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RESUMEN EJECUTIVO 

El sector de la construcción de la provincia de Tungurahua a lo largo de los últimos años 

ha sido uno de los más afectados y también es el que menos ayuda del gobierno recibe. 

Con el pasar del tiempo muchas empresas han tenido que declararse en quiebra por la mala 

administración financiera que estas presentan, es por ello que, se crearon diversos modelos 

de predicción de insolvencia financiera para que puedan ser aplicados y de esa manera se 

identifique con mayor facilidad los factores financieros que están generando fallas en la 

empresa, sin embargo, a pesar de existir dichos modelos las empresas no están tan 

familiarizadas y por ende no realizan la correcta utilización de dichos modelos. Para el 

desarrollo del presente trabajo de investigación se utilizó el modelo de Z2-SCORE de 

Altman, el cual se aplicó a las empresas que se dedican a la construcción en Tungurahua 

en un total de 15 empresas activas y 4 empresas inactivas, entre los años 2017 al 2019, 

cabe recalcar que dicho modelo es utilizado por empresas que no cotizan en la bolsa de 

valores siendo el principal factor para la presente aplicación. De modo que con el grupo 

de las empresas inactivas se logrará comprobar la efectividad del modelo, mientras que 

por otro lado, con el grupo de las empresas activas se analizará en que situación financiera 

se encuentran, para con ello demostrar si las empresas están propensas a caer en zona de 

riesgo y por ende en insolvencia, o simplemente se encuentren en alerta, para que de esa 

manera puedan tomar decisiones correctas, así como también se realizará un análisis de 
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sensibilidad, en el cual mediante un promedio de los años de las distintas razones 

financieras analizadas se pueda determinar cuáles son los indicadores que afectan 

directamente a que dichas empresas puedan caer en zona de quiebra. En lo referente, a la 

metodología se utilizó la cuantitativa, debido a que se realizó un análisis financiero del 

modelo, mediante la realización de cuadros en el programa de Microsoft Excel en el cual 

se procedió al cálculo respectivo de cada variable y por ende se llegó a la aplicación  del 

modelo de Z2-SCORE de Altman, posteriormente se realizó una clasificación de las 

empresas en distintas zonas como son la zona alta o quiebra, la zona segura o baja en 

quiebra y la zona gris. Con el resultado de dicho modelo se podrá realizar la aceptación 

de la hipótesis si el resultado final del modelo es mayor o igual al 70%, para finalmente 

proceder a realizar las respectivas conclusiones y recomendaciones. 

 

PALABRAS DESCRIPTORAS: PREDICCIÓN DE INSOLVENCIA, ANÁLISIS DE 

SENSIBILIDAD, MODELOS FINANCIEROS, LIQUIDEZ, RENDIMIENTO NETO.  
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ABSTRACT 

The construction sector of Tungurahua province over the last few years has been one of 

the most affected and is also the one that receives the least help from the government. 

Over time, many companies have had to file for bankruptcy because of the financial 

mismanagement they present, which is why, various financial insolvency prediction 

models were created so that they can be applied and thus more easily identify the financial 

factors that are causing failures in the company, however, despite the existence of such 

models the companies are not as familiar and therefore do not make the correct use such 

models. For the development of this research work, Altman's Z2-SCORE model was used, 

which was applied to companies engaged in construction in Tungurahua in a total of 15 

active companies and 4 inactive companies, between 2017 and 2019, it should be 

emphasized that this model is used by companies that do not list on the stock exchange 

being the main factor for this application. So the group of inactive companies will be able 

to verify the effectiveness of the model, while, on the other hand, the group of active 

companies will analyze what financial situation they are in, in order to demonstrate 

whether companies are prone to falling into a risk zone and thus in insolvency, or are 

simply on alert , so that they can make correct decisions, as well as a sensitivity analysis, 

in which, by an average of the years of the various financial reasons analysed, it is possible 

to determine which indicators directly affect that such undertakings may fall into a 
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bankruptcy zone. Regarding the methodology, quantitative is used, because a financial 

analysis of the model was carried out, by making tables in the Microsoft Excel program 

in which the respective calculation of each variable was carried out and therefore the 

application of Altman's Z2-SCORE model was achieved, subsequently a classification of 

companies in different areas such as the high zone or bankruptcy was carried out, the safe 

or low bankrupt area and the grey area. With the result of this model it will be possible to 

accept the hypothesis if the final result of the model is greater than or equal to 70%, in 

order to finally proceed to make the respective conclusions and recommendations. 

 

KEYWORDS: INSOLVENCY PREDICTION, SENSITIVITY ANALYSIS, 

FINANCIAL MODELS, LIQUIDITY, NET RETURN. 
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CAPÍTULO I 

INTRODUCCIÓN 

1.1 Justificación 

1.1.1 Justificación teórica 

La presente investigación busca determinar el riesgo de insolvencia financiera que tienen 

las empresas del sector de la construcción mediante un modelo de predicción de 

insolvencia, elaborado a través de un análisis de varias razones financieras, que ayudará a 

determinar por qué las empresas tienden a fracasar o a entrar en zona alta de quiebra. 

 Debido a esto, en la actualidad el interés por los modelos de insolvencia financiera no se 

limita solo en el ámbito  de la investigación, sino que también, se ha remontado a los 

distintos agentes económicos relacionados con las empresas,  los modelos de predicción 

de insolvencia financiera son considerados como un grandioso instrumento de eficacia y 

de apoyo en el proceso para una mejor toma de decisiones (Pozuelo Campillo, Labatut 

Serer , & Veres Ferrer, 2013)  

El Fracaso Empresarial en los últimos años ha sido uno de los temas que ha ido tomando 

mayor relevancia dentro del mundo de las finanzas, principalmente cuando se da paso a 

situaciones poco favorables como es el cierre definitivo de las empresas, es por ello que 

algunas empresas se anticipan a tal situación con la realización de un análisis y por ende 

un diagnóstico de dichos eventos, también con la realización de los modelos de 

insolvencia financiera en las empresas pueden ir solventando los problemas que estas 

tengan, para que de esa manera puedan seguir manteniéndose en el mercado.    

Originalmente siempre se han utilizado distintas ratios financieras que ha llevado a un 

análisis de la situación financiera de una empresa mediante técnicas que han sido 

utilizadas para un diagnóstico empresarial. En palabras de Sanchís, Gil, & Heras (2014) 

establece que la insolvencia de las empresas no se da de un día a otro, sino que se va 

produciendo por distintas fallas que se van dando a lo largo de la vida de la empresa. 
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La aplicación de estos modelos ha sido una manera más eficientes para diagnosticar el 

riesgo financiero que tienen las empresas, para  de esa manera se pueda detectar si la 

empresa se encuentra en riesgo de entrar en proceso de insolvencia, por ello Pozuelo, 

Martínez, & Carmona (2018) señalan que el impacto que generan las quiebras 

empresariales dentro de cualquier actividad económica a la que se dedique la empresa, 

siempre va a llevar una alerta de un problema existente. Debido a eso se ha realizado la 

creación de modelos de predicción de insolvencia, permitiendo existir un pronóstico sobre 

la insolvencia, mientras tanto Abínzano, Muga, Santamaría, & B. (2010) en su 

investigación, indicaron que el riesgo de insolvencia de las empresas no presentan una 

relación significativa con el tamaño de las mismas, principalmente cuando muestra  una 

evidencia efectiva en relación con las variables,  

Por otro lado, según López, Torre, & Sanfilippo (2008) señala que los principales 

problemas que genera tener insolvencia financiera dan como resultado el quiebre de las 

empresas, ya que son una parte esencial para el óptimo funcionamiento de estas. Sin 

embargo existen algunos países en donde a las empresas se ha logrado determinar cuál 

será la estructura óptima de una regulación sobre las insolvencias financieras, por otro 

lado Fernández & Martínez, (2014) establecen que la gestión del riesgo de insolvencia, ha 

sido reconocida siempre como un sentido elevadamente amplio, puesto que, su 

identificación, evaluación, seguimiento o supervisión se debe proyectar a todos los niveles 

de  las diferentes empresas.  

En definitiva, se estableció que las empresas que se encuentran en una situación alta de 

insolvencia o quiebra, son aquellas que al realizar un análisis presentan resultados del 

ejercicio negativos durante los tres últimos periodos consecutivos, es por ello que el 

cálculo de los ratios financieros especialmente el de insolvencia está cobrando gran 

importancia dentro de cualquier campo empresarial, son muchas las situaciones que se 

asocian a la implantación de un sistema de análisis del riesgo financiero, como el 

establecimiento correcto del uso de las variables (Otero González, 2014) 

Entonces los modelos de predicción de riesgo de insolvencia constituyen un instrumento 

eficaz para los propietarios, puesto que estos proporcionan una forma de aviso para 
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obtener pautas financieras evitando así en un futuro dificultades financieras (Gómez 

Miranda, De la Torre Martínez, & Román Martínez, 2008) 

1.1.2 Justificación metodológica 

La presente investigación se enfocará en un análisis de sensibilidad mediante la utilización 

de un modelo de predicción de insolvencia financiera aplicado a las empresas 

constructoras de la provincia de Tungurahua, se analizará principalmente el riesgo de 

insolvencia, por lo tanto, se realizará este estudio mediante un modelo de predicción que 

ayudará a encontrar las principales causas por las que estas empresas salen del mercado. 

Así como lo determinan Miranda, De la Torre Martínez, & Román Martínez (2008) que 

el volumen predictivo sobre los modelos de insolvencia puede mejorarse siempre y cuando 

se consideren aspectos que determinen el desarrollo de dichos modelos mediante la 

incorporación de las variables no financieras y el horizonte temporal. 

En definitiva, para el completo desarrollo del modelo de predicción de insolvencia 

financiera en la realización de la presente investigación, se obtuvo un listado de empresas 

dedicadas al sector de la construcción de la provincia de Tungurahua, obtenidos de la base 

de datos de la Superintendencia de Compañías Valores y Seguros (SUPERCIAS), cabe 

recalcar que en la entidad mencionada todas las empresas tienen la obligación de subir sus 

estados financieros, es por ello que se tomara la base de datos y de esa manera se procederá 

a la recolección de los datos necesarios para la realización de las distintas razones 

financieras los años que van hacer analizados son del 2017 al 2019. 

1.1.3 Justificación práctica 

La presente investigación es de gran importancia debido a que la mayoría de las empresas 

en el Ecuador han presentado varias crisis financieras a lo largo de su permanencia en el 

mercado y debido a eso tienden a quebrar, uno de los mayores motivos que causa un 

fracaso empresarial es el asumir costos excesivos, así como también la mala 

administración financiera dentro de las empresas, debido a que algunas mezclan los gastos 

personales de los propietarios con los de las empresas, es por eso que esta investigación 
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será de gran aporte, porque con ello se puede determinar el riego de insolvencia mediante 

un modelo fácil y entendible, en donde se conozca la predicción de insolvencia de las 

empresas constructoras de la provincia de Tungurahua.  

Es importante destacar que la presente investigación se realiza por la necesidad de conocer 

los motivos que conllevan al fracaso de las empresas, por otra parte, la aplicación a nivel 

profesional de este modelo va a servir para realizar un análisis crítico sobre el riego de 

solvencia que atraen las diferentes empresas y de esa manera saber la realidad a la que se 

enfrentan. 

1.1.4 Formulación del problema de investigación 

¿Con la aplicación de un modelo financiero se puede predecir si las empresas del sector 

de la construcción pueden caer en zona de riesgo de insolvencia al ser analizados con un 

análisis de sensibilidad? 

1.2 Objetivos 

1.2.1 Objetivos General 

Determinar la predicción de insolvencia con un Análisis de Sensibilidad Temporal en 

el sector de construcción de la Provincia de Tungurahua para la prevención de riesgo 

de quiebra. 

1.2.2. Objetivos Específicos  

• Analizar la sensibilidad temporal de las empresas mediante un promedio de 

una serie de ratios claves con respecto a empresas que se encuentren activas o 

inactivas para la identificación de las causas de la insolvencia financiera. 

• Comprobar la insolvencia y el riesgo de las empresas del sector de la 

construcción de la Provincia de Tungurahua para el mejoramiento en la 

administración de recursos financieros. 
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• Analizar los resultados obtenidos del modelo aplicado para conocer la 

situación financiera de las diferentes empresas del sector de construcción de 

la Provincia de Tungurahua. 
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CAPÍTULO II 

MARCO TEÓRICO 

2.1 Revisión de Literatura 

2.1.1 Antecedentes investigativos 

En la presente investigación se muestran varios criterios de distintos investigadores que 

han elaborado estudios similares dentro de este tema, permitiendo de esta manera 

desarrollar una investigación que este sustentada en conocimientos científicos. 

La elaboración de los distintos modelos de predicción del fracaso empresarial constituye 

un importante campo de investigación dentro de las finanzas, debido a que muchas de las 

empresas se han visto afectadas por crisis financieras, por ello el origen de esta 

investigación se los debe a Beaver (1966) y también a Altman (1968), puesto que, estos 

investigadores a lo largo del tiempo han logrado posicionarse como los pioneros en este 

campo sobre la predicción del fracaso empresarial. Sin embargo, y a pesar del gran número 

de contribuciones, no se ha conseguido formular una teoría sobre el fracaso empresarial 

ni sobre sus factores determinantes. Los resultados de cada investigación, a pesar de estar 

basados en datos objetivos obtenidos de rigurosos procedimientos cuantitativos, son 

generalmente insuficientes para, de forma aislada, concluir sobre una cuestión específica 

relativa al fracaso empresarial, ya que suelen ser replicados o matizados a la luz de trabajos 

posteriores. 

No obstante, debemos destacar que la mayor parte de los estudios anteriores se centran en 

las sociedades mercantiles y no tienen presente la problemática que plantean otras 

empresas como es el caso de las constructoras. Así, los estudios orientados a la predicción 

del fracaso empresarial en este tipo de entidades prácticamente no han existido. 

La predicción de insolvencia es un tema importante que se viene abordando hace años por 

distintos investigadores, por ello de acuerdo con estudios realizados con Mures Quintana 

& García Gallego  (2004) sobre los factores determinantes del fracaso empresarial señala 
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que el principal objetivo de los modelos de predicción del fracaso empresarial es prevenir 

las dificultades que tienen las empresas, y también el proporcionar una herramienta que 

sea útil para la mejor toma de decisiones, por otro lado, también determinaron que para la 

utilización de los modelos de insolvencia financiera, se analizaron variables dependientes 

con dos categorías, es decir, una empresa sana y una empresa fracasada con el principio 

de variables independientes o explicativas como son los ratios financieros con los que 

permitieron superar inconvenientes de técnicas que se han utilizado en ese estudio como 

es el análisis discriminante. 

En un estudio realizado sobre los Alcances y Limitaciones de los modelos de capacidad 

predictiva en el análisis del fracaso empresarial, los principales aspectos señalados por 

Romero Espinosa (2013) se resaltó que al realizar este tipo de investigación los 

investigadores deben ser cuidadosos en la selección de la muestra, ya que pueden presentar 

problemas de aleatoriedad y temporalidad; además, la obtención de las variables 

dependientes e independientes, especialmente los ratios financieros, puede presentar 

problemas de correlación.  

Mientras que en otra  investigación de Masa Lorenzo, Iturrioz del Campo, & Martín López 

(2016)  concluyeron que la rentabilidad, la solvencia y la estructura economía previenen 

las posibles situaciones de insolvencia empresarial, es decir, las dos primeras (rentabilidad 

y solvencia), tienen efectos positivos sobre cómo afectará a la solvencia a largo y corto 

plazo, mientras que el segundo factor (estructura económica) presentará un efecto 

negativo demostrando que al tener un mayor resultado en este indicador involucraría un 

menor peso del activo corriente para que de esa manera alcance una menor liquidez, 

afectado así a la situación financiera de las distintas empresas.  

La mayoría de las aportaciones empíricas en este sentido se han orientado a probar el 

contenido informativo de los estados contables, siendo un elemento de predicción de la 

solvencia futura, determinando de esa manera variables que podrían afectar a los distintos 

desenlaces de esta. La metodología habitual de estos trabajos ha consistido en seleccionar 

un grupo de empresas insolventes y emparejarlo con otro grupo de empresas solventes 

similares en cuanto a dimensión y sector de actividad, analizando las características 
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económico-financieras que diferencian a ambos grupos y tratando de identificar las 

variables que más contribuyen a anticipar las situaciones de insolvencia. (Correa 

Rodríguez, Acosta Molina, & González Pérez, 2003) 

Desde otro punto de vista de Romero Espinosa (2013) en su investigación sobre las 

“Variables financieras determinantes del fracaso empresarial para la pequeña y mediana 

empresa en Colombia”, en uno de los resultados de la insvestigacion el que mas resalto es 

que dentro de las variables financieras estudiadas dentro de la insolvencia financiera de 

las empresas son: Pasivo no corriente/Activo total, Pasivo total (Activo corriente-

Inventario)/Activo total, es por ello que las variables mensionadas, recalcan que las 

empresas que fracasan se caracterizan por tener un mayor grado de apalancamiento de 

largo plazo, un pasivo total alto, una baja concentración de activos líquidos con relación 

a su activo total, debido a que no alcanzan a cubrir los pagos de la deuda ya sean a largo 

o a corto plazo. 

Dentro del estudio que realizo Tascón Fernández & Castaño Gutiérrez (2012) dentro de 

su investigación, resalto que el objetivo principal con el que se realiza el análisis sobre la 

insolvencia empresarial es la utilización de datos financieros de diferentes empresas, y 

que las variables que tienen una alta posibilidad de predicción de riesgo de insolvencia 

son ratios financieros que calculan en base a los estados financieros, así como también 

que las variables macroeconómicas no afectan en la mejora del nivel de predicción de 

dicho riesgo.   

En la investigación ejecutada por Caro, Díaz, & Porporato (2016)  se analizó los efectos 

de 6 ratios financieros en la perspectiva que tienen las empresas para sufrir crisis o 

quiebres financieros, usando un modelo logístico mixto con un coeficiente aleatorio, lo 

que dio como resultado que los ratios que tienen mayor influencia por la capacidad 

discriminatoria son los que miden la rentabilidad, la rotación del activo y el 

endeudamiento de la empresa. Sin embargo, dentro del estudio de Romani Chocce , Aroca 

González, Aguirre Aguirre, Leiton Vega, & Muñoz Carrazana  (2002) sobre “Modelos de 

clasificación y predicción de quiebra de empresas: una aplicación a empresas chilenas” 

dentro de los hallazgos encontrados resaltan que las variables más importantes fueron las 
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de endeudamiento y el tamaño de las empresas, puesto que después del análisis que 

mencionados autores realizaron dio como resultados que dichas variables son las 

principales que intervienen en el proceso de que entren en peligro de insolvencia 

financiera.   

Para Hernández Ramírez (2014)  en la investigación sobre el” Modelo financiero para la 

detección de quiebras con el uso de análisis discriminante múltiple” recalcaron que el 

modelo de Altman que es sobre  la predicción de insolvencia, es una herramienta muy 

poderosa para medir la salud financiera de todo tipo de empresas, para diagnosticar y 

proyectar las probabilidades de que una empresa se vaya a la quiebra en periodos de hasta 

dos años, por otro lado también establecieron que dichos modelos pueden medir la 

efectividad del resultado y ha detectado que el modelo presenta una precisión para este 

tipo de análisis, sin embargo, como cualquier otra herramienta financiera que utilizan los 

analistas financieros, siempre existen limitaciones y precauciones que se deben entender 

y tener en cuenta  para que la empresas tengan una mejor administración financiera. 

De acuerdo a los investigadores Laviada & Martinez Garcia (2014) señalaron que una de 

las partes importantes de los riesgos financieros se encuentran particularmente en los 

mercados financieros, debido a que ocurren diversos sucesos que pueden afectar 

directamente a las empresas, existiendo una gran probabilidad de fracaso dentro las 

mismas, por otro lado Abínzano, Muga, Santamaría, & B. (2010) en su artículo escrito 

sobre los riesgos financieros que enfrentan las empresas establece que lo más importante  

es la asignación de una probabilidad de fracaso, en donde puedan incurrir o alterar las 

ganancias o utilidades de las empresas, debido a eso se debe realizar siempre un análisis 

de riesgos. 

Mientras que Gómez Miranda, De la Torre Martínez, & Román Martínez (2008) 

dedujeron que los indicadores más claros  que identifican la existencia de riesgo financiero 

de una empresa, son el grado de endeudamiento y el coste de dicha financiación, lo que 

es coincidente con la evidencia empírica existente, por otro lado, también es característico 

el rendimiento que es obtenido de las inversiones que han sido destinadas a desarrollar las 

actividades principales de dichas empresas. 
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El principal instrumento para poder entender dichos modelos es conocer los ratios 

financieros o conocidos también como razones financieras, puesto que  estos sirven para 

explicar cualquier aspecto financiero sobre una institución o empresas; es decir podemos 

calcular el estado de su liquidez, la solvencia, el endeudamiento, y demás razones 

financieras, como lo señala  (Mariz, 2014) en su estudio, puesto que siempre es necesario 

realizar un análisis económico financiero de las instituciones o empresas para saber la 

salud financiera en las que se encuentran.  

En el estudio realizado por López, Torre, & Sanfilippo (2008) acerca de “Una 

aproximación teórica a la solución de los problemas de insolvencia empresarial” 

resaltaron varias características importantes, dentro del cual la más importante  es que los 

resultados de dichos modelos son capaces de predecir, teniendo una mayor exactitud ante 

un posible fracaso empresarial o quiebra empresarial, es por ello que el investigador 

Edward Altman  implementó el modelo Z-Score en una formulación mejorada a Z2-

SCORE. Desde otro punto de vista en el estudio sobre “Predicción de insolvencia, 

confiabilidad y calidad de los sistemas organizaciones” de Lastre Valdés (2015) el modelo 

de Altman que el utilizó tuvo cinco razones financieras, con un poder de predicción entre 

el 72% y el 80%, lo que no solo permitió una interpretación más clara del efecto de cada 

variable, sino que también determino puntos de corte, lo cual con esto aumento la 

eficiencia del esfuerzo de análisis. 

 En conclusión, se puede decir que una de las principales causas de la crisis económica 

que ha afectado a las empresas ha sido el superior nivel de endeudamiento por parte de las 

instituciones financieras como de empresas, que ha provocado un alto riesgo de 

insolvencia entre ambos agentes económicos, pero en los últimos años dicho riesgo se ha 

aminorado, en parte por el progreso de los intereses y las posibilidades de caer en 

insolvencia.  
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2.1.2 Fundamentos teóricos 

2.1.2.1 Análisis de Sensibilidad  

Según Escobar (2010) se refiere al análisis de sensibilidad que permite determinar el 

comportamiento de una variable de referencia respecto a cambios liberados en algún 

parámetro. Es decir que un análisis de sensibilidad siempre va a pretender evaluar el 

impacto que tienen los datos de entrada, definiendo el resultado o dichas variables de 

salida en el modelo que haya sido aplicado.  

Este análisis es una aplicación clave que sirve para una adecuada toma de decisiones, es 

decir, utiliza un contenido necesario que permite comprender ciertas incertidumbres, con 

los pro y contras. Para Pannell (1997) el análisis de sensibilidad determina una forma de 

predecir el resultado de una decisión, este tipo de análisis es conocido también como de 

simulación, puesto que, al crear un conjunto dado de variables el investigador debe 

determinar los cambios encontrados en una variable que se encuentren afectando al 

resultado. 

Es por ello que tiene diferentes tipos de usos que ayudan a una mejor compresión o 

aplicación, puesto que permite la predicción de un resultado, ayuda a evaluar el riesgo de 

una estrategia ya plateada y ayuda a la toma de decisiones apropiada,  

En definitiva, un análisis de sensibilidad es un proceso de gran importancia puesto que, 

en esta metodología se utiliza también una evaluación combinada de ratios financieros 

como una herramienta muy poderosa para los tomadores de decisiones, es decir que se 

tendría un soporte para lo mejor toma de decisiones ya que siempre estaría disponible en 

el momento pertinente.  

Es por ello que con la aplicación del análisis de sensibilidad se logrará obtener resultados 

aceptables, ayudando de esa manera a que las constructoras puedan tomar una mejor 

decisión en lo que tiene que ver con la situación financiera de las mismas, por tal motivo 

en el desarrollo del presente proyecto de investigación se realiza el mencionado análisis, 

aplicando un promedio entre los años que se van a analizar, es decir entre el 2017 al 2019, 
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para de esa manera poder realizar una aceptación de la hipótesis y así se pueda llegar a 

una buena toma de decisiones para beneficios de las distintas empresas. 

2.1.2.2 Riesgos Financieros 

En palabras de Sabino (1991) señala que el riesgo es una posibilidad de un suceso que es 

desafortunado, que puede ser estimado con precisión, como cuando se conoce la 

probabilidad de que ocurra laguna situación determinada, básicamente el riesgo en 

palabras económicas tiene una especial importancia, puesto que esto permite comprender 

la forma que se obtiene las ganancias de una empresa en su entorno de competencia, sin 

embargo, en palabras de Echemendía Tocabens (2011) señala que la palabra riesgo es tan 

antigua como la propia existencia humana, ya que describe desde un sentido común la 

posibilidad de perder algo o simplemente obtener un resultado incorrecto o no deseado, 

también establece que tiene dos componentes como son la posibilidad o probabilidad de 

que un resultado negativo suceda y el tamaño de ese resultado, es decir que  mientras 

exista mayor probabilidad y pérdida potencial mayor será el riesgo que suceda.   

Es decir, el riesgo es una combinación de posibilidad que de ocurra algún acontecimiento 

frente a una situación peligrosa, así como desde el punto de vista de Baca Urbina & 

Marcelino Aranda (2016) define que el riesgo en finanzas es básicamente cualquier 

fluctuación de referentes a los precios, no solo para empresas que compran mercaderías 

sino también para el consumidor final.      

Según Hernández Muñoz (2003) define a los riesgos financieros como contingencia de 

índole financiera susceptibles de provocar de forma directa las pérdidas financieras que 

afecten a la estructura patrimonial de la empresa, es decir al endeudamiento concesión de 

préstamos, por otro lado Gitman & Joehnk  (2009) señalo que el riesgo financiero es un 

grado de incertidumbre de pago como consecuencia de una mezcla de deuda y capital 

propio de una empresa, cuanto mayor sea la proporción de deuda usada para financiar una 

empresa, el riesgo financiero tiende a ser mayor, es por eso que la incapacidad para cubrir 

las deudas podría ocasionar la quiebra de la empresa así como también pérdidas para 

accionistas y propietarios.    
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2.1.2.3 Insolvencia financiera 

Según  Ferrer Lapeña, González Baixaul, & Soto Pacheco (2005) señala que el riesgo de 

insolvencia se da cuando una empresas no tiene la posibilidad de cumplir con sus 

obligaciones de una deuda que haga adquirido, puesto que, esto puede originar que las 

empresas se declare en proceso de quiebra o simplemente se vuelva insolvente debido a 

que tiene la incapacidad de poder pagar o cumplir con sus obligaciones, por otro lado, el 

investigador Padilla (2012) define que el riego de insolvencia de una empresa puede 

producir un fracaso financiero debido a los problemas que puede tener en el flujo de caja 

para ellos la empresa podría aumentar los préstamos a corto plazo para solventar este 

problema.  

Por otro lado, el riesgo de insolvencia puede ocurrir cuando una empresa no puede cumplir 

con sus obligaciones financieras a medida que están vayan venciéndose. Dichas 

obligaciones  pueden incluir pagos de intereses y capital sobre la deuda, o diferentes pagos 

sobre cuentas que tengan por pagar la empresa, es por ello que Terreno, Sattler, & Pérez 

(2017) define al  riesgo  de  insolvencia,  también  conocido  como  riesgo  de  crédito  o  

crisis  financiera,  es como una  incertidumbre  debido a que la empresa tienen una 

posibilidad de que esta no pueda hacer frente a sus obligaciones financieras, así como lo 

principal es al pago de los intereses y la amortización. El riesgo de insolvencia es 

entendido como el estado de vulnerabilidad financiera, que va desde la imposibilidad de 

cumplimiento en el pago de las obligaciones hasta el estado de quiebra y liquidación de la 

empresa. 

Desde el punto de vista de Ortega De La Poza (2009)  define que la insolvencia financiera 

es una deuda que genera beneficios fiscales, pero también puede ejercer una presión 

financiera sobre la empresa porque el pago de intereses y la devolución del principal son 

obligaciones para de la misma, es decir si estos compromisos son atendidos pueden llegar 

a una situación de encontrarse dentro de una insolvencia financiera o también dentro de 

una situación de quiebra. Por otro lado, los investigadores Mongrut Montalván, Alberti 

Delgado, Fuenzalida O'Shee, & Akamine Yamashiro  (2011) señalan que la insolvencia 

financiera de una empresa se da por razones económicas y financieras, que está 
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determinada por el no pago de sus obligaciones debido a la estructura de financiamiento 

de la empresa, es por ello que se produce una situación de quiebra, por ello es de gran 

importancia detectar a tiempo los factores causales.   

Para Durán Herrera (2011) determina que la insolvencia financiera es una incapacidad que 

tiene un agente económico para poder pagar sus deudas no solo a corto plazo sino también 

en un futuro, se podría decir cuando los pasivos son mayores que los activos, también 

recalca que existen dos clases de insolvencia financiera como lo es la transitoria que se da 

cuando existe un problema de liquidez, siendo producto de activos improductivos 

considerando que son deudas a corto plazo y la quiebra financiera que es el cierre 

definitivo de una empresa, puesto que, en este tipo de insolvencia generan más perdidas 

que beneficios.   

En definitiva, para que una empresa este en un estado de insolvencia financiera, deberían 

pasar por insolvencia económica continua, es decir que en años consecutivos tengan 

pérdidas financieras en lo que puede  ser referente a la liquidez u otros factores que 

determinen dicho estado, atravesando así en una grave consecuencia que produce que el 

patrimonio neto vaya perdiendo su valor que al volverse negativo esto las empresas no 

podrán hacer frente a las deudas ni a largo ni a corto plazo, entrando en un estado de 

quiebra empresarial.   

2.1.2.4   Modelos de predicción de insolvencia financiera  

El principal instrumento para poder entender dichos modelos es conocer los ratios 

financieros o llamada también como razones financieras, puesto que sirven para explicar 

cualquier aspecto sobre una institución; es decir podemos utilizar podemos calcular  el 

estado de su liquidez, la solvencia, el endeudamiento, y demás razones financieras, como 

lo señala  (Mariz, 2014) en su estudio, puesto que siempre es necesario realizar un análisis 

económico financieros de las instituciones para entenderlas.  

Según López, Torre, & Sanfilippo (2008) señalaron que los resultados de dichos modelos 

de predicción de insolvencia financiera, son capaces de predecir  con mayor exactitud ante 
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una posible insolvencia o quiebra empresarial, es por ello que dichos modelos se deberían 

implementar en las distintas empresas, para que de esa manera puedan predecir si la 

empresa se encuentran o no en buena salud financiera.     

Para Altman (1968) define que los modelos de predicciones son una medida de una serie 

de ratios financieros debidamente elegidos, ponderados y agregados. Si el derivado 

resultado z o z-score es superior a un puntaje calculado, la empresa se clasifica como 

financieramente sana, si está por debajo del punto de corte, es típicamente visto como un 

fracaso potencia. 

Según Venegas Martínez (2008) señalan que dichos modelos son una función lineal de 

razones financieras que son muy utilizados y con diferentes variables. Se puede decir que 

es un método sencillo que se encarga de analizar las probabilidades de quiebra establecida 

por una combinación de ratios financieros o simplemente es un modelo econométrico que 

básicamente está constituido con la utilización de razones financieras que combinan con 

algunas constantes para cada uno con el fin de encontrar un resultado que discrimine a las 

empresas que incumplen con las actividades financieras de las empresas. 

2.1.2.5 Modelo Z2 de Altman 

Este modelo fue creado por Edward Altman con base en un análisis estadístico iterativo, 

en donde se realizan ponderaciones y se suman cinco razones de medición para clasificar 

las empresas en solventes e insolventes es decir empresas activas e inactivas. En donde se 

realiza el análisis de 4 razones financieras como son liquidez, reinversión de las utilidades, 

rendimiento neto y endeudamiento, cabe recalcar que dicho modelo es utilizado para 

empresas que no cotiza en la bolsa de valores. (Ramírez Díaz & Parra Penagos, 2012) 

Este modelo es un ajuste del anterior Z1 Score de Altman, en donde se elimina la razón 

de rotación de activos, para ser aplicados a todo tipo de empresas y el aspecto más 

importante es que sirve para empresas que no cotizan en la bolsa de valores, entonces el 

modelo es ponderado con relevancia a la generación de utilidades en relación con el activo 

y así como también en su reinversión (Ramírez Díaz & Parra Penagos, 2012). 
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Según los investigadores Altman & Hotchkiss (2006) este modelo fue modificado de los 

anterior, puesto que fue la variable X4, puesto que, en este modelo  Z2-Score, ya no se 

toman los valores de mercado de acciones, sino más bien el valor contable del patrimonio, 

es por  ello que este modelo fue ajustado para que países emergentes usen o los países que 

tengan los siguientes factores: 

• La vulnerabilidad de la compañía con respecto a la devaluación de la 

moneda. 

• Su posición competitiva y afiliación en la industria 

Entonces la nueva fórmula diseñada es de la siguiente manera: 

𝑍 = 6,56𝑋1  + 3,26𝑋2 + 6,72𝑋3 + 1,05𝑋4 

Donde:  

𝑋1 =  
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑇𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜

Total Activo
 

𝑋2 =  
Utilidades Retenidas

Total Activo
 

𝑋3 =  
Utilidad operativa 

Total Activo
 

𝑋4 =  
Valor contable del Patrimonio

Total Activo
 

Mientras que, según León Valdés (2002) señala que el ratio X5 es excluido del cálculo de 

puntaje de Z, puesto que según Altman  este indicador era un problema, es decir que para 

la aplicación de dicho modelo no todas las empresas contaban con los factores de dicha 

variable, lo que puede dar lugar a interpretaciones erróneas que causen la distorsión del 

modelo. Entonces los rangos en los que se deben manejar para la distribución de las 

diferentes zonas es la siguiente: 
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Tabla 1  

Límites del Modelo Z2-SCORE 

LÍMITES DESCRIPCIÓN 

Z2 >2.60 Baja probabilidad de quiebra, probablemente 

la empresa no tendrá problema de solvencia 

en el corto y mediano plazo 

Z2 <1.10 Alta probabilidad de quiebra, indica que la 

empresa no recupera su solvencia si se 

encuentra con un resultado de esta 

naturaleza. 

1,10< Z2 <2,60 Zona gris, es la zona definida por Altman, 

en la cual se presenta alguna probabilidad 

de quiebra, más evidente en la medida en 

que el resultado se encuentre más cerca 

del límite inferior calculado en la ecuación. 

Fuente:  (León Valdés, 2002)  

Según Campanaro, y otros  (2016) señalan que dicho modelo tendrá factibilidad si se llega 

a un promedio igual o menor del 70% y que los valores se obtuvieran al ser evaluados con 

las cifras de la empresa estudiada, el resultado podría significar: 

a) Saludable o Zona Baja: es cuando la empresa no tendrá problemas de insolvencia 

en el futuro.  
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b) Zona gris: es cuando la empresa tiene altas probabilidades de caer insolvencia 

dentro de los próximos 2 años, por ende, se sugiere que restablezca las estrategias 

e implementen cambios. 

c) Enferma o Zona Alta: es decir que podría presentar una quiebra en un periodo de 

dos años. 

A continuación, se detallará cada una de las variables o razones financieras que son 

utilizadas en la resolución del modelo de Z2-SCORE de Altman 

2.1.2.5.1 Liquidez  

𝑋1 =  
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑇𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜

Total Activo
 

Para Altman este coeficiente lo definió como el más importante, debido a que está 

compuesta por el capital de trabajo que es la diferencia entre activos y pasivos corrientes, 

sin embargo, si esta razón financiera es negativa quiere decir que los pasivos corrientes 

son mayores que los activos corrientes, mientras que el total activo permite comparar los 

elementos del balance o del estado de resultados. Habitualmente, cuando una empresa 

experimenta pérdidas quiere decir que tendrá una reducción del activo corriente en 

relación con el activo total, sin embargo, hay que recalcar que esta razón financiera es la 

más valiosa al momento de realizar un análisis de liquidez y también es la mejor al 

momento de predecir una quiebra o insolvencia financiera   (Campanaro, y otros, 2016). 

2.1.2.5.2 Reinversión de las Utilidades  

𝑋2 =  
Utilidades Retenidas

Total Activo
 

Esta razón financiera es uno de los factores más representativos, porque es una medida de 

largo plazo frente a las políticas de retención de utilidades. Sin embargo, podrían crearse 

algún sesgo en sus resultados. Entonces, los beneficios no distribuidos o las utilidades no 

retenidas son las que las empresas no reparten a sus accionistas en forma de dividendos, 

sino más bien conserva para que puedan ser utilizados en la empresa, esta razón financiera 
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es el resultado obtenido de la resta de los dividendos al beneficio neto. También se puede 

decir que esta razón tiene una relación con la edad de las empresas, porque si el resultado 

es bajo es porque quizás es una compañía joven y por ende no ha tenido el tiempo 

necesario para construir sus beneficios acumulados, siendo esto unos de los índices que 

puede resultar discriminatorio puesto que al ser empresas jóvenes podrían llevar a ser 

clasificadas como empresas que entren en posible quiebra, (Campanaro, y otros, 2016). 

2.1.2.5.3 Rendimiento neto sobre activos 

𝑋3 =  
Utilidad Operativa 

Total Activo
 

Para el investigador Altman (1968) define que esta razón financiera es el nivel de 

productividades de la empresa y cuál es la capacidad de incrementar su valor en el tiempo 

con respecto al activo total, es decir que esta razón es el resultado de la diferencia entre 

los ingresos operaciones netos y los costos y gastos operaciones, es decir que excluye a 

los impuestos. 

2.1.2.5.4 Endeudamiento o Independencia financiera 

𝑋4 =  
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜
 

Esta razón financiera está relacionada con el pasivo total determinando una independencia 

financiera, esto quiere decir que, de cada unidad monetaria que se mantiene en 

obligaciones con los terceros, cuanto valor en fondos propios mantienen las empresas para 

poder cubrir con todas las obligaciones, (Altman, 1968). 

2.2 Hipótesis  

El modelo de predicción de z-score de Altman mediante un análisis de sensibilidad 

permite determinar la probabilidad de insolvencia de las empresas del sector de la 

construcción de la provincia de Tungurahua 
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CAPÍTULO III 

METODOLOGÍA 

3.1 Recolección de la Información 

La presente investigación está basada en un enfoque cuantitativo que es aquella que se 

basa en la recolección de análisis de datos para contestar preguntas de investigación que 

puedan probar hipótesis establecidas previamente, este enfoque confía en la medición 

numérica de variables, para establecer una serie de conclusiones con respecto a la 

hipótesis, también utiliza el conteo y el uso de la estadística, es decir que este enfoque 

mide con precisión las variables de estudio (Hernández Sampieri, Fernández Collado, & 

Baptista Lucio, Metodología de la Investigación, 2014, pág. 10). 

Es decir que esta investigación está basada en un enfoque cuantitativo porque se utilizó 

para medir la relación que existe entre variables, y también se procederá a realizar una 

recolección de información para la elaboración de una base de datos desde los años 2017 

al 2019, los mismos que ayudo a obtener la información necesaria para que para de esa 

manera poder probar la hipótesis planteada   

La modalidad que se va a emplear en el presente trabajo es una investigación bibliográfico 

documental, la misma que según  Bernal Torres (2010) consiste en un análisis de 

información escrita sobre un tema determinado, esta depende de la información que se 

obtiene o se consulta en documentos, entendiendo esto como un material en el que se 

puede acudir como una fuente de referencia. 

Con esta modalidad permitió detectar, profundizar y ampliar la información fundamental 

que ha sido investigada, basando en fuentes secundarias como lo son los diferentes 

artículos científicos y libros, para que se esa manera se pueda profundizar mediante   

distintos criterios de los autores. 

Dentro del alcance en el que se basó esta investigación es descriptivo y correlacional por 

ello según Bernal Torres (2010) establece que el alcance descriptivo tiene la capacidad de 
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seleccionar características fundamentales del objeto de estudio y la descripción más 

detallada de cada una de las clases, sirve para narrar o identificar hechos o situaciones de 

un objeto de estudio o se diseñan modelos, mientras que el alcance  correlacional sirve 

para examinar la relación entre variables o resultados de variables (págs. 113-114). 

Por lo tanto, el alcance de la investigación es descriptivo, porque con ello se va a 

identificar las causas que originan insolvencia en las constructoras mediante la utilización 

de recolección de los datos, que serán analizados y verificados, alcanzando así de esa 

manera resultados con el fin de poder sustraer generalizaciones significativas que den 

aporte al tema investigado.   

Además, es de carácter correlacional porque mediante este alcance permite que se tenga 

una relación entre las variables de estudio, mediante la aplicación de herramientas 

estadísticas es decir el modelo que se empleara, dando como resultado así las respectivas 

conclusiones del tema probando de esa manera la hipótesis planteada. 

 La consecución de los datos para la presente investigación se realiza mediante una base 

de datos obtenida por la SUPERCIAS de las diferentes constructoras de la provincia de 

Tungurahua de un universo amplio de la cual se escogerán las empresas que cuenten con 

toda la información necesaria para  

3.1.1 Población  

Para Hernández Sampieri, Fernández Collado, & Baptista Lucio (2014) señala que la 

población es un conjunto total de elementos que constituyen un ámbito de interés analítico, 

es decir es un universo preciso del cual se puede extraer la muestra, pág. 174 

La población que se utilizó en la resolución de la presenta investigación son un total de 

32 empresas de las cuales están distribuidas en dos grupos como 28 en empresas activas 

y 4 en empresas inactivas pertenecientes que pertenecen al CIIU F4100.10 y el CIIU 

F4100.20.    
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3.1.2 Muestra  

Mientras que la muestra es una parte o subconjunto de las unidades representativas de un 

conjunto llamado población, que es seleccionado de forma aleatoria con el objetivo de 

obtener resultados válidos, (Hernández Sampieri, Fernández Collado, & Baptista Lucio, 

Metodología de la Investigación, 2014, pág. 175).  

En lo referente a la muestra, después de realizar la recolección de datos se encontró que 

no todas las 28 empresas cuentan con toda la información necesaria para poder aplicar el 

modelo, es decir que solo se contaran con 15 de ellas y además también sumadas las 4 

empresas inactivas, teniendo un total de la muestra de 19 empresas del sector de la 

construcción de la provincia de Tungurahua. A continuación, se detalla las empresas 

analizadas que se ocuparon para el desarrollo del presente proyecto: 

Tabla 2.  

Lista de las Constructoras 

TIPO N° NOMBRE DE LA CONSTRUCTORA 

A
C

T
IV

A
S

 

1 Batallas & Duran B&D Cía. Ltda. 

2 Bayas-Freire Construcciones Cía. Ltda. 

3 CLP Proyectos Cía. Ltda. 

4 Construcciones Harrias S.A. 

5 Constructora Hidalgo & Sotomayor H&S Cía. Ltda. 

6 Constructora Romero Y Asociados Roasac Cía. Ltda. 

7 Erazo & Arauz Constructora Y Servicios Cía. Ltda. 

8 Inmoclic Cía. Ltda. 
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9 Jupaseb Constructores Cía. Ltda. 

10 Paredes Cobo Cía. Ltda. 

11 Planificación Decoración, Construcción Sa (Pladeco S.A.) 

12 Pyanaconstruc Cía. Ltda. 

13 Colecom Cía. Ltda. 

14 Construcfrevi Cía. Ltda. 

15 Diconcretcivil Cía. Ltda. 

IN
A

C
T

IV
A

S
 

1 Construcciones Y Servicios Graciano Viejo Minero Cía. Ltda. 

2 Construcciones Inteligentes Pastorca Cía. Ltda. 

3 Morales Viteri Cía. Ltda. 

4 Constructora Romero E Hijos Asociados Gabemac S.A. 

Fuente: SUPERCIAS 

Elaborado por: Carla Perrazo  

Por otro lado, se utilizó fuentes secundarias es decir la recolección de datos se dio 

mediante una base de datos que fue obtenida desde la siguiente dirección web 

https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/, es decir, mediante esta base se realizó una 

construcción de tablas para una mejor organización de la información necesaria  y 

finalmente los instrumentos que se utilizó en esta investigación para la recolección de 

datos fueron mediante el llamado datos en panel es decir que se utilizó un conjunto de 

observaciones correspondientes a distintos indicadores que ayuden a determinar la 

insolvencia financiera, es decir se realizó un cuadro en el que estará detallado el nombre 

de cada una de las constructoras de la Provincia de Tungurahua y las cuentas como capital 

https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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de trabajo, activo total, entre otras que se utilizaran para la resolución adecuada del método 

propuesto.  

3.2 Tratamiento de la Información 

Para empezar como ya se estableció anteriormente la información se extrajo del portal de 

la Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, información que fue tomada del 

Balance General y del Estado de Resultados de las empresas del sector de la construcción. 

Para el tratamiento de la información se necesitó primero realizar una depuración de las 

empresas que tengan todos los valores necesarios para la aplicación del modelo, por eso 

se quedó con un número reducido de empresas para la implementación de dicho modelo. 

En la recolección de información se utilizó cuadros para la compilación de la información 

necesaria sobre las razones financieras, para ello se describió cada uno de los indicadores 

que se utilizaron y fueron analizados, con ello se pudo cumplir los objetivos que se 

plantearon en la investigación, por otro lado también se utilizó la información necesaria 

de los estados financieros pertenecientes al sector de la construcción para poder realizar 

un análisis para de esa manera poder realizar una predicción exacta de la insolvencia 

financiera.  

Para el inicio del tratamiento de la información se realizó una tabulación de los datos 

obtenidos con la identificación de los índices necesarios, en sus respectivas tablas, 

permitiendo así de esta forma una mejor organización para la aplicación del método 

estadístico a utilizarse, y así de esa manera se puede realizar la comprobación de la 

hipótesis ya plateada, así como también realizar el planteamiento de conclusiones y 

recomendaciones necesarias.    
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3.3 Operacionalización de las variables 

Tabla 3.  

Operacionalización de las Variables 

Variable Definición Categorías  Indicadores Ítems Instrumentos 

Análisis de 

Sensibilidad 

Enfocado 

para que las 

empresas 

puedan tener 

una mejor 

toma de 

decisiones 

Diferentes ratios 

financieros 

aplicados por el 

modelo Z2-

SCORE 

Años / Promedio 

Mediante un 

análisis de 

sensibilidad, 

¿Se puede 

demostrar que 

el modelo es 

útil para la 

predicción de 

insolvencia? 

Ficha de 

observación 

Modelo de 

Predicción de 

Insolvencia 

Financiera 

(Z2-Score de 

Altman) 

Es cuando 

una empresa 

no tiene la 

capacidad de 

cumplir con 

las 

obligaciones 

contraídas, 

puesto que, 

no cuenta con 

medios 

Liquidez 
𝑋1 =  

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑇𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜

Total Activo
 

 

¿Cómo afecta 

la liquidez en 

la insolvencia 

de las empresas 

del sector de la 

construcción de 

la provincia de 

Tungurahua 

durante el 

periodo 2017 al 

2019? 

Ficha de 

observación 
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líquidos para 

poder 

solventarlos. 

Mencionado 

modelo va a 

hacer 

aplicado en 

dos grupos de 

empresas 

activas o 

inactivas. 

Reinversión de 

las Utilidades 

 

𝑋2 =  
Utilidades Retenidas

Total Activo
 

 

¿Cómo afecta 

la reinversión 

de las 

utilidades en la 

insolvencia de 

las empresas 

del sector de la 

construcción de 

la provincia de 

Tungurahua 

durante el 

periodo 2017 al 

2019? 

Ficha de 

observación 

Rendimiento 

neto sobre 

activos 

 

𝑋3 =  
Utilidad operativa 

Total Activo
 

¿Cómo afecta 

el rendimiento 

neto sobre 

activos en la 

insolvencia de 

las empresas 

del sector de la 

construcción de 

la provincia de 

Tungurahua 

durante el 

periodo 2017 al 

2019? 

Ficha de 

observación 
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Endeudamiento o 

Independencia 

financiera 

 

𝑋4

=  
Valor contable del Patrimonio

Total Activo
 

 

¿Cómo afecta 

el 

endeudamiento 

o 

independencia 

financiera en la 

insolvencia de 

las empresas 

del sector de la 

construcción de 

la provincia de 

Tungurahua 

durante el 

periodo 2017 al 

2019? 

Fuente: SUPERCIAS 

Elaborado por: Carla Perrazo 
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CAPÍTULO IV 

RESULTADOS 

4.1 Resultados y discusión 

En la presente investigación se  trabajó con el Modelo de Altman Z2-SCORE o también  

conocido como Análisis Discriminante Múltiple, que fue ajustado por Altman & 

Hotchkiss en (2006), como ya se había explicado en el capítulo 2 este modelo fue ajustado 

para poder usarlo en empresas que se encuentren en países emergentes, es por ello que 

para la resolución de esta investigación se utilizó dicho modelo, debido a que cumple  con 

todos los factores importantes que las empresas constructoras de la provincia de 

Tungurahua  manejan y siendo uno de los importantes en el cual estas empresas no cotizan 

en la bolsa de valores, utilizando siempre información veraz en los referente a cada uno 

de los índices.  

Es por ello que este modelo se aplicó al sector de la construcción de la Provincia de 

Tungurahua, directamente a los CIIU F4100.10 que comprende al sector de la 

construcción de todo tipo de edificios residenciales y el CIIU F4100.20 dedicados a la 

construcción de todo tipo de edificios no residenciales, que conforman 32 constructoras 

que hasta el momento se encuentran activas, sin embargo, se trabajó solamente con 15 

empresas activas, debido a que en el momento de realizar la recolección de los datos de 

cada una de las cuentas que se necesitan, se encontró que no todas las constructoras de la 

provincia cuentan con la información necesaria para poder realizar el cálculo del modelo, 

así como también se trabajó con 4 empresas inactivas del sector para poder mostrar una 

precisión del modelo. 

Los datos fueron recolectados de la página web de la Superintendencia de Compañías 

Valores y Seguros (https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/), de los años 2017 al 2019, 

de los estados financieros de cada una de las constructoras con la siguiente fórmula:     

 

https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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𝑍 = 6.56𝑋1 + 3.26𝑋2 + 6.72𝑋3 + 1.05𝑋4 + 3.25 

Con cálculo de esta fórmula con los distintos índices financieros que contiene,  ayudará a 

determinar cuáles empresas dedicadas a la construcción en el futuro se encontrarán en 

riesgo de caer en insolvencia financiera y de esa manera establecer en que está fallando la 

administración de las constructoras y con los resultados que se obtendrán después de 

realizar la correcta aplicación de la fórmula y el análisis correspondiente, se llegará a la 

conclusión de cuáles son las constructoras que se encuentran en peligro de entrar en 

insolvencia financiera o  se encuentran con una buena financiera. 

La construcción es uno de los sectores más importantes dentro de la provincia de 

Tungurahua, puesto que es el sector que más ha generado fuentes de trabajo en los últimos 

años, siendo el principal eje que ha ayudado tanto al crecimiento, así como también al 

desarrollo de la economía de la provincia de Tungurahua. Sin embargo hay que recalcar 

un aspecto muy importante que según el Diario La Hora (2016)  el sector de la 

construcción a partir del año 2016 sufrió un pequeña afectación debido a la 

implementación de algunas leyes como fue la Ley de Herencias y Plusvalía, así como 

también el incremento del IVA al 14%, causando que la demanda en construcción de casas 

y más derivados disminuyera, debido a que las personas no contaban con la liquidez 

necesaria para poder realizar este tipo de construcciones.  

Por consiguiente, con el desarrollo de este proyecto se pudo definir y saber cómo se 

encuentra en la actualidad el sector de la construcción en la provincia de Tungurahua, 

debido a que con el pasar de los años el crecimiento y la recuperación de dicho sector ha 

sido más lenta, sin embargo, dichas empresas de la construcción han tenido que 

desenvolverse de una manera adecuada para poder sobrevivir dentro del mercado, aunque 

para algunas de ellas esta situación no ha sido tan fácil. 

Por consiguiente, para el desarrollo del modelo Z2-SCORE de Altman, se procedió a 

realizar el análisis correspondiente de los indicadores que se utilizaron para aplicar dicho 

modelo, en donde se utilizará cuatro variables conocidas para analizar el sector de la 

construcción como son: 
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✓ Liquidez 𝑋1 =   
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑇𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
 

✓ Reinversión de las Utilidades 𝑋2 =  
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑒𝑛𝑖𝑑𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
 

✓ Rendimiento neto sobre activos 𝑋3 =  
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
 

✓ Endeudamiento o Independencia financiera 𝑋4 =
Valor Contable del Patrimonio

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜
 

 

Es decir, que dicho modelo fue utilizado, en base al sector analizado, puesto que antiguos 

modelos del mismo investigador se tomaba el valor de mercado de la acción o más bien 

en este ajuste se toma el valor del patrimonio, ayudando este modelo en países emergentes 

y empresas que no cotizan en la bolsa de valores. 

A continuación, se presentará el desarrollo de cada variable de las distintas empresas por 

los años establecidos y sus respectivos análisis por índices:  

 4.1.1 LIQUIDEZ 

𝑋1 =  
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑇𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜

Total Activo
 

 Para el cálculo de esta razón financiera se utilizó el valor del activo corriente menos el 

pasivo corriente teniendo así en cuenta que de esta manera se obtendría el capital de 

trabajo, siendo que este indicador permite que las empresas de este sector puedan cubrir 

con todas que estas tienen a largo plazo y así como también puedan solventar de una 

manera adecuada el desarrollo de sus actividades, es decir luego del análisis 

correspondiente las empresas del sector de la Construcción de la provincia de Tungurahua, 

se dan iguales manejos en lo que tiene que ver con el capital de trabajo puesto algunas 

empresas cuenta con un capital alto, ayudando así que dichas empresas puedan crecer y 

aplicar mayores estrategias de crecimiento. 
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Tabla 4. 

 Resumen Índice de Liquidez 

TIPO N° 
NOMBRE DE LA 

CONSTRUCTORA 

X1 

(2017) 

X1 

(2018) 

X1 

(2019) 

PROMEDIO 

AÑOS 

A
C

T
IV

A
S

 

1 
Batallas & Duran B&D Cía. 

Ltda. 
-0,17 -0,17 -0,17 -0,17 

2 
Bayas-Freire Construcciones 

Cía. Ltda. 
0,62 0,73 0,75 0,70 

3 CLP Proyectos Cía. Ltda. 0,66 0,38 0,38 0,47 

4 Construcciones Harrias S.A. 0,04 -0,67 -0,67 -0,44 

5 
Constructora Hidalgo & 

Sotomayor H&S Cía. Ltda. 
-0,33 -0,33 0,08 -0,19 

6 
Constructora Romero Y 

Asociados Roasac Cía. Ltda. 
0,40 0,12 0,12 0,21 

7 
Erazo & Arauz Constructora 

Y Servicios Cía. Ltda. 
0,08 0,01 0,22 0,11 

8 Inmoclic Cía. Ltda. 0,01 0,75 0,93 0,56 

9 
Jupaseb Constructores Cía. 

Ltda. 
0,37 -0,50 -0,50 -0,21 

10 Paredes Cobo Cía. Ltda. 0,53 -0,01 1,00 0,50 
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11 

Planificación Decoración, 

Construcción Sa (Pladeco 

S.A.) 

0,38 0,18 0,18 0,25 

12 Pyanaconstruc Cía. Ltda. -0,03 0,02 0,02 0,00 

13 Colecom Cía. Ltda. 0,33 0,60 0,36 0,43 

14 Construcfrevi Cía. Ltda. 0,31 0,35 0,54 0,40 

15 Diconcretcivil Cía. Ltda. 0,28 0,28 -0,27 0,10 

PROMEDIO ACTIVAS 0,23 0,12 0,20 0,18 

IN
A

C
T

IV
A

S
 

1 

Construcciones Y Servicios 

Graciano Viejo Minero Cía. 

Ltda. 

0,23 0,23 0,23 0,23 

2 
Construcciones Inteligentes 

Pastorca Cía. Ltda. 
-0,00 -0,00 -0,00 -0,00 

3 Morales Viteri Cía. Ltda. -0,54 -0,54 -0,54 -0,54 

4 
Constructora Romero E Hijos 

Asociados Gabemac S.A. 
-3,50 -3,50 -3,50 -3,50 

PROMEDIO INACTIVAS -0,96 -0,95 -0,95 -0,95 

Fuente: SUPERCIAS 

Elaborado por: Carla Perrazo 

Después de haber realizado la aplicación de dicha razón financiera y el  promedio de todos 

los años por empresas se puede determinar que la mayoría de las empresas constructoras 

tienen una buena administración de su capital de trabajo y que cuentan con un manejo 

óptimo del efectivo que poseen, es decir,  que cuenta con dinero aun después de haber 
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realizado el pago de sus deudas en corto plazo con los activos disponibles, sin embargo 

hay algunas constructoras que tienen un valor negativo esto nos dice que el valor de las 

deudas es mayor al valor que poseen en las empresas o simplemente que las empresas 

tienen menos ganancias y más deudas.  

Después de haber calculado el promedio de las de los tres años de la razón financiera de 

Liquidez se puede observar cualquier empresa que se encuentre por debajo de 0,18 de las 

empresas activas, se encuentra con graves problemas de liquidez y por ende tiene 

problemas para pagar sus deudas, siendo un caso notable los promedios de las empresas 

inactivas, mientras que los que se encuentren por arriba de dicho promedio se encuentran 

con excelentes niveles de liquidez. 

Por otro lado, en el grupo de las empresas activas el año que tuvieron el mayor nivel 

liquidez fue en el año 2017 teniendo un promedio de 0,23; es decir que dicho año tuvieron 

mayor facilidad que de los activos se puedan convertir en dinero en efectivo más fácil y 

así de esa manera puedan solventar las obligaciones que poseen. 

Uno de los factores principales en que las constructoras no tuvieron liquidez es que en los 

últimos años muchas de las personas no pudieron realizar nuevas construcciones por falta 

de dinero, esto causó un gran problema principalmente al sector de la construcción, o 

también que es uno de los sectores menos apoyo recibe del gobierno, por otro lado el resto 

de las empresas que se encuentren por encima de este valor quiere decir que a pesar de las 

situaciones que ha afectado al sector ellos cuentan con la liquidez necesaria para poder 

hacer frente a sus obligaciones. 

4.1.2 REINVERSIÓN DE LAS UTILIDADES 

𝑋2 =  
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑒𝑛𝑖𝑑𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
 

En esta razón financiera al tomar la cuenta utilidades retenidas siendo una parte de 

dividendos que las constructoras no reparten a los socios, es el valor de la reinversión de 

las ganancias de las constructoras, también se puede decir que dicha razón toma en cuenta 
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qué edad tiene las empresas, es decir, que mientras menos es el valor de las utilidades 

retenidas quiere decir que la empresa es nueva. 

Tabla 5.  

Resumen Índice de Reinversión de Utilidades 

TIPO N° 
NOMBRE DE LA 

CONSTRUCTORA 

X2 

(2017) 

X2 

(2018) 

X2 

(2019) 

PROMEDIO 

ANUAL 

A
C

T
IV

A
S

 

1 
Batallas & Duran B&D 

Cía. Ltda. 
0,02 0,02 0,02 0,02 

2 
Bayas-Freire 

Construcciones Cía. Ltda. 
- 0,03 0,03 0,02 

3 CLP Proyectos Cía. Ltda. 0,45 0,75 0,75 0,65 

4 
Construcciones Harrias 

S.A. 
-0,07 -0,04 - -0,04 

5 
Constructora Hidalgo & 

Sotomayor H&S Cía. Ltda. 
- - - - 

6 

Constructora Romero Y 

Asociados Roasac Cía. 

Ltda. 

- 0,01 0,01 0,01 

7 

Erazo & Arauz 

Constructora Y Servicios 

Cía. Ltda. 

- -0,05 0,05 0,00 

8 Inmoclic Cía. Ltda. 0,26 0,15 0,17 0,19 

9 
Jupaseb Constructores Cía. 

Ltda. 
0,01 0,02 0,02 0,02 
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10 Paredes Cobo Cía. Ltda. 0,32 0,23 0,14 0,23 

11 

Planificación Decoración, 

Construcción Sa (Pladeco 

S.A.) 

0,24 0,14 0,14 0,17 

12 Pyanaconstruc Cía. Ltda. 0,04 0,15 0,15 0,11 

13 Colecom Cía. Ltda. 0,08 0,38 0,30 0,25 

14 Construcfrevi Cía. Ltda. 0,00 0,02 - 0,01 

15 Diconcretcivil Cía. Ltda. - - - - 

PROMEDIO INACTIVAS 0,09 0,12 0,12 0,11 

IN
A

C
T

IV
A

S
 

1 

Construcciones Y Servicios 

Graciano Viejo Minero 

Cía. Ltda. 

0,09 0,09 0,09 0,09 

2 
Construcciones Inteligentes 

Pastorca Cía. Ltda. 
-0,00 0,00 0,00 -0,00 

3 Morales Viteri Cía. Ltda. 0,33 0,33 0,33 0,33 

4 

Constructora Romero E 

Hijos Asociados Gabemac 

S.A. 

-5,50 -5,50 -5,50 -5,50 

PROMEDIO INACTIVAS -1,27 -1,27 -1,27 -1,27 

Fuente: SUPERCIAS 

Elaborado por: Carla Perrazo 

En lo que tiene que ver con las utilidades retenidas de las construcciones es muy 

importante ya que detalla los recursos que tienen las constructoras. Después de haber 
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aplicado dicha razón financiera se puede observar que algunas de las empresas 

constructoras no cuentan con valores que definan bien la situación en que se encuentran, 

por lo que quiere decir que si no se encuentran dividendos retenidos esta constructora es 

nueva. 

Sin embargo, después de haber realizado el promedio de los años de todas las 

constructoras analizadas dio como resultado que el promedio total es de 0,11 en las 

empresas activas. Entonces, se puede analizar que las empresas de este sector que se 

encuentren por debajo de este promedio corren el riesgo de tener una pérdida, sin embargo, 

existen constructoras que están por debajo de estos promedios  y con signos negativos esto 

quiere decir que definitivamente estas empresas tienen una pérdida acumulada que pueden 

tienen problemas, es decir, que dichas utilidades no están a disposición de los propietarios, 

mientras que las constructoras que se encuentran por encima de dicho valor, quiere decir 

que utilizan su financiación propia. Así como también el promedio de las empresas 

inactivas fue de -1,27. 

Cabe recalcar que los años 2018 y 2019, según el promedio realizado tienen un mayor 

promedio sobresaliendo así del año 2017, siendo que algunas constructoras han tenido 

problemas para retener sus utilidades ya que se ha repartido a socios y han tenido pérdidas 

acumuladas en los tres años consecutivos. 

4.1.3 RENDIMIENTO NETO SOBRE ACTIVOS 

𝑋3 =  
Utilidad Operativa 

Total Activo
 

En esta razón financiera no se debe incluir los gastos ni tampoco los ingresos no 

operacionales, puesto que, esta mide la capacidad que tienen las construcciones para 

generar ganancias a partir de las principales operaciones a las que estas empresas se 

dedican, cabe recalcar que esta cuenta no incluye beneficios que se hayan obtenido por 

inversiones, también se puede recalcar que excluye la utilización de todos los factores 

externos. 
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Tabla 6.  

Resumen Índice Rendimiento Neto sobre Activos 

TIPO N° 
NOMBRE DE LA 

CONSTRUCTORA 

X3 

(2017) 

X3 

(2018) 

X3 

(2019) 

PROMEDIO 

ANUAL 

A
C

T
IV

A
S

 

1 
Batallas & Duran B&D Cía. 

Ltda. 
- - - - 

2 
Bayas-Freire Construcciones 

Cía. Ltda. 
0,09 0,02 0,01 0,04 

3 CLP Proyectos Cía. Ltda. 0,73 0,56 - 0,43 

4 Construcciones Harrias S.A. -0,05 -0,07 - -0,04 

5 
Constructora Hidalgo & 

Sotomayor H&S Cía. Ltda. 
- - 0,02 0,01 

6 
Constructora Romero Y 

Asociados Roasac Cía. Ltda. 
0,00 -0,11 - -0,04 

7 
Erazo & Arauz Constructora 

Y Servicios Cía. Ltda. 
-0,06 0,18 0,03 0,05 

8 Inmoclic Cía. Ltda. - 0,03 0,02 0,01 

9 
Jupaseb Constructores Cía. 

Ltda. 
0,00 0,04 - 0,02 

10 Paredes Cobo Cía. Ltda. 0,05 0,08 0,07 0,07 
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11 

Planificación Decoración, 

Construcción Sa (Pladeco 

S.A.) 

0,11 0,02 - 0,04 

12 Pyanaconstruc Cía. Ltda. -0,16 -0,14 - -0,10 

13 Colecom Cía. Ltda. 0,10 0,00 0,00 0,04 

14 Construcfrevi Cía. Ltda. 0,02 0,01 -0,00 0,01 

15 Diconcretcivil Cía. Ltda. 0,42 0,42 0,58 0,47 

PROMEDIO ACTIVAS 0,08 0,07 0,05 0,07 

IN
A

C
T

IV
A

S
 

1 

Construcciones Y Servicios 

Graciano Viejo Minero Cía. 

Ltda. 

-0,23 -0,23 -0,23 -0,23 

2 
Construcciones Inteligentes 

Pastorca Cía. Ltda. 
0,00 0,00 0,00 0,00 

3 Morales Viteri Cía. Ltda. 0,02 0,02 0,02 0,02 

4 

Constructora Romero E 

Hijos Asociados Gabemac 

S.A. 

- - - - 

PROMEDIO INACTIVAS -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 

Fuente: SUPERCIAS 

Elaborado por: Carla Perrazo 

Dentro de esta razón financiera se debe tener en cuenta que mide la ganancia de las 

constructoras, con esta aclaración se puede decir que luego de realizar el promedio 

correspondiente de las constructoras de todos los años a esta razón financiera, se puede 
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observar que es del 0,07 de las empresas activas y de – 0,05 de las empresas inactivas o 

que ya quebraron. 

Entonces las empresas que se encuentran por bajo el promedio establecido 

respectivamente, incluso si tienen resultados negativos las constructoras es que pueden 

necesitar financiamiento externo es decir la adquisición de préstamos, para que con ellas 

puedan permanecer en operación activas, mientras que las constructoras que se encuentren 

por encima de dichos promedios se encuentran con niveles óptimos para poder seguir 

generando ganancias. 

Por otro lado, el año en el que mayor capacidad de generar ganancias fue en el 2017 con 

0,08 de promedio total de todas las empresas, generando a partir de dicho año un 

decrecimiento.  

Sin embargo, a pesar de que las empresas de este sector mantengan unos niveles bajos 

sobre esta razón financiera, esto no quiere decir que están en proceso de fracaso, puesto 

que una de las causas que más afectan a este indicador son la poca capacidad instalada 

que esta tienen, es decir que no tienen muchos contractos para la realización de nuevas 

construcciones, por lo que la utilidad tenderá a decrecer. Y por otro lado también, se 

encuentra la gran competencia que tienen con las construcciones de otras provincias, 

puesto que se podría decir que otras empresas ofertan los precios de las construcciones 

más bajas. 

4.1.4 ENDEUDAMIENTO O INDEPENDENCIA FINANCIERA 

𝑋4 =  
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑑𝑒𝑙 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜
 

En esta razón financiera se refiere a los fondos propios que las constructoras poseen, dicho 

en otro concepto también se refiere a independencia financiera por parte de las empresas 

es decir que tienen la capacidad de poder tomar sus propias decisiones de una forma más 

independiente, pero por otro lado si esta independencia es insuficiente este lleva a que los 

gerentes de las constructoras no puedan tomar decisiones buenas, si es bajo estos niveles 
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quiere decir que dichas empresas dependen de terceros para las inversiones que estas 

realizan, también se podría decir que esta razón da como resultado la observación que si 

la empresas es solvente o insolvente y en su relación con los pasivos quiere decir que si la 

empresa presenta problemas, estas podrían tener el respaldo necesario para que se puede 

cumplir con las obligaciones que tienes las constructoras.      

Tabla 7.  

Resumen Índice Endeudamiento o Independencia Financiera 

TIPO N° 
NOMBRE DE LA 

CONSTRUCTORA 

X4 

(2017) 

X4 

(2018) 

X4 

(2019) 

PROMEDIO 

ANUAL 

A
C

T
IV

A
S

 

1 
Batallas & Duran B&D Cía. 

Ltda. 
0,03 0,03 0,03 0,03 

2 
Bayas-Freire Construcciones 

Cía. Ltda. 
0,38 0,39 0,22 0,33 

3 CLP Proyectos Cía. Ltda. 1,98 0,60 0,60 1,06 

4 Construcciones Harrias S.A. -0,04 0,42 0,42 0,26 

5 
Constructora Hidalgo & 

Sotomayor H&S Cía. Ltda. 
0,60 0,60 0,27 0,49 

6 
Constructora Romero Y 

Asociados Roasac Cía. Ltda. 
0,00 -0,21 -0,21 -0,14 

7 
Erazo & Arauz Constructora Y 

Servicios Cía. Ltda. 
1,21 0,99 0,88 1,03 

8 Inmoclic Cía. Ltda. 2,14 4,75 5,15 4,02 
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9 
Jupaseb Constructores Cía. 

Ltda. 
0,07 0,11 0,11 0,09 

10 Paredes Cobo Cía. Ltda. 0,44 0,49 0,26 0,40 

11 
Planificación Decoración, 

Construcción Sa (Pladeco S.A.) 
0,98 0,51 0,51 0,67 

12 Pyanaconstruc Cía. Ltda. 0,23 0,34 0,34 0,30 

13 Colecom Cía. Ltda. 0,79 2,93 1,15 1,62 

14 Construcfrevi Cía. Ltda. 0,01 0,03 0,03 0,02 

15 Diconcretcivil Cía. Ltda. 0,40 0,40 0,63 0,47 

PROMEDIO ACTIVAS 0,61 0,82 0,69 0,71 

IN
A

C
T

IV
A

S
 

1 

Construcciones Y Servicios 

Graciano Viejo Minero Cía. 

Ltda. 

0,29 0,29 0,29 0,29 

2 
Construcciones Inteligentes 

Pastorca Cía. Ltda. 
-0,00 -0,00 -0,00 -0,00 

3 Morales Viteri Cía. Ltda. 0,57 0,57 0,57 0,57 

4 
Constructora Romero E Hijos 

Asociados Gabemac S.A. 
-0,71 -0,71 -0,71 -0,71 

PROMEDIO INACTIVAS 0,04 0,04 0,04 0,04 

Fuente: SUPERCIAS 

Elaborado por: Carla Perrazo 
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El sector de la construcción de la provincia de Tungurahua ha manejado aceptables niveles 

en lo que tienen que ver con la independencia financiera, sin embargo, luego de la 

aplicación de esta fórmula, dio como resultado entre los tres años un promedio de 0,71 de 

las empresas activas, mientras que de las empresas inactivas un promedio de 0,04. 

También en lo referente a las empresas activas se puede observar que en el año en el que 

mayor independencia financiera tuvieron las empresas es en el 2018   

 Es decir que los valores que se encuentren por debajo de estos promedios no tienen la 

capacidad necesaria para poder financiarse y deben estar alertar porque simplemente estas 

constructoras se encuentran bajo una dependencia de los proveedores, siendo esto 

desfavorable. Por otro lado, las que superen dichos promedios, que se encuentren en 

niveles superiores quiere decir que estas empresas se encuentran con los recursos propios 

suficientes para poder cubrir con todas sus obligaciones y por ende estas pueden seguir 

manteniéndose dentro del mercado 

4.2 Verificación de la hipótesis  

Antes de la verificación de la Hipótesis cabe destacar que los limites en lo que van a 

mediar las distintas zonas son los siguientes: 

Tabla 8.  

Límites de las Zonas 

LÍMITES DESCRIPCIÓN 

Z2 >2.60 Baja probabilidad de quiebra O Zona Baja 

Z2 <1.10 Alta probabilidad de quiebra o Zona alta 

1,10< Z2 <2,60 Zona gris 

Elaborado por: Carla Perrazo 

Entonces, en relación con la hipótesis planteada en dicha investigación se procederá a 

establecer la hipótesis nula y la hipótesis alternativa: 
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➢ H0 = El modelo de predicción de z-score de Altman mediante un análisis de 

sensibilidad NO permite determinar la probabilidad de insolvencia de las empresas 

del sector de la construcción de la provincia de Tungurahua 

 

➢ H1 = El modelo de predicción de z-score de Altman mediante un análisis de 

sensibilidad SI permite determinar la probabilidad de insolvencia de las empresas 

del sector de la construcción de la provincia de Tungurahua. 

En relación, si la probabilidad de que el modelo de Z-SCORE sea igual o mayor al 70% 

esto quiere decir que se acepta la hipótesis alternativa, pero si es todo lo contrario se acepta 

la hipótesis nula. 

En definitiva, después de haber aplicado el modelo de riesgo de insolvencia financiera 

realizada por Altman el Z2-SCORE a las constructoras de la provincia de Tungurahua en 

el periodo 2017 al 2019, estableciendo los límites correspondientes para la correcta 

aplicación del modelo como. A continuación, se presenta la tabla con los resultados 

obtenidos: 

Tabla 9.  

Cálculo Del Modelo Z2-SCORE 

 
Z2-SCORE 

Z2-SCORE 

PROMEDIOS 
TIPO N° 

NOMBRE DE LA 

CONSTRUCTORA 
2017 2018 2019 

A
C

T
IV

A
S

 

1 Batallas & Duran B&D Cía. Ltda. -1,03 -1,03 -1,03 -1,03 

2 
Bayas-Freire Construcciones Cía. 

Ltda. 
5,07 5,48 5,29 5,28 

3 CLP Proyectos Cía. Ltda. 12,83 9,29 5,55 9,23 

4 Construcciones Harrias S.A. -0,36 -4,60 -3,98 -2,98 
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5 
Constructora Hidalgo & Sotomayor 

H&S Cía. Ltda. 
-1,51 -1,51 0,97 -0,68 

6 
Constructora Romero Y Asociados 

Roasac Cía. Ltda. 
2,65 -0,17 0,60 1,03 

7 
Erazo & Arauz Constructora Y 

Servicios Cía. Ltda. 
1,41 2,17 2,76 2,11 

8 Inmoclic Cía. Ltda. 3,19 10,59 12,15 8,65 

9 Jupaseb Constructores Cía. Ltda. 2,56 -2,81 -3,11 -1,12 

10 Paredes Cobo Cía. Ltda. 5,30 1,72 7,75 4,92 

11 
Planificación Decoración, 

Construcción Sa (Pladeco S.A.) 
5,03 2,31 2,19 3,18 

12 Pyanaconstruc Cía. Ltda. -0,91 0,02 0,98 0,03 

13 Colecom Cía. Ltda. 3,98 8,25 4,56 5,60 

14 Construcfrevi Cía. Ltda. 2,15 2,44 3,52 2,70 

15 Diconcretcivil Cía. Ltda. 5,10 5,10 2,79 4,33 

IN
A

C
T

IV
A

S
 1 

Construcciones Y Servicios 

Graciano Viejo Minero Cía. Ltda. 
0,53 0,53 0,53 0,53 

2 
Construcciones Inteligentes 

Pastorca Cía. Ltda. 
-0,02 0,00 0,00 -0,00 

3 Morales Viteri Cía. Ltda. -1,74 -1,74 -1,74 -1,74 
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4 
Constructora Romero E Hijos 

Asociados Gabemac S.A. 
-41,66 -41,66 -41,66 -41,66 

Fuente: SUPERCIAS 

Elaborado por: Carla Perrazo 

NOTA: Los colores que se presentan en la Talla 9. son referentes a cada zona, es decir, el 

color rojo significa que las empresas se encuentran en zona alta de quiebra, el color verde 

se encuentra en zona baja de quiebra y mientras que el color amarrillo significa que dichas 

empresas se encuentran en zona segura.   

Después de haber aplicado el modelo de Altman Z2-SCORE en las empresas constructoras 

de las Provincia de Tungurahua, en el siguiente cuadro se detallará con más precisión la 

cantidad de empresas que se encuentran en Zonas Altas, Zonas Bajas de Quiebra, así como 

también las que se encuentran en Zona Segura o Gris. Es decir que, serán agrupadas del 

total de 19 constructoras analizadas, compuestas entre 15 empresas activas y las 4 

inactivas.  

Tabla 10. 

Resumen del Cálculo del Modelo  

 

INACTIVAS % ACTIVAS % 

ZONA ALTA DE QUIEBRA 4 100% 6 40% 

ZONA SEGURA O GRIS 0 0% 1 7% 

ZONA BAJA DE QUIEBRA 0 0% 8 53% 

TOTAL 4 100% 15 100% 

Fuente: SUPERCIAS 

Elaborado por: Carla Perrazo 
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Es decir, que después de haber analizado las 15 empresas dedicadas al sector de la 

construcción que se encuentran activas, señala que en un porcentaje menor de 7% se 

encuentran en zona gris, es decir, la situación financiera de esta constructora es incierta, 

teniendo una probabilidad próxima a que entre en proceso de quiebra, seguidas del 47% 

que corresponden a 6 empresas que se encuentran en zona alta de quiebra, con la 

probabilidad de que estas constructoras tengan problemas financieros y  finalmente en un 

53% correspondiendo a 8 empresas que se encuentran en zona segura, esto quiere decir 

que dichas empresas no presentan ningún problema en su administración financiera, por 

lo que son constructoras solventes que pueden enfrentar cualquier problema financiero 

que se le presente.  

Por otro lado, también se realizó el análisis de un grupo único de empresas insolventes, 

que por motivos de un mal manejo financiera quebraron, con ello se puede observar que 

el modelo aplicado en esta investigación es confiable, puesto que de las 4 empresas 

inactivas que se analizaron dio como resultado que en un 100% estas empresas si se 

encuentran en la Zona de quiebra. 

En la siguiente tabla se presenta un resumen de la precisión del modelo y su promedio 

para poder verificar la hipótesis planteada con anterioridad. 

Tabla 11.  

Aceptación de la hipótesis 

 

INACTIVAS  ACTIVAS 
PROMEDIO/ 

TOTAL 

N° EMPRESAS 4 15 19 

 ZONA ALTA DE 

QUIEBRA   
4 6 

10 

% 100% 40,00% 70,00% 

 ZONA SEGURA O 

GRIS  
0 1 1 
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% 0,00% 6,67% 3,33% 

 ZONA BAJA DE 

QUIEBRA    
0 8 8 

% 0,00% 53,33% 26,67% 

Fuente: SUPERCIAS 

Elaborado por: Carla Perrazo 

Después de haber analizado y comprobado dicho modelo plateado en la presente 

investigación, dio como resultado que, si permite medir la predicción de insolvencia o 

solvencia de las empresas constructoras de la Provincia de Tungurahua, es decir que la 

probabilidad de quiebra de mencionado sector se encuentra en un porcentaje de 70% 

mientras que un margen de Error es del 3,33%, entonces al aplicar este modelo y con el 

análisis correspondiente se puede definir que dicho modelo si tiene un alto poder 

predictivo, definiendo que si se acepta la hipótesis alternativa.    
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CAPÍTULO V 

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

5.1 Conclusiones 

• Respecto al objetivo general planteado, determinar la predicción de insolvencia 

con un análisis de sensibilidad temporal con la aplicación del Modelo de Altman 

Z2-SCORE, se llegó a la conclusión que la dicho modelo si permite una predicción 

acertada, porque como se puede notar en la presente investigación se escogió dos 

grupos de empresas las activas e inactivas, dando como resultado que las 4 

empresas que en el sistema constan como inactivas al momento de aplicar el 

modelo mencionado, si se encuentran en el mismo estado que esta detallado en el 

sistema, mientras que por otro lado, con análisis realizado en el sector de la 

construcción se puede mencionar que en los últimos años, para ser exactos a partir 

del año 2016 este sector ha sido afectado por varias situaciones que el país 

atravesó, dando así como resultado la constante demanda baja convirtiendo así es 

uno de los sectores más sensibles provocando incluso la generación de desempleo 

en el país.   

 

• Después de realizar un análisis de sensibilidad mediante la utilización del 

promedio de los tres años investigados, en el cual se ha ido analizado cada ratio o 

variable por separado, permitiendo de esa manera determinar el comportamiento 

acumulado de las variables en los tres años, se llegó a la conclusión que el sector 

de la construcción a pesar de que la mayoría de la empresas se han mantenido 

activas en el mercado, esto no quiere decir que tenga una buena administración 

financiera, más bien se pudo notar que tienen deficiencias en el manejo del 

rendimiento neto sobre activos,  es decir que las empresas no tienen la capacidad 

que generar muchas ganancias, del mismo modo en lo que tiene que ver con la 

independencia financiera de las constructoras quiere decir, que la mayoría de la 
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constructoras están dependiendo más de terceros para poder realizar sus 

inversiones, que de su propio capital.   

         

• Por otro lado, en lo que tiene que ver con el mejoramiento de la administración de 

los recursos que tienen las empresas del sector de la construcción de la provincia 

de Tungurahua, se puede concluir que dicho sector a pesar de que se hayan 

mantenido por años en el mercado, no quiere decir que estas empresas no pueden 

correr el riesgos de entrar a un grado de insolvencia financiera severa presentando 

así que en los años posteriores puedan hasta entrar en un estado inactivo. 

 

• Sin embargo, no solo las variables mencionadas anteriormente pueden generar 

insolvencia financiera en las constructoras, sino también puede ser la situación en 

que se encuentre el país en lo que corresponde a la economía o también el 

deficiente manejo en la información contable o simplemente leyes o resoluciones 

que el gobierno pueda implementar para que la liquidez de dicho sector no pueda 

crecer, cabe recalcar que este sector es el que menos ayuda recibe por parte del 

gobierno. 

 

• La utilización del modelo de Z2-SCORE para la predicción de insolvencia 

financiera es una herramienta útil, puesto que, con la aplicación de dicho modelo 

permite que los encargados en la administración financiera de las empresas puedan 

tener una toma de decisiones acertada, sin embargo, aunque el nivel de predicción 

de este modelo utilizado es alto no se deberían enfocar solo en la variables que el 

modelo contiene sino también deberían mantener la atención en otros indicadores. 

5.2 Recomendaciones 

• Se recomienda, que el sector de la construcción de la provincia de Tungurahua 

aplique un modelo de predicción de insolvencia financiera, con el fin de poder 

determinar la situación financiera en la que se encuentran cada una de las 

empresas, para que puedan llevar un monitoreo adecuado generando de esta 
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manera soluciones o estrategias para el mejor desarrollo de las empresas, evitando 

así que entren en un estado de insolvencia financiera y por ende tiendan a fracasar.     

 

• Se recomienda también que las empresas de este sector guarden sus propios 

recursos financieros para poder solventar sus obligaciones, buscando optimizar 

recursos de una manera adecuada, para que de esa forma puedan generar más 

ganancias, con el fin de aumentar su capital y con ello no sea necesario que 

recurran a terceros. 

• Se recomienda que las empresas del sector de la construcción busquen estrategias 

para mejorar el sistema financiero, sin importar los años que estén posicionados 

en el mercado, porque esto no significa que no corren el riesgo de caer en un estado 

de insolvencia financiera.  

 

• Es recomendable que las constructoras a más de tomar en cuenta los riesgos 

internos de cada una, analicen los factores de riesgos externos, como por ejemplo 

los problemas financieros que atraviesa el país, para que se esa manera las 

empresas estén alerta a las posibles situaciones de peligro financieros que se 

puedan presentar.    

• Finalmente, se recomienda utilizar el modelo Z2-SCORE porque, es un modelo 

dinámico, fácil de aplicar y principalmente está acorde con los factores del 

mercado de dicho sector, cabe recalcar que dicho modelo se utiliza en empresas 

que no cotizan en la bolsa de valores, por ello sus resultados son veraces.   
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