fraCas ..........cuvveieriireiine s 41
Tabla N° 7: Definiciones de fraCaso ........cccocvevveriereirienee e 54
Tabla N° 8: FActores de fraCaso ........cccvvvveiieieiierecie e 57
Tabla N° 9: Indicadores de SOIVENCIA..........ccoveriiiiiiiicee e 66
Tabla N° 10: PODIACION .....covveiiiiiieie e e 72
Tabla N° 11: Muestra final de analisis..........cccccevvveieiiiiiiiceeeee e 74
Tabla N° 12: Variable independiente: Modelo de Prediccion Springate............... 75
Tabla N° 13: Variable dependiente: Fracaso empresarial.............ccccccoeevveineennenn 76
Tabla N° 14: Periodo de investigacion por estado de empresa............ccceveeveennen. 77
Tabla N° 15: Aplicacion del modelo Springate ...........cccoveeveieenencieee e 79
Tabla N° 16. Informacion financiera Tecnipan SA ... 80
Tabla N° 17. Informacion financiera Monarpan C.A ........cocooveieneiene e 82
Tabla N° 18. Informacidn financiera G-Log Cia. Ltda.............ccccoveviiiiiicieenne, 84
Tabla N° 19. Informacidn financiera Alpan Cia. Ltda..........ccccccevveviiieiecieenen, 85
Tabla N° 20. Endeudamiento patrimonial de las empresas activas ...................... 88
Tabla N° 21. Proyeccion del PIB e Inflacion Ecuador ...........ccccooevevviieivecieennene, 89
Tabla N° 22. Proyeccion de variables financieras Tecnipan SA ........cccoceeeenee. 89
Tabla N° 23. Proyeccion de variables financieras Monarpan C.A .........ccccce.e.e.e. 91
Tabla N° 24. Proyeccion de variables financieras G-Log Cia. Ltda..................... 92
Tabla N° 25. Proyeccion de variables financieras Alpan Cia. Ltda...................... 93
Tabla N° 26. Resultado de indices financieros Tecnipan SA ..........ccccccevvevieennee. 95
Tabla N° 27. Resultado de indices financieros Monarpan C.A ...........cccooveeveenee. 96
Tabla N° 28. Resultado de indices financieros G-Log Cia. Ltda...........cc.ccccvvunee. 97
Tabla N° 29. Resultado de indices financieros Alpan Cia. Ltda..........c.c.ccccueneee. 98
Tabla N° 30. Informacion financiera Cholasdeguano Cia. Ltda. ...........cc.cccvnenee. 99

viii



Tabla N° 31. Informacion financiera Meztipan Cia. Ltda. ........ccccooveeiiiiinenns 101
Tabla N° 32. Prueba de Significancia con respecto al coeficiente de Correlacion de
PRAISON. ...ttt are e 102
Tabla N° 33. Distribucion normal del Modelo Springate y ElI Endeudamiento
PatrIMONIAL ..o e 104
Tabla N° 34. Estadisticos de la prueba de significancia t para el CIIU 1071.01

elaboracion de pan y otros productos de panaderia secos de la Zona 3.............. 104



INDICE GRAFICOS
Grafico N° 1: Participacion de la industria de alimentos en relacion a la manufactura
Ao JN 1= (0] [=] - USSR 7
Gréafico N° 2: Industria de alimentos y bebidas segun el PIB.........c.cccccocevverirenene. 8

Gréafico N° 3: Subsector de Elaboracion de alimentos y bebidas actividades ...... 12

Grafico N° 4: Arbol de problemas .............c.ceeeveeeereveeeseeeee e 14
Gréafico N° 5: Categorias fundamentales ...........c.cocoovviveveiie v, 28
Gréafico N° 6: Variable independiente...........cccovvveviiiieiecce e 29
Grafico N° 7: Variable dependiente. ... 30
Grafico N° 8: Clasificacion general de los modelos de proyeccion financiera..... 37
Gréafico N° 9: Nivel de solvencia estimado..........ccocviiiiiiiinienieiene s 40
Gréafico N° 10: Concepto fracaso empresarial ............ccceevveveiiievieeicsiece e 51
Gréafico N° 11: Causas del FraCaso ........cccouvererereseiesieeieieeseese e 58
Grafico N° 12: Clasificacion Z y sus componentes Tecnipan SA ........c.ccoceevvenne 81
Gréafico N° 13: Clasificacion Z y sus componentes Monarpan CA ...........cccc.e..... 83
Gréafico N° 14: Clasificacion Z y sus componentes G-Log Cia. Ltda................... 84
Grafico N° 15: Clasificacion Z y sus componentes Alpan Cia Ltda .................... 86
Grafico N° 16: Clasificacion Z en empresas activas del sector ............c.cccceevruennee 87

Grafico N° 17: Endeudamiento patrimonial en las empresas activas del sector... 88
Gréafico N° 18: Clasificacion Z proyectado y sus componentes Techipan SA ..... 90
Gréafico N° 19: Clasificacion Z proyectado y sus componentes Monarpan C.A .. 91
Grafico N° 20: Clasificacion Z proyectado y sus componentes G-Log Cia. Ltda.93
Gréafico N° 21: Clasificacion Z proyectado y sus componentes Alpan Cia Ltda.. 94
Gréafico N° 22: Clasificacion Z y sus componentes Cholasdeguano Cia Ltda.... 100

Gréafico N° 23: Clasificacion Z y sus componentes Meztipan Cia Ltda.............. 101


file:///C:/Users/Usuario/Desktop/tesisfinalSilvanaPalacioscorreciobesrevisor1-2%20cambios.docx%23_Toc24327912
file:///C:/Users/Usuario/Desktop/tesisfinalSilvanaPalacioscorreciobesrevisor1-2%20cambios.docx%23_Toc24327913
file:///C:/Users/Usuario/Desktop/tesisfinalSilvanaPalacioscorreciobesrevisor1-2%20cambios.docx%23_Toc24327914

AGRADECIMIENTO

Primero a Dios por regalarme el Don de la
vida, y me ha permitido llegar hasta donde hoy
en la actualidad me encuentro en base a
dedicacion, esfuerzo y sacrificio.

A la Universidad Técnica de Ambato por
abrirse sus puertas y hacerme parte de ella y
por los conocimientos impartidos.

A la Facultad de Contabilidad y Auditoria por
el nivel educativo brindado y ser mi compafiia
durante este proceso.

A mis padres por su apoyo incondicional en

todo momento.

Silvana.

Xi



DEDICATORIA

Dedico A Dios por todas sus bendiciones
derramadas sobre mi familia y mi persona, a
mis padres, hermanas y hermano que con
amor, esfuerzo, carifio y paciencia han sabido
inculcarme valores y principios que me han
permitido superarme dia a dia.

A mis estimados amigos que a través de sus
palabras y sus muestras de afecto han estado
apoyandome en todo momento; y, demas
personas que se han hecho presentes en los
malos y buenos momentos.

A mis queridos docentes que con sabiduria
han sabido guiarme por el camino del bien, de

verdad mil gracias.

Silvana.

xii



UNIVERSIDAD TECNICA DE AMBATO
FACULTAD DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA
MAESTRIA EN FINANZAS

TEMA:

MODELO DE PREDICCION SPRINGATE DE FRACASO EMPRESARIAL
DEL ClIU 1071.01, ELABORACION DE PAN Y OTROS PRODUCTOS DE
PANADERIA SECOS DE LA ZONA 3

AUTORA: Economista. Silvana Elizabeth Palacios Chérrez.
DIRECTOR: Doctor José Luis Viteri Medina Magister.
FECHA: 22 de octubre del 2019

RESUMEN EJECUTIVO
La prediccion del fracaso empresarial se constituye Gtil para la toma de decisiones
de las empresas de sectores alimenticios. Los primeros trabajos de prediccion del
fracaso empresarial se realizaron en los afios 60 en los Estados Unidos. Hay una
variedad de modelos de prediccion entre ellos Springate que tiene una validez del
80% al 93%.

La problematica detectada es el desconocimiento en la ejecucion de modelos de
prediccién de fracaso empresarial, el objetivo del estudio es evaluar la capacidad
de prediccion del modelo Springate de fracaso empresarial en el CIIU 1071.01,

elaboracion de pan y otros productos de panaderia secos de la Zona 3.

El estudio es cuali - cuantitativo, bibliografico, descriptivo y correlacional, la
poblacién seleccionada son 13 empresas del CI1U 1071.01 ubicadas en Tungurahua
y Chimborazo, en las cuales se evalud los factores, se identifico las razones
financieras del modelo que son: capital de trabajo, activo total, utilidad neta antes

de intereses e impuestos, utilidad neta antes de impuestos, pasivo corriente y ventas,
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a traves del anélisis de los estados financieros publicados en la pagina Web de la
Superintendencia de Compafiias. Los resultados muestran que: entre los factores
que inciden en el fracaso empresarial se encuentra la deficiente aplicacion de
estados financieros en aquellas que se encuentran inactivas, liquidacion y o
disolucion, asi como también incumplen con las normas y requisitos de la

Superintendencia de Compafiias.

El modelo detecta que las empresas activas son mas solventes, si presentan algun
afio con bajos resultados mejoran al siguiente, en cambio las que se encuentran en
liquidacion y disolucion ya tenian problemas de insolvencia en los ultimos dos
afios; las empresas activas son 5, con mayor relevancia y menor riesgo de
insolvencia se encuentran Tecnipan SA y G-Log Cia. Ltda., la empresa inactiva
tiene una buena solvencia pero se califica de esta forma por no cumplir con los
requerimientos de la Superintendencia de Compafiias. EI modelo Springate, detectd
a las empresas que tenian problemas y que se encontraban en insolvencia y que

culminaron con el cierre de sus actividades.

Descriptores: disolucion, estados financieros, endeudamiento, factores, fracaso
empresarial, inactivas, liquidacion, modelo Springate, prediccion, razones

financieras.
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EXECUTIVE SUMMARY
The prediction of business failure it is useful for the decision making of the
enterprises of food sector. The early work of prediction of business failure have
been conducted in the 60s in the United States. There are a variety of models of

prediction between them Springate which has a validity of 80% to 93%.

The problem detected is the non-application of predictive models of business
failure, in the aim of the study is to evaluate the predictive ability of the model
Springate of business failure in the ISIC 1071.01, preparation of bread and other
bakery products dry the Area 3.

The study is qualitative - quantitative, bibliographic, descriptive, and correlational,
the population selected are 13 enterprises of the ISIC 1071.01 located in
Tungurahua and Chimborazo, which it evaluated the factors, we identified the
financial reasons of the model are: working capital, total assets, net income before
interest and taxes, net income before tax, current liabilities, sales, through the

analysis of the financial statements published on the Website of the
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Superintendence of Companies. The results show that: the factors that affect the
business failure is the poor application of financial statements in those that are
inactive, liquidation, dissolution, also do not comply with the standards and

requirements of the Superintendence of Companies.

The model detects that the active companies are more solvent, if present any year
with low results, improve the next, in contrast, those in liquidation and dissolution
had already had problems of insolvency in the past two years, the active companies
are 5, with higher relevancy and less risk of insolvency are Tecnipan SA and G-
Log Co. Ltda., the company's inactive have a good standing but is eligible for failing
to comply with the requirements of the Superintendence of Companies. The model
Springate, | detect the companies that had problems, which were in insolvency, and

that culminated with the closure of its activities.

Keywords: dissolution, financial statements, indebtedness, factors, business

failure, inactive, liquidation, model Springate, prediction, financial reasons.
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INTRODUCCION

El presente estudio tiene como finalidad el analisis del modelo de Prediccion Springate
de fracaso empresarial del CIIU 1071.01, elaboracion de pan y otros productos de
panaderia secos de la zona 3, con la consideracion que el sector de alimentacion es
esencial para la economia nacional, también las empresas ecuatorianas sobreviven un
tiempo limitado que dificulta el crecimiento empresarial, que influye en su desempefio;
no se desarrollan acciones para predecir su futuro y tomar gestiones previsoras. Los
capitulos hacen una revision especifica del fracaso empresarial desde las dimensiones

de la solvencia; se describe los capitulos a continuacion,

En el Capitulo I, Problema de investigacion trata a profundidad el contexto mundial,
latinoamericano, ecuatoriano y de las provincias de Tungurahua, Chimborazo y
Cotopaxi que pertenecen a la zona 3, donde se analiza la situacion del sector de
alimentos y el relacionado con el CI1U 1071.01 elaboracion de pan y otros productos
de panaderia secos de la zona 3, también se hace un tratamiento esencial de la
prediccién empresarial, a continuacion se desarrollan el andlisis critico con la
presentacion del arbol de problemas y una evaluacion del problema encontrado, se
considera la prognosis con la vision a futuro, la formulacién del problema, las
interrogantes del estudio que se buscan responder, otro punto tratado es la delimitacion
del objeto de investigacion, finalmente, se justifica la importancia, necesidad e interés

del proceso de indagacion del problema y se define los objetivos general y especificos.

En el Capitulo 11, Marco Teorico, se elabora el analisis tedrico de las variables, se
inicia con los antecedentes investigativos donde se revisan una serie de trabajos y
estudios que enfocan los modelos de prediccidn y el fracaso empresarial para una
evaluacion de su aplicacion en diferentes contextos empresariales, institucionales y
econdmicos, el siguiente punto es la fundamentacion filosofica del estudio desde el
punto de vista economico, la fundamentacion legal que establece con que articulado
de las normas nacionales se relaciona las variables, se presentan en graficas las
categorias fundamentales que se desarrollan en conceptos, definiciones y
clasificaciones, para finalizar se presenta la hipotesis a comprobarse y se sefialan las

variables.



En el Capitulo 111, Metodologia, incluye el enfoque cuantitativo, la modalidad
bibliografica documental, el nivel es descriptivo y correlacional, la poblacién de
estudio son las 13 empresas del CIIU 1071.01 activas, en liquidacion, inactivas,
disolucién y cancelacion, finalmente se desarrolla la operacionalizacién de las
variables para enfocar la conceptualizacion y dimensiones de las variables y la

recoleccion de informacion que trata acerca de como se elabord el estudio.

En el Capitulo 1V, Andlisis e interpretacion de resultados, se desarrolla un analisis
especifico de los factores de fracaso empresarial a través de un analisis de las
dimensiones tratadas en el modelo Springate, se presentan tablas y graficos de los datos
de la informacién obtenida con el calculo de la formula del modelo por afio, de las
empresas por su tipo y caracteristicas, finalmente se comprueba la hipotesis con el

método de Pearson.

En el Capitulo V, Conclusiones y Recomendaciones, se elaboran en funcién de los
objetivos y resultados obtenidos para comprender de manera sistematica la aplicacion

del modelo Springate y los factores que influyen en el fracaso empresarial.



CAPITULO |

PROBLEMA DE INVESTIGACION
1.1. Tema

Modelo de Prediccion Springate de fracaso empresarial del C11U 1071.01, elaboracion

de pan y otros productos de panaderia secos de la zona 3

1.2. Planteamiento del problema

1.2.1. Contextualizacién

El desarrollo de la economia ha ocasionado una serie de cambios en las ultimas
decadas y mas aun en las empresas, puesto que se enfrentan a un entorno econémico
de incertidumbre con sus negocios, asi como también a una fuerte competencia en
donde estan propensas a entrar en un proceso de quiebra o insolvencia, lo que trae

consigo desempleo y sus consecuencias en las personas y la sociedad.

La salud financiera de las empresas se ha constituido en una preocupacion de la
sociedad, con efectos importantes en los accionistas, empleados, clientes, proveedores
y entidades financieras. Los estudios justifican las repercusiones economicas del
fracaso empresarial que no ayudan a la anticipacion de las situaciones de insolvencia,
a tomar medidas para la prevencion de dificultades financieras de los actores

econdmicos que participan en el sistema (Shu He, 2014).

Pindado (2012) analiza el entorno y la realidad del fracaso empresarial, enfatiza que
la experiencia vivida en los ultimos afios por las empresas desde que iniciara la crisis
mundial a finales del afio 2007, muestra que todas las empresas, hasta las muy grandes
y exitosas, pueden fracasar. A nivel mundial una variedad de empresas ha fracasado
por diversos factores a pesar de su gran volumen de activos, a continuacion se detalla

a las empresas que han fracasado por la crisis del afio 2007:



Tabla N° 1: Grandes fracasos desde 2008.

Empresa Fecha Activos (millones$)
Lehman Brothers Septiembre 2008 691

Woashington Mutual Septiembre 2008 327

General Motors Junio 2009 91

Chrysler Abril 2009 39

Thomburg Mortgage Mayo 2009 36,5

Fuente: Pindado (2012)

La prediccién del fracaso empresarial se constituye Gtil para la toma de decisiones.
Los primeros trabajos de prediccion del fracaso empresarial se han realizado en los
afios 60 en los Estados Unidos por Beaver (1966) y Altman (1968), a partir de estos
trabajos se han efectuado los modelos de prediccién del fracaso empresarial en
diversos sectores (Shu He, 2014).

Es importante mencionar que en la actualidad ha tomado auge dichas predicciones con
el fin de precautelar los recursos de las empresas y con ello su permanencia en el
mercado, sin embargo se debe tener en cuenta las dificultades o factores que puedan
influir durante el proceso de analisis, para de esta forma tomar de decisiones que

coadyuven al desarrollo empresarial.

En Ecuador segin Arteaga & Lasio (2009) los datos acerca de empresas que han
fracasado y han tenido éxito es poco consistente, un estudio selecciond a 150 empresas
creadas en los Gltimos diez afios, de acuerdo a la base de datos de la Superintendencia
de Compafiias, de las ciudades de Quito, Guayaquil, Cuenca, Manta, Ambato, Loja, se
encuentran orientadas al mercado domestico, venden aproximadamente US$ 455.000
y generan 21 plazas de empleo en promedio. Las empresas de 3 afios de existencia
mostraban un crecimiento aproximado del 1% en ventas y 20% en empleo, en relacion
a su primer afio de vida. Las empresas con un promedio de vida de cuatro a diez afos
mostraron crecimientos promedio en ventas y empleo del 24% y 15%, en relacion con
el tercer afio de vida, los datos muestran crecimiento de ventas y de personal bajos, les

cuesta a las empresas ecuatorianas acelerar su crecimiento, solo un 17% son definidas



como dinamicas con la capacidad para permanecer sanas, las otras con bajos niveles

en cambio tienen un alto riesgo de fracaso.

El fracaso es una preocupacion que se presenta en todos aquellos que han desarrollado
emprendimientos, en un estudio de Lasio, Caicedo, Ordefiana, & Villa (2014) se
menciona que el 33% de los emprendedores consider6 que el temor al fracaso
prevendria que inicie un negocio. Esta variable tiene relacion con el giro de negocio
presentes en el Ecuador, por ende, un 42,2% de los negocios en el afio 2013 se
dedicaban a la venta por menor sea de alimentos o de productos varios, un 16,7% eran
restaurantes un 7,8% se dedican a la agricultura o ganaderia, solo un 9,7% a la
manufactura con mayor relevancia de textiles, por ello se muestra pocas compafiias en
el ClIU 1071.01, elaboracion de pan y otros productos de panaderia secos, que se

dedican a esta actividad a nivel industrial.

Recientemente en Ecuador se ha hecho mucho para mejorar el entorno para las PYME.
Se ha introducido una serie de normas y reglamentos apropiadas para tratar de apoyar
el crecimiento y la estabilidad de estas con el fin de corregir las dificultades que
enfrentan, pero todavia cientos de empresas inician sus actividades y cierran sus
puertas al poco tiempo por no contar con el apoyo necesario y las herramientas idoneas

para la prevencion del fracaso empresarial

La Superintendencia de Compariias muestra una base de datos completa acerca de las
empresas activas, inactivas y en estado de liquidacion, la realidad es preocupante la
tasa de empresas y compafias que se encuentran en liquidacién no solo del ClIU
1071.01, elaboracién de pan y otros productos de panaderia secos evidencia que
aunque existe actitud para emprender nuevos negocios pocos logran mantenerse
durante un periodo mayor de 3 a 5 afios, al observar la base de datos de esta institucion
algunas reflejan minimo dos afios de inactividad, mientras otras se encuentran en

liquidacion.

Para iniciar se revisa la importancia del sector de elaboracion de alimentos al cual
pertenece el subsector de investigacion. La elaboracidn de productos correspondientes
a los alimentos y bebidas constituye un 7% del Valor Agregado Bruto dentro PIB



(Producto Interno Bruto), representan el 54,5% del sector manufacturero, dentro del
mismo prevalece la elaboracién de productos de panaderia (Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos, 2012).

Este subsector generd un total de USD 777,39 millones durante el periodo 2013 —
2015, que se constituye en el subsector manufacturero que méas aporta en utilidad a las
industrias de esta rama. Entre sus principales actividades se encuentra la elaboracion
de pan y otros productos de panaderia secos: pan de todo tipo, panecillos, bizcochos,
tostadas, galletas, etcétera. La tabla muestra la utilidad segin el tamafio de cada
empresa del sector de alimentos y bebidas.

Tabla N° 2: Subsector C10.- Utilidad segln tamafio de empresa (millones USD)

Tamaiio 2013 2014 2015
Grande 263,68 250,23 254,19
Mediana 1,60 5,44 7,15
Microempresa (0,52) (0,24) 1,50
Pequena (1,64) (1,43) (2,58)

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador citado por (Camino, Vera,
Bravo, & Herrera, 2017)
Autor: Direccion Nacional de Investigacién y Estudios

Las empresas grandes son las que mayor utilidad en el sector poseen respecto a las
demas, pero del afio 2013 al 2014 presenta un decrecimiento del 5.10% y para el 2015
un crecimiento del 1.58%, mientras que las medianas demuestran utilidades con
tendencia a la alza con un evolucion del 240% y del 31.43%, en cambio las
microempresas no obtuvieron utilidades pero solo para el 2015 se observa un

incremento, y finalmente la pequefia empresa muestra un panorama desfavorable.

El sector ha tenido algunos problemas para sostenerse en el mercado, sobre todo para
exportar productos elaborados, en el afio 2011, se constituyd en uno de los principales

productos que mostraron reducciones con el -12,8%.



Tabla N° 3: Comportamiento exportaciones en el 2011, en porcentaje

Variacién Variacion

t/t-1 t/t-4
Pesca 391 345
Transporte v almacenanuento 216 46.8
Productos alimenticios diversos 189 216
Pescado elaborado, came y productos camicos 13.3 19.2
Productos nmerales basicos. metalicos v no metahcos 119 134
Banano, café y cacao 109 11
Productos silvicolas y de la extraccion de madera 76 59
Productos de la produccion anmmal 43 70
Productos quinncos. plasticos y de caucho 31 81
Total Exportaciones 21 10.8
Tabaco elaborado 0.0 0.0
Petroleo crudo, gas natural v servicios relacionadas -3l 5.3
Otros productos agricolas 3.5 33
Textiles, prendas de vestir v productos de cuero 40 38
Bebidas - 30
Productos de Madera 02 281
Productos de la refinacion de petroleo v gas -123 449
Productos de munas v canteras -12.5 -1.1
Cereales v panaderia -12.8 51
Maqumaria, equipo v matenal de transporte 279 2
Otros productos manufacturados -03.7 -139
Productos del papel v p. editonales -54.0 -26.7
Azicar 982 51

Fuente: Banco Central del Ecuador (2011)

Ecuador: Participacion de la industria de alimentos

y bebidas respecto a la manufactura no petrolera
40,3%

39,2%
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35,0%
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“enero-sepliembre
Fuente: Banco Central del Ecuador

Gréfico N° 1: Participacion de la industria de alimentos en relacion a la manufactura no petrolera
Fuente: Banco Central del Ecuador citado por Pisco (2016)



Ecuador: Industria de alimentos y bebidas, PIB
(en millones de doélares)
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Gréfico N° 2: Industria de alimentos y bebidas segun el PIB.
Fuente: Banco Central del Ecuador citado por Pisco (2016)

En el periodo entre los meses de enero y septiembre de 2015, el PIB de la manufactura
no petrolera en Ecuador sumo US $ 10.441 millones, manteniendo su caracteristica de
ser el sector que mas aporta al PIB no petrolero, con una participacion del 13,7%. La
rama de alimentos y bebidas, representa el 39% del PIB de la manufactura no petrolera,
(US $4.586 millones hasta septiembre de 2015); pero la desaceleracion de la economia
establecié un aumento de su actividad del 3,7%. Entre 2007-2014, tuvo una tasa de
crecimiento promedio anual de 4,3%, la sub-rama de elaboracion de productos de

molineria, panaderia y fideos cuenta con el 9,7% (Pisco, 2016).



Tabla N° 4: Producto Interno Bruto segin ramas industriales

Ecuador: Producto Interno Bruto, segin ramas Industriales de alimentos y bebidas
(en millones de délares costantes)

2015 Variacion ene-sep*)| Variacion intertrimestral t/t-1
(ene-sep) enUSD en% 20141V 20151 201511 20151

Alimentos y bebidas 2436 88 ~ 3,7% | 05% 14% 04% 0,7%

Procesamiento y conservacion 381 39 ~ 11,3% | 37% 26% 24% 02%

de came

Procesamiento y conservacion 553 27 = 136% | 02% 81% 34%  59%

de camaron

Procesamiento y conservacion 407 9 - 2% | 25% 16% -31% -2,7%

de pescado y otros acuaticos

Elaboracion de aceitesy grasas ~ 54g 4 ~ 19% |19% 06% 33% 25%

origen vegetal y animal

Elaboracién de productos 202 1 = 05% |-01% 14% 05% 01%

lacteos

Elaboracion de productos de la 237 4 =~ 18% 0.9% 03% 04% 1.4%

molineria, panaderia y fideos

Elaboracion de azicar 80 (1) = -16% | -04% -46% -20% 3,3%

Elaboracion de cacao, choco- 65 =

late y productos de confiteria 3 53% 15% 05% 13% 0,2%

Blaboracién de otros productes 939 2 - 11% | 25% -13% -24% 03%

alimenticios

Elaboracion de bebidas™ 404 17 « 45% 1,3% 1,3% 0,8% 0,6%

"Respecto al mismo penodo del afio anterior
** Se estima, acorde a las cifras del penfodo 2007-2014, que la industria de bebidas alcohdlicas respresenta el 65,5% del PIB total de la
industria de elaboracicn de bebidas.

Fuente: Banco Central del Ecuador citado por Pisco (2016)

Elaborado por: Camara de Industrias de Guayaquil

El sector de elaboracién de pan y otros productos de panaderia secos en el Ecuador es
importante puesto que elaboran un alimento bésico para los ecuatorianos, hasta el afio
2012 se constituia en el producto alimenticio que méas se consumia a nivel nacional,
esta informacion consta en la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares
del afio 2011 — 2012, del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. A escala nacional
segun datos del INEC, hasta el afio 2015 existian 5120 empresas que se dedicaban a la
fabricacion de pan, también se contaban negocios dedicados a la elaboracion de
productos de panaderia, confiteria y reposteria (Enriquez, 2017). Hay que considerar
que existen pequefios negocios artesanales, empresas que fabrican pan a nivel
industrial por grandes cantidades, que manejan marcas, empaques Y sellos especificos,
pero todas ellas pueden enfrentarse al riesgo de fracaso, debido a que al iniciar sus
negocios no realizan un andlisis de mercado que permita detectar precozmente
desequilibrios que pueden desembocar en fracaso con el mero proposito de mejorar la
calidad de toma de decisiones y la superveniencia de la empresa.



La Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los hogares urbanos y rurales del 2012
desarrollada por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), determiné que
los hogares ecuatorianos gastaron USD 34,3 millones en pan corriente. Los canales
mas utilizados son tiendas de barrio, bodegas y distribuidores. En Ecuador, el consumo
per cépita de pan es de 40 kilogramos, este producto encabeza la lista de alimentos de
mayor consumo en los hogares, se menciona que la elaboracion de pan y otros
productos de panaderia han tenido ventas de crecimiento, entre el periodo 2012 y 2015
que pasé de USD 276 millones a 301 millones. Estadisticas muestran que se
contabilizan aproximadamente a nivel nacional 5120 empresas 0 negocios que se

dedica a esta actividad tanto a nivel artesanal o industrial (Enriquez, 2017).

La produccion de pan se relaciona de manera directa con el sector de molienda de
harina, datos de la Asociacion Ecuatoriana de Molineros, en el 2017 se produjeron
460.000 toneladas de harina para dar abastecimiento a un 53% de firmas productoras
de pan, fideos, galletas y otros subproductos. Pichincha se constituye en la provincia

gue mas consume, le sigue Guayas y Azuay (Jacome, 2018).

El CHIU 1071.01, elaboracion de pan y otros productos de panaderia cuenta con indice
de produccion de la Industria Manufacturera (IPI — M) de febrero del 2018, que mide
el comportamiento, en la coyuntura nacional de la produccion generada en la industria
manufacturera a corto plazo. Se ubica en la seccion 2 “Productos alimenticios, bebidas
y tabaco; textiles, prendas de vestir y productos de cuero”. Los productos de panaderia
cuentan con una ponderacion de 1,91%, con una variacion mensual del — 12,27% segun

del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos del 2018.

Tabla N° 5: Seccion 2: Productos alimenticios, bebidas y tabaco; textiles, prendas de

vestir y productos de cuero

Variacion
Grupo Ponderacion | Incidencia | mensual
Preparados y conservas de pescado, | 13,3096 -1,504% -13,02
crustéceos, moluscos u otros
invertebrados acuaticos.
Carne y productos carnicos. 6,87% -0,321% -4,04%
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Productos elaborados en la alimentacion | 1,4396 -0,205% -12,48%
de animales.

Productos de panaderia. 1,9196 -0,201% -12,27%
Hilados o hilos de filamentos continuos o | 0,3396 -0,149% -43,91%
fibras discontinuas manufacturadas.

Otros productos lacteos. 1,49% -0,119% -6,54%
Procesados de leche liquida y crema | 1,4596 -0,101% -18,46%
liquida.

Azlcar. 0,8696 -0,090% -6,44%
Alcohol etilico; aguardientes, licores y | 1,0996 -0,057% -4,48%
otras bebidas espirituosas.

Cacao, chocolate y articulos de confiteria | 0,7896 -0,045% -7,36%
preparados con azucar.

Otros productos. 19,8896 1,133% -

Total de la seccion 49,40% -1,459% -

Fuente: Sistema de Indicadores de la Produccién -SIPRO (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos,

2018)

El Subsector de Elaboracion de alimentos y bebidas en el periodo 2016 suma USD

3.229,67 millones, con una participacion en el total del PIB de 4,67%, que representa

el 38,0% del sector manufacturero (excepto refinacién de petréleo) y el 4,7% del total

del PIB. En el 2016 se manifiesta un decrecimiento del 1,4% en relacién al 2015,

mientras que, en 2017, se muestra un crecimiento de 1,9%, pero que es menor al afio

2014 que estuvo en el orden del 5,7%. La actividad de elaboracién de productos de la

molineria, panaderia y fideos representante el 11,3% del sector de alimentos y bebidas

(Corporacion Financiera Nacional, 2017).
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H Procesamisnto y conservacion de pescado

M Elzboracién de bebidas

M Procesamisnto y conservacion de came

M Elzboradicn de productos de la molineria, panaderia y
fideaos

M Elzboradicn de otros productos alimenticios i

m Elzaboradicn de aceites y grasas de origen vegetal y
animal

Procesamiento y conservacion de camaran

Elaboracien de productos lacteos

Elaboracion de azucar

Elaboradien de cacao, chocolate y productes de
confiteria

Gréfico N° 3: Subsector de Elaboracién de alimentos y bebidas actividades
Fuente: Banco Central del Ecuador citado por Corporacién Financiera Nacional (2017)

Elaborador por: Subgerencia de Andlisis e Informacion

La aplicaciéon de un modelo de prediccion de fracaso empresarial es limitado,
generalmente la mayor parte de emprendedores se preocupan por el presente, no por
el futuro, sumado a que muchas compafiias inician de forma empirica sus actividdes,
sin un plan de negocios que determine una proyeccion financiera administrativa a largo
plazo. En base a ello el presente trabajo busca aplicar la metodologia de prediccion
springate como herramienta de analisis para conocer si la entidad es sana o insolvente
y poder tomar medidas correctivas en cuanto a estrategias de comercializacion, al buen
manejo del capital de trabajo; que en conjunto afiancen una eficiente toma de

decisiones.

Dentro del contexto ecuatoriano el fracaso se establece en diferentes periodos, el
primero muestra el estado de inactividad donde no desarrollan ningun tipo de actividad
especifica, como tramites necesarios dentro de la Superintendencia de Compafiias
como: actualizacion de la informacion inscrita en esta institucion, publicacion de
estados financieros y cumplimiento de los acuerdos determinados en las reuniones,
inscripciones de los directivos. La segunda es la disolucion definitiva de la empresa,
termina completamente sus actividades empresariales y la tercera etapa es la
liquidacion cuando sus bienes y activos entran a la venta por parte de los ex accionistas.
Para llegar a la Ultima etapa se requiere de varios afios, puesto que muchas empresas

Ilegan a encontrarse en periodos largos de tiempo en estado de inactividad tanto porque
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los accionistas no se ponen de acuerdo con el futuro de la organizacion o porque se

decide no efectuar ningun trdmite en la Superintendencia de Compafiias.

La compafiia Panificadora de la zona 3, cuenta con estrategias de mercado, para la
dinamizacion del negocio, que puede ayudar a su crecimiento y disminuir el riesgo de
fracaso. En esta empresa la produccion crecio en el 2016 en un 15%, han lanzado
productos enfocados en valor, con la generacion de nuevos bienes. Pero la realidad de
otras empresas en cambio se centra en no considerar las variables necesarias para
prevenir el fracaso y liquidacion de sus negocios, con un alto desconocimiento de la
situacion futura de sus compafiias, incluso muchas se encuentran liquidadas que
muestran la existencia de un problema que requiere una solucion.

El ClIU 1071.01 refiere a la elaboracién de pan y otros productos de panaderia secos:
pan de todo tipo, panecillos, bizcochos, tostadas, galletas, etcétera, incluso envasados,
se encuentra dentro del sector manufacturero y es en lo que nos centraremos para el

desarrollo de la investigacion a fin de dar solucion a la problematica presentada.
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Arbol de problemas
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Graéfico N° 4: Arbol de problemas
Elaborado por: Econ. Silvana Palacios



1.2.2. Analisis critico

Las empresas se centran a retos financieros que son determinantes para lograr el éxito
o fracaso empresarial, en este trabajo en base a un estudio empirico del sector
seleccionado, se determin como problema central la deficiente utilizacion de modelos
de prediccion de fracaso empresarial, la primera causal es el desconocimiento del
modelo de prediccion springate y con ello la deficiente capacitacion y formacién de
éste, que no permite que tanto los directivos y el personal cuenten con las herramientas
para un conocimiento de la situacién futura de la empresa, que tiene como
consecuencia la incapacidad para imaginar un escenario con riesgo al fracaso

empresarial.

La otra causal es el desinterés en la prediccion del fracaso empresarial, puesto que
muchas empresas inician de forma empirica sus funciones, sin estudios ni plan de
negocios que determinen y evalten los datos financieros a través de una proyeccion,
por ende, muchos empresarios se preocupan por la situacion presente, por lograr los
objetivos anuales, que lleva a una despreocupaciéon por la situacién futura de las

empresas.

Las empresas se sustentan en la aplicacion de metodologias tradicionales para conocer
la situaciéon futura, generalmente usan las razones financieras como principales
herramientas, también efecttan una comparacion con resultados y datos histéricos para
alertar sobre posibles sintomas de problemas en el nivel de ingresos econdémicos, con
mayor preferencia al andlisis de la rentabilidad y liquidez de los estados financieros

anuales, con menor relevancia los de control en el presupuesto y el capital de trabajo.

Las causas que intervienen en el fracaso empresarial para Carrion (2014) son: el
fracaso administrativo, la deficiencia en los sistemas de contabilidad de las compafiias,
la incapacidad para la adaptacién a las transformaciones del entorno socio politico, el

abuso de la financiacion, el propio riesgo del mundo empresarial.

Se presenta dos tipos de causas, de indole externo como: la crisis econdémica, los
cambios en el mercado, la disminucién de la demanda, la competencia; y, las de indole
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internas relacionadas con la administracion y direccién, en este contexto no imaginan
el fracaso y la gestion financiera deficiente por lo que no valoran de manera adecuada

los riesgos.

1.2.3. Prognosis

Si no se brinda una solucion al problema de investigacion las compaiiias del CIU
1071.01, elaboracion de pan y otros productos de panaderia secos de la Zona 3 que se
encuentran activas, se desconocerd la situacion futura de la empresa, con una alta
incidencia en el fracaso empresarial que puede llevarles a la inactividad y en el largo
plazo a procesos de liquidacion como algunas empresas que no planificaron y tomaron
sus decisiones en base a la informacién financiera y las variables que influyen en su

desempefio.

Cuando no se aplica un modelo de prediccion de fracaso empresarial como el
Springate, existe un alto riesgo que las compafiias del presente estudio, tengan
incapacidad para imaginar un escenario futuro, tanto con una prevalencia de la
despreocupacion de los gerentes en proyectar un escenario optimista 0 pesimista
relacionado con el cumplimiento de los objetivos financieros y comerciales. También
se mantendra la necesidad de simplemente efectuar los indicadores financieros de
liquidez y rentabilidad, sin desarrollar un estudio méas detallado de las variables y

factores que se involucran en el fracaso empresarial.

El no tener y utilizar una herramienta que permita conocer la prediccién del fracaso
empresarial, es una problematica debido a que la alta gerencia no esta al tanto de lo
que podria pasar en el futuro con su empresa, dicho de otra manera se centran solo en
el presente mas no en lo que se avecina en el segmento de mercado que se desarrollan,

lo que podria ocasionar el cese de actividades y grandes pérdidas monetarias.
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1.2.4. Formulacién del Problema

¢ Qué relacidn existe entre el modelo de prediccidn Springate y el fracaso empresarial
en el CIIU 1071.01, elaboracion de pan y otros productos de panaderia secos de la

Zona 3?

1.2.5. Interrogantes

e (Qué factores inciden en el fracaso empresarial del CI1U 1071.01, elaboracion de
pan y otros productos de panaderia secos de la Zona 3?

e (Cudl es el nivel de riesgo de fracaso empresarial del CIIU 1071.01, elaboracién
de pan y otros productos de panaderia secos de la zona 3?

e Como relacionar el modelo de prediccion Springate y el fracaso empresarial?

1.2.6. Delimitacion del objeto de investigacion

Campo: Finanzas
Area: Empresarial
Aspecto: Modelo de Prediccion Springate

Fracaso empresarial

Delimitacion espacial
El estudio se efectud en el CIIU 1071.01, elaboracion de pan y otros productos de

panaderia secos de la zona 3.

Delimitacion temporal

El estudio se llevara a cabo en el segundo semestre del afio 2019.

1.3. Justificacion

El problema del fracaso empresarial es un asunto actual, no por la recesion econémica
que tiene el Ecuador que puede enfrentar las empresas a problemas de riesgos
financieros, sino por el creciente interés que tienen los directivos en prevenir el

fracaso, por ende, es importante el desarrollo del estudio para conocer informacion de
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un sector industrial que se dedica a la elaboracién de pan y productos relacionados, a
través de una revision de sus indicadores financieros, con la aplicacion de un modelo

de fracaso empresarial especifico.

El modelo de fracaso empresarial es de utilidad para proporcionar no solo indicios
trascendentales para los intereses de posibles inversores, sino también brinda
evidencias Utiles para mejorar la calidad de las decisiones dentro de las compafiias
seleccionadas para la investigacion, para aumentar su oportunidad de supervivencia
que sufren anomalias financieras, ademéas establecer lo que llevo a la quiebra de

muchas empresas en el sector seleccionado.

El estudio es de interés puesto que el fracaso empresarial provoca situaciones negativas
en las empresas, que no solo se observa a nivel interno sino en sus relaciones con los
agentes econémicos como los inversores, proveedores y bancos que se preocupan por
los recursos que invierten, que en una compafiia insostenible no brinda garantias, por
ende, contar con informacion es esencial primero para conocer su situacion futura y

tomar acciones para prevenir riesgos.

El impacto de la investigacion va mas alla del analisis financiero basico que se efectlia
en las empresas de manera anual, es una perspectiva de las variables econdmicas que
puede influir en el fracaso empresarial de las compafiias, con una comparacién de datos
de aquellas que se tuvieron que liquidarse, los datos mostraran las causas que ayudara

a mediano y largo plazo a tomar acciones en el &mbito administrativo financiero.

El estudio es factible para el andlisis de las variables de investigacidon puesto que se
cuenta con la informacion de las empresas seleccionadas del CIIU 1071.01,
elaboracion de pan y otros productos de panaderia secos de la Zona 3 obtenidas de un
proceso recopilatorio de datos de la Superintendencia de Compafiias donde constan los
indicadores financieros y variables del modelo Springate, cabe recalcar que dicho
modelo es aplicable a cualquier tipo de empresa, que brinda una serie de beneficios

para conocer la situacion futura de las compafiias seleccionadas.
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1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo general

Establecer la relacion entre el modelo Springate y el fracaso empresarial en el CIU
1071.01, elaboracion de pan y otros productos de panaderia secos: pan de todo tipo,

panecillos, bizcochos, tostadas, galletas, etcétera, incluso envasados, de la Zona 3.

1.4.2. Objetivos especificos

e Determinar los factores que inciden en el fracaso empresarial del CIlU 1071.01,
elaboracion de pan y otros productos de la Zona 3 a través del modelo Springate.

e Establecer con el Modelo de Prediccion Springate el nivel de riesgo de fracaso
empresarial del CI1U 1071.01, elaboracién de pan y otros productos de la zona 3.

e Aplicar la prueba de significancia del coeficiente de correlacion Pearson para
relacionar el modelo Springate y el fracaso empresarial con los indicadores mas
significativos del C1IU 1071.01, elaboracion de pan y otros productos de panaderia

de la Zona 3.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes investigativos

El presente capitulo pretende realizar un estudio de los antecedentes, desarrollo y
evolucion del modelo springate como herramienta de fracaso empresarial haciendo
hincapié en las actividades del ClIU 1071.01, elaboracion de pan y otros productos de
panaderia secos de la Zona 3, asi como de los insumos financieros que influyen en el

presente trabajo investigativo.

La actividad de quienes conforman el CI1U antes mencionado se ha visto sometidos a
cambios drasticos durante la vida de sus negocios debido a la competitividad dentro
del mercado, sin embargo la aplicabilidad de modelos de prediccién de fracaso
empresarial en la actualidad ha tomado auge, a fin de estar latentes a las circunstancias
que deben enfrentar las organizaciones, por tanto es inevitable que ciertas actividades
productivas y de comercializacion se vean afectadas y no contribuyan al desarrollo de

la economia.

En este tenor, Shu He (2014) en su estudio denominado “Fracaso empresarial:
aplicacion sectorial de los modelos de prediccion”, se centra en la determinacién de
los factores y ademas en evaluar la metodologia que predice con mayor eficiencia el
fracaso, para ello se aplicaron dos métodos estadisticos. En el analisis discriminante
se utilizd la regresion logistica, que han mostrado las capacidades para predecir el
fracaso empresarial. Para la seleccion de la muestra, el investigador se centrd en las
Pymes en el ambito nacional de Espafia, cuya informacion estaba disponible en la base
de datos del sistema de Anélisis de Balance Ibéricos, fuente que sirvié para la
recoleccion de datos, a partir del balance de pérdidas y ganancias, se calculé los ratios
financieras como variables explicativas a través de un procedimiento aleatorio para la
seleccion de la muestra en tres sectores: industrial, construccion y servicios. La
proporcion entre los gastos financieros y el pasivo exigible (GF/PE), la rentabilidad

econémica (EBIT/AT) y la liquidez (AC/PC) son significativas en los dos métodos de
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prediccion para las Pymes que pertenecen a la zona industrial. Otro dato es el valor de
cash flow sobre pasivo exigible (CF/ PE), la deuda y activo (DT/AT), el ratio de cash
Flow sobre pasivo exigible (CF/PE) y la proporcién de ingreso de explotacion sobre
activo total (IEXP/AT) son significativas en los dos métodos de prediccion, a partir de
las variables estudiadas los modelos seleccionados han alcanzado un alto porcentaje
de acierto global.

Por eso decimos, que es importante el analisis de indicadores financieros tanto de
liquidez, de gestion, de rotacidn; puesto que si se analiza los gastos financieros y el
pasivo exigible podemos estar precavidos para el pago de obligaciones que deben ser
canceladas en el corto plazo y a la vez se evidencia que existe una eficiencia operativa
de la empresa dando como resultado el manejo adecuado de los activos corrientes y
pasivos corrientes; sin embargo los ratios del cash flow juegan un papel de relevancia
con el mero proposito de ver si tienen un valor significante en la prediccion del fracaso
empresarial. Asi pues, segun investigaciones que han tomado en cuenta el cash flow
como variable de prediccion concluyeron que se debe reevaluar cuantas veces sea

necesario la contribucion que ésta implica en la prediccion del fracaso.

Carrion (2014) en su publicacion “Fracaso empresarial en las Pymes de la
construccion”, los datos de la investigacién muestran informaciones dispersas. Las
empresas fracasadas tienen menor rentabilidad, tienen méas deudas, presentan peor
grado de rotacion de activos y su capacidad de generacidn de recursos son peores que
las empresas denominadas como sanas. La Pymes fracasadas se caracteriza por su alta
deuda, por sus problemas de rotacion y capacidad de generar cash Flow. La utilidad
del estudio se centra en considerar las implicaciones para todos los stakeholders de la
empresa de la construccion. Las entidades pueden incorporar en sus analisis de riesgos
ratios como la capacidad de devolucién de la deuda, la rentabilidad las cuales han

mostrado un comportamiento diferencial en este estudio.

Es trascendental que este tipo de andlisis se ejecuten constantemente en las
organizaciones a fin de obtener una vision general de la realidad empresarial y por
ende saber qué areas son las que presentan desequilibrios e inducen al fracaso, y de

esta manera también analizar el nivel de rentabilidad econémica y financiera, dando a
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conocer la eficiencia operativa de la empresa y los resultados sobre el capital de los

accionistas respectivamente.

Segun Romero, Melgarejo, & Vera (2015) en un estudio denominado “Fracaso
empresarial de las pequenas y medianas empresas (pymes) en Colombia”, informacion
del Global Entrepreneurship Monitor (GEM), la pequefia y mediana empresa (PYME)
se caracteriza por las elevadas tasas de mortalidad, existe un alta liquidacion de
empresas que no han logrado un adecuado capital para mantenerse sélidas y con buena
liquidez, que determina la limitada posibilidad de este tipo de organizaciones para
llegar a estados de longevidad que le permiten la consolidacién en un mercado. La
mayor parte de investigaciones se concentran en los factores externos que afectan el
desempefio de las organizaciones como: los trdmites administrativos, las relaciones
con el estado, con las instituciones financieras, la disponibilidad de los mecanismo de
crédito, en general con el entorno, pero no se considera el ambiente interno,
relacionado con la gestion financiera, puesto que se constituye en una area que no se
ha investigado lo suficiente, que provoca un deficiente desempefio y obstaculiza el
resto de las operaciones de la organizacion. El problema es la situacion constante de
fracaso empresarial, que genera la inestabilidad porque representa un impacto para la
generacion de nuevas empresas e incluso para la economia de los paises. El objetivo
de este documento es la identificacion de las variables financieras que explican la
situacion financiera empresarial de Pymes. Se enmarca en un analisis descriptivo de la
informacion financiera, con un tratamiento de las compafiias que son consideradas
como sanas Y fracasadas, también se evalUa los datos financieros del Balance General
y del Estado de Resultados por medio del analisis vertical, horizontal y los indices

financieros obtenidos en la investigacion.

En cambio, Delgado (2016) en su analisis “Econometric analysis of the profitability of
investors in the bakery and pasta Colombian industry, 2000-2013” plantea analizar la
competitividad desde tres ambitos: agregacion, macro y micro, este ultimo
corresponde a los sectores, empresas y productos, cuya medicion y analisis se sustenta
cuantitativamente en la participacion del mercado, indicadores de productividad y/o
costo, margenes de ganancia y/o beneficios netos. En efecto, para determinar la
situacion financiera de las empresas, se consider6 un grupo de indicadores

correspondientes al diagndstico financiero que permite evaluar la liquidez,
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endeudamiento, rentabilidad y rotacion del sector, tomando como referente para hacer
comparaciones a toda la manufactura alimenticia en general a fin de hacer una
contribucion a la industria para mejorar los niveles de competitividad y atender
problematicas puntuales como la globalizacion de los mercados, la posicion dominante
de grandes industrias multinacionales y los déficits en la produccion de materias

primas fundamentales, entre otros.

La competitividad y participacion en el mercado son fundamentales en todo tipo de
empresas, mismas que tienen relacion con el porcentaje de un producto vendido con
respecto a la ventas totales de la organizacién, asi como también el conocer las
exigencias de sus demandantes para aumentar la cuota de mercado; es por esta razén
que las entidades deben estar en constante crecimiento y andlisis de los indicadores
que generan liquidez para no caer en un fracaso empresarial y a la vez estar en la
busqueda de mecanismos de reorganizacion empresarial para preservar a la entidad
mediante reestructuraciones internas y tener un juicio de la situacion actual para la

toma de decisiones.

Para Pulido San Roméan (2017) en su trabajo “La prediccion en Economia:
Posibilidades y limitaciones” aplicar técnicas estadistico-econométricas para analizar
bases de datos complejas y depurarlas sin duda alguna coadyuvan en estas
circunstancias, puesto que una prediccion que no haga explicitos los supuestos sobre
los que se elabora, carece practicamente de valor informativo para el posible usuario.
Por ello, la utilizacion de escenarios o entornos de futuros alternativos es una solucion
recomendable, especialmente en momentos de alto riesgo y para horizontes de
prediccion de medio y largo plazo. Al final la prediccion que realicemos sera una
actividad de alto riesgo, a la que algunos, incluso, niegan un caracter cientifico pero
consiste en seleccionar los factores de riesgo mas relevantes, valorar cuantitativamente
sus alternativas de evolucion y aplicar un procedimiento adecuado de analisis de
impactos. No garantiza la certeza de los futuros alternativos disefiados, pero ayuda al
proceso de toma de decisiones de los usuarios, en particular si se explicitan con detalle
los supuestos y se asigna una probabilidad (necesariamente subjetiva) de ocurrencia a

cada escenario.
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Sin embargo Aldazébal & Napéan (2014) en su publicacion “Discriminant analysis
applied to prediction models in bankrupt” acota que en la actualidad es importante
contar con herramientas que permitan medir el riesgo financiero de una empresa, mas
aun en un mercado cada vez mas amplio y globalizado donde se interactda con clientes
y proveedores. Esta situacion hace necesaria una adecuada gestion del riesgo para
prevenir situaciones de insolvencia financiera. Una empresa es tecnicamente
insolvente cuando no tiene efectivo suficiente para efectuar sus pagos inmediatos. Por
lo tanto, uno de los puntos a estudiar es la solvencia financiera y el riesgo a la quiebra
de su cartera de clientes. Para este fin, existen técnicas que permiten medir esta
posibilidad de insolvencia de una empresa, entre las mas confiables esta el modelo Z
de Altman, el cual esta basado en la técnica estadistica del Anélisis Discriminante
Multiple. Este modelo emplea ratios financieros para determinar el riesgo financiero y
predecir si una empresa es saludable desde el punto de vista financiero o se encuentra
en camino a ser insolvente; una adecuada gestion del riesgo permitird prevenir

situaciones de insolvencia financiera.

Por consiguiente, hoy en dia todavia prevalece el miedo al fracaso porque implica
pérdidas econdmicas que de una u otra forma afectan a la estabilidad financiera de la
empresa, por tanto los grandes riesgos trae consigo oportunidades a las cuales
mediante un analisis de la informacion histérica de la organizacion ayuden a
vislumbrar las posibles consecuencias de cualquier decisién y mas aln ser capaces de

adaptarse al cambio.

Ante esto Mariz (2014) en su tesis “Modelos Predictivos de Insolvencia empresarial.
Aplicacion en Empresas del Sector Textil en Espafia” menciona que para comprender
la utilidad de estos modelos es necesario entender la capacidad que los ratios
financieros o razones financieras tienen, para explicar distintos aspectos sobre una
sociedad como son: su estado de liquidez, solvencia, endeudamiento, entre otros. Si
bien un ratio analizado de forma individual carece de sentido completo, es necesario
realizar un andlisis econdmico-financiero de la sociedad para comprender, con mayor
confianza, las conclusiones extraidas sobre la situacion de la misma. Son muchos los
autores que han desarrollado herramientas de prediccion de insolvencia empresarial
mediante el uso de ratios financieros. Una de las técnicas mas utilizadas para su

consecucion es el analisis multidiscriminante, que permite conocer qué aspectos son
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determinantes para establecer diferencias entre dos grupos de sociedades, saneadas e
insolventes. Se han aplicado los modelos propuestos por tres autores, Edward Altman,
Springate y Jean Legault, estos estan planteados para que puedan ser aplicados en
industrias manufactureras. EI modelo de Edward Altman se compone de tres
formulaciones en funcion del caracter mas o menos restrictivo, entendido como el tipo
de sociedad al que puede aplicarse. EI modelo de Springate tiene una unica
formulacién, del mismo modo que el propuesto por Jean Legault, aplicables a

sociedades con actividad manufacturera.

Para un correcto anélisis de estos modelos es necesario que se tomen en cuenta datos
de los distintivos ejercicios econdmicos de las compafiias y a variables no financieras
como el comercializacion para tener mas claro la prediccion como herramienta de
deteccion de posibles problemas de caracter financiero enfocados en la liquidez, en el
endeudamiento, y rentabilidad, este grupo de técnicas es de utilidad para todos los que

rodean la sociedad entidades de crédito, proveedores, trabajadores, entre otros.

Blanco, Irimia , & Vazquez (2016) en su estudio “Disefio de un Modelo Especifico
para la Prediccion de la Quiebra de micro-entities” la reciente crisis financiera ha
reactivado el interés por las investigaciones acerca de los modelos de prediccion de
quiebra, con la finalidad de incrementar la capacidad predictiva y la interpretabilidad
de los actuales modelos. De hecho los métodos tradicionales, tales como el analisis
discriminante o el logit, han sido ampliamente superados por la implementacion de
algoritmos de Mineria de Datos (Data Mining), no sélo a nivel tedrico (en cuanto a
que las suposiciones tan restrictivas que exigian los primeros ya no son necesarias),
sino también en el plano empirico. Sin embargo desde una perspectiva metodologica,
nuestros resultados apoyan el desarrollo de modelos de quiebra utilizando de forma
conjunta variables financieras, no financieras y macroecondémicas, ademas de la

implementacién de técnicas estadisticas hibridas.

Los estudios por lo general utilizan solo las proporciones de un afio especifico para
construir los modelos y hacer predicciones, al considerar los datos las empresas pueden
desarrollar acciones de solucion basados en determinar en qué razon financiera se

encuentra una debilidad especifica. Los indicadores de mayor preferencia para su
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andlisis son de solvencia, liquidez, endeudamiento que se correlacionan a través de las

ecuaciones que se usan para determinar la solvencia.

Los modelos de fracaso empresarial se basan en las caracteristicas financieras de las
empresas en forma de ratios financieros, muestran un uso de diferentes razones
financieras los destacables son el capital de trabajo, los valores de los activos, los
ingresos, las ventas, entre otros. Los indices financieros de los modelos se agrupan en
tres categorias principales segun lo establecido en la revision tedrica desarrollada: (a)

indices de rentabilidad, (b) indices de desempefio gerencial e (c) indices de solvencia

2.2. Fundamentacion filoséfica

La presente investigacion posee un enfoque cuantitativo o paradigma positivista,
mismo que sirve de via en la bdsqueda de los hechos o fendmenos a traves de
elementos cognitivos y en datos numéricos extraidos de la realidad, procesados
estadisticamente para probar teorias, y por ende asegurar la precision y el rigor que
requiere la ciencia. Por eso al aplicarse a las ciencias sociales se busca que éstas se
conviertan en un conocimiento sistematico, comprobable y comparable, medible y
replicable. Esto implica que s6lo sean objeto de estudio los fendmenos observables,

por tanto medibles, o contables.

2.3. Fundamentacion legal

El presente estudio se fundamenta en la Constitucion del Ecuador en el articulo 319
“se reconocen diversas formas de organizacion de la produccion en la economia, entre
otras las comunitarias, cooperativas, empresariales publicas o privadas, asociativas,
familiares, domésticas, autonomas y mixtas”. Las empresas que se han constituido
compafiias son formas de organizacion que requieren de un analisis financiero para

garantizar su situacion futura, puesto que la normativa vigente garantiza su vigencia.

También en el articulo 320 se menciona que:

En las diversas formas de organizacion de los procesos de produccién se

estimularé una gestion participativa, transparente y eficiente.
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La produccion, en cualquiera de sus formas, se sujetara a principios y normas de
calidad, sostenibilidad, productividad sistémica, valoracién del trabajo y

eficiencia econdmica y social.

La gestion participativa que menciona la Constitucion se relaciona con la gestion
financiera, que encamina a una empresa al analisis financiero administrativo que
determina su capacidad para enfrentar situaciones externas e internas para mantenerse
a largo plazo activas, para la prevencion de la situacion de fracaso que tengan como

consecuencia la liquidacion.
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2.4. Categorias fundamentales

VI

Grafico N° 5: Categorias fundamentales

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

28



Constelacion de la variable independiente

Grafico N° 6: Variable independiente

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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Constelacion de la variable independiente

v
—

Gréfico N° 7: Variable dependiente

=

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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2.4.1. Variable independiente

Gestion Financiera

La gestion financiera es definida por la Fundacion Romero (2012) como aquella que
“consiste en administrar los recursos que se tienen en una empresa para asegurar que
seran suficientes para cubrir los gastos para que esta pueda funcionar. En una empresa
esta responsabilidad la tiene una sola persona: el gestor financiero. De esta manera

podra llevar un control adecuado y ordenado de los ingresos y gastos de la empresa”.

La gestion financiera es una disciplina que ayuda a la toma de decisiones de las
empresas en el ambito finnaciero, porque permite la planificacion de los objetivos y
las metas, con base en la informacion y los estados financieros, basado en modelos de
prediccion, analisis y evaluacion de los datos de una empresa.

Para Ortiz (2015) la gestion financiera es “enfatizar la toma de decisiones que estén
basadas en la optimizacion de recursos y la generacion de valor; y que estos principios

moldeen la forma en que se encausan los recursos financieros”.

Por consiguiente surge la necesidad de buscar una adecuada planificacion y control del
dinero, a fin de mejorar el desempefio financiero, esto se traduce en el uso inteligente
de los recursos, teniendo como prioridad las necesidades personales y la planificacion
de la institucion. Esta ultima hace hincapié en ejecutar acciones y proyectos de
inversion enmarcados en la capacidad de generar utilidades y que éstas se
multipliquen, por consiguiente es preciso que la toma de decisiones se fundamente en

la optimizacion de recursos y generacion de valor.

La gestion financiera para Nunes (2015) “es una de las tradicionales areas funcionales
de la gestion, hallada en cualguier organizacion, competiéndole los analisis, decisiones
y acciones relacionadas con los medios financieros necesarios a la actividad de dicha

organizacion”.
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La gestion financiera es tradicional y se debe utilizar en cualquier tipo de organizacion
como experiencia integral que sirve para la planificacion de procedimientos dentro del
departamento financiero en beneficio tanto de los accionistas e inversionistas de la
empresa, por tanto el objetivo se centra en hacer que la organizacion se maneje con
eficiencia y eficacia para propender que todas las actividades a través de una
administracion Optima y transparente genere competitividad y confianza a través de la

sistematizacion de la informacion financiera.

Objetivo de la gestion financiera

En este tenor para Sanchez (2006) citado por Cordoba (2012) menciona que el objetivo
de la gestion financiera parte de dos elementos "la generacidn de recursos o ingresos,
incluyendo los aportados por los asociados; y en segundo lugar, la eficiencia y eficacia
0 esfuerzos y exigencias en el control de los recursos financieros, para obtener niveles

aceptables y satisfactorios en su manejo" (pag. 2).

Los objetivos se centran en conseguir que los cambios y la volatilidad de los mercados,
no permitan debilitar la estructura de la organizacion, asi lograr mejores y altos niveles
de efectividad, eficiencia y eficacia en el manejo de los recursos financieros y
econdmicos de la empresa, es decir de la asignacion de fondos para activos corrientes
que tienen un grado de liquidez, activos fijos y pasivos corrientes para una buena
solvencia y rentabilidad; y, de los medios materiales e inmateriales dentro del proceso

productivo que permiten satisfacer necesidades.

Ademas la gestion financiera es capaz de obtener la mejor mezcla de alternativas de
financiacion para responder a los parametros de efectivo que presenta la corporacion,
por dicha razon es importante ejecutar un modelo de gestion financiera que debe
cumplir con las siguientes fases: primero se debe ejecutar una planificacién de
actividades, después una planificaciobn de presupuestos revisando los gastos
programados tomando en cuenta el presupuesto de ingresos y gastos en base a un plan
de cuentas, posteriormente refleja la situacion de la empresa en cuanto a patrimonio,
liquidez, endeudamiento, rentabilidad, y, finalmente la fase de control y decision

enmarcada en tener una visién estructural y sistematica de las operaciones econémico
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financieras de la organizacion que afiancen el buen manejo de recursos y la correcta

toma de decisiones en el momento oportuno.

Tipos de modelos financieros

Hay una gran cantidad de modelos para el diagnostico financiero y la prediccion de la
salud financiera en el mundo. Generalmente se clasifican en dos categorias como
modelos de bancarrota y modelos solventes. Kubénka y Slavi¢ek (2014) afirman que
aunque estas dos categorias se crearon de manera diferente, su construccion suele ser
similar, lo que significa una combinacion de proporciones y pesos de importancia
asignados. Los autores sefialan que los modelos de prediccion varian
predominantemente en su focalizacion. El proposito de los modelos de fracaso
empresarial es predecir un incumplimiento de la compafiia basado en un anélisis de
estados financieros. Probablemente los modelos mas famosos estan hechos por
Altman. Su Z-Score Altman (1968) comenzd una expansion del modelo de fracaso
empresarial. Mas tarde, cre6 muchos mas, Altman (1993) o Altman, Hartzell, Peck
(1995). Otros conocidos son el test de Beermann (1976), el modelo Springate (1983),
el modelo Fulmer (1984) y el modelo Taffler (1997).

El proposito de predecir la solvencia de las empresas radica en que se enfrentan a
elevados niveles de exigencia e incertidumbre, por tanto es importante realizar este
tipo de andlisis con el fin de pronosticar la continuidad empresarial y con ello afianzar
la informacion financiera para una buena toma de decisiones, considerando a todas las
variables financieras que utiliza cada uno de los modelos, estos ultimos juegan un rol
de gran relevancia ya que dan a conocer como se encuentra la entidad en cuanto a

ventas, liquidez y su financiamiento.

Segun Kiaupaite (2016), las investigaciones de los modelos de fracaso empresarial
podrian dividirse en dos partes: antes y después de la década de 1990. Las técnicas de
prediccion de bancarrota antes de la década de 1990 estaban dominadas por modelos
de clasificacion estaticos de un solo periodo, que intentaban encontrar caracteristicas
Unicas que diferenciaran entre compafiias exitosas y fracasadas. Fitzpatrick (1932) es

considerado como el primer investigador en utilizar el analisis univariado en una
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comparacion de las proporciones de empresas industriales exitosas y fracasadas.
Investigaciones posteriores tomaron en consideracion la capacidad de combinacion de
razones financieras para predecir la bancarrota de Beaver (1966) y Altman (1968)
(Baranyi, Farago, Fekete, & Szeles, 2018)

Las técnicas en la década de 1990 se concentraron méas en modelos dinamicos que
determinarian el riesgo de angustia de una empresa en cada momento (Shumway,
2001). Altman y Hotchkiss (2006) se centraron principalmente en técnicas
cuantitativas. Shumway (2001) argumenta que los modelos de riesgo son mas
apropiados que los modelos de un solo periodo para pronosticar la bancarrota. Los
modelos de periodo Unico son inconsistentes, mientras que los modelos de peligro
producen estimaciones consistentes. El autor describe una técnica simple para estimar
un modelo de riesgo de tiempo discreto. También afirma que aproximadamente la
mitad de las razones contables que se han utilizado en modelos anteriores no son
estadisticamente significativas. El tamafio del mercado, los rendimientos de acciones
anteriores y la variabilidad de los rendimientos idiosincraticos estan estrechamente

relacionados con la quiebra.

Desde 1960 hasta la actualidad, los investigadores han prestado mucha atencion a
encontrar una manera exitosa de predecir las fallas comerciales. Se puede describir
como el desarrollo de una metodologia para anunciar dificultades financieras
utilizando varias caracteristicas existentes de una empresa. La prediccién de quiebras
comerciales, que también se conoce como prediccion de dificultades financieras o
prediccién de quiebras de empresas, tiene una importancia considerable para los
accionistas, inversionistas, gerentes de crédito, entre otros. Para los inversores, este
modelo proporciona informacion vital que les ayuda a decidir si invertir en una
empresa 0 no. En otras palabras, este modelo reduce el riesgo de falsas decisiones de

inversion y evita pérdidas financieras.

De acuerdo con Dimitras, Zanakis, & Zopoudinis (1996) esta tendencia es bastante
preocupante, ya que la mayoria de estos estudios se centran en la capacidad de las
técnicas cuantitativas para predecir correctamente el fracaso comercial de uno a cinco

afos antes de la bancarrota legal, considerando que los gerentes no estaban al tanto de
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los problemas que enfrentan sus empresas y no pudieron tomar acciones correctivas.
El proceso para discriminar entre empresas en quiebra y en el negocio comenzo con
Beaver en 1966 y fue popularizado por el puntaje Z de Altman (1968) basado en

analisis discriminantes multiples.

Los estudios de literatura se refieren a las investigaciones de Beaver y Altman que se
constituyen en los autores con mayor predileccion. Se considera que el indice de
capital de trabajo de Altman es un mejor indice de liquidez, ayuda a definir con mayor
precision la solvencia de las empresas. Por ello, se usa como valor en el modelo

Springate, es decir, que afecta al resultado de la ecuacion.

En las formulaciones de Altman utilizan diferentes tipos de razones financieras para
predecir el fracaso de las empresas, proporcionando resultados alentadores,
comparables a los de un modelo de analisis discriminante. Ademas, el comportamiento
no lineal los hace generales y flexibles, aunque existen algunos problemas en su
aplicacion, tales como: definicién de la topologia del modelo, mucho mas esfuerzo
computacional que otros métodos, dificultades para expresar la capacidad de
discriminacion. Las razones financieras seleccionadas se comportan como una "caja
negra" en un enfoque de toma de decisiones, lo que dificulta su aceptacion y aplicacién

en las empresas.

Sin embargo, la precision finita puede verse afectada por muchos factores. Por
ejemplo, el éxito de la prediccion de fallas se puede disminuir también mediante el uso
de sistemas de contabilidad no idénticos. Muchos autores enfatizan que tomar en
cuenta los factores no financieros puede aumentar significativamente la efectividad de
los sistemas de gestion de riesgos y los procesos de toma de decisiones (Korableva &
Kalimullina, 2015). Algunos autores incluso se centraron en factores no financieros no
convencionales, por ejemplo. Hajek, Olej y Myskova (2014) indicaron once categorias
de opinion de los informes anuales que pueden utilizarse como entradas de los modelos
de prediccion. Sin embargo, la frecuencia de uso en la practica disminuye con la
creciente complejidad del método. Los modelos de prediccion financiera utilizan solo
datos financieros cuantitativos y facilmente disponibles. Esa es la razon por la cual los
modelos de prediccidn financiera son tan populares (Kubénka M. , 2016).
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Los modelos de prediccion de fracaso empresarial para Talebnia, Karmozi, & Rahimi
(2016) son una de las herramientas para estimar la condicion futura de las empresas.
Los inversores y los acreedores tienen la mayor tendencia a predecir la bancarrota,
porque en caso de ello, deben incurrir en altos costos. En esta investigacion, se intenta
comparar cuatro modelos de bancarrota, calcular sus proporciones y comparar los
resultados de realizarlos con las condiciones reales de las empresas estudiadas, de
modo que se puedan determinar las capacidades de estos modelos. Debido al creciente
desarrollo de los mercados financieros y de inversion, se lanz6 una feroz competencia
en los negocios, la industria y la inversion. La reaccion inmediata a la condicién del
mercado juega un papel crucial en el estado del negocio. El descubrimiento de los
problemas operativos y financieros de las empresas se acompafia del analisis de los
indices financieros que son herramientas importantes de evaluacién de las empresas
para los inversores y gerentes de la unidad, de modo que puedan predecir la condicién
futura. En la toma de decisiones financieras sobre una institucion, se necesitan indices
cientificos y auténticos. Uno de los indices apropiados para este objetivo es la
evaluacion precisa del riesgo de quiebra de la empresa. El andlisis de las razones
financieras es una de las herramientas importantes para predecir la bancarrota de la
empresa y los modelos basados en estos analisis se pueden utilizar para lograr este
objetivo

El desarrollo de los modelos de prediccidn de bancarrota ha sido considerado como un
tema importante y amplio en la comunidad académica y empresarial hace mucho
tiempo. La prediccion de bancarrota puede tener un impacto considerable en las
decisiones de préstamos y ganancias tomadas por las empresas (Shin, Lee, & Kim,
2005).

Un enfoque preferido consiste en procedimientos paso a paso, es decir, en un analisis
de regresion multiple y un analisis discriminante maltiple, que reducen el numero de
variables en un modelo pero no prestan atencion a variables especificas. Ademas, una
gran cantidad de caracteristicas en un modelo puede causar dificultades en la
recopilacion de datos en casos reales. El conjunto de factores debe construirse sobre
la base de minimizar el costo de la recopilacién de datos y maximizar la aplicabilidad
del modelo.
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La combinacion de modelos sirve para fortalecer los puntos débiles que estos
presentan. En esta direccidn, los investigadores compararon los valores obtenidos en
ambos para determinar su factibilidad y éxito en la determinacion de fracaso
empresarial; en algunos casos, se incluyen estudios observacionales de los procesos de

direccion y organizacion que influyen de manera importante en el nivel de solvencia.

Kiyak y Labanauskaite (2012) investigaron la relacion entre las razones financieras y
la prediccion de bancarrota segun los modelos de Altman (1968), Springate (1978),
Zavgren (1985) y Chesser (1974). Para probar la hipdtesis de la investigaciéon y
calcular las razones financieras, recolectaron datos de compafiias en Lituania de 2006
a 2010. Analizaron los modelos mencionados a través de los datos y concluyeron que

no habia una relacion efectiva entre el analisis Logit de Zav

Analisis Discriminante Modelos de Probabilidad técnica de participaciones
multiple (MDA) Condicional iterativas
p- - ‘ P& N
El objetivo comun a
todos los modelos
basados en esta Perrmite introducir las
metodologia es - - variables de forma
encontrar, a través de In&tca Ia probabilidad secuencial,
; quebrar dado un
unas variables : presentando los
i vector de atributos o
explicativas, una ariiles resultados en formade
puntuacién ovalor Z a - arbol de decision
partir del cual sefijala binaria.
frontera entre empresas
y sanas.
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Grafico N° 8: Clasificacion general de los modelos de proyeccion financiera.
Fuente: Dimitras, Zanakis, & Zopoudinis (1996)

Los modelos muestran la especificacion de indicadores y razones financieras para
determinar a traves de algoritmos y ecuaciones el fracaso y la solvencia de las
empresas, para clasificarlas en quiebra o sanas. Algunos modelos se adaptan a los
problemas del mundo real, a las razones financieras de las empresas y determinan de

manera cuantificable el futuro probable de la empresa. Los estudios toman un periodo

37



especifico de tiempo para evaluar las razones financieras y comparar los datos
obtenidos, al final determinar si se ubica en riesgo de fracaso.

Todos los modelos financieros para la prediccion de la insolvencia deben tomarse sélo
como un indicador y como una herramienta mas de apoyo en el diagnostico

empresarial.

El presente estudio de investigacidn va a tomar en cuenta al modelo Springate para su
analisis, mismo que tiene sus bases en el modelo razén Z de Altman que menciona el

uso de siguiente formula usando las siguientes variables.

Férmula Modelo Z Altman

UAII VCM |4

Z—12CT+104UR +3.33 +0.60 +0.99
St AT AT ' AT ' PT AT

Donde:

CT/AT = Capital de Trabajo / Activo Total - como una medida de la flexibilidad
financiera

UR/AT = Utilidades Retenidas / Activo Total - como una medida de la capacidad de
financiacion activa

UAII/AT = Capital de Trabajo / Activo Total - como una medida de rentabilidad de
los recursos avanzados

VCMY/PT = Valor de mercado del Capital /Pasivo Total - como una medida del nivel
de las firmas de la deuda

V/AT = Ventas / Activo Total - como una medida de la intensidad de uso de los activos

Esta primera etapa esta enfocada para aquellas empresas que cotizan en bolsa, por lo
tanto si dicha entidad no se encontraba en actividades relacionadas con la compra-
venta de acciones, el modelo no puede ser aplicado ya que sus resultados presentarian
inconsistencias. Es importante mencionar que para la evaluacion del valor Z existe los
siguientes parametros de resultados: si se encuentra por debajo de 1.81 la empresa

tienen gran probabilidad de caer en insolvencia; si éste se encuentra entre mayor a 1.81
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y menor a 2.99 es una zona gris, en donde se requiere de un analisis minucioso para
determinar si cae en insolvencia. Por Ultimo, si este se encuentra por encima de 2.99
es una empresa sana y tiene alta probabilidad de continuar en el mercado con un buen

desempefio financiero.

Afios mas tarde, Altman con la finalidad de que el modelo pueda ser aplicado al sector
privado, busca perfeccionarlo y realiza modificaciones correspondientes que permitan
medir el riesgo de las empresas, dado que el modelo inicial estaba limitado s6lo a

empresas que cotizan en la bolsa de valores; para quedar como sigue:

Férmula Modelo Z-score

UR UAII

CcT cc %4
Z; =0.717 ——+0.847 —— +3.107 ——+0.420 — +0.998 —

En donde al igual que la primera férmula el CT/AT pretende mostrar la liquidez de la
compafiia; UR/AT (Utilidades Retenidas/Activo Total) esta medida cada vez se vuelva
mas importante puesto que dichas utilidades tienen dos caminos, que sean distribuidas
a sus accionistas o reinvertir en la propia compafiia para mejorar resultados; UAII/AT
(Utilidades antes de Intereses e Impuestos/Activo Total) mide la productividad de los
activos de la; CC/PT (Capital Contable o Valor en libro del Patrimonio/Pasivos
Totales) especifica las alteraciones que sufren el patrimonio de los socios y accionistas
de acuerdo a los pasivos; y, V/IAT (Ventas/Activo Total-ROA) muestra cuan eficiente
es la empresa manejando sus activos para generar ingresos.

En el grafico siguiente se puede observar el nivel de solvencia estimado para las
empresas, es asi que si el resultado de Z-score es menor o igual a 1.23 es una zona de
insolvencia, si se establece entre mayor a 1.23 y menor a 2.90 entonces esta en una
zona gris de no tomar las medidas necesarias puede caer en insolvencia, y si sobrepasa

el 2.90 se considerada una empresa solvente.
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Grafico N° 9: Nivel de solvencia estimado

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Para concluir, que el modelo inicial sea aplicado a todas las ramas excepto las
empresas que cotizan en bolsas se cambia la formula de prueba mejorado y se

desarroll6 de la siguiente manera:

Férmula Modelo Z”’-score

Z—656CT+326UR +672UAH+1OSCC
T= AT T AT AT T pT

El modelo Altman en sus inicios mantuvo el enfoque que de preferencia se deberian
aplicar en entidades de produccion, comerciales y de servicios, es por dicha razén que
tuvo que ser reformulado el modelo a fin de basarse en criterios de liquidez,
rentabilidad que tienden a acumular mas efectivo para prevenir una contra en la
volatilidad de los ingresos o la falta de liquidez; y, solvencia que mide la proporcion
de activos financiados por deuda total, en conjunto evidencias ser excelentes

combinaciones para discriminar en empresas en quiebra y empresas sin quiebra.

El método de evaluacidn de los resultados obtenidos en este modelo es la siguiente:
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Tabla N° 6: Definiciones de fracaso

Evaluacion Hasta 1,1 insolvencia inminente
Entre 11-26 insolvencia peligro
mas alto
que 2,6 Solvente

Fuente: Oniga (2016) después Z de Altman”modelo-score

En todos los modelos de Altman se trabaja con tres escenarios de resultados: que la
entidad sea sana, que la compariia tenga una alta probabilidad de insolvencia o quiebra,
y que la organizacion esté en una zona gris o presente insolvencia inminente es decir
que la empresa se vea amenazada por situaciones que no podran cumplir con sus

obligaciones y su futuro sea incierto.

Elementos contables financieros requeridos en los modelos

Los estados financieros como; el balance general, el estado de resultados y el estado
de flujos de efectivo no han podido proporcionar los maximos beneficios a los
usuarios, antes de que se procesara en forma de relacion (Wang y Campbell, 2010).
Por lo tanto, los estudios que utilizan datos secundarios de los estados financieros no
han proporcionado de manera 6ptima el indicador de utilidad general de la informacion
contenida en los estados financieros como productos del sistema de informacién de
contabilidad financiera (Ruhadi, 2017).

Modelo de prediccion Springate

Antecedentes

El modelo de prediccion Springate fue desarrollado en el afio de 1978 por Gordon L. V.
Springate de la Universidad Simo Fraser de Canada, en base a los procedimientos
efectuados por Altman. Gordon utilizd el andlisis estadistico iterativo de
discriminacion mdaltiple para seleccionar cuatro de 19 razones financieras de uso
frecuente, para establecer entre las empresas con insolvencia y las solventas, se obtuvo

un grado de precision del 92,5% (Ramirez & Parra, 2012).
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El modelo de Springate sigue la siguiente ecuacion:

CcT UAII UAI |4

Z =1.03 E-I_ 3.07 AT + 0.66 W-I_ 0'40ﬁ

Factores del modelo Springate

Las variables para la aplicacion del modelo estdn formadas por los siguientes factores:

CT = Capital de Trabajo

AT = Activo Total

UAII = Utilidad neta antes de intereses e impuestos
UAI = Utilidad neta antes de impuestos

PC = Pasivo Circulante

V= Ventas

Activo Total (AT)

Se entiende por activo a cualquier recurso que tiene un valor econémico y es propiedad
de la entidad, son capaces de aumentar el valor de la empresa; puesto que, a menudo
se utilizan para mejorar los procesos productivos, disminuir el gasto operativo y a la
vez tener un mejor rendimiento. Existen diferentes tipos de activos entre los que se

detalla:

« Activos Fijos: son los recursos que tienen una larga vida datil, su
representacion del valor contable se lo hace a través de la depreciacion.

« Activos Intangibles: son recursos econémicos que no son fisicos como por
ejemplo las patentes, sufren una depreciacion que contablemente se le conoce
como amortizacion.

« Activos Circulares: aquellos bienes que se espera se conviertan en efectivo
en menos de un afo.

« Activos Financieros: las inversiones que realiza la empresa en instituciones

del sector financiero.
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Es importante dar a conocer que en el modelo a desarrollar en el presente trabajo
investigativo, los activos totales se mantiene en el denominador para las distintas
variables financieras lo que implica que los activos de la empresa deben ser tratados
de manera correcta con el mero propdsito de que la organizacion cuente con
significativos valores en efectivo; ademas el activo total lo componen los activos
corrientes y no corrientes y es sustancial su control puesto que influye en la liquidez

de la sociedad.

Pasivos Circulantes (PC)

Son las obligaciones por pagar a corto plazo, dicho pasivo corriente identifica el origen
de dinero que tiene la empresa, engloba los recursos de financiacion que se debe
reembolsar en menos de 12 meses; se caracterizan por ser exigibles debido a que las
deudas contraidas deben ser indemnizadas a una fecha determinada puesto que pueden

generar pago de intereses. En el pasivo corriente tenemos grupos de cuentas como:

Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta (se
puede entender como activos que la empresa adquiere para venderlos en un
futuro con la intencion de obtener una plusvalia o activos que la empresa pone
a la venta tras dejar de utilizarlos en su explotacion diaria)

 Provisiones a corto plazo

« Deudas a corto plazo

« Deudas con empresas del grupo y asociados a corto plazo

« Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Capital de trabajo (CT)

El capital de trabajo es considerado como uno de los recursos requeridos por la
empresa para operar. Esta representado por las partidas de inversion que circulan de
una u otra forma en la conduccion normal del negocio. Es conocido como activo
corriente y estd compuesto principalmente por las cuentas de efectivo, valores

negociables, cuentas por cobrar e inventario (Durén, 2011).
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Férmula del Capital de Trabajo:

Capital de trabajo = Activos Circulantes — Pasivos Circulantes

Este rubro en las organizaciones incluye todos los recursos que destina la empresa a
activos circulantes y pasivos circulantes para llevar a cabo sus actividades, por dicha
razon debe ser administrado de manera eficiente debido a que si no existe capital de
trabajo la empresa no podria funcionar; en este tenor el manejo de esta variable va de
acuerdo a los siguientes parametros:

e Clasificacion de los activos circulantes de acuerdo al tiempo, depende de varios
factores siendo el mas relevante la estacionalidad de las ventas debido a que
estd intimamente ligado en la generacion de efectivo e inventario.

e Liquidez y Rentabilidad, se habla de liquidez cuando un activo se convierte en
efectivo con facilidad; y por otro lado rentabilidad la diferencia entre ventas
netas y costo total, por eso radica la importancia de establecer una politica que
permita generar buena renta y por ende un buen nivel de activos circulantes.

e Ciclo operativo, vinculado a una buena administracion del inventario y de las

cuentas por cobrar, asi como de la liquidez

Asi mismo, el capital de trabajo tiene relacion directa en la generacion de flujos de
caja, es decir convertir de manera eficiente los activos no liquidos en efectivos con el
fin de cancelar las obligaciones a corto plazo, lo que a su vez ayudara a la empresa a

determinar la mejor fuente de financiamiento para sus actividades.

Utilidad antes de intereses e impuestos (UAII)

Enfocada en la eficiencia operativa y la gestion empresarial de la empresa, representa
el rendimiento de la inversion de la empresa, mediante esta técnica permite analizar y

determinar que alternativa es la mejor para obtener capital ya sea por financiamiento.

Por consiguiente, para poder llegar al beneficio antes de intereses e impuestos; primero

se debe conocer el EBITDA, es un indicador financiero que hace referencia a las
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ganancias sin considerar los gastos financieros y fiscales, permite conocer cuél es el
flujo de dinero real en la entidad; posteriormente a esto se le suma la depreciacion y
amortizacion para poder obtener la UAII, misma que es parte fundamental dentro de
esta variable financiera debido a que muestra el resultado de las ventas o la explotacion
de la compafiia sin contar los ingresos ni los costes financieros como la carga fiscal o

los tipos de interés.

Férmula UAII

Utilidad antes de intereses e impuestos = EBITDA + Depreciacion + Amortizacién

En conclusion la UAINI/AT, esta estrechamente relacionado con la rentabilidad
econdmica; segun Inversiones (La Enciclopedia de las Inversiones, 2014) el ratio de
rentabilidad econdémica mide o calcula la utilidad generada por los activos, pero sin
tener en cuenta el costo para financiarlos. O sea, o que nos permite conocer es, si el
crecimiento de una empresa fue generado gracias a una mejora o por el contrario como

deterioro del resultado.

En este punto es indispensable diferenciar este tipo de rentabilidad puesto que ésta
basada en conocer la habilidad del activo para generar renta y por ende conocer la

eficiencia econdmica de la organizacion.

Utilidad antes de impuestos (UAI)

Es aquella que se encuentra depurada de todo concepto operativo y financiero, a esta
se debe aplicar los impuestos para que sea distribuida; es decir es el dinero que la
empresa obtiene antes de pagar tributos al gobierno es sindnimo de la utilidad
operacional, es otras palabras da a conocer el beneficio para los propietarios una vez

que se han analizado y asignado los desembolsos de las obligaciones a corto plazo.
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Férmula de la UAI

Utilidad antes de impuestos = Utilidad Operativa — Monto de Intereses

En otras palabras es una medicion contable de las utilidades operacionales y no
operacionales de la compafiia; entonces mediante el indice de la UAI/PC podemos
analizar que como la empresa va a cubrir los pagos a corto plazo si ain no desembolsa

el valor de tributos al gobierno.

En sintesis el CT/AT (Capital Total/Activo Total) muestra el valor de la compafiia de
acuerdo al nivel de activo total, muchas empresas la relacionan con la liquidez;
UAII/AT (Utilidad antes de Intereses e Impuestos/Activo Total) evalta el rendimiento
de los activos de la empresa independiente de cualquier tipo de interés o factores de
apalancamiento; UAI/PC (Utilidad antes de Impuestos/Pasivo Corriente) calcula el
beneficio de los pasivos respecto a la utilidad a distribuir antes de aplicar impuestos,
cabe indicar que las imposiciones tributarias varian dependiendo del pais; y, VIAT
(Ventas/Activo Total-ROA) muestra cuan eficiente es la empresa manejando sus

activos para generar ingresos.

Precision del modelo

La precision del modelo Springate fue del 92,5% en 1978, una prueba posterior en
1979 en 50 empresas arrojo una precision del 88%, en 1980 para una muestra de 24

empresa la exactitud se redujo al 83,3% (Ledn, 2010).

En el modelo Springate los activos totales son esenciales porque se incluye en gran
parte de la formula, si una empresa presenta valores bajos en esta razon financiera,
obtendra un indice inferior para ser considerada como solvente, el modelo se ha
aplicado en diferentes casos y ha sido comparado con otros modelos para determinar
su confiabilidad, por ende, tiene una precision superior al 80% con la debilidad de que
muchos estados financieros se adaptan a los estandares establecidos por cada Estado,

que obliga a seleccionar de manera cuidadosa las razones financieras.
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Modelo de prediccion de fracaso empresarial

Antecedentes

Caballo (2013) menciona que desde los afios sesenta la literatura y bibliogréfica acerca
de modelos de prediccion del fracaso empresarial ha sido muy abundante, sobre todo
porque los analistas han tenido la necesidad de anticipacion de la situacion de fracaso
de una empresa. Los primeros trabajos importantes fueron los de Beaver (1966), quien
mencionaba que el ratio flujo de caja/deuda total era la que mayor valor predictivo
tenia en relacion al fracaso empresarial. Altman (1968), en cambio desarrolla un
modelo en el que incorpora el conocido Z-score que trata de medir la proximidad de
una empresa a la quiebra. Inicialmente logro buenos resultados con una confianza del
90% en las muestras de control, aunque menciona que su modelo es incapaz de dar
una explicacion acerca del fracaso de las empresas. Los modelos iniciales de Beaver y
Altman evolucionaron en las técnicas utilizadas: analisis discriminante maultiple
(Altman, 1968; Altman et al., 1977; Blum, 1974; Gentry ct al., 1985); técnicas
multivariantes de probabilidad condicional, LOGIT y PROBIT (Ohlson, 1980;
Mensah, 1984; Zmijewski, 1984); técnicas de inteligencia artificial y redes neuronales
(Bell et al., 1990; Altman et al., 1994; Tam y Kiang, 1992; Serrano, 1993).

Existen muchos estudios en la literatura sobre prediccion de fracaso empresarial. El
primer estudio sobre este tema fue realizado por Beaver que utiliz6 analisis univariados
para pronosticar la bancarrota. Después de eso, Altman propuso un analisis
discriminante multivariado para resolver este problema. La mayoria de los estudios
posteriores se basaron en el estudio de Altman. Después de 1980, se propusieron
diferentes tipos de modelos de regresion, para desarrollar un guia que pueda predecir
fallas comerciales con precision. Posteriormente, se introdujeron algoritmos de
aprendizaje automatico como alternativas a los modelos estadisticos. La mayoria de
los estudios recientes comparan modelos estadisticos tradicionales con modelos de

aprendizaje automatico o combinan varios modelos en una metodologia.

Los modelos de prediccion de fracaso empresarial se basan de manera fundamental en

el empleo de técnicas estadisticas que intentan superar los inconvenientes detectados,
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también a su vez modelos previos. Los modelos tienen algunas limitaciones, por ende,
una comparfiia puede seleccionar un modelo especifico y también aplicar otro y
efectuar un estudio comparativo de los datos obtenidos. Los modelos implican una
entrada de clasificacion de las empresas con dos modalidades fracasadas y no
fracasadas, que puede generar lo que los autores Ilaman el Error de Tipo I, cuando una
empresa fracasada se incluye en aquellas que no lo estan, y el Error tipo Il cuando
sucede al revés (Mateos, Marin, Mari, & Segui, 2011).

Los modelos de prediccion necesariamente se deben elaborar tomando como
referencia datos contables de la instituciéon, ya que midiendo la relacion entre
elementos financieros y el fracaso se puede analizar acerca de la solvencia futura de la
empresa Y sirve de herramienta util para la toma de decisiones, ademas el de poder
distinguir entre empresas fracasadas y sanas, y con ello las variables que, a juicio de

los expertos, muestren mayor poder discriminante en situaciones de fracaso.

2.4.2. Variable dependiente

Fracaso empresarial

Antecedentes

En los sesenta, el fracaso financiero se estudiaba como aspecto mas del analisis
financiero, especificamente desde los estudios de solvencia y de las condiciones de
equilibrio. De acuerdo con esta interpretacion, las empresas fracasaban por factores
singulares, no por generalizables que motivaban a fenémenos subitos de insolvencia.
El planteamiento evoluciono con la deteccion de patrones estadisticos comunes en las

empresas fracasadas (De Llano, Pifieiro, & Rodriguez, 2016).

El fracaso empresarial va mucho mas alla de no poder cumplir los objetivos, en este
contexto los modelos de fracaso al momento de calcular los ratios financieros como la
dependencia de la financiacion ajena y los indicadores de solvencia ya dan una pauta
a considerar que la enfermedad ya esta presente, por consiguiente la entidad debe tratar

de cambiar su actuacion si no quiere verse en insolvencia, puesto que son en muchas
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ocasiones el motor fundamental de la vida econdémica y social en numerosos

territorios.

Los problemas financieros son una condicion que describe a las compafias que estan
experimentando dificultades financieras, lo que significa que la agrupacién no esté a
salvo de la amenaza de quiebra. La quiebra de la empresa se caracteriza por una
disminucion de las condiciones financieras que ocurren continuamente (Ruhadi,
2017).

Las condiciones que se ven con mayor facilidad por parte de la corporacion que
experimenta problemas financieros son una violacion de los compromisos de pago de
la deuda, acompafiada de la terminacion del pago de dividendos. La angustia financiera
causada por una serie de fallas en la toma de decisiones y la falta de supervisién de la
gestion financiera de la empresa (Brigham y Daves, 2003). Esto lleva a la conclusion
de que no hay garantias para que las grandes empresas eviten estos problemas, debido
a dificultades financieros relacionados con las finanzas que cada empresa debe

manejar para mantener la continuidad de las operaciones (Imanzadeh et al., 2011).

El fracaso de los negocios es una caracteristica importante de las economias dindmicas,
las entradas y salidas de negocios estan estrechamente vinculadas con el desarrollo
econdmico de un pais. La comprension del emprendimiento y desarrollo empresarial
nunca se completara hasta que se tenga una comprension clara de lo que causé su
interrupcion. El desarrollo de una comprension mas profunda de fracaso, deberia
proporcionar informacién critica para varios interesados clave como los
emprendedores, inversionistas y formuladores de politicas gubernamentales. De ahi
surge la necesidad de analizar el fracaso empresarial, para determinar los factores que

influyeron en el cierre y liquidacion posterior de las empresas.

Todo lo antes mencionado se palpa en las empresas que no cuentan con una gestion
financiera que permita fortalecer las buenas practicas del manejo de los recursos y con
ello un funcionamiento eficiente de sus actividades diarias, a traves de la
desagregacion de actividades y responsabilidades a los jefes departamentales. Afios

mas tarde debido a la crisis financiera y econdmica mundial el nimero de empresas
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quebradas crecio y por ende el enfoque de las investigaciones relacionadas al fracaso
empresarial tuvieron que responder a este fendmeno mediante analisis de factores a

nivel mundial como individual de todos los involucrados.

Definiciones de fracaso empresarial.

El fracaso empresarial es uno de los problemas, que ninguno de los usuarios de los
estados financieros espera; sin embargo, siempre estan preocupados por ello (Hajiha,
2004). La bancarrota tiene efectos importantes en la administracion, en los accionistas,
los empleados, los acreedores, los clientes y otros beneficiarios, por lo que desafia al

pais tanto en el &mbito social y econémico (Altman, 1968).

Romero, Melgarejo, & Vera (2015) menciona que el fracaso empresarial se enmarca
por lo general como la bancarrota o quiebra legal, ademas es la insolvencia, con un
valor reducido de los activos o escasez de flujo de caja, suspension o incumplimiento
de pagos, que afectan al funcionamiento de la compafiia y puede incidir en su

liquidacion.

La adopcidn de la estrategia apropiada para investigar al fracaso requiere obtener
informacidn veridica, procesarla y analizarla, y concluir I6gicamente en lo que se
conoce como analisis financiero. Obviamente, la fuerte indagacién sobre un tema lleva
a estudios y conclusiones mas precisas; la bancarrota se considera un tema importante
en la gestion financiera, asi como el sondeo de las razones de ésta y su evaluacion a
través de los fundamentos financieros, contables y el analisis de las razones

financieras.

Urbano & Toledano (2014) brinda un concepto amplio del fracaso empresarial que se
define con el cierre (temporal 0 no) del negocio. Pero, ademas puede suponer como
fracaso a situaciones que reflejan la no continuidad del negocio por decision del propio
emprendedor, casos como la venta de una empresa por jubilacion o enfermedad del

empresario.
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Gréafico N° 10: Concepto fracaso empresarial
A: Bancarrota.
B: Cierre con pérdidas para los acreedores (Dun Se Bradstreet).
C: Cierre para evitar futuras pérdidas.
D: No haberlo «sacado adelante».
E. Fracasos como costes de oportunidad.

F: Discontinuidad (del negocio) o desapariciones.

Fuente: Adaptado de Cochran, 1981
Elaborado por: De Castro, Justo, & Maydeu (2008)

A decir verdad, no tiene una definicion Unica la situacién de insolvencia o fracaso de
una empresa, cada una de éstas han ido cambiando dependiendo del criterio del autor,

en base al funcionamiento y utilidad que se le va a dar.

Beaver (1966), Edmister (1972) y Marais et al. (1984) consideran el fracaso
empresarial como la situacion en la que una compafiia no logra atender sus
compromisos de pago con una corporacion financiera, se supone como la incapacidad

de las empresas para atender sus obligaciones financieras.
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En este tenor, Calvo-Flores, (1995) contribuye diciendo que miden el fracaso por
medio de la morosidad, se establece que no satisface sus obligaciones de pago nominal

y/o intereses en el plazo de tres meses.

Por lo tanto no puede afrontar a cancelaciones de corto plazo, debido a que el pasivo
exigible es mucho mayor que los activos corrientes, lo que trae consigo la
inhabilitacion de sus actividades. Sin embargo para Lizarraga (1997), Lépez et al.
(1998), Gomez et al. (2008) y Rubio (2008) menciona gue la insolvencia se evidencia
por una situacién concursal, constituyéndose la misma como la variable dependiente

del modelo.

Autores como Altman (1968) y Deakin (1972) analizan que el fracaso empresarial
como la quiebra técnica o la suspension de pagos. No solo se considero el control de
empresas en quiebra técnica sino ademas aquellas que se liquidaban a beneficio de los
acreedores de fondos. Cabe sefialar que el concepto de fracaso es critica a la hora de

medir e informar sobre los ratios contables de la pequefia empresa.

Para Taffler (1982) y Casey et al. (1985) enfatizan que el fracaso empresarial como la

situacion de las empresas que se liquidan voluntariamente o por orden legal.

La prediccion del fracaso empresarial fue estudiada por muchos investigadores durante
los dltimos afos. El impacto financiero ha sido analizado desde el punto de vista
econdmico, financiero, contable, estadistico, organizacional e informativo. (Kiaupaite,
2016). Una gran cantidad de trabajos de investigacion académica se centraron en
encontrar el mejor modelo de prediccién de fallas corporativas, lo que result6 en una

amplia gama de base de literatura (Baranyi, Faragd, Fekete, & Szeles, 2018).

Los autores han ido adaptado los conceptos a los diferentes planteamientos y
propuestas donde involucran una serie de aspectos especificos del fracaso, desde
mencionar los términos de morosidad hasta considerarle como insolvencia, como la
falta de atencion a los compromisos con sus proveedores, la suspension de pagos a los
gastos y costos esenciales para su operacion, la llegada de la quiebra definitiva influyen

en la liquidacion.
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El fracaso empresarial es o que menos esperan los administradores de las empresas,
pero en la actualidad no existe un buen manejo del mismo debido a que desconocen
de herramientas de prediccion para la insolvencia y por ende no toman oportunamente
decisiones que afiance una mejor administracion de los activos, del capital de trabajo,
de estrategias de ventas que permitan incrementar dicho rubro, asi como también de
las obligaciones a corto plazo, a consecuencia se ven obligados a cerrar sus actividades

0 a ejecutar una reestructuracion en le gestién empresarial a fin de sobrevivir.

Definicion desde el punto de vista econémico

Desde un punto de vista econdémico para Pindado (2012) se puede definir como fracaso
la situacién en la que los ingresos de la empresa no son suficientes para cubrir sus

costes operativos.

Esta situacion se presenta con mayor relevancia en las empresas que se encuentran en
los primeros afios de su existencia, porque incurren en gastos de constitucion y
publicidad; por otro lado, si existiera entidades que por afios consecutivos muestran
esta situacion corren el riesgo de caer en insolvencia debido a que van a tener pérdidas
acumuladas o también una deficiente estructura financiera lo que provoca la

suspension de pagos.

Definicion desde el punto de vista financiero

Desde un punto de vista financiero Pindado (2012) considera al fracaso como la

incapacidad de la empresa para pagar sus deudas.

Se refiere a que la empresa esta entrando en un proceso de sobreendeudamiento debido
a la insolvencia que presenta; ademas en el mercado en el que se desarrolla da una
perspectiva de no ser una firma solida y seria en cuanto al pago de sus obligaciones;
por consiguiente da a como resultado el no tener liquidez y con ello las fuentes de

financiamiento externas verian poco confiable a la organizacion.
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El fracaso empresarial puede tener diferentes concepciones la financiera menciona
segun Urbano & Toledano (2014) que el fracaso existe cuando la empresa se encuentra
en una situacion de bancarrota formal, que se denomina como situacién juridica en la
que una persona (persona fisica), empresa o institucion (personas juridicas) no puede

enfrentarse a los pagos que debe efectuar, porque son superiores a sus activos.

Tabla N° 7: Definiciones de fracaso

Autor Pais Término Definicién

Beaver, 1966 Estados Fracaso Dificultad para atender deudas
Unidos (obligaciones financieras)
Altman, 1968 Espafia Quiebra Catalogadas legalmente en quiebra
Correa, Acosta Espafia Quiebra Patrimonio negativo o quiebra técnica
& Gonzélez,
2003
Somoza & Esparia Fracaso Suspension de pagos, insolvencia
Vallverdu, 2003 financiera declarada. Ley Concursal
22/2003

Martinez, 2003 Colombia | Fragilidad La empresa ingreso en un acuerdo de

reestructuracion de pagos o liquidacion

obligatoria

Platt & Platt, Estados Fracaso Fracaso financiero

2004 Unidos

Calvo, Garcia & | Colombia Fracaso Riesgo financiero alto

Madrid, 2006

Acosta & Espafia Fracaso Quiebra empresarial

Fernandez,

2007

Gbmez, Torre & | Espafia Fracaso financiero Suspensién de pagos o quiebra legal de

Roman, 2008 acuerdo con la Ley Concursal
Espafiola

Rubio Misas, Espafa Quiebra Patrimonio negativo o quiebra técnica

2008

Mora & Espafa Fracaso Liquidacion voluntaria, liquidacion

Gonzélez, 2009 obligatoria, acuerdo de reestructuracion
o0 concordato

Labatut, Pozuelo | Espafia Fracaso Catalogado legalmente en quiebra. Ley

& Veres, 2009 Concursal 22/2003
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Arquero, Abad Esparia Fracaso financiero Cuando el deudor es incapaz de atender

& Jiménez, a sus compromisos

2009

Veres, Labatut Espafia Fracaso Calificaciones juridicas de suspension

& Pozuelo, de pagos y quiebra. Ley Concursal

2010 22/2003

Pozuelo, Labatut | Espafia Fracaso Calificaciones juridicas de suspension

& Veres, 2010 de pagos y quiebra

Manzaneque, Espafia Fracaso Suspensién de pagos o quiebra

2010

Banegas & La existencia de resultados de

Garcia, 2010 explotacién y/o patrimonio neto
negativo durante tres ejercicios
consecutivos

Llano, Pifieiro & | Espafia Fracaso Situacion concursal o liquidacion

Rodriguez, financiero/empresas

2011 fallidas

Camacho, Colombia | Quiebra o iliquidez Incapacidad de atender obligaciones

Salazar & Lebn, financieras a su vencimiento.

2013 Suspensién de pagos o concurso de
acreedores. Patrimonio neto contable
negativo

Pérez, Gonzalez | Colombia | Fragilidad Reorganizacién, concordato,

& Lopera, 2013 reestructuracion y liquidacion

Garcia & Mures, | Espafa Fracaso Suspensién de pagos, quiebra 'y

2013 concurso de acreedores de acuerdo con
la Ley Concursal espafiola

Caro, Diaz & Argentina | Quiebra/crisis En cesacion de pagos con concurso

Porporato, 2013

financiera

preventivo o pérdidas que absorben sus

ganancias o capital

Fuente: Romero, Melgarejo, & Vera (2015)

Las definiciones de desaparicion de negocios, cierre, salida y fracaso son confusas, a

menudo se superponen, no son claras al determinar la concepcion de fracaso

empresarial. La “desaparicion” de un negocio puede ocurrir porque el negocio fracaso,

o0 el negocid y adquirié o se fusiond con otra compafiia, o porque los propietarios lo

cierran voluntariamente. En general, en algo en lo cual se encuentran de acuerdo los

actores es considerar el fracaso empresarial como querer o necesitar vender o liquidar
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una empresa para evitar pérdidas o para pagar a los acreedores o la incapacidad general
para hacer que el negocio sea rentable
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Tabla N° 8: Factores de fracaso
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Fuente: De Castro, Justo, & Maydeu (2008)
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Causas del fracaso empresarial

Las principales causas se han clasificado para Medina & Correa (2009) de la siguiente
manera

 Caracteristicas de los emprendedores.
 Caracteristicas de la propia empresa.

« Caracteristicas del entorno empresarial

-\

=

Grafico N° 11: Causas del Fracaso
Fuente: Medina & Correa (2009)

La motivacion sobre las causas del fracaso es necesario para generar acciones
especificas dentro de una empresa. Aungue las fallas no se pueden evitar por completo
en un libre sistema empresarial, la tasa de fracaso podria reducirse si algunas de sus
causas son reconocidas y preventivamente se toman medidas a tiempo con base a un
estudio riguroso basado en razones financieras pero también en el analisis de la

organizacion.
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Caracteristicas de los emprendedores

Varios estudios muestran que cuanto mayor sea la formacion y experiencia profesional
de los socios y cuanto mayor sea su numero, mayores seran las probabilidades de
supervivencia de las empresas. La formacion y el nimero son claves porque permite
un namero de personas interesadas en brindar soluciones y tomar decisiones (Medina
& Correa, 2009).

La mayoria de los estudios sobre el fracaso empresarial se centran mas en los negocios
en lugar del propietario de éstos, mientras que los empresarios y los factores
relacionados son los elementos mas importantes para el proceso empresarial; ciertos
casos que han llamado la atencion son razones de fracaso comercial, con fallas en la
organizacion y control, con estrategias de negocios débiles; mientras que los eventos
que sufre la compafiia realizado por su propietario no son revisados con continuidad
en las organizaciones lo que trae descontentos por el mal manejo de la informacién
por eso es importante que se analice las caracteristicas del emprendedor asi como su
capacidad de estudio en cuanto al andlisis de las razones financieras y su impetu en las

accione organizacionales y de liderazgo.

Caracteristicas de la propia empresa

El tamafio inicial de una empresa condiciona la supervivencia empresarial, las
compafiias que inician con una dimension inicial mas elevada, es decir, son mas
grandes mayores probabilidades de supervivencia en el tiempo. También algunos
estudios manifiestan la importancia de la innovacion, el valor agregado, las estrategias
de diferenciacion y la calidad como elementos diferenciadores de los productos o
servicios de una empresa, reconstituyéndose en una ventaja competitiva sostenible que

ayuda a su posicionamiento en el mercado (Superintendencia de Compaiiias).

Problemas financieros

Mollar (2004) menciona otras relacionadas con los problemas financieros que ha

favorecido marcadamente a una ausencia de conocimientos basicos sobre finanzas, los
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medios de financiacién y una gestion adecuada de estos, aspectos que son Utiles para

maximizar el valor de la empresa.

En todo tipo de organizacién radica la importancia de saber cuales son los medios méas
favorables de financiamiento, con el mero propdsito de mejorar el nivel de liquidez en
la institucién a fin de que no repercuta en el desarrollo de las actividades y por ende
también en el cumplimiento de los objetivos. A su vez dicho financiamiento puede
venir de dos fuentes: la primera por aportaciones de los socios y la segunda por
recursos de terceros, mismos que deben tener un adecuado manejo para evitar gastos

innecesarios.

Caracteristicas del entorno empresarial.

Entre otras de las causas del fracaso, esta el entorno empresarial son elementos socio
econémicos (economicos, legales, sociales-culturales, tecnologicos y econémicos
competitivos) que impactan de distinta manera a cada empresa, depende de cada una
de ellas percibir dichos elementos en funcién de sus propias caracteristicas, es decir el
impacto de un fenédmeno producido en el entorno puede ser positivo 0 negativo,

representa una oportunidad o una amenaza.

Consecuencias del fracaso:

Pindado (2012) menciona una serie consecuencias que puede tener el fracaso
empresarial:

« Acuerdos con acreedores

« Refinanciacion de la deuda

« Venta de activos

« Recortes en los dividendos

« Caida en el valor de mercado de las acciones, despidos

« Cambio de la direccion

 Cierre de plantas de produccion

- Fusion con otras empresas.
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Fases del fracaso empresarial

En general, la empresa puede ser considerada en fracaso cuando no cumplieron los
objetivos que se hayan planteado, pues implica un lento proceso de angustia y crisis
en sus administradores, de tal manera que no hubo una toma de decisiones correcta y
oportuna; podemos considerar que las fases por las que atraviesa una organizacion

abocada al fracaso son el fracaso econdémico y el fracaso financiero.

Fracaso Econémico
Equivale a una caida de los niveles de rentabilidad, es decir cuando su coste de
oportunidad es mayor a la rentabilidad de los capitales invertidos en el negocio, a

medida que esta situacion avanza la empresa comienza a gastar mas de lo que ingresa.

Para Azofra (1995) citado por Llorente & Luna (2012, pag. 34) desde la perspectiva
econdmica el rendimiento de las inversiones esta influido por la eficiencia operativa,
el grado de libertad en la fijacion del precio de venta y el grado de utilizacién del

activo.
Calculé de la Rentabilidad Econ6mica

La rentabilidad econémica es un indicador considerado como una medida de capacidad
de eficiencia de la entidad, para el calculo de ésta, se puede considerar varias opciones
pero tal es el caso que en el presente trabajo investigativo se considerarad dicha

rentabilidad exenta de impuestos y tributos y como inversién el activo total.

Utilidad antes de intereses e impuestos
Activo Total

Rentabilidad Econdémica =

Cabe indicar que mientras mas alto sea el resultado mayor sera la rentabilidad

econdmica, por cuanto los activos de la empresa son de alta capacidad de rendimiento.

Adicionalmente, Van Horne y Wachowicz (2002) citado por De la Hoz, Ferrer & De
La Hoz Suérez et (2008, pag. 96) mencionan que el rendimiento sobre la inversion
determina la eficiencia global en cuanto a la generacion de utilidades con activos

disponibles; lo denomina el poder productivo del capital invertido.
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Margen

M _ Resultado
argen = Ventas

El margen mide el beneficio obtenido por cada unidad monetaria vendida, por cuanto
los componentes del margen pueden ser estudiados de acuerdo a la perspectiva de la

organizacion.
Eficiencia (Rotacion del activo total)

Ventas Netas

Rotaciéon Activo = ——
Activo Total

La rotacion del activo mide el nimero de veces de recuperacion de cada unidad
invertida par cada unidad monetaria vendida; es decir, la eficiencia con que la empresa

ha utilizado sus activos.

Si la empresa quisiera aumentar la rentabilidad econdmica se sugiere que podria
aumentar el precio de sus productos, pero dada las circunstancias del mercado; es
decir, por la competencia no seria muy aconsejable por lo que debera intentar reducir
los costes de produccion, para asi aumentar el margen del beneficio; y, si el mercado
en el que desarrollan poseen una competencia elevada y el margen es reducido, la
opcidén mas viable es aumentando la rotacion esto implica vender el nimero maximo

de productos.

Fracaso Financiero

Cuando las empresas no pueden pagar las deudas, consiste en problemas de liquidez,
por tal motivo es necesario que la informacion financiera se encuentre ordena y

registrada. Dentro de este tipo de fracaso se puede distinguir:

e Etapa de riesgo de crédito: Cuando la empresa no dispone de liquidez para

enfrentar sus compromisos de pago
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Activo Corriente

Ratio de Circulante = - -
Pasivo Corriente

e Etapa de riesgo de quiebra: si la situacion anterior se prolonga puede llegar a
la descapitalizacién de la organizacién y con ello a la liquidacion de la

misma.

Activo Total

Ratio de Solvencia = ———
Pasivo Total

Cuando la empresa carece de liquidez suficiente para realizar pagos con fecha de
vencimiento, la situacién se agrava pues presenta un neto negativo, es decir el ratio de
solvencia es menor que uno, lo que conlleva a un fracaso juridico y empieza su proceso

de liquidacion en caso de no tomar acciones al respecto.

Factores del fracaso empresarial

Las fuentes de bancarrota pueden derivarse de los factores internos y externos.
Factores internos como la falta de experiencia en la gestion, la falta de conocimiento
en el uso de activos y pasivos de manera efectiva. Mientras que los factores externos
incluyen; inflacion, impuestos y sistemas legales, la depreciacion de las monedas
extranjeras y otras razones. Las causas de la angustia financiera de la empresa son mas
micro, entre los factores se encuentran (Damodaran, 2011): Primero, dificultad en el
flujo de caja. Esto ocurre cuando los ingresos no son suficientes para cubrir los gastos

operativos, debido a las actividades operativas de la empresa.

En segundo lugar, el monto de la deuda, en relacion a la politica de cobro de deudas
para cubrir los costos de operacion de la compafiia para pagar los intereses
periédicamente y restablecer la deuda principal en el futuro. En tercer lugar, las
pérdidas durante varios afios. La pérdida operativa experimentada por la compafiia
conduciria a un flujo de caja negativo. Aunque la comparfiia puede superar las tres
cosas anteriores, no necesariamente puede evitar problemas financieros, porque hay
factores externos que causan problemas financieros. Los factores externos que pueden

conducir a problemas financieros es la naturaleza macroecondémica (Ruhadi, 2017).
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Dentro de los factores del fracaso existes diferentes puntos de vistas, cada de uno de
éstos enfocados al sector en que son estudiados; es critico cuando no existe datos de la
unidad de estudio a lo largo del tiempo que puede darse por factores de diversa indole
entre estos: las fases del ciclo empresarial o variaciones de la inflacién y los tipos de
interés, o los cambios en el mercado, asi como también la tecnologia y las estrategias
utilizadas por la entidad. Otro entorno que estaria dentro del fracaso es la recesion
econdmica a causa de la restriccion de la actividad econdmica, el agotamiento del

crédito y la falta de liquidez

Tipologia del fracaso

Pindado (2012) realiza una clasificacion interesante del fracaso relacionandola con la

insolvencia menciona la técnica provisional, econémica o patrimonial e inminente

Insolvencia

Se conoce como variabilidad financiera fruto de los desequilibrios imprevistos, de la
poca liquidez, asi como de las deficiencias en el desempefio estratégico, productivo o
financiero, por dicha razén toda organizacion esta en la responsabilidad de conocer su
situacion financiera-econdmica a fin de identificar las dificultas existente y las causas

que lo ocasionan.

Insolvencia técnica o provisional

Esta insolvencia se basa en el fondo de liquidez de la empresa, es decir los recursos
propios que genera la organizacion a partir de sus actividades ordinarias, entonces es
causada por la falta de efectivo para hacer frente a sus deudas y obligaciones contraidas
a fechas determinadas, lo que conlleva a la cesacion o suspensién de pagos. Este tipo
de insolvencia puede ser una condicion temporal y que puede revertirse, puesto que
aunque le resulte imposible en un determinado momento a la empresa hacer frente a

sus compromisos de pago, tiene activo o patrimonio suficiente para afrontarlos.

En este tipo de insolvencia el indicador para medir es la prueba acida.
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Prueba Acida: (prueba de acido o liquidez seca) Esta es mas rigurosa, Revela la
capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones corrientes, pero sin contar con
la venta de sus existencias, es decir, basicamente con los saldos de efectivo, el
producido de sus cuentas por cobrar, sus inversiones temporales y algin otro activo de
facil liquidacién que pueda haber, diferente a los inventarios. Es una relacién similar

a la anterior pero sin tener en cuenta a los inventarios.

. Activos — Inventario
Prueba Acida =

Pasivo Corriente

Los indices econdmicos y financieros dan una perspectiva en términos porcentuales
de la economia, desempefio laboral entre otras variables de las empresas, por lo que el
indice de liquidez es importante ya que da a conocer y establece el nivel de responder

a las obligaciones de corto plazo.

Insolvencia econémica o patrimonial o quiebra.

A diferencia de la insolvencia técnica, ésta radica en la que si sus pagos no fueron
cubiertos con dinero derivado de la propia actividad, tiene que vender parte de sus
activos o acudir a préstamos; dicha venta disminuira su capacidad productiva es decir
reducird aun mas la generacion de fondos y financiarse aumentara su riesgo financiero,
es decir no abona al vencimiento de sus deudas por consiguiente la empresa no podria

pagar sus deudas ni liquidando todo su activo y puede llevarles a la quiebra.

Para conocer dicha insolvencia el indicador sugerido es el endeudamiento patrimonial:

] ) ) Pasivo Total
Endeudamiento Patrimonial = ———
Patrimonio

Indica la capacidad de creditos y saber si los propietarios o los acreedores son los que
financian mayormente a la empresa, mostrando el origen de los fondos que ésta utiliza,

ya sean propios o0 ajenos e indicando si el capital o el patrimonio son o no suficientes.
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Insolvencia inminente

La "insolvencia inminente” en criterio de Pindado (2012) son aquellas situaciones en
las que, sin existir una auténtica crisis empresarial, actual y efectiva, la misma se

pronostica como préxima o amenazante.

Es importante analizar tanto los factores cuantitativos y cualitativos actuales y futuros
a fin de evitar casos de insolvencia inminente; en este tenor es importante la basqueda
de la anticipacion de la solicitud de concurso se deja a la voluntad de la empresa o de

sus administradores.

Solvencia

Es una herramienta que permite al acreedor tomar decisiones sobre conceder
financiacion al necesitado, pero ademas el de conocer al deudor que ya esta haciendo
frente a sus obligaciones. Para el tratamiento del fracaso es necesario conocer la
solvencia; en palabras de Caballo (2013) es: la carencia de deudas, capacidad de
devolverlas y cualidad solvente. El hecho que exista una diversidad de significados
radica en la existencia de fases o situaciones que se constituyen en una escala en la
insolvencia. Los momentos de la escala de insolvencia han motivado que los autores
de los modelos de prediccion de fracaso empresarial usen diversas variables
dependientes.

Para conocer la solvencia de una organizacion se puede aplicar los siguientes ratios:

Tabla N° 9: Indicadores de Solvencia

Factor Indicadores Técnicos Formula
1. Endeudamiento del Activo Pasivo Total / Activo Total
2. Endeudamiento Patrimonial Pasivo Total / Patrimonio

SOLVENCIA | 3. Endeudamiento del Activo Fijo | Patrimonio / Activo Fijo Neto
4. Apalancamiento Activo Total / Patrimonio

5. Apalancamiento Financiero (UAI / Patrimonio) / (UAII /
Activos Totales)

Fuente: (Superintendencia de Compafiias)
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Cada uno de los indicadores arriba descritos son parte sustancial para el anélisis de la
solvencia o endeudamiento, el primero refiere al endeudamiento del activo es decir
mide el nivel de autonomia financiera si este es elevado depende mucho de sus
acreedores y su capacidad de endeudamiento es limitado, el segundo razon de
endeudamiento patrimonial mide la dependencia entre propietarios y demandantes
sirve para indicar la capacidad de créditos y que fuentes de ingreso propios o ajenos
financian a la empresa, el tercero indica la cantidad de unidades monetarias que se
tiene de patrimonio por cada unidad invertida en activo fijo si igual o mayor a 1
significa que los activos fijos fueron financiados por el patrimonio, el cuarto
apalancamiento determina el grado de apoyo de los recursos internos de la empresa
sobre recursos de terceros, y por ultimo el apalancamiento financiero indica las ventas
y desventajas del endeudamiento con terceros y como este contribuye a la rentabilidad

de la empresa.

Otros autores analizan el ratio de solvencia con escala de valores de la siguiente
manera: que si éste es <a 1 est en quiebra, si es < a 1.50 su estado es delicado, igual
a 1.50 equilibrado y si es mayo a 1.50 sus activos son improductivos; por eso a mayor
capacidad de pago, mayor solvente seras.

Desempefio empresarial

Es la forma en que se desenvuelven cada una de las partes de la organizacién para dar
cumplimiento a los objetivos, estimula el rendimiento con la capacidad de mantener
su misién, metas, programas Yy actividades. En la actualidad es indispensable tener
cuenta las medias econdmicas vigentes asi como el desarrollo que ha experimentado
el mundo empresarial para enfocar el desempefio tanto en clientes internos como
externos que permitan lograr el uso adecuado de los recursos Yy altos indices de
satisfaccion todo esto encaminado a obtener sostenibilidad financiera y crecimiento

organizacional.
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Factores del desempefio empresarial

Dentro de los elementos que influyen en el desempefio empresarial tenemos a la
eficiencia y eficacia, la union de estos buscan la competitividad objetivo basico de las
organizaciones para la supervivencia dentro del entorno econémico y el mercado.

La eficiencia se enfoca a la obtencion de resultados en relacion al uso de los recursos,
puede ser evaluado a traves de indicadores de rentabilidad y de otros que se puede
plantear de acuerdo a las necesidades y actividad de las empresas, mientras que la
eficacia es el aprovechamiento del recurso tiempo para alcanzar la mision de la
entidad, a través de tareas y actividades designadas que permitan el logro de los

objetivos.

Tanto la eficiencia como la eficacia estan encaminadas a lograr ventajas sostenidas en
el mercado es decir a ser competitivas, desarrollando mejoras comparativas en el
segmento en que se desarrollan que le permitan diferenciarse de la competencia en las

actividades comerciales.

Otro factor fundamental en el desempefio de una empresa es el gobierno corporativo,
para Ruhadi (2017) se define como un conjunto de mecanismos que protegeran a los
inversores y a los capitales invertidos contra las acrobacias peligrosas realizadas por
las personas dentro de la empresa. Los principios béasicos del buen gobierno
corporativo contenidos en las pautas generales de direccion de Indonesia se pueden
expresar de la siguiente manera: Primero, transparencia, la empresa debe proporcionar
informacidn relevante, accesible y comprendida por las partes interesadas; en segundo
lugar, la rendicion de cuentas, las sociedades deben ser responsables del desempefio
de una manera clara y justa; en tercer lugar, la responsabilidad, la firma debe cumplir
con la legislacion competente para implementar compromisos hacia la sociedad y el
medio ambiente; en cuarto lugar, la independencia, la empresa se gestiona de forma
auténoma sin ningun conflicto de intereses y gestion de influencia que no se ajusten a
los principios de una organizacion sana; en quinto lugar, la equidad, las empresas
deben prestar atencion a los intereses de los accionistas y otras partes interesadas con

base en los principios de equidad e igualdad.
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Por tal motivo, las empresas deben estar en constante evolucion, innovando los
productos o servicios que ponen a disposicion en el mercado, para con ello tener un
buen nivel de liquidez y por ende un buen desempefio empresarial, sin dejar de lado la

definicion de estrategias empresariales enfocadas al ambito comercial y financiero.

El desempefio financiero es la determinacion de las medidas que pueden identificar el
éxito de una empresa en la generacion de ganancias. El rendimiento financiero es la
capacidad de la empresa para administrar y controlar sus recursos. Por lo tanto, el
desempefio financiero es el logro de la gestion, en particular de la gestion financiera
para lograr el beneficio de la empresa con el fin de maximizar el valor de la entidad y

el nivel de riqueza de los accionistas (Ghosh, 2013).

Por todo lo antes mencionado las empresas deben trazar su plan estratégico, mismo
que debe estar direccionado al cumplimiento de los objetivos y metas las cuales deben
ser medibles, cuantificables y realizables, motivo por el cual es importante conocer la
informacién financiera para contar con un presupuesto acorde a las actividades a

ejecutarse.

2.5. Hipotesis

La aplicacion del Modelo de Prediccion Springate de fracaso empresarial permite la
identificacion de las empresas solventes e insolventes del CI1U 1071.01, elaboracion
de pan y otros productos de panaderia secos de la zona 3.

2.6. Seflalamiento de variables

Variable independiente:

Modelo de Prediccién Springate

Variable dependiente:

Fracaso empresarial
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CAPITULO Il

METODOLOGIA

3.1. Enfoque

La presente investigacion tiene como enfoque predominante la orientacion
cuantitativa, puesto que se basa en la recopilacion de informacion concreta que forman
un fundamento solido para la toma de decisiones. Se analiz6 las variables de
investigacion con la finalidad de establecer las causas que llevan al fracaso

empresarial.

3.2. Modalidad bésica de la investigacion

Investigacion bibliografica — documental

El trabajo de revision bibliografica constituye una etapa fundamental de todo proyecto
de investigacion y debe garantizar la obtencion de la informacion mas relevante en el
campo de estudio, de un universo de documentos que puede ser muy extenso (Gomez-

Luna, Navas, Aponte Mayor, & Betancourt Buitrago, 2014)

La investigacion bibliografica se basa en el andlisis documental de publicaciones,
articulos cientificos, tesis, documentos, libros y otras fuentes que ayudan a la
conceptualizacion de las variables del modelo de fracaso empresarial, para la
comprension de su aplicacién y el desarrollo de la discusion de los resultados, asi
sustentar y fundamentar cientificamente el tema de estudio con informacién sélida de

expertos en el area financiera y de emprendimiento.

3.3. Nivel o tipo de investigacién

La problematica de estudio tiene un nivel de investigacion descriptiva, explicativa y

correlacional con la que se espera aportar a la problematica de estudio.
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Investigacion descriptiva

Segun Van & Meyer (2006) menciona que el objetivo de la investigacion descriptiva
consiste en llegar a conocer las situaciones, costumbres y actitudes predominantes a
través de la descripcidn exacta de las actividades, objetos, procesos y personas. Su
meta no se limita a la recoleccion de datos, sino a la prediccion e identificacion de las
relaciones que existen entre dos 0 mas variables. Los investigadores no son meros
tabuladores, sino que recogen los datos sobre la base de una hipotesis o teoria, exponen
y resumen la informacion de manera cuidadosa y luego analizan minuciosamente los
resultados, a fin de extraer generalizaciones significativas que contribuyan al

conocimiento.

La investigacion descriptiva se fundamenta en el analisis situacional de las empresas
del sector, mediante los datos obtenidos definir el riesgo de fracaso empresarial, las
empresas activas, inactivas, solventes e insolventes a través de la aplicacion del

modelo que detalla indicadores financieros para conocer la realidad de las mismas.

Investigacion correlacional

Las investigaciones correlacionales intentan descubrir si dos 0 mas conceptos o
propiedades de objetos estan asociados, como es su forma de asociacion y en qué grado
0 magnitud lo estan; y, la informacién acerca de la posible causalidad se extrae de la
ciencia constituida (teoria acumulada) con cierto grado de certeza o fundada sospecha

acerca del factor causal (Diaz Narvaez & Calzadilla Nafiez, 2016)

Este tipo de estudio permite la asociacion de las variables a través de la informacion
estadistica obtenida durante el desarrollo del proceso de recoleccion de los datos
obtenidos, asi relacionar y comprobar la hipétesis con los valores obtenidos del modelo

Springate.
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Investigacion Explicativa

Diferentes estudios han tomado en consideracién a la investigacion explicativa para
dar solucidn a un problema, por lo que es indispensable citar de qué trata dicho tipo de

investigacion; es asi que (Abreu, 2012) la define de la siguiente manera:

“Las investigaciones explicativas son mas estructuradas que las demas,
proporcionando un sentido de comprension del objeto de estudio, y procurando
entenderlo en base a sus causas y no a partir de una simple correlacion estadistica

comprobada con otras variables”.

Esta investigacion intenta ir mas alla de la investigacién exploratoria y descriptiva para
identificar las causas reales de un problema. En este sentido, un investigador
explicativo estaria interesado en las razones detras de estos hechos; la investigacion
explicativa es mas estructurada, por lo que ayuda a la comprobacion de hipétesis, a
identificar y analizar variables independientes y finalmente a explicar los resultados

en hechos verificables.

3.4. Poblacién y muestra

3.4.1. Poblacién

Conjunto de todas las personas u objetos de los que se desea conocer un determinado

fendmeno o aspecto de una realidad (Ruiz, 2008, pag. 75).

La poblacidon de estudio constituye las empresas del sector Cl11U 1071.01, elaboracion
de pan y otros productos de panaderia de la zona 3, que se contabilizan segun la

Superintendencia de Compaiiias 13 en total.

Tabla N° 10: Poblacion

RUC Nombre compafiia Provincia | Cantdn
189177175000 | Alimentos Pan Artesano Alpan | Tungurahu | Ambato
1 CIA.LTDA. a

069175308500 | G-LOG CIA.LTDA. Chimboraz | Guano
1 0

189171054900 | Industria Alimenticia Trigo de | Tungurahu | Ambato
1 Oro Anmaurys Cia. Ltda. a
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189171602400 | Industria de los Andes Tungurahu | Ambato

1 Induandes S.A. a

069171907300 | Industria Panificadora La Chimboraz | Riobamba
1 Vienesa S.A. 0

189175601800 | Meztipan Cia. Ltda. Tungurahu | Ambato

1 a

069171479900 | Pan De Londres Cabezas Chimboraz | Riobamba
1 Hermanos Cia. Ltda. 0

069171507800 | Pan-Van Cia. Ltda. Chimboraz | Riobamba
1 0

069174828600 | Panaderia Las Autenticas Chimboraz | Riobamba
1 Cholasdeguano Cia. Ltda. 0

189172572400 | PANDELVALLE CIA. LTDA. | Tungurahu | Patate

1 a

189014024200 | Panificadora Monar Monarpan | Tungurahu | Ambato

1 C.A. a

069174677100 | Servicios Industriales Parra & Chimboraz | Riobamba
1 Brito Serinduspab CIA.LTDA. | o

189005940200 | TECNIPAN SA Tungurahu | Ambato

1 a

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2019)

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

3.4.2. Muestra

La muestra es el conjunto representativo de la poblacion, es decir: “ES una coleccion
de individuos extraidos de la poblacion a partir de algun procedimiento especifico
para su estudio o medicién directa. Una muestra es una fraccion o segmento de una
totalidad que constituye la poblacién. La muestra es en cierta manera una réplica en
miniatura de la poblacidn. Se estudian las muestras para describir a las poblaciones,
ya que el estudio de muestras es mas sencillo que el de la poblacion completa, porque

implica menor costo y demanda menos de tiempo (Cantoni, 2009).

De la totalidad de las 13 empresas, 5 se encuentran activas y 8 inactivas, de las activas
1 no se considera por deficiencia de informacién financiera siendo Pandelvalle Cia.
Ltda.; mientras que de las inactivas, 6 de ellas no seran tomadas en cuenta debido a
que los balances no han sido publicadas en la Superintendencia de Compaiiias y a
escasez en la informacion financiera, siendo siguientes: Servicios industriales Parra &
Brito Serinduspab Cia. Ltda., Pan-Van Cia. Ltda., Pan de Londres cabezas hermanos
Cia. Ltda., Industria de los Andes Induandes S.A., Industria panificadora la vienesa
S.A., e Industria alimenticia Trigo de Oro Anmaurys CIA. LTDA.
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Tabla N° 11: Muestra final de anélisis

Nombre de la empresa

Estado de la empresa

1. Tecnipan SA Activa
2. Panificadora Monar Monarpan C.A. Activa
3. Panaderia Las Auténticas Cholasdeguano Cia. Ltda. Inactiva
4. Meztipan Cia. Ltda. Inactiva
5. G-LOG Cia. Ltda. Activa
6. Alimentos pan artesano Alpan Cia. Ltda. Activa

Fuente: Superintendencia de Compariias (2019)
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3.5. Operacionalizacion de variables

Variable independiente: Modelo de Prediccion Springate

Tabla N° 12: Variable independiente: Modelo de Prediccion Springate

seleccionar razones financieras
que distinguen los negocios o
empresas en riesgos de fracaso
empresarial.

Variables financieras

Fracaso empresarial

Activo Total

Utilidad neta antes de
intereses e impuestos
Utilidad neta antes de
impuestos.

Pasivo corriente
Ventas.

Solventes
Insolventes

¢ Qué razones financieras

se requieren para el
modelo?
¢Cuéntas empresas

solventes e insolventes se
encuentra en el CIIU?

Conceptualizacion Dimensiones Categorias items Técnicas e
instrumentos
El modelo Springate utiliza los | Analisis estadistico Ecuacion ¢Qué valor se obtuvo en
procedimientos  de  analisis | iterativo la ecuacion? o
estadistico iterativo de Tecnica: 3
discriminacion  mdltiple  para Capital de trabajo Observacion de datos

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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Variable dependiente: Fracaso empresarial

Tabla N° 13: Variable dependiente: Fracaso empresarial

reducido de sus activos o0 escasez en
su flujo de caja, que han incumplido
con sus pagos que afectan al

funcionamiento de la compafiia.

Razones financieras

e Prueba acida

e Endeudamiento
Patrimonial

cumplir sus obligaciones

Activo Corriente -
Inventario/Pasivo Corriente

Pasivo Total / Patrimonio

Conceptualizacion Dimensiones Categorias items Técnicas e instrumentos

El fracaso empresarial son las | Empresas en quiebra | e Inactivas {;Cua_ntas _empresas

inactivas y en liquidacion
empresas que han quedado en | legal Liquidacion hay en el sector? Técnica:
bancarrota o0 se han declarado en - Observacion de datos

e Aguda Falta de liquidez para pagos

quiebra legal, incluye aquellas que a corto plazo
se encuentran en estado de | Insolvencia e Cronica Falta de liquidez para pagos

acumulados de corto plazo
insolvencia que tienen un valor e Terminal Falta de capacidad para

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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3.6. Plan de recoleccion de informacion

La recoleccion de informacion se baso en el disefio de una base de datos de las
empresas del sector seleccionado, que sirvio para definir de forma especifica a cuales

se va aplicar el analisis que determine si son solvente e insolventes.

La base de datos se obtuvo de una fuente confiable como es la Superintendencia de
Compaiiias, mismo que es el ente de control para la unidad de analisis, posteriormente
de identifica los componentes que intervienen en el modelo Springate; siendo las

siguientes:

e Capital de trabajo

e Activo Total

e Utilidad neta antes de intereses e impuestos
e Utilidad neta antes de impuestos.

e Pasivo corriente

e Ventas

Se analizaran los afios 2015, 2016, 2017 y 2018 de las empresas activas, porque ellas
cuentan con datos de los estados financieros. Adicionalmente, se seleccionaran datos
de empresas inactivas, en liquidacion y en disueltas de los dltimos tres afios de
funcionamiento para el andlisis de los resultados y determinar si el método hubiera
predicho el fracaso empresarial de las mismas. A continuacion se muestra las empresas

que se analizo.

Tabla N° 14: Periodo de investigacion por estado de empresa

Informacién periodos de investigacion

Empresas Activas Empresas Inactivas
Afios 2015-2016- 2017- 2018 Ultimos tres afios de funcionamiento
Tecnipan SA
Panificadora Monar Monarpan C.A. | Panaderia Las Auténticas Cholasdeguano Cia.
G-Log Cia. Ltda. Ltda.
Alimentos Pan Artesano Alpan Cia. | Meztipan Cia. Ltda.
Ltda.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias (2019)

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

3.7. Plan de procesamiento de informacion

En el programa Excel se coloca los indicadores conseguidos por los afos de estudio y
empresa para proceder a la aplicacion de la siguiente ecuacion del modelo de

Springate:

Z =1.03 CT+307 UAH+ 0.66 vAl + 0.40 4
SttAr U AT T PC AT

Al aplicar el modelo con los datos obtenidos de cada empresa, se analizada y
posteriormente se realiza una matriz de comparacion a fin de conocer otros indicadores
financieros inmersos en el tema de andlisis, con el proposito de ver sus variaciones y
poder determinar méas eficazmente si la empresa se le puede categorizar como solvente
o insolvente, teniendo en cuenta la variacion de sus activos afio a afio, basandose en

los datos historicos de la experiencia de la utilizacion del modelo Springate.

Validez y confiabilidad

Segun antecedentes investigativos el modelo Springate logro una exactitud del 92.5%,
para 1979 tiene una precision del 88% aplicado a 50 empresas con un promedio de
2.2 millones canadienses, afios mas tarde en 24 empresas una estrictez del 83.3% con

un activo que bordea los 63.4 millones de dolares canadienses

Para el contraste de la hipdtesis se realiz6 con la prueba de significancia de la

correlacion de Pearson.
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CAPITULO V

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1. Analisis e interpretacion

4.1.1. Informacion general

En la presente investigacion es necesario indicar que los estados financieros sujetos de
andlisis han sido obtenidos de la base de datos de la superintendencia de compaiiias de

valores y seguros (Supercias.) puesto que este es el ente regulador de las compafiias

constituidas en el Ecuador.

4.1.2. Aplicacion del modelo Springate en las empresas activas del sector

El modelo Springate muestra la siguiente formula para determinar la solvencia de las

empresas.

Tabla N° 15: Aplicacion del modelo Springate

Modelo

Formula

Confiabilidad

SPRINGATE
Z =1.03 CT+307 van +0.66 UAI+040 v
I AT T PC AT

Donde:

CT = Capital de Trabajo

AT = Activo Total

UAII = Utilidades antes de intereses e impuestos.
UAI= Utilidades antes de impuestos

PC= Pasivo Circulante

<
0

Ventas

95%
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Rango

Z 0.862 Insolventes

Mayor a 0.862. Riesgo de quiebra minimo.

Menor a 0.862. Riesgo de quiebra maximo.

4.1.2.1. Informacion financiera y calculo del modelo Springate

En base, a lo antes mencionado y a la informacion publicada por las empresas en la

Superintendencia de Compafiias de las variables financieras a utilizar se va a calcular

para cada empresa activa su clasificacion Z.

Tecnipan SA

Tabla N° 16. Informacién financiera Tecnipan SA

Valores expresados en miles de dolares
Springate 2015 2016 2017 2018

Activo corriente 70,139 88,537 | 107,954 88,096
Capital de Trabajo 57,308 82,400| 101,754 76,335
Activo Total 72,371 90,501| 109,650 89,524
Utilidad neta antes de intereses e

impuestos 13,531 13,553 13,739 9,019
Utilidad neta antes de impuestos. 8,409 8,087 7,941 6,500
Pasivo corriente 12,831 6,137 6,200 11,761
Pasivo 42,049 53,059 63,444 40,919
Ventas 422,112 410,818| 414,871| 423,887
Patrimonio 30,322 37,442 46,206 48,605
Inventario 2,225 8,175 8,574 8,574
Clasificacion Z 4.16 4.08 3.70 3.45

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2019)

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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Gréafico N° 12: Clasificacion Z y sus componentes Tecnipan SA
Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Analisis e Interpretacion

Tecnipan presenta ventas con tendencia creciente, pero sin embargo la utilidad antes
de impuestos muestra todo lo contrario, debido a que segun los datos fue destinado al
pago de obligaciones a corto plazo entre estas por la provision de Jubilacion Patronal
y Desahucio que no se han realizado en afios anteriores, a reinvertir a inventarios y
patrimonio lo que implica un aumento en el capital de trabajo.

El valor Z, en los afios 2015 al 2018 demuestra una tendencia normal en cada afio
analizado, mismos que son superiores al minimo permitido del modelo Springate
(0.862) por dicha razon se le considera una empresa sana, tiene un nivel de liquidez
corriente muy satisfactorio de 5.46 para el 2015 es decir que por cada dolar que debe
tan solo ocupa el 46% de sus activos para el pago de sus deudas a corto plazo, una
prueba acida del 5.29 que le hace merecedora a un buen nivel para cubrir sus
obligaciones fuera del realizable, un endeudamiento del activo de 0.58 este nos dice
que el 58% del activo total es financiado por el pasivo de la empresa, este Gltimo

indicador muestra un mayor riesgo para los propietarios de la empresa. En cambio en
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el 2016 una razon corriente de 14.42 es decir una variacion del 164% con respecto al
afio anterior, prueba acida de 13.09 igual presenta un incremento y el endeudamiento
del activo se mantiene; en el afio siguiente una razon corriente de 17.41, para el afio
2017 una prueba acida de 16.03 con una variacion de incremento del 22% respecto al
afo anterior, de la misma forma el endeudamiento del activo es constante; finalmente
para el 2018 existe una variacion en menos del 57% en el circulante es decir se redujo
el efectivo de la empresa, en cambio el liquido descontado los inventarios representa
6.76 seguido de un endeudamiento del activo de 0.45 lo que implica que el 45% de los

activos son financiados por el pasivo

Panificadora Monar Monarpan C.A.

Tabla N° 17. Informacion financiera Monarpan C.A

Valores expresados en miles de doélares
Springate 2015 2016 2017 2018

Activo corriente 96,148 68,540 31,765 8,042
Capital de Trabajo 6,344 35,751 4,745 281
Activo Total 196,368 | 193,388| 193,263| 193,263
Utilidad neta antes de intereses e

impuestos 369 1,908 3,565 3,280
Utilidad neta antes de impuestos. 557 1,005 3,500 2,865
Pasivo corriente 89,803 32,789 27,020 7,761
Pasivo 89,803| 103,923| 103,923| 103,923
Ventas 46,038 112,860| 138,947| 161,463
Patrimonio 106,565 89,464 89,340 89,339
Inventario 8,097 8,042 8,042. 4,086.
Clasificacion Z 0.14 0.47 0.45 0.63

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2019)

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

82




250.000 0,63 0,80
200.000 0,60
150.000
0,40
100.000
50.000 0,20
R 0,00

2015 2016 2017 2018
I Capital de Trabajo

B Activo Total
Utilidad neta antes de intereses e impuestos
Utilidad neta antes de impuestos.

I Pasivo corriente

m Ventas

e C|asificacion Z

Gréfico N° 13: Clasificacion Z y sus componentes Monarpan CA

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Analisis e Interpretacion

Monarpan segun su clasificacion Z todos los afios se considera como fracasada, en el
afio 2016 una de las razones para obtener un valor muy por debajo del permitido, es
que sus pasivos crecieron en un 15% lo que da a relucir que optaron con financiamiento
para seguir realizando sus actividades lo que implica que el activo se encuentra
comprometido en el 53% con respecto a sus pasivos, ante el incremento de su pasivo
sus esfuerzos se vieron enfocados en las ventas ya que esta presenta un aumento del
145% pero al parecer a dichos recursos no se realizo un eficiente manejo puesto que
en ese mismo afo el patrimonio se reduce en un 16%, para el siguiente afio los
resultados presentan el mismo comportamiento con la Unica diferencia que la relacion
activos corrientes a pasivos corrientes se mantiene en 1.17 lo que dificulta el
cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo, esto debido a que afios anteriores
realizan inversiones en activo fijo, asi también sus activos corrientes se redujeron en
un 53% es decir la empresa sigue con problemas de liquidez; finalmente en el 2018 las
ventas presentan un aumento del 16% lo que lleva a una razon corriente de 1.03 es
decir que por cada dolar que Monarpan debe en el corto plazo cuenta con $1.03 de
respaldo en el activo corriente, un endeudamiento del activo de 0.53 lo que nos dice

que existe un 53% de participacion de los acreedores en los activos de la entidad.
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G-Log Cia. Ltda.

Tabla N° 18. Informacidn financiera G-Log Cia. Ltda.

Valores expresados en miles de dolares

Springate 2015 2016 2017 2018
Activo corriente 29,459 27,230 30,419 32,369
Capital de Trabajo 3,036 1,307 4,497 5,709
Activo Total 31,319 30,419 30,419 32,369
Utilidad neta antes de intereses e
impuestos 1,638 1,348 1,348 1,588
Utilidad neta antes de impuestos. 943 723 723 930
Pasivo corriente 26,423 25,923 25,923 26,660
Pasivo 27,293 27,123 26,386 27,357
Ventas 147,740 143,260| 146,260 169,961
Patrimonio 4,026 3,296 4,033 5,012
Inventario 23,764 20,366 22,751 27,073.
Clasificacion Z 2.171 2.083 2.230 2.456
Fuente: Superintendencia de Compariias (2019)
Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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Gréfico N° 14: Clasificacion Z y sus componentes G-Log Cia. Ltda

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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Anélisis e Interpretacion

La calificacion de Z para G-Log en los afos de estudio es mayores a 0.862 lo que nos
dice que la empresa esa sana, sin embargo para el 2015 el endeudamiento del activo
esta 0.87 lo que implica que por cada unidad de activo la empresa debe ochenta y siete
centavos, una liquidez fuera de inventarios de 0.21 lo que nos da a conocer que por
cada peso que la empresa debe en un plazo menor a un afio tiene $ 0.21 centavos para
su cancelacion; en el 2016 presenta una reduccion en ventas del 3% pero su liquidez
se ubica en 1.05 lo que dice que tiene $1.05 en respaldo de activo corriente por cada
unidad de pasivo corriente y con un endeudamiento de activos 0.89 es decir el 89% de
los pasivos financian a los activos que posee la empresa; para el afio siguiente tienen
el mismo comportamiento que el ciclo anterior, mientras que para el 2018 de igual
forma incrementa las ventas al igual que el patrimonio en un 16% y 24%

respectivamente.

Alimentos Pan Artesano Alpan Cia. Ltda.

Tabla N° 19. Informacidn financiera Alpan Cia. Ltda

Valores expresados en miles de dolares

Springate 2015 2016 2017 2018
Activo corriente 71,340 68,540 73,540 |567,876.41
Capital de Trabajo 36,073 33,273 36,300 | 316,597.22
Activo Total 255,623 | 253,223| 253,223|567,876.41
Utilidad neta antes de intereses e

impuestos 2,945 2,515 2,515| 2,038.87
Utilidad neta antes de impuestos. 1,074 1,584 1584 1,733.04
Pasivo corriente 35,267 35,267 37,240 |251,279.19
Pasivo 58,896 58,806 111,188|435,622.38
Ventas 223,611 | 219,271| 219,271]971,111.53
Patrimonio 196,727 | 194,327| 142,036 132,254
Inventario 26,841 22,024 23,631 | 27,129.00
Clasificacion Z 0.53 0.51 0.52 1.27

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2019)

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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Grafico N° 15: Clasificacion Z y sus componentes Alpan Cia Ltda

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Anélisis e Interpretacion

Alpan Cia. Ltda., muestra que es una empresa fracasada en los primeros tres periodos,
en el 2018 es todo lo contrario posee una clasificacién sana con un valor Z de 1.27 lo
que nos da a pensar que anteriormente no hubo un registro de la realidad de la empresa
o0 por otro lado no contaba con capital suficiente para sus operaciones, ante esto para
el afio antes mencionado el pasivo representa un incremento del 129% lo que induce
que mediante decisiones conjuntas con los ejecutivos optaron por fuentes de
financiamiento para de esta manera poder reestructurar a la organizacion y tener
circulante necesario para hacer frente a las nuevas inversiones en inventarios, en
cuanto a la razon corriente esta presenta buenos resultados con el 2.25 indica que solo
utiliza el 25% de sus activos para el pago de deudas menores a un afio, en este tenor la
empresa ha considerado para el rubro de efectivos a las inversiones en valores con
vencimiento menor a 90 dias por lo que se incrementa en un 67% entre el afio 2017-
2018, finalmente posee un endeudamiento del activo de 0.76 es decir genera $0,76

centavos de utilidades operativas.
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Comparacion del Modelo Springate en los periodos 2015-2018
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Gréafico N° 16: Clasificacion Z en empresas activas del sector

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Como se observa segun el valor Z para los afios 2015, 2016, 2017 y 2018 califica a
Tecnipan y G-Log como empresas sanas debido a que son superiores a 0.862,
Monarpan muestra sus resultados por muy debajo del minimo permitido y es
considerada como fracasada, de igual manera que Alpan, esta Gltima presenta una
recuperacion en el 2018 con una puntuacion de 1.27 que la clasifica como sana, debido
al incremento del pasivo corriente, se deduce que se decidié por un financiamiento

para poder recuperarse.
4.1.2.2. Endeudamiento patrimonial de las empresas activas

Es un indicador que posee informacion a la hora de saber si la empresa tiene salud
financiera, es decir contar con el dinero suficiente para cubrir gastos y tener ahorros
para los imprevistos; es las veces que el patrimonio de la empresa estd comprometido
con los acreedores, indica la capacidad de créditos y saber que quienes financian en

mayor proporcion a la empresa si los propios o0 ajenos.
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Tabla N° 20. Endeudamiento patrimonial de las empresas activas

Endeudqmien_to del Tecnipan Monarpan | G-LOG | Alpan
patrimonio

2015 1.3868 0.8427 6.7792 | 0.2994

2016 1.4171 1.1616 8.2291 | 0.3031

2017 1.3731 1.1632 6.5423 | 0.7828

2018 0.8419 1.1632 5.4579 | 3.2938

Fuente: Superintendencia de Compariias (2019)

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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Gréfico N° 17: Endeudamiento patrimonial en las empresas activas del sector

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Analizando el nivel de endeudamiento de todas las empresas se concluye que presentan
una tendencia alcista es decir que cada vez que requieren de liquidez consideran las
diferentes fuentes de financiamiento sean estas por recursos propios O ajenos;
Tecnipan SA en promedio su endeudamiento es de 1.25 es decir el 25% de su
patrimonio esta comprometido en deudas de corto y largo plazo, mientras que
Monarpan tiene un 1.08 lo que implica que por cada doélar que adeuda tiene tan solo
el 8% comprometido de sus activos totales, en cambio G-Log se presenta con el 6.75
es decir el tan solo el 65% de su patrimonio esta destinado a sanear obligaciones y por
ultimo Alpan tiene 1.17 es decir el 17% es el grado de compromiso de los accionistas

para sus obligaciones a largo plazo. Si la tendencia de una serie de datos explica que
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los pasivos incrementan y el patrimonio disminuye se corre el riesgo a largo plazo de

una descapitalizacion.

4.1.2.3. Proyeccion del modelo Springate en las empresas activas del sector

Para realizar dichas proyecciones se utilizo el informe del FMI (Fondo Monetario
Internacional) como posible plan econdémico para los siguientes afios, considerando el

PIB y la Inflacion proyectada por dicho organismo.

Tabla N° 21. Proyeccion del PIB e Inflacion Ecuador

Ecuador: Active Scenario
(Selected Indicators, Percent of GDP Unless Otherwise Specified)

Projections
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Real
Growth (perccent change) 2.4 1.1 -05 0.2 1.2 2.7 2.3
Inflation (avg.) (percent change) 04 -02 0.6 1.2 1.6 1.3 1.1

Fuente: International Monetary Fund (FMI)

En base a los indicadores macroeconémicos arriba detallado se procedié a proyectar
tanto las variables financieras del modelo Springate como su clasificacion, por

empresa activa.

Tecnipan SA

Tabla N° 22. Proyeccion de variables financieras Techipan SA

Valores expresados en miles de ddlares

Springate 2019* 2020* 2021*

Activo corriente 87,655 88,707 89,772
Capital de Trabajo 75,177 75,767 76,172
Activo Total 89,077 90,146 91,227
Utilidad neta antes de intereses e

impuestos 8,974 9,081 9,190
Utilidad neta antes de impuestos. 6,468 6,545 6,624
Pasivo corriente 12,478 12,940 13,600
Pasivo 43,415 45,022 47,318
Ventas 449,744 466,385 471,982
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Patrimonio 45,661 45,124 43,910
Inventario 8399 8500 8602
Clasificacion Z 3.54 3.58 3.56

Fuente: Superintendencia de Compariias (2019)

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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Gréfico N° 18: Clasificacion Z proyectado y sus componentes Techipan SA

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Analisis e Interpretacion

Mediante la proyeccion se evidencia que seguira siendo calificada como sana segun el

valor de Z, tiene una calificacion muy superior a 3, sus ventas presentan una tendencia

de crecimiento lo que hace que sus utilidades antes de impuestos muestren un ligero

aumento del 1.2%, en referencia a su patrimonio y pasivos decrecen y aumentan

respectivamente en la misma proporcién por lo que relativamente es inseguro que

caiga en una descapitalizacion debido a que su indice de liquidez nos indica que puede

hacer frente de manera inmediata a un 6.85% de sus pagos a corto plazo con la venta

de inventario, en cuanto al nivel de solvencia o endeudamiento patrimonial no tiene

una alta dependencia de sus accionistas.
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Monarpan C.A

Tabla N° 23. Proyeccion de variables financieras Monarpan C.A

Valores expresados en miles de délares

Springate 2019* 2020* 2021*

Activo corriente 8,462 9,124 9,733
Capital de Trabajo 228 585 759
Activo Total 192,297 194,604 196,939
Utilidad neta antes de intereses e

impuestos 3,264 3,303 3,342
Utilidad neta antes de impuestos. 2,851 2,885 2,920
Pasivo corriente 8,234 8,539 8,974
Pasivo 110,263 114,342 120,174
Ventas 171,312 177,651 179,782
Patrimonio 82,034 80,262 76,765
Inventario 7074 1627 8137
Clasificacion Z 0.638 0.643 0.636

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2019)

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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Gréfico N° 19: Clasificacion Z proyectado y sus componentes Monarpan C.A

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Analisis e Interpretacion
La empresa para los afios proyectados califica como fracasada debido a que el valor Z

es menor a 0.862, igualmente su pasivo sube considerablemente debido a las
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adquisidores en activo fijo que fueron realizadas en el afio 2016; en cuanto a su
solvencia muestra resultados de 1.34; 1.42; 1.57 para los afios 2019*, 20120* y 2021*
respectivamente se puede evidenciar que el compromiso patrimonial asciende
prolongadamente afio tras afio lo que provoca una descapitalizacion en la empresa. En
este caso ya depende de las decisiones de los ejecutivos que solucion es la mas dptima,

si buscar financiamiento o de salir del mercado.

G-Log Cia. Ltda.

Tabla N° 24. Proyeccion de variables financieras G-Log Cia. Ltda.

Valores expresados en miles de délares

Springate 2019* 2020* 2021*

Activo corriente 32,208 32,594 33,985
Capital de Trabajo 3,921 3,261 3,156
Activo Total 32,208 32,594 33,985
Utilidad neta antes de intereses e

impuestos 1,580 1,599 1,619
Utilidad neta antes de impuestos. 925 936 948
Pasivo corriente 28,287 29,333 30,829
Pasivo 29,026 30,100 31,635
Ventas 180,328 187,001 189,245
Patrimonio 3,182 2,494 2,350
Inventario 23280 23559 24564
Clasificacion Z 2.537 2.57 2.49

Fuente: Superintendencia de Compariias (2019)

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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Gréafico N° 20: Clasificacion Z proyectado y sus componentes G-Log Cia. Ltda.

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Anélisis e Interpretacion

Es considerada como empresa sana, posee una variacion positiva de activos corrientes
del 1.2% de afio a afio; sus ventas presentan un crecimiento al igual que sus utilidades
a efecto su capital también deberia crecer, pero es todo lo contrario debido a q entre
unos de los objetivos de la institucidn es seguir creciendo en el mercado para ser una
franquicia y por ende destinan dichos recursos a la adquisicion de viene inmuebles, es
por eso que la rentabilidad de los accionistas se mantienen, ademas presenta buenos
indices de liquidez de 1.12 lo que nos dice que tiene un cumplimiento para pagos

inmediatos Yy eficiente

Alpan Cia. Ltda

Tabla N° 25. Proyeccion de variables financieras Alpan Cia. Ltda

Valores expresados en miles de ddlares
Springate 2019* 2020* 2021*
Activo corriente 565,037.03 571,817.47 572,679.28
Capital de Trabajo 298,429.81 295,345.78 296,107.54
Activo Total 565,037.03 571,817.47 578,679.28
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Utilidad neta antes de intereses e
impuestos 2,028.68 2,053.02 2,077.66
Utilidad neta antes de impuestos. 1,724.37 1,745.07 1,766.01
Pasivo corriente 266,607.22 276,471.69 276,571.74
Pasivo 462,195.35 479,296.57 489,740.7
Ventas 1,030,349.33 1,068,472.26 1,081,293.93
Patrimonio 102,842 92,521 88,939
Inventario 24140 24430 24467
Clasificacion Z 1.28 1.29 1.29
Fuente: Superintendencia de Compafiias (2019)
Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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Gréfico N° 21: Clasificacion Z proyectado y sus componentes Alpan Cia Ltda

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Analisis e Interpretacion

A partir del afio 2019* hasta el 2020* esta entidad pasa a considerarse como no

fracasada, debido a las diferentes acciones que ha ejecutado sus directivos entre ellas

se encuentra el cierre de un local en Ficoa, mismo que significo perdida en su momento

pero fue compensada con el servicio de alimentacion para UNINOVA, de ahi nace la

idea de dar dicho servicio al pablico para de esa manera seguir aumentando sus

ingresos y por ende su utilidad, esta Gltima no era repartida a los socios si no destinaba
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a acumularse a fin de reforzar su patrimonio. Presenta una liquidez corriente que
sobrepasa los 2 lo que nos dice que cuenta con un buen nivel de efectivo para el pago
de sus deudas de corto plazo, su patrimonio esta comprometido en 4.49 respecto a sus
pasivos de corto y largo plazo esto nos dice que tiene una solvencia significativa. Afio
tras afio han ido evaluando y controlando su situacion financiera, buscando nuevas

actividades relacionadas en el &mbito de alimentos para seguir creciendo.

4.1.2.4. Analisis e interpretacion de resultados consolidados por empresas

A continuacion, se procedio a consolidar todos los indicadores financieros calculados,
tanto de datos histdricos como de los afios proyectados con el fin de interpretarlos y

saber a exactitud si la empresa sigue solvente o presenta inicios de fracaso empresarial.

Tecnipan SA

Tabla N° 26. Resultado de indices financieros Tecnipan SA

TECNIPAN S.A DATOS HISTORICOS DATOS PROYECTADOS

indi Afios 2015 2016 2017 2018 2019% | 2020% | 2021*
NS Modelo Springate s8] a8 am| 34 as 3% as
LIQUIDEZ Liquidez’Corriente $ 547 1443 1741 749 7.02 6.86 6.60
Prueba Acida $ 529 13.09 16.03 6.76 6.35 6.20 597
Endeudamiento del Activo % 0.58 0.59 0.58 0.46 0.49 0.50 0.52
SOLVENCIA Endeudamie.nto Patrimonial | Veces 139 142 137 0.84 0.95 1.00 1.08
Apalancamiento Veces 2.39 242 237 184 1% 2.00 2.08
Apalancamiento Financiero 148 144 131 133 141 14 1.50
GESTION  [Rotacion de Ventas Veces 583 454 378 473 5.05 517 517
RENTABILIDAD |Margen Operacional % 0.03 0.03 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Analisis e Interpretacion

Tecnipan se considera segun el modelo de springate una empresa saludable, hasta el
afio 2021* teniendo como constante el valor de Z >3. La razon de liquidez nos indica
que la empresa antes mencionada por cada $1 de sus obligaciones a corto plazo cuenta
con un respaldo de $7.49 de su activo a corto plazo para el afio 2018 mientras que para
el afio 2021* su respaldo aumento en funcidn a su activo corriente a un valor de $6.00.
En cuanto a la prueba acida podemos decir que por cada délar que se debe en el pasivo

corriente, se cuenta con $6.76y $5.97 para el afio 2018 y 2021* respectivamente para
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la cancelacion, sin necesidad de acudir a la realizacion de los inventarios. El indicador
de endeudamiento del patrimonio esta comprometido a partir del afio 2018 en 0.95
veces con tendencia al incremento finalizando el afio 2021* con su patrimonio
comprometido 1.08 veces. Mientras que el apalancamiento financiero a partir del afio
2018 es de 1.37 con tendencia al aumento terminando el afio 2021* con el 1.50 de total
del patrimonio comprometido con los acreedores financieros. La rotacion de ventas
nos indica que por cada ddlar invertido en los activos la empresa vendi6 $4.73y $5.17
para el afio 2018y 2021* respectivamente .También se puede decir que el activo total
tuvo una rotacion de 4.73veces y 5.17 veces. Para finalizar tenemos que la empresa
por cada dolar vendido genera un margen operacional para el afio 2018 del 2.13% y
para el afio 2021* un margen del1.95% teniendo una disminucion del margen del 18%
lo que nos lleva a concluir que para el afio 2021* sus costos de ventas fueron
superiores al afio 2018. Tecnipan se clasifica como una empresa con fracaso
empresarial temporal puesto que las causas de su fracaso son principalmente la mala
administracion de los recursos misma que es de tipo microecondémico o internas que
si se corrigen a tiempo superara la etapa de fracaso empresarial temporal para

convertirse en una empresa con éxito empresarial.

Monarpan C.A

Tabla N° 27. Resultado de indices financieros Monarpan C.A

MONARPAN C.A DATOS HISTORICOS DATOS PROYECTADOS
indices Afios 2015 2016 2017 2018 2019* 2020* 2021*

Modelo Springate 0.14 047 045 0.63 0.64 0.64 0.64
LIQUIDEZ Liquidez,Cf)rriente $ 107 2.09 118 1.04 1.03 107 1.08
Prueba Acida $ 0.98 185 0.88 0.5 0.17 0.18 0.18
Endeudamiento del Activo % 0.46 0.54 0.54 0.54 0.57 0.59 0.61
SOLVENCIA Endeudamignto Patrimonial | Veces 0.84 116 116 116 134 14 157
Apalancamiento Veces 184 2.16 2.16 2.16 2.34 242 2.57
Apalancamiento Financiero 218 114 212 1.89 2.05 212 2.24
GESTION  |Rotacion de Ventas Veces 14.16 291 2190 369.36, 484.17 195.59 158.41
RENTABILIDAD |Margen Operacional % 219 1.8 1.86 1.8 174 170 1.64

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Analisis e Interpretacion
Esta empresa tanto la historia financiera asi como su proyeccién muestran como una

empresa fracasada, por ende implica que su liquidez para el pago de obligaciones a
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corto plazo no es suficiente, presenta un sobreendeudamiento lo que implica que es
primordial la decision de sus propietarios en seguir 0 no con sus actividades, debido a
que las pérdidas generadas se iran cumulando y a la vez trae consigo decisiones
cruciales de financiamiento de indole propias o ajenas que de una u otra forma
afectardn es sus resultados en los afios de recuperacion, por tanto es importante que
antes de empezar cualquier actividad econémica comercial ejecutar un sondeo del
segmento de mercado al que se direccione con el propoésito de realizar un analisis
financiero proyectado que permita conocer los posibles ingresos, utilidad y

rentabilidad generados.

G-Log Cia. Ltda

Tabla N° 28. Resultado de indices financieros G-Log Cia. Ltda

G-LOG CIA. LTDA. DATOS HISTORICOS DATOS PROYECTADOS

indices . Afios 2015 2016 2017 2018 2019* 2020* 2021*
Modelo Springate 2.17 2.08 2.23 2.46 2.54 2.57 2.49
LIQUIDEZ Liquidez'Cgrriente $ 111 1.05 117 1.21] 1.14 111 1.10
Prueba Acida $ 0.22 0.26 0.30 0.20 0.32 0.31 0.31]
Endeudamiento del Activo % 0.87 0.89 0.87 0.85) 0.90 0.92 0.93]
SOLVENCIA Endeudamie.:nto Patrimonial | Veces 6.78 8.23 6.54 5.46 9.12 12.07 13.46)
Apalancamiento Veces 7.78 9.23 7.54 6.46) 10.12 13.07 14.46)
Apalancamiento Financiero 4.48 4.95 4.05 3.78 5.93 7.65 8.47
GESTION Rotacion de Ventas Veces 8.99 20.75 5.87 4,79 7.40 9.23 10.02)
RENTABILIDAD |Margen Operacional % 1.15 112 1.15 1.18 111 1.08 1.07)

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Anélisis e Interpretacion

G-Log Cia. Ltda., es la més sélida de todas las empresas analizadas en el 2018 y 2021*
son consideradas como empresas responsables, tienen una clasificacion Z >2, liquidez
promedio de 1.14 es decir que por cada dolar en pasivo corriente la empresa cuenta
con 1.14 de respaldo de sus activos corrientes, en cambio su prueba acida presenta un
resultado de 0.20 y 0.31 para los afios 2018 y 2021* lo que nos dice que por cada dolar
que se debe a corto plazo cuenta con $0,21 y $0,31 respectivamente en cada afio para
cancelacion sin necesiada de acudir a la realizacion de los inventarios. Su
endeudamiento patrimonial esta comprometido en el afio 2018 y 2021* 5.46 y 13.46
veces respectivamente es decir un nivel de endeudamiento muy alto, pero con buenas
capacidades de pago, es menos riesgoso para los acreedores, el margen operacional es

muy bueno simboliza un 118% en promedio. En esta entidad se ve reflejado el buen
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manejo de sus finanzas y una correcta toma de decisiones que permitan tener un buen
nivel de solvencia por lo que es inseguro que afios mas tarde caiga en problemas de
financieros.

Alpan Cia. Ltda

Tabla N° 29. Resultado de indices financieros Alpan Cia. Ltda

ALPAN CIA. LTDA. DATOS HISTORICOS DATOS PROYECTADOS

indices . Afios 2015 2016 2017 2018 2019* 2020* 2021*
Modelo Springate 0.53 0.51 0.52 127 128 129 129
LIQUIDEZ Liquidez,Cgrriente $ 2.02 1.94 197 2.26 212 2.07 207
Prueba Acida $ 1.26 132 134 2.15 2.03 1.98 1.98
Endeudamiento del Activo % 0.23 0.23 0.44 0.77 0.82 0.84 0.85
SOLVENCIA Endeudamignto Patrimonial ~ |Veces 0.30 0.30 0.78 329 4.49 518 5.5
Apalancamiento Veces 130 130 178 429 549 6.18 6.51
Apalancamiento Financiero 047 0.82 112 3.6 4.67 5.25 553
GESTION  [Rotacion de Ventas Veces 0.87 0.87 0.87 1 182 187 187
RENTABILIDAD |Margen Operacional % 0.013 0.011 0.011 0.002 0.002 0.002 0.002

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Analisis e Interpretacion

Segun la clasificacion Z Alpan Cia Ltda., en los afios 2018 y 2021* obtuvo un valor
promedio de 1.28 se le considera empresa parcialmente solvente, en cuanto al
disponible para pago de deudas a corto plazo dispone de $2.26 y $2.07 para los afios
en analisis, de igual forma el disponible sin considerar inventarios son mayores a $2.00
lo que nos indica que la empresa cuenta con el suficiente efectivo para pagos
inmediatos, en referencia al endeudamiento del activo tiene el 0.77 y 0.85 para los afios
2018 y 2021* respectivamente es decir sus activos estan comprometidos en un 77% y
85% depende en gran proporcion de sus acreedores y dispone de una limitada
capacidad de endeudamiento y funciona con una estructura financiera arriesgada. En
cambio el endeudamiento patrimonial se ubica 3.29 y 5.51 lo que nos indica que el
patrimonio estd comprometido 3.29 veces y 5.51 veces cada vez que la empresa decida
contraer financiamiento. Alpan Cia. Ltda., se esta recuperando desde el 2018 y 2021*
por lo que antes de dichos afios fue considerada como fracasada, es por eso que su
margen operacional afio a afio varia en un promedio del 1%, debido a que sus

administradores no tiene un plan estratégico enfocado en planes de accion de

98



estrategias de comercializacion y estudio de la demanda que permitan mejorar dicho
indicador.

4.1.3. Aplicacion del modelo Springate en las empresas inactivas del sector

Las empresas que facilitaron la informacion necesaria para aplicar el moldeo Springate
y analizar sus resultados fueron Panaderia Las Auténticas Cholasdeguano Cia. Ltda.,
y Meztipan Cia. Ltda.

4.1.3.1. Analisis del modelo Springate en los tres ultimos afios de funcionamiento

Para la aplicacion del modelo antes sefialado las empresas tomadas en cuenta son las
que tiene un estado de liquidacion, quiebra y disolucion, se consideré la primera etapa
la inactividad para englobar todos los estados determinados por la Superintendencia
de Compaiiias, también se usan los Gltimos tres afios de funcionamiento y de
publicacion de estados financieros, puesto que no se puede determinar un periodo
especifico porque algunas de ellas culminaron sus actividades en el 2019 y otras en el
2014,

Panaderia Las Auténticas Cholasdeguano Cia. Ltda.

Tabla N° 30. Informacidn financiera Cholasdeguano Cia. Ltda.

Valores expresados en miles de dolares
Primer Aflo |Segundo Afio | Tercer Afo
Springate (1) (2) (3)

Capital de Trabajo 13,360 15,407 31,168.09
Activo Total 13,360 31,223 45,347.43
Utilidad neta antes de intereses e

impuestos 672 15,356 31,244.3
Utilidad neta antes de impuestos. 0 14,119 31,244.3
Pasivo corriente 0 3,000 0.
Ventas 3,425 123,290 10,451.81
Clasificacion Z 1.29 6.70 2.92

Fuente: Superintendencia de Compariias (2019)

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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Gréafico N° 22: Clasificacion Z y sus componentes Cholasdeguano Cia Ltda

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Anélisis e Interpretacion
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La presente empresa segun le valor Z debe ser considerada como sana, en el afio 1 su

rotacion de ventas 0.25 es decir que por cada ddlar invertido en los activos totales la

empresa vendid $ 0,25 centavos ante esto su margen operacional se ubica en 0.19 lo

que nos dice que la empresa tiene una utilidad operacional del 19% en respecto a las

ventas, dicho rubro para el afio 2 muestra un incremento del 3499% respecto al afio 1

presenta un rotacion de ventas , dicho dinero fue destinado a sus operaciones como

capital de trabajo con un incremento del 15%, en cambio en el afio 3 las ventas se

redujeron en un 91% igualmente el activo total con el 45% esto debido a que las

utilidades fueron invertidas en activo fijo ya que la empresa requiere montar su propia

planta de produccion.

100



Meztipan Cia. Ltda.

Tabla N° 31. Informacidn financiera Meztipan Cia. Ltda.

Valores expresados en miles de dolares
Primer Ao |Segundo Afio | Tercer Aio
Springate (1) (2) (3)
Capital de Trabajo 19,998 346 0.
Activo Total 41,465 19,512 0.
Utilidad neta antes de intereses e
impuestos 3,682 1,295 0.
Utilidad neta antes de impuestos. 2,729 996 0.
Pasivo corriente 26,000 17,146 0.
Ventas 33,769 6,923 0.
Clasificacion Z 1.16 0.40 0.00
Fuente: Superintendencia de Compafiias (2019)
Elaborado por: Econ. Silvana Palacios
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Gréfico N° 23: Clasificacion Z y sus componentes Meztipan Cia Ltda

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Anélisis e Interpretacion
Meztipan en el afio 1 se muestra como empresa sana, posee una rotacion de ventas de

0.84 es decir los activos rotan 0.84 veces y un margen operacional de 0. 10 lo que
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implica que tiene una utilidad del 10%; al siguiente afio ya se considera fracasada su
valor Z se situa en 0.40 menor al permitido con una reduccion de sus activos del 79%.

4.2. Comprobacion de hipdtesis

Para determinar el grado de asociacion entre el Modelo Springate y el fracaso
empresarial, se utilizd el coeficiente de correlacion de Pearson, el mismo que nos
indica que si la clasificacion Z la considera como saludable el indicador
endeudamiento patrimonial es alto, lo que implica que su patrimonio no esta
comprometido para el pago de sus obligaciones a corto plazo y por ende la vida de la

empresa se consolida a través de los afios.

4.2.1. Eleccion de la prueba estadistica

Para la decision de la prueba estadistica se utilizé al indicador Springate (Variable
independiente) y al Endeudamiento del patrimonio (Variable dependiente) y se

considerd lo siguiente:

e Ser variables aleatorias continuas.
e Deben pertenecer a una distribucién normal (Shapiro-Wilk).

e No deben tener datos atipicos (Grubbs).

Segun el Anexo 1 la empresa G-Log es la unica que cumple con las consideraciones
antes mencionadas para aplicar la prueba estadistica paramétrica del coeficiente de

Correlacién de Pearson:

Tabla N° 32. Prueba de Significancia con respecto al coeficiente de Correlacion de

Pearson.

Fuente: Fernandez & Diaz (1997)
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La prueba de significancia permite transformar el resultado de la correlacion de
Pearson en un estadistico de distribucion con grados de libertad n-2 cuando r=0.

4.2.2. Planteamiento de hipdtesis

Ho: El grado de asociacion es nulo entre el modelo de prediccion Springate y el fracaso

empresarial. (1, = 0)

H1: El grado de asociacion es significativo entre el modelo de prediccion Springate y

el fracaso empresarial. (ry, # 0)

4.2.3. Nivel de significacion y grados de libertad

El nivel de significacion aplicado en el contraste de hipdtesis es o= 0.1 el equivalente
al 90% de confianza. La prueba de significancia exige que los grados de confianza

sean n-2 lo que resulta para la presente investigacion en dos.

n=4
gl=n-2
gl=4-2
gl=2

4.2.4. Estadisticos de la prueba de hipoétesis

Para la prueba de hipdtesis se utilizo los resultados del valor Z y del endeudamiento
del patrimonio de la empresa G-Log Cia. Ltda., debido a que es la Unica que cumple
con los parametros antes mencionados: ser aleatoria continua, pertenecer a una
distribucion normal, no tener datos atipicos, para el coeficiente de Pearson, mediante

gste instrumento
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Tabla N° 33. Distribucién normal del Modelo Springate y ElI Endeudamiento

Patrimonial
Springate 2015 2016 2017 2018
Clasificacion Z 2.171 2.083 2.230 2.456
Endeudamiento del patrimonio 6.7791853| 8.22906553| 6.54228106| 5.4578625

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Con la informacion de la tabla se procede a aplicar la prueba de significancia del

coeficiente de correlacion de Pearson

Tabla N° 34. Estadisticos de la prueba de significancia t para el CIIU 1071.01

elaboracion de pan y otros productos de panaderia secos de la Zona 3

Coeficiente de Pruebade |Tde student
correlacién significanciat | o/2=0.05
G-Log -0.939 -3.86 -2.92

Elaborado por: Econ. Silvana Palacios

Como se evidencia en la tabla 34, la prueba de significancia t del coeficiente de
correlacion de Pearson en los indicadores del modelo de prediccion Springate (variable
independiente) y el Endeudamiento patrimonial (variable dependiente) se determino
que se rechaza la hipdtesis nula y en consecuencia se acepta la hipétesis alternativa
HZ1. Por lo tanto, el grado de asociacion es significativo e inverso entre el modelo de
prediccién Springate y el fracaso empresarial, es decir mientras aumente el indicador
del modelo Springate la situacion de la empresa mejora y en consecuencia el
endeudamiento del patrimonio es decir, porque el pasivo disminuye en relacion al

patrimonio.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

En base a los resultados se establecen las siguientes conclusiones:

Los elementos considerados dentro del fracaso empresarial del CIIU 1071.01,
elaboracion de pan y otros productos de la Zona 3 hacen hincapié que la
informacion financiera presenta deficiencias, mismas que son provocadas muchas
de las veces por la incorrecta manipulacion de los involucrados o también por una
contabilidad creativa, aunado a ello se concluye que otra de las causas es el propio
entorno en el que se desarrollan, el no realizar estudios de mercado que permitan
conocer las exigencias de los compradores de una u otra forma afecta en los

ingresos de la actividad.

El modelo Springate fue aplicado a empresas activas e inactivas del sector, en las
primeras estan Tecnipan SA, Monarpan C.A, G-Log Cia. Ltda. y Alpan Cia. Ltda.
con resultados promedios de Z de 3.85; 0.42; 2,23; y 0.71 respectivamente para el
periodo comprendido entre el 2015 y 2018, en las que claramente se pueden
identificar que dos de ellas estan por un buen camino y pueden llegar a ser
empresas exitosas, mientras que las estan por debajo del permitido de 0.862 tiene
que mejorar su gestion administrativa a fin de mejorar sus resultados y tener un
mejor posicionamiento en su rama de actividad; en cambio en las inactivas se
encuentran Cholasdeguano Cia. Ltda., y Meztipan Cia. Ltda., con promedios de

clasificacion de 3.64 y 0.52 cada una.

El modelo de Prediccion Springate detecta el nivel de riesgo de fracaso empresarial
del CIIU 1071.01, elaboracion de pan y otros productos de panaderia secos de la
zona 3, contrastado con el endeudamiento patrimonial de las empresas activas
Tecnipan S.A, Monarpan C.A, G-Log Cia. Ltda., y Alpan Cia. Lda., con resultados
de 0.84; 1.16; 5.45 y 3.29 cada una para el afio 2018, lo que significa que Tecnipan
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SA es la empresa con mé&s capitalizacion al garantizar mayor patrimonio que

pasivo.

Para dar respuesta al objetivo especifico tres, el grado de asociacion es
significativo e inverso entre el modelo de prediccién Springate y el fracaso
empresarial, es decir mientras aumente el indicador del modelo Springate la
situacion de la empresa mejora y en consecuencia el endeudamiento del

patrimonio, porque el pasivo disminuye en relacion al patrimonio.

Entre otras de las conclusiones diremos que el papel del administrador juega un rol
sumamente importante debido a que es la persona responsable de dar el visto bueno
en acciones encaminadas a mejorar los niveles de las empresas, tanto econdémicos
como financieros, un claro ejemplo esta Alpan Cia. Ltda., que mediante buenas
decisiones empresariales se consolida entre unas de las mejores de todas las
empresas estudiadas, por su notable crecimiento a pesar de que en el inicio sus
resultados no sobrepasaron el nivel permitido, por consiguiente decidieron que las
utilidades no se distribuyan a los accionistas sino sean acumuladas para hacer
frente a los imprevistos futuros de manera inmediata. Este caso es un claro ejemplo
de la buena decision gerencial para obtener mayor liquidez y poder estar latentes a

los cambios y exigencias de los consumidores.
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5.2. Recomendaciones

Aplicar otros métodos de fracaso empresarial para conocer la insolvencia a través
de otras variables e indicadores para un estudio comparativo que ayude a evaluar
de mejor manera los factores relacionados con el fracaso empresarial y sirvan de
instrumento para generar los cambios necesarios dentro de las empresas

analizadas.

Las pequefias empresas antes de iniciar sus actividades estan en la necesidad de
realizar un andlisis financiero-econémico en conjunto con un estudio de mercado,
mismos que permita conocer a cabalidad los gustos y preferencias de los
consumidores, asi como también el lugar de ubicacion idéneo para iniciar su
movimiento comercial con el fin de que sus ingresos (ventas) logren cubrir todos

los gastos operativos y administrativos.
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ANEXO 1:

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
Tecnipan VI ,258 4 ,916 4 ,517
Monarpan VI ,303 4 ,919 4 ,530
G-LOG VI ,262 4 ,932 4 ,605
Alpan VI ,432 4 ,650 4 ,003
Tecnipan VD 416 4 ,693 4 ,009
Monarpan VD ,439 4 ,633 4 ,001
G-LOG VD ,241 4 ,969 4 ,833
Alpan VD ,356 4 741 4 ,031
a. Correccién de significacion de Lilliefors
Method
Null hypothesis 211 data walues come from the same normal populaticn

Alternative hypothesis Smallest or largest data walue is an ocutlier
Significance lewel o = 0,05

Grubbs' Teat

Variable H Mean StDev Min Max G E
Tecnipan wi 4 3,848 0,333 3,448 4,155 1,20 4,801
Monarpan wi 4 0,424 0,207 0,137 0,631 1,3% 0,302
G-LOG_wi 4 2,2347 0O,159%92 2,0825 2,4556 1,3% 0,301
Elpan wvi 4 0,709 0,374 0,512 1,269 1,50 0,001
Tecnipan_wd 4 1,255 0,276 0,842 1,417 1,50 0,009
Monarpan wd 41,0827 0,1600 0O,8427 11,1632 1,50 0,000
G-LOG_wd 4 6,752 1,140 5,458 8,229 1,30 0,548
Alpan wd 4 1,170 1,434 0,299 3,294 1,48 0,050
Outlier

Variakle RBow Outlier

Alpan vi 4 1,26929

Tecnipan_wd 4 0,84187

Monarpan_wvd 1 0,84271
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