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RESUMEN EJECUTIVO
El presente proyecto de investigacion se refiere al anélisis financiero y la prediccion
de la insolvencia en las empresas manufactureras de la provincia de Pichincha con el
objetivo de analizar el comportamiento de los indicadores financieros de las empresas
manufactureras durante el periodo 2017 — 2019. Para esto, se toméd como muestra a un
total de 84 empresas grandes del sector manufacturero. Con ello se efectué una
descripcién de la dinamica evidenciada por las empresas manufactureras con respecto
a sus condiciones de rentabilidad, liquidez y solvencia. Posteriormente, se rescataron
aquellas dinamicas de los indicadores financieros que presentaron conductas
relevantes a lo largo del periodo de estudio como condicion para reconocer su
pertinencia en la toma de decisiones financieras en la industria. Finalmente, se
estimaron las distancias de Mahalanobis como un indicador de la variabilidad en la
solvencia para asi determinar la insolvencia de las empresas manufactureras de la
provincia de Pichincha. Para ello se especificd una regresion de esta variable en
funcion de distintos indicadores financieros, con lo cual se encontré que el 39 por
ciento de las compafiias grandes de la industria no se encuentran en riesgo, el 32 por
ciento de las empresas se encuentran en una situacion de riesgo y un 29 por ciento de

estas se encuentran en un alto riesgo de insolvencia.
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ABSTRACT

The present research project refers to the financial analysis and the prediction of
insolvency in manufacturing companies in the province of Pichincha with the aim of
analyzing the behavior of the financial indicators of manufacturing companies during
the period 2017 - 2019. For this, a total of 84 large companies in the manufacturing
sector were taken as a sample. With this, a description of the dynamics evidenced by
manufacturing companies with respect to their conditions of profitability, liquidity and
solvency was made. Subsequently, those dynamics of the financial indicators that
presented relevant behaviors throughout the study period were rescued as a condition
to recognize their relevance in making financial decisions in the industry. Finally,
Mahalanobis distances were estimated as an indicator of variability in solvency in
order to determine the insolvency of manufacturing companies in the province of
Pichincha. For this, a regression of this variable was specified based on different
financial indicators, with which it was found that 39 percent of the large companies in
the industry are not at risk, 32 percent of the companies are in a situation of risk and
29 percent of these are at high risk of insolvency.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1 Justificacion

1.1.1 Justificacion tedrica

Para la consecucién correcta de las actividades operacionales de una empresa es
fundamental supervisar cuantitativamente su situacion financiera y particularmente su
condicion de insolvencia, de manera que se pueda ejercer un control estricto al
respecto. El andlisis financiero se determina como un estudio de relaciones y
tendencias que condicionan la posicion financiera y los resultados de operacion de una
empresa, sean satisfactorios o no. Todo esto es un proceso que conlleva la deteccidn
de fortalezas y debilidades de una entidad, es decir establecer metas alcanzables sobre

beneficios y rendimientos economicos (Villegas, 2002).

Para la interpretacion correcta de la conducta financiera de las empresas a partir de
informacion cuantitativa de orden financiero, es pertinente considerar ciertos criterios
comparativos entre diversas variables inherentes a la conducta de las finanzas en
distintos periodos de la operacion empresarial. En palabras de Vera, Melgarejo & Mora
(2014) los indicadores financieros son la relacion entre dos 0 més variables, las cuales
son tomadas de la informacion histérica, misma que proviene de los estados
financieros y su comportamiento permite evaluar el desempefio de la organizacién en
términos operativos. Asimismo, mencionan que los indicadores cumplen un papel muy
importante para las empresas, es decir, permiten notar cudl es la situacion econémica
financiera que deriva del tamafio, crecimiento y edad de las entidades. En los ultimos
afios estos instrumentos han permitido evaluar a las compafiias y prever su evolucion,
brindando un mayor conocimiento de las mismas e identificando las posibles amenazas

y oportunidades que se presente a futuro (Gill & Giner, 2013).

Los diferentes indicadores que aportan al funcionamiento de las organizaciones, entre
lo que se puede mencionar a la liquidez o también conocida como prueba &cida,

pretenden evaluar el grado de eficiencia sobre sus activos y la relacion con respecto a

1



la capacidad de pagos u obligaciones contraidas con entidades financieras, sean estas
a corto o largo plazo. En este sentido, la supervision de dichos aspectos soporta
también la valoracion del principal objetivo que tiene una empresa que es
particularmente obtener beneficios de su actividad operacional (Fontavol, Morelos, &
Mendoza, 2011).

El éxito que tenga una empresa en cuanto a la obtencion de ganancias supone una
caracteristica intrinseca a la solvencia, aunque no se relaciona con esta directamente,
dado que el flujo de efectivo permite la acumulacion del capital que puede ser de
respaldo para responder a cualquier obligacién que adquiera una entidad con terceros.
La rentabilidad como un indicador de excelencia del éxito empresarial, en razén a los
fondos que se comprometen dentro de la entidad. En otras palabras, se puede decir que
a mayor rentabilidad mayor permanencia y presencia denotan dentro de la economia
de un pais, por lo tanto, a estas empresas se las considera potencialmente productivas

(Forero, Bohérquez, & Lozano, 2008).

La solvencia muestra los bienes disponibles de la empresa mismos que le permitan
cumplir con sus obligaciones. Tomando en cuenta que la entidad no siempre puede
convertir los bienes en efectivo, la organizacién no tiene liquidez, mientras que, por

otra parte, cabe destacar que si toda empresa tiene liquidez es solvente (Nava, 2009).

En otras palabras se puede expresar a la insolvencia como una incapacidad de pago de
una entidad para con sus acreedores, de tal manera que produce un incumplimiento en
la fecha de su vencimiento, comprendiendo que puede ser de manera provisional o
definitiva. Entendiéndose que la insolvencia provisional es momentanea pues impide
el pago, por efecto de una iliquidez temporal. Mientras que la insolvencia definitiva
comprende que los activos de la empresa son inferiores a las de sus pasivos, de manera

que sus bienes no son suficientes para afrontar con sus obligaciones (Cuberos , 2005).

La insolvencia empresarial, con el pasar del tiempo, generalmente ocasiona escenarios
de estrés o de fragilidad financiera en las empresas como también un cambio de la
estructura econémica y problemas de liquidez con multiples secuelas a sus acreedores,

accionistas, trabajadores o consumidores que dependen de la actividad comercial o



industrial. De la misma forma, es importante establecer una estrategia que permita
identificar a tiempo los problemas financieros y que, a futuro, sirva de apoyo para la

toma de decisiones (Pérez, Gonzalez, & Lopera, 2013).

La insolvencia inminente y la situacion econémica dificil son también conocidas como
pre-insolvencia que se caracteriza por las dificultades monetarias que se presentan en
cada pais. La situacion econdmica se originé debido a las crisis econdmicas y
financieras que se han presentado en los Ultimos afios, especialmente en el sector
financiero. Al principio no son tan graves, pero conforme pasan los afios y no hay un
control adecuado, esta puede ir empeorando el desempefio econémico. Deberian
establecerse limites para tener un mejor manejo y eficiencia en la informacion contable
que les permita a las empresas dar soluciones a tiempo y de manera rapida para asi

evitar la insolvencia (Bado, 2020).

1.1.2 Justificacion metodoldgica

La presente investigacion es viable en virtud al acceso a la informacion con el que se
cuenta, misma que se obtendra de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros. La informacién contable para el calculo de los indicadores de rentabilidad,
solvencia y liquidez se encuentra disponible en la pagina web de la institucion
anteriormente mencionada, por lo que se reconoce la factibilidad del desarrollo
investigativo del presente tema de estudio. De igual manera, se cuenta con una
poblacion claramente identificable, misma que se encuentra conformada por un
conjunto de 500 empresas que desarrollan actividades de transformaciéon fisica y
quimica de materiales en productos finales. Finalmente, se dispone de los recursos
requeridos para el desarrollo pleno del apartado teérico y metodoldgico del estudio
propuesto, dado gue se cuenta con el software estadistico R — Studio, el cual no cuenta
con una licencia comercial, por lo que su uso es gratuito. Adicionalmente, se dispone
de acceso a las fuentes bibliograficas virtuales de la Universidad Técnica de Ambato
como son: E- Libro, Ebook Central, Sincé Direct y Digitalia Hispanica, instrumentos
que fueron utilizados para la recopilacion de fuentes bibliogréaficas que respaldan

tedricamente la presente investigacion.



1.1.3 Justificacion préctica

La presente investigacion aportara al desempefio del profesional de la contabilidad y
auditoria al fundamental teérica y estadisticamente la pertinencia de evaluar
determinados indicadores financieros para valorar la solvencia de una institucion
dentro de un contexto analitico en el que se incorporen otros criterios financieros como
la rentabilidad y la liquidez. A partir de ello, las empresas manufactureras tendran la
capacidad de reconocer, mediante la sugerencia del contador con respaldo académico
sustentado, aquellos indicadores que permitan una valoracién integral de las
verdaderas capacidades que tengan las empresas para mantenerse en el mercado. En
segundo lugar, el presente estudio aportard con conocimientos tedricos y empiricos
referentes a la gestion de la solvencia empresarial inmersa en contextos similares de
produccion a los evidenciados por el sector manufacturero en la provincia de

Pichincha.

1.1.4 Formulacién del problema

¢Coémo influyen los indicadores financieros en la prediccion de insolvencia de las

empresas manufactureras de la provincia de Pichincha?

Variable independiente (causa)

Solvencia

Variable dependiente (efecto)

Analisis financiero



1.2 Obijetivos

1.2.1 Objetivo general

Analizar el comportamiento de los indicadores financieros de las empresas
manufactureras de la provincia de Pichincha durante el periodo 2017 — 2019, para la

prediccion de insolvencia mediante un analisis discriminante.

1.2.2 Objetivos especificos

e Calcular los indicadores de liquidez, solvencia y rentabilidad del sector
manufacturero para la verificacién de la situacion financiera de las

empresas.

e Analizar las variaciones porcentuales de los resultados obtenidos
mediante los indicadores de liquidez, solvencia y rentabilidad de las
empresas manufactureras de la provincia de Pichincha durante el periodo
2017 — 2019, para la determinacion de los cambios en la situacion

econdmica y financiera de las empresas.

e Determinar la insolvencia de las empresas manufactureras de la provincia
de Pichincha, para la identificacion del riesgo financiero en las empresas

del sector.



CAPITULO II

MARCO TEORICO

2.1 Revision literaria

2.1.1 Antecedentes investigativos

Para el presente trabajo de estudio se analizo varios estudios de diferentes autores con
el objetivo de profundizar el conocimiento con respecto a la tematica que se va abordar

y que se describe a continuacion.

El estudio realizado por De llanos titulado Pifieiro & Rodriguez (2016) publicado en
la revista Estudios de Economia con el tema “Prediccion del fracaso empresarial. Una
contribucion a las sintesis de una teoria mediante analisis comparativo de distintas
técnicas de prediccion” tuvo como objetivo el andlisis comparativo de la eficacia de
ocho métodos de pronostico populares: univariante, regresiones lineal, discriminante
y logit, particionamiento recursivo, rough sets, redes neuronales artificiales, y DEA.
Asimismo la investigacion se realiz6 con una muestra de 60 organizaciones utilizando
una metodologia descriptiva y cualitativa con uso de ratios financieros. Al finalizar el
estudio concluy6 que al establecer evidencias para comparacion de técnicas en el
estudio de modelos de prediccion de insolvencia y de diferentes autores analizaron que
cada uno de ellos determina el estudio de acuerdo a la informacion presentada por la
entidad, identificando que existe informacion oculta el cual no resulta para el estudio
y por lo que genera una incertidumbre. Con la evolucion y la investigacion de varios
métodos estadisticos fueron dando a conocer mas a fondo las causas que genere los
riegos en las organizaciones con el fin de tomar decisiones adecuadas a futuro y

prevenir el fracaso de varias entidades en el mundo.

Por otro lado Mongrut, Alberti, Fuenzalida & Akamine (2011) con el tema
“Determinantes de la insolvencia empresarial en el Per(” publicado en la revista
Latinoamericana de administracion” tuvo como objetivo identifican los factores
determinantes de la insolvencia empresarial para las empresas peruanas que se

beneficiaron con el procedimiento de insolvencia adoptado por el Instituto Nacional

6



para la Defensa de la Competencia y de la Propiedad Intelectual (Indecopi). Utilizando
un modelo logistico aplicado a 62 empresas con y sin dificultades financieras durante
el periodo 1995-2007, permitiendo identificar que la insolvencia de las empresas no
solo depende de factores internos especificos, sino que responde también al contexto
socioecondmico en el que se desenvuelve la institucion, mismo que es multivariado y
cambia el tiempo finalmente los autores llegan a la conclusién que la probabilidad de
insolvencia depende de los factores de cada pais y de cada industria, considerando que
no se ha demostrado que existe un solo factor que sea aplicable para todas las regiones
latinoamericanas. Es asi como la evaluacidn del riesgo de insolvencia que experimente
una compafiia o incluso un sector productivo debe considerar el contexto que
determina la conducta de las organizaciones en términos financieros como el caso de
las dinamicas del mercado y sus variables inherentes como la oferta y demanda de

productos.

De acuerdo con Lastre (2015) de la revista Ciencias Holguin titulado “Prediccion de
insolvencia, confiabilidad y calidad de los sistemas organizacionales” tuvo el objetivo
de arrojar evidencias de la utilidad de las Redes Neuronales Artificiales, en la
problematica de prediccion de insolencia utilizando una métodos de nivel tedrico:
histérico — légico, enfoque sistematico, fuentes bibliograficas y métodos de nivel
estadistico - matematico. Pudiendo determinar que las empresas pueden generar un
desequilibrio financiero, afectando la estabilidad economica y el cumplimiento
oportuno de sus obligaciones, de manera que, para evitar dicha situacion, se pueden
tomar medidas como: la venta de sus activos o la ampliacion de capital, entre otros.
De la misma manera, dicha condicion es el resultado de deficiencias originadas durante
la actividad econdémica, por lo cual el estudio realizado en este tema permite:
comprender de mejor manera las causas y el proceso que a traviesa las entidades y
conforme a sus necesidades varios autores han ido desarrollando modelos predictivos
para la identificacion de la insolvencia de las compafiias que puede ser detectada a

partir de datos reales y asi llegar a la solucién mas adecuada para cada entidad.

Segun Correa & Lopera (2019) publicada en la revista Panorama Econémico con el
tema “Prondstico de insolvencia empresarial en Colombia a través de indicadores

financieros” con el objetivo de pronosticar los indicadores de liquidez, rentabilidad y



endeudamiento, y contrastar los resultados de la regresion logistica con algoritmo
boosting utilizando una muestra 2988 empresas que reportaron informacion financiera
a la Superintendencia de Sociedades. Los autores llegan a la conclusion que los
indicadores financieros permiten pronosticar la insolvencia, es decir que para ello se
tomo en cuenta a la informacidn financiera y por otro se utiliz6 modelos estadisticos
con el fin de tener una mejor prediccion de los riesgo que enfrentan las empresas.
Ademas esto permitié generar un mayor desarrollo tedrico y empirico sobre la
prediccion de quiebra empresarial bajo el enfoque estadistico financiero y de acuerdo

a las necesidades que generan a nivel mundial.

En palabras de Gaytan (2019) con el tema la “Prediccion del fracaso empresarial” tuvo
como objetivo la aplicacion de modelos de prediccidn de insolvencia considerados
como los mas conocidos y confiables al modelo Z de Altman, modelo Fulmer, modelo
Springate y modelo Ca-Score. Gracias a estos modelos Ileg6 a la conclusién de que es
posible implementar varias predicciones que son inherentes y de multiples factores que
dificultan a las entidades a la explicacidn sobre la situacion econdmica generando
desinformacion del posible fracaso empresarial. Es por ello que disponer de modelos
estadisticos-matematicos es importante para las entidades, del mismo modo que pueda
reconocer al analizar la sostenibilidad y solvencia empresarial, manteniendo en marcha
las actividades econdémicas de las organizaciones de tal forma que se pueda evitar

quiebras o cese de las mismas.

Todas las empresas interactian con clientes y proveedores, esta situacion hace
necesaria a crear una gestion de riesgos para advertir situaciones de insolvencia
financiera. Los modelos no solo predicen cuando las empresas se declaran en quiebra,
también cabe recatar que estos modelos permiten medir el desempefio financiero y
proveer criterios de acuerdo a las falencias encontradas y que sirvan para un
mejoramiento a futuro. Finalmente estos modelos no deben ser considerados como una
prueba absoluta de insolvencia sino que debe considerarse como modelos importante

en la evolucion de las empresas (Contreras & Napan , 2014).

Nava (2009) en su articulo realiza una breve investigacion del “Analisis financiero:

una herramienta clave para una gestion financiera eficiente” publicado en el afio 2009



en la Revista Venezolana de Gerencia tuvo como objetivo analizar la importancia del
analisis financiero como herramienta clave para una gestion financiera eficiente. El
estudio realizado fue analitico con disefios documental basado en los fundamentos
tedricos. Llegando a la conclusion la evidencia de los indicadores financieros
constituyen el resultado de las prioridades financieras tradicionales, que se obtiene del
balance general y del estado de resultados, permitiendo conocer la situacién econdémica
de la empresa en respecto a liquidez, solvencia, eficiencia operativa, endeudamiento,
rendimiento y rentabilidad, también basado en el fundamento teérico de Mallo y
Merlo, manifiesta que los resultados obtenidos de un andlisis financiero facilita la
valoracion de la empresa a tiempo, determinando la eficiencia del uso de los recursos
econdmicos y financieros y visualiza el desempefio de la empresa de manera que esta
puede ser relacionada con la toma de decisiones acorde a la situacion de la
organizacién. A partir de este estudio los indicadores financieros son herramientas
indispensables que dispone de técnicas més relevantes que permiten un analisis e
interpretacion mas profunda que va desde determinar los recursos financieros

disponibles hasta la prediccion de la quiebra a futuro.

Por otro parte Vargas (2015) realiza el estudio de los Modelos de Beaver, Ohlson &
Altman con el tema “;son realmente capaces de predecir la bancarrota en el sector
empresarial costarricense?” aplicando tres modelos financieros en 5 empresas de
diferentes actividades econdmicas para la prediccion de la bancarrota empresarial, con
el objetivo de analizar y determinar si estos modelos son capacitados en detectar la
bancarrota antes de que suceda. El autor concluye que al aplicar los modelos son féciles
y no requieren de un precio de mercado de la accion. Breaver fue uno de los primeros
modelos aplicados y como deduccion dio signos estadisticos altos de causa de
bancarrota. Posteriormente Altman desarrolla el Z Score mediante anélisis
multivalente y Ohlson menciono que los modelos anteriores al de él exageraron su

capacidad predictiva.

Segun Valencia, Trochez, Venegas & Restrepo (2016) con el tema “Modelo para el
analisis de la quiebra financiera en pymes agroindustriales antioguefias” tuvo como
objetivo identificar la presencia de cambios significativos entre los diferentes

subsectores de la agroindustria antioquefias, para evaluar y diagnosticar problemas de



insolvencia a futuro para el sector. El estudio trabajo con una muestra de 1988
empresas. Los autores concluyeron que el modelo de Altman facilita el analisis de un
conjunto de indicadores financieros de las empresas, permitiendo definir las zonas de
riesgo identificando mediante una clasificacion, zonas de alta probabilidad de quiebra,
en el caso de sectores existen subsectores que bordean el limite inferior de la
insolvencia financiera. De manera que este permite evidenciar un cierto porcentaje de
las empresas con mayor deficiencia o eficiencia financiera ya que el deterioro puede

ser paulatino haciendo mas evidente y critico con el paso el tiempo.

Mejia & Flores (2020) en su articulo publicado en el afio 2020 en la revista Digital
Publisher con el tema “Aplicacion del Modelo Z- Score de Altman para clasificar
niveles de quiebra financiera en el sector comercial de la provincia de Manabi-
Ecuador” tuvo como objetivo analizar la estabilidad financiera de las empresas que
conforman el sector comercial de la provincia de Manabi mediante la aplicacion del
Modelo Z- Score de Altman el cual permite conocer la situacion de liquidez y el
posible riesgo de quiebra de estas empresas. Asimismo, la investigacion realiza con
una muestra total de empresas de las ciudades de Manta y Portoviejo considerando los
dos grupos mas representativos G46 Y G47 comercio al por mayor y menor. Los
autores concluyen que las entidades juegan un papel importante en el crecimiento
econdémico de un pais o region generando innovacién, empleo, competitividad,
también indican que estos modelos estadisticos son muy efectivos que permite la
deteccion temprana de problemas financieros actuando de manera oportuna, aplicando
modelos para la prediccion de insolvencia temprana y facilitando un andlisis conjunto

y determinando las zonas de riesgo con alta probabilidad o riesgo de quiebra.

En cuanto a Douglas, Taboada, & Lima (2009) con el tema “Informacidn contable en
la prediccidon de insolvencia: estudio inferencial univariante aplicado a empresas
Espafiolas” publicada en la revista Contemporénea de Contabilidade tuvo como
objetivo realizar estimaciones que permitan establecer relaciones significativas entre
determinados ratios financieros y solvencia empresarial. La muestra utilizada fue de
las empresas espafiolas que cotizan en Bolsa no pertenecientes al sector financiero y
de seguros. Evidencian que el estudio mas clasico fue de Beaver indicando que la

prediccion de insolvencia empresarial fue realizada a través de ratios, concluyendo con
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ratio Cash flow a Deuda total, es la de mayor relevancia en el estudio, mientras que
Deakin busca proporcionar un modelo con mayor relevancia al de Beaver con
experiencias segun categorias estudiadas y desarrollando también el analisis
discriminante lineal multiple, teniendo una alta probabilidad de resultado con el
andlisis discriminante. Es decir que al analizar no solo se conformen con un solo
modelo predictivo si no que este le permita identificar de acuerdo a las problematicas

que la entidad presente a futuro.

En palabras de Gémez y Leyva (2019) con el tema “Utilidad de los modelos de
prediccion de fracaso y su aplicabilidad en las cooperativas” tuvo como objetivo
caracteristicas de los modelos de prediccion del fracaso empresarial mas reconocidos
en la literatura internacional y en su identificacion en sectores especificos. Se realizd
una revision de los estudios clasicos como Edward Altman, William Beaver y James
Ohlson. Llegando a la conclusidn que, aunque se han analizado diversos estudios sobre
el fracaso empresarial existen aspectos y sectores vulnerables, entre las que mas se
destacan son las cooperativas, donde han desarrollado escasas investigaciones que no
han incorporado indicadores adecuados a las mismas, a pesar de reconocer su
importancia. En definitiva se puede evidenciar que los estudios mas realizados son
para empresas que para las cooperativas, con el fin de que estas también puedan ser
evaluadas y permitiendo identificar las problematicas que también pueden a travesar a

futuro.

El estudio realizado por Gill & Giner (2013) con el tema “Prediccion del fracaso
empresarial en los sectores de construccion e inmobiliario: Modelos generales ver sus
especificos” tuvo como objetivo investigar si la estimacion de los modelos especificos
sectoriales permite predecir el fracaso que la estimacion de un modelo general. Los
autores llegan a la conclusion de que en los ultimos afios ha permitido evaluar a las
compafiias y prever su evolucion dando un mayor conocimiento de las mismas e
identificando las posibles amenazas y oportunidades que se presente a futuro, es decir
permite notar cual es la situacion econdémica financiera las cuales se derivan del
tamafio, crecimiento y edad de las entidades. Finalmente no solo hay que conformarse

con modelos de prediccidn que permitan solo evaluar el riesgo de un solo sector si no
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también que permitan generar modelos de prediccion adecuados para cada tipo de

empresas, optando por el mas apropiado y eficiente para cada caso.

Por otra parte Tascon & Castafio (2012) con el estudio de “Variables y modelos para
la identificacion y prediccion del fracaso empresarial: revision de la investigacion
empirica reciente” tuvo como objetivo analizar la evolucion en el tiempo de estudios
sobre fracaso empresarial. Se trabajo con una muestra de 40 trabajos empiricos que
abarcan desde 1966 hasta 2009 utilizando una metodologia descriptiva, cualitativa—
cuantitativa. Bibliografica y de campo. Al finalizar el estudio se concluy6 que al
analizar los ratios se consideran los mas adecuados e importantes para la deteccion de
iliquidez que la entidad pueda venir desarrollando, se enfatizan sobre una teoria con
respecto al fracaso empresarial, utilizando pocas variables que se muestran con gran
frecuencia en los modelos, entre los mas generales se destacan la rentabilidad,
endeudamiento y el equilibrio econdmico, con el fin de evitar innumerables
enumeraciones posibles de los ratios que se aproximan a un fracaso de las entidades.
A partir de este estudio los indicadores financieros son herramientas indispensables
que dispone de técnicas mas relevantes que permiten un andlisis e interpretacion mas
profunda que va desde determinar los recursos financieros disponibles hasta la

prediccion de la quiebra a futuro.

En la investigacion de Suarez (2000) con el tema “Los parametros caracteristicos de
las empresas manufactureras de alta rentabilidad. Aplicacion del analisis
discriminante” tuvo como objetivo determinar cuales son las caracteristicas que mejor
diferencian a las empresas manufactureras que alcanzan una alta rentabilidad en
relacion a lo que es habitual en el subsector de actividad, en comparacion con aquellas
menor rentabilidad relativa, utilizando una muestra de 471 sociedades. El autor
concluye que mediante un analisis dindmico ha permitido a las empresas mas rentables
experimentar un incremento en su liquidez a corto plazo y solvencia, mientras que las
empresas de baja rentabilidad han visto el deterioro. Por tal razén un analisis
predictivo reconoce las falencias de las empresas mas vulnerables, también puede

detectarse cuando existe mayor presencia de pagos a proveedores y acreedores.
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El andlisis discriminante permite evaluar indicadores financieros en empresas que
tengan mas dificultades identificando los factores de crisis financiera y que sirvan
como guia para un cambio financiero. Al aplicar el analisis discriminante permite
observar las diferencias significativas que existen entre ratios, dando un mejoramiento
en las empresas y evaluando los indicadores financieros, de tal forma que se pueda
medir la eficiencia y eficacia tanto productiva como competitiva de las entidades, las
cuales aporten en la toma de decisiones rapidas y oportunas (Fontavol, De La Oz, &
Vergara, 2012). Al ser uno de los mas aplicados y difundidos han ido constantemente
adecuando de acuerdo a las condiciones de cada pais y determinando una herramienta

importante para la evaluacion de ratios y evitar la posible quiebra empresarial.

Caro, Diaz, & Porporato (2013) estudia la “Prediccion de quiebras empresariales en
economias emergentes: uso de un modelo logistico mixto” tuvo como objetivo
comparar el desempefio logistico estandar en relacion con el modelo logistico mixto
para predecir el riesgo de crisis en el periodo 1993—-2000 utilizando un amuestra de 47
empresas. Los autores llegan a la conclusién donde menciona que los modelos méas
aplicados son el discriminante lineal y analizando el modelo logistico mixto dando
como resultado que los ratios mas importantes en cuanto a capacidad discriminatoria
ha permitido medir la rentabilidad, rotacion del activo y endeudamiento de las
entidades. Finalmente se podria realizar una comparacion de estos modelos aplicando
ratios calculados con datos contables con el objetivo de identificar los mas relevantes
para un analisis financiero con informacién que proporcionan los estados financieros

dependiendo de los paises desarrollados.

Segun Cérdova y Agredo (2018) con el tema “Analisis del riesgo financiero de impago
en las pymes del sector manufacturero de Colombia, subsector elaboracion de
alimentos” publicado en la Revista Science of Human Action tuvo como objetivo
identificar el nivel de riesgo de impago de dichas empresas empleado el modelo Z-
Altman asociados con la probabilidad de quiebra. La presente investigacion realizo
mediante una muestra no estadistica obteniendo un total de 22054 entidades. Llegan a
la conclusion que la aplicacion del modelo Z-Altman posee un amplio porcentaje de
prediccion, en los ultimos afios ha sido el mas utilizado en la evaluacion del riesgo de

crédito, como se puede evidenciar que al analizar presenta un setenta y siete por ciento
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de prediccidn de insolvencia y un noventa y cinco por ciento al predecir la solvencia,
lo cual muestra lo beneficioso y apto para la aplicacion de estudio de las entidades.
Por otro lado, podrian aplicarse otro modelo que sea mas integral considerando
factores de manera positiva 0 negativa en las empresas, y asi calcular no solo la
insolvencia o solvencia, sino también la sostenibilidad financiera con la fortaleza del

mercado.

2.2.1 Fundamentos tedricos

Andlisis financiero

El estudio de las empresas, mediante el anlisis financiero, hace referencia a todos y
cada uno de los resultados reflejados en la informacion contable, asimismo, mediante
el andlisis financiero se puede identificar el rendimiento de los recursos con mayor
eficiencia. ElI concepto se conforma por un conjunto de métodos que permite
diagnosticar la situacion economica de las entidades, de la misma manera, se pueden
determinar las causas del problema y tomar las mejores decisiones para sostener el
crecimiento a futuro. El beneficio que la empresa adquiere durante este analisis es el
adquirir informacién precisa para la deteccion de errores y actuar de manera rapida
ante cualquier situacion desfavorable en la consecucion de los objetivos de una

organizacion (Lavalle, 2017).

Es importante para la toma de decisiones dentro del mejoramiento de las entidades
comprendiendo un proceso de comparacion de estudio de los estados financieros para
evaluar el desempefio financiero y operacional administrativo para la toma de
decisiones més adecuada. Esta se clasifica en andlisis interno y analisis externo
permitiendo verificar que la informacion se relativa y que tenga acceso a la totalidad
(Ortiz, 2011).

Ademas permite diagnosticar la situacion de las empresas a partir del siglo XX cuando
de manera oportuna se empiezan a clasificar y con el pasar el tiempo las organizaciones
comienzan a desarrollarse y constantemente empiezan alejandose de la economia
comun, para manejar la tendencia general de la economia empresarial (Villa, Vargas,
& Merino, 2018).
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Grafico 1. Ambitos que condicionan el analisis financiero

Rendimiento de
los recursos

Fuente: Lavalle (2017)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

El analisis financiero tiene como importancia diagnosticar la situacion financiera a
partir de la informacidn contable del entorno econémico empresarial; dicho analisis va
mas alla de los procesos internos, ya que este presenta diferentes requerimientos, por
ende, se lo realizara de acuerdo con las necesidades de cada empresa (Cérdoba M. ,
2014).

Tipos de anlisis financiero

Grafico 2. Conceptos de los diferentes tipos de analisis

Analisis horizontal:

Son técnicas de analisis que consisten
en la comparacién de proporciones de
cada cuenta, considerando un
incremento o decremento  que
suscitaron de dos o mas afios.

Analisis vertical:

Consiste en  expresar en
porcentajes las cifras de los
estados financieros, y permite
evaluar el comportamiento de las
diferentes cuentas en cada uno
de los periodos contables.

Fuente: Lavalle (2017)
Elaborado por: Elvia Chicaiza
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Analisis vertical

Son técnicas de analisis que se utilizan para contrastar una gestion con otra, aplicando
una comparacion en el balance general o estado de resultados. El anélisis vertical
consiste en expresar en porcentajes las cifras de los estados financieros; de la misma
manera, permite evaluar el comportamiento de las diferentes cuentas en cada uno de

los periodos contables (Lavalle, 2017).

Por otra parte ayuda a realizar el analisis financiero de un afio determinado verificando
por cuentas individuales que proporcién tiene cada una de ellas, permitiendo asi
estudiar a fondo la situacién econdmica de la empresa y tomar las decisiones

adecuadas para un mayor crecimiento de productividad y financiamiento (Ortiz, 2011).

Analisis horizontal

Son técnicas de andlisis que consiste en la comparacion de gestion entre empresas,
comparando las proporciones de cada cuenta considerando un incremento o
decremento que suscitaron de dos 0 més afios. El analisis horizontal ayuda identificar
en porcentaje el comportamiento de las cuentas o partidas que presentan los estados
financieros observando si los resultados son positivos o negativos con el fin de
determinar una toma de decisiones mas apropiada para la progresion de la entidad
(Lavalle, 2017).

Contribuye a la visualizacion del cambio en las cuentas individuales de un periodo a
otro, es decir, requiere de dos 0 mas estados de la misma clase para su comparacion y
analisis empresarial, y de igual manera identificar en que afo fue el de mas alto nivel
de financiamiento o el mas bajo que la entidad atravesé mediante una crisis econdémica
(Ortiz, 2011).

Indicadores financieros

En palabras de Morelos, Fontalvo & De la Hoz (2012), define que los indicadores
financieros son herramientas para la evaluacion financiera de las entidades y para

conocer la situacion econémica, permitiendo establecer una relacion entre dos cifras
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extractadas del balance general o del estado de resultados, indicando las probabilidades

o0 tendencias que genere la entidad para asi realizar la toma de decisiones més adecuada

para el funcionamiento de su actividad econémica.

Grafico 3. Mapa conceptual de los indicadores financieros

Indicadores
financieros

Son herramientas para la
evaluacion financiera de las
entidades y para conocer la

situacion econémica,
permitiendo establecer una
relacién entre dos cifras.
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Fuente: Morelos, Fontalvo & De la Hoz (2012), Ortiz (2011), Pozuelo, Martinez & Carmona (2012), Reinoso (2014) Cuberos

(2005).
Elaborado por: Elvia Chicaiza



Los indicadores financieros son de gran importancia en las empresas ya que le
permitira analizar y registrar su informacion financiera y mostrar las relaciones que
existen entre las cuentas de los estados financieros con el proposito de reflejar de forma

objetiva el comportamiento de las mismas (Ortiz, 2011).

Clasificacion
Los indicadores financieros se clasifican en:

Indicador de liquidez

La liquidez representa la estabilidad de la empresa y el cumplimiento de sus pagos en
caso que el proveedor solicite la cancelacion inmediata de sus deudas. Este indicador
representa la cualidad de sus activos convirtiéndose en dinero de forma inmediata sin
pérdida significativa de su valor, es decir, la capacidad que la entidad tenga para
obtener dinero en efectivo y pueda cubrir sus obligaciones de pago (Reinoso, 2014).
Ademas aqui surge de la necesidad de medir la capacidad que tiene las empresas para

cancelar sus obligaciones a corto plazo.

Ademas aqui surge de la necesidad de medir la capacidad que tiene las empresas para
cancelar sus obligaciones a corto plazo, en otras palabras la liquidez representa la
estabilidad de la empresa y el cumplimiento de sus pagos en caso que el proveedor

solicite la cancelacion inmediata de sus deudas (Ortiz, 2011).

Medir la capacidad para compensar sus obligaciones a corto plazo, refiriéndose a la
solvencia de posicién financiera global que mantenga la empresa, refiriendose a la
facilidad de cumplir el pago con sus proveedores y generando mayor oportunidad de

trabajo, produccién, y estabilidad econémica para la empresa (Cérdoba M. , 2014).

Liquidez corriente.- Este indicador permite verificar las disponibilidad de la entidad
a corto plazo para afrontar sus obligaciones y determinar la capacidad financiera que
la empresa conserve durante su periodo contable (Ortiz, 2011). La férmula para el

calculo es:
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Activo corriente

Liquidez corriente = - .
Pasivo corriente

Capital neto de trabajo.- Aunque no es indicador este permite apreciar de manera
cuantitativa, expresando en términos de valor lo que la raz6n corriente presenta como

una relacion (Ortiz, 2011).

Prueba acida.- Verifica la capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones
pero sin depender de las ventas, es decir solo con su efectivo (Ortiz, 2011). La formula

para el célculo es:

Activo corriente — Inventario

Prueba acida = - -
Pasivo corriente

Indicador de solvencia

Permite medir el grado en el que se encuentran las cuentas relacionadas con la
capacidad de respuesta de obligaciones con terceros los cuales estan constituidos por
parte de los acreedores. El indicador de solvencia es aquella que indica la capacidad
que la empresa tiene para atender sus deudas a corto plazo y a largo plazo permitiendo
medir el grado de endeudamiento de igual forma en que intervienen los acreedores
dentro del financiamiento de las entidades (Pozuelo, Martinez, & Carmona , 2012).
Por ende establece también el riesgo que puede tener los acreedores y duefios y la

existencia o inexistencia del endeudamiento.

El objetivo de este indicador permite medir el grado en el que se encuentran las cuentas
relacionadas con la capacidad de respuesta de obligaciones con terceros los cuales
estan constituidos por parte los acreedores dentro de la concesion de financiamiento
para la entidad, de tal forma se pueda evitar un riesgo en la recuperacion de valores
(Fontavol, Vergara , & De la Hoz , 2012).

Endeudamiento activo.- determina el nivel de financiamiento que la empresa

mantiene, cuando el indice se eleva permite identificar que la entidad depende de sus
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acreedores es decir tiene endeudamiento limitado y mas arriesgado (Pozuelo,

Martinez, & Carmona , 2012). La formula para el célculo es:

Pasivo total

Endeudamiento Activo = ———
Activo total

Endeudamiento patrimonial.- mide la capacidad que el patrimonio tiene con sus
acreedores e indicando la capacidad de créditos, ademas permite identificar si los
duefios de la compafiia o acreedores financian la mayor parte de la empresa, es decir

si su capital es o no suficiente (Ortiz, 2011). La formula para el calculo es:

. . . Pasivo total
Endeudamiento Patrimonio = ———
Patrimonio

Apalancamiento.- Permite analizar el capital de deuda que conforma la entidad y
evaluar la capacidad de la empresa al cumplir con sus obligaciones financieras, de
igual manera es importante para las empresas que se realice una comparacion el
financiamientos otorgados por terceros con los recursos de accionistas o duefios de la

entidad (Fontavol, Vergara , & De la Hoz , 2012). La formula para el célculo es:

Activo total

Apalancamiento = —————
Patrimonio

Apalancamiento financiero.- es favorable cuando hay una expansion econémica, es
decir sus ventas son crecientes al igual que las utilidades generadas, pero en épocas
bajas las ventas y las utilidades se reducen y si no se cambia la estructura financiera,
reduciendo la deuda afectara de tal manera que los gastos superen a la utilidades
provocando una perdida para la entidad (Ortiz, 2011). La férmula para el calculo es:

Utilidad antes de impuesto
Patrimonio
Utilidad antesimpuesto e interes
Activo total

Apalancamiento Financiero =
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Indicadores de rentabilidad

Se denomina también como rendimiento o lucratividad, siendo esta una herramienta
para medir la efectividad de la administracion de la empresa para controlar los costos
y gastos de manera que permita convertir las ventas en utilidades para un mejor

desarrollo de la entidad para toma de decisiones a futuro (Ortiz, 2011).

La rentabilidad constituye el objeto de decisiones financieras, acciones gerenciales y
aplicacion de politicas en la organizacion, esta reflejada en la utilidad o beneficio que
aporta un activo en la utilizacion productiva de un tiempo determinado. El concepto
conforma la capacidad que tiene la empresa para generar beneficios y mayor
crecimiento sean por inversiones, las cuales permita medir el ratio de ganancias o
pérdidas obtenidas sobre la cantidad invertida (Reinoso, 2014). Asi mismo es
considerada una herramienta para medir la efectividad de la administracion de la
entidad, puede expresarse en porcentajes durante un periodo determinado e identificar
utilidades y disponibilidad que mantenga la entidad para el crecimiento productivo a

futuro.

Rentabilidad neta del activo es un indicador mide la capacidad del activo en producir
utilidades independientemente de cémo se haya financiado, ya sea por deuda o

patrimonio (Brisefio, 2006). La formula para el calculo es:

Utilidad netas Ventas
ROA =

%
Ventas Activo total

Margen Bruto (de utilidad).- Mide los beneficios que tiene la entidad después de
restar sus costos directos incorporados a las ventas de sus bienes y servicios, generando
utilidades antes de deducciones e impuestos (Ortiz, 2011). La férmula para el calculo

es.

Ventas netas — costo de ventas
MB =

Ventas
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Margen operacional (de utilidad).- Analiza la relacion entre ventas y costos e indica

si el negocio es 0 no productivo (Ortiz, 2011). La férmula para el calculo es:

_Utilidad operacional

Ventas

Margen Neto.- Permite ver la capacidad que la empresa tenga para convertir sus
ingresos en beneficios, es decir si la entidad esta llevando un control adecuado para el

beneficio de la misma (Ortiz, 2011). La férmula para el célculo es:

_ Utilidad neta

Ventas netas

Rentabilidad operacional del patrimonio.- Permite identificar la rentabilidad que
proporcionara a los socios o accionistas e identificando el capital invertido sin tomar
en cuenta los gastos, participacion trabajadores, impuestos dando a conocer la
diferencia que obtendran los accionistas como rentabilidad (Ortiz, 2011). La férmula
para el célculo es:

Utilidad operacional
ROE =

Patrimonio

Insolvencia Financiera

Se entiende como la capacidad menos posible de pago a sus obligaciones, es decir la
falta de liquidez o bienes facilmente cambiables en efectivo. La insolvencia hace
referencia a la probabilidad que una empresa no tiene la capacidad de cubrir sus
obligaciones en un tiempo determinado (Cuberos , 2005). De la misma manera las
empresas pueden presentar dos tipos de riesgos de insolvencia: la provisional que
impide pagar sus deudas debido a una situacion de iliquidez, esto sucede cuando sus
pasivos son mayores 0 iguales a los activos; o a su vez la insolvencia definitiva
comprendiendo que los bienes del deudor son inferiores al valor de sus deudas o

pasivos, de tal modo que su patrimonio no le permita cubrir con sus obligaciones.
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2.2  Hipdtesis

HO: El analisis financiero no predice la insolvencia en las empresas manufactureras de
la provincia de Pichincha.

H1: El analisis financiero predice la insolvencia en las empresas manufactureras de la
provincia de Pichincha.
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CAPITULO IlII

METODOLOGIA

3.1 Recoleccion de la informacién

La presente investigacion se considera como poblacion objeto de estudio a la totalidad
de empresas que desarrollan actividades manufactureras en la provincia de Pichincha
y que mantuvieron una situacién legal activa en el registro de las Stper Intendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros. Dicha poblacién se conforma por un total de 2.854
empresas, del total de la poblacion se sac6 una muestra no probabilistica, porque
algunas empresas no disponian con la informacion o fueron creadas en uno de los afios
de estudio o, a su vez, registraron el cese de sus actividades. Por este motivo se
seleccionaron de forma aleatoria 82 empresas grandes en promedio que contaban con
la informacion requerida en los afios 2017, 2018 y 2019 con respecto a los estados

financieros.

La presente investigacion posee un enfoque cuantitativo de estudio, dado que, como
lo sostiene Sautu (2010), transforma los rasgos de las unidades objeto de analisis en
variables medibles que permiten asignar una valoracion numérica o categérica a las
unidades construidas. El analisis financiero insolvencia empresarial son variables que
se operacionalizan en funcion de cuatro categorias para el caso de la insolvencia y dos
para el analisis financiero. A partir de estas dimensiones se formulan diversos
indicadores cuantitativos de orden financiero con el propdsito de evaluar la dindmica

de las variables anteriormente descritas.

Para el desarrollo de la presente investigacion se consideraron fuentes secundarias, lo
que, segin Hernandez, Fernandez & Baptista (2014), se considera como una
investigacion de modalidad documental, puesto que esta se define como aquella que
emplea el andlisis y recoleccion de informacion para establecer preguntas de
investigacion o dilucidar nuevas interrogantes en el proceso interpretativo de los datos
obtenidos de fuentes secundarias. En razén al requerimiento de informacion que
demanda el estudio y, al mismo tiempo, que van a servir para la estructuracion de la

base de datos, se consideran a las siguientes:
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Empresas: esta base de informacion contempla y se encuentran registradas en la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, estructurada por informacion
referente al nombre de la compafiia, posicion, provincia, ciudad, clasificacion segun
su tamafo, activos, patrimonio, ingresos por ventas, utilidades antes de impuestos,
utilidad del ejercicio, utilidad neta ingresos totales. Con la informacion dispuesta en la
base descrita se procedio a identificar aquellas empresas que forman parte del sector
manufacturero para posteriormente obtener los Estados financieros de las entidades en
los afios 2017, 2018 y 2019.

Estados financieros: esta fuente de informacion contempla los montos de las cuentas
del activo, del pasivo y del patrimonio para el caso de los estados de situacion
financiera; y de las cuentas de ingresos, costos y gastos para el &mbito del estado de
resultados realizados por cada una de las empresas activas y registradas en la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Con dicha informacion se

procedi6 al calculo de los indicadores de rentabilidad, liquidez y solvencia.

En el caso de recopilacion de los estados de situacion financiera y estado de resultados,
estos se encuentran publicados en las pagina web oficial de las Superintendencia de
Compaiiias (2020), para lo cual de requirid, en una primera instancia, la identificacion
del numero de expedientes de cada una de las empresas. Este sentido, fue necesario
obtener el directorio de las empresas activas y publicado por la institucion
anteriormente mencionada, y, a partir de ese registro, realizar la busqueda del
expediente de cada una de las empresas que funge como unidad de andlisis en el portal

de informacidn societaria de la pagina web oficial del organismo.

3.2 Tratamiento de la informacién

Para calcular los indicadores financieros en el sector manufacturero de la provincia
de Pichincha, se procedié a realizar un andlisis de los principales estadisticos
representativos de la distribucion de empresas durante el periodo 2017 — 2019. A
partir de ello se efectud una descripcién de la dindmica evidenciada por las empresas
manufactureras con respecto a sus condiciones de rentabilidad, liquidez y solvencia,
partiendo de los indicadores: rentabilidad neta del activo y margen bruto, margen

operacional, margen neto, rentabilidad operacional del patrimonio para el caso de la
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rentabilidad; liquidez corriente, prueba &acida y capital neto de trabajo como
indicadores de liquidez; y las ratios de endeudamiento del activo, endeudamiento
patrimonial, apalancamiento y apalancamiento financiero para el analisis de la
solvencia. En funcién a ello se estimaron los parametros estadisticos como la mediana
de la distribucion para cada afio de estudio, su correspondiente media aritmética, el
valor maximo y minimo de la distribucion y la desviacion estandar. A esto se afiadio
un analisis de los resultados evidenciados mediante la evaluacion de los estadisticos
e indicadores financieros anteriormente descritos, partiendo de una evaluacién
comparativa de estos con resultados evidenciados por investigaciones anteriores
referentes al tema objeto de estudio. Las expresiones matemaéticas referentes al calculo

de los indicadores anteriormente expuestos se describen a continuacion:

Indicadores de liquidez:

Activo corriente

Liquidez corriente - -
Pasivo corriente

Capital neto de trabajo Activo Corriente — Pasivo Corriente

, . Activo corriente — Inventario
Prueba acida

Pasivo corriente

Indicadores de Rentabilidad:

Utilidad netas Ventas

ROA %
Ventas Activo total

Ventas netas — costo de ventas

Margen Bruto
Ventas

Utilidad operacional

Margen Operacional

Ventas
Utilidad Neta Utilidad neta
Ventas netas
ROE Utilidad operacional

Patrimonio

Indicadores de Solvencia:

Pasivo total

Endeudamiento del Activo —
Activo total
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Endeudamiento del Patrimonio Pasivo total

Patrimonio
Activo total

Patrimonio
Utilidad antes de impuesto
Patrimonio
Apalancamiento Financiero Utilidad antesimpuesto e interes
Activo total

Apalancamiento

Para analizar las variaciones porcentuales de los resultados obtenidos mediante los
indicadores de liquidez, solvencia y rentabilidad de las empresas, se procedio a
efectuar un anélisis descriptivo de la variacion promedio de las ratios financieras
anteriormente mencionadas, rescatandose las dinamicas de estas que presentaron
conductas relevantes a lo largo del periodo de estudio. En consecuencia, se efectuara
un analisis descriptivo segun lo anteriormente mencionado procurando identificar las
dinamicas de las ratios financieras que tengan una mayor correspondencia con los

resultados que una empresa pueda tener en materia de solvencia financiera.

Para determinar la insolvencia de las empresas manufactureras de la provincia de
Pichincha, se procedié a estimar las distancias de Mahalanobis con el animo de
identificar un criterio discriminante en materia de solvencia empresarial para
posteriormente identificar los indicadores que mejor capacidad predictiva tuvieron en
materia discriminante de esta Ultima variable, esto segln el criterio de Fontalvo,
Morelos & De la Hoz (2012). La expresion matematica de las distancias de

Mahalanobis se presentan en la ecuacion uno de la siguiente manera:

Ecuacién 1. Modelo Mahalanobis

D=k Xi-, -, W', (.\'l(”) - .\',“’)) (.\ 1(”) - \',“’))

Donde:

n  Esel nUmero de casos validos
k  Esel nimero de grupos

Es un elemento de la inversa de la matriz de varianza-covarianzas
w intragrupos
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a2 Lamediadel grupo aen lai - ésima variable independiente
i

&) Es la media del grupo

X
i

b  Enlai-ésima variable independiente

Los fundamentos de varianza y covarianza, asi como los de probabilidad en materia
del anélisis del modelo antes expuesto se expresan a partir de las ecuaciones 2 y 3

cOmo se presentan a continuacion:
Ecuacion 2. Covarianza
Tij = Wl] + VU

Donde:
T;; Covarianza total
W;; Covarianza dentro de grupos
V;;  Covarianza entre grupos
Ecuacion 3. Teorema de Byes
P(D|K;)P(K;
p(k, D) = L DIKDPED
Xi'P (D|K)P(K;)
Donde:
P(K;|D) Eslaprobabilidad a posteriori, informacion de lo ocurrido del
problema
P(K;) Eslaprobabilidad a priori, dando a conocer lo sucedido del problema
Ki priori

P(D|K;) Probabilidad condicional

En este sentido, se establecieron tres modelos de regresion lineal, tomando como
variable dependiente el promedio de las distancias anteriormente mencionadas para
cada una de las empresas en los 3 afios de estudio. Para el calculo de las distancias de
Mahalanobis se consideraron cuatro indicadores de solvencia: endeudamiento del
activo, endeudamiento del patrimonio, apalancamiento financiero y apalancamiento.
Como variables independientes se consideraron a las ratios: liquidez corriente (LC),
prueba &cida (PA), capital neto de trabajo (CT), rentabilidad neta del activo (ROA),
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margen bruto de rentabilidad (MB), margen operacional (MO), margen neto de
rentabilidad (MN), margen operacional del patrimonio (MOP). Las especificaciones
de los modelos de regresion anteriormente expuestos se expresan a partir de las

ecuaciones 4y 5.

Ecuacion 5. Regresion lineal afio 2017

Zy017 = Bo + P1PA + B,CT + B3ROA + BoMB + BsMO + BgMN + B,MOP + BgLC + ¢

Ecuacion 6. Regresion lineal afio 2018

Z2018 = PBo + P1PA + B,CT + B3ROA + ByMB + BsMO + BgMN + B;MOP + BgLC + ¢

Ecuacion 7. Regresion lineal afio 2019

Z2019 = fo + B1PA + B,CT + B3ROA + ByMB + BsMO + BgMN + 3,MOP + BgLC + ¢

Donde: Z,017, Z2018 ¥ Z2019 hacen referencia a los valores promedio de las distancias
de Mahalanobis de cada una de las empresas que forman parte de la muestra de estudio
para cada afio evaluado y ¢ representa el término de error o perturbacion estocastica.
Posteriormente se evalud la significacion estadistica de los coeficientes de las
regresiones, mediante lo cual se identificaron las variables que no registraron
incidencia sobre la dependiente. Finalmente, se evalud el coeficiente de determinacion
de cada una de las especificaciones anteriormente expuestas a partir de su valoracion
y de un contraste estadistico para el mismo Chi — cuadrado, esto considerandose como
hipotesis alterna que “el analisis financiero predice la insolvencia en las empresas

manufactureras de la provincia de Pichincha”.
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3.3  Operacionalizacion de las variables

3.3.1 Variable independiente

Tabla 1. Insolvencia empresarial

L i ) , Técnicas e
Conceptualizacién Categoria Indicadores Items
Instrumentos
(Cual es el
grado de
. Pasivo total . .
Endeudamiento endeudamiento Ficha de

Es la incapacidad de
pago de una deuda que
las empresas o
personas  mantienen

con sus proveedores.

del Activo

Avtivo total

de la empresa
respecto a sus

activos?

Observacién

Endeudamiento
Patrimonial

Pasivo total

Patrimonio

(Cual es la
solvencia de la

empresa?

Ficha de
Observacién

Activo total

(Cudl es la

capacidad de la

. - Ficha de
Apalancamiento  Patrimonio  empresa para y
Observacion
generar
utilidades?
UAI ¢Cudl es la el
Apalancamiento % endeudamiento Ficha de

Financiero

Activo total

con terceros de

la empresa?

Observacién

Fuente: Superintendencia de Compaiiias (2020).

Elaborado por: Elvia Chicaiza

30



3.3.2 Variable dependiente

Tabla 2. Indicador financiero

Conceptualizacién Categorias Indicadores Items Técnicas e
Instrumentos
Liquidez Liquidez Corriente Activo corriente ¢Cual es el indice de Ficha de
Pasivo corriente “CIUidEZ de la Observacién
empresa?
Prueba Acida Activo corriente — inventario ¢Cuél es la capacidad Ficha de
Pasivo corriente de la empresa para Observacién
cancelar sus
obligaciones?
Capital Neto de Activo Corriente — Pasivo Corriente ¢Cual es el capital Ficha de
Trabajo neto de la empresa? Observacion
Es el estudio de estados Rentabilidad Rentabilidad Neta del Utilidad neta Ventas ¢Cuél es la capacidad Ficha de
financieros para Activo Ventas . Activo total del activo en la Observacion
diagnosticar la situacion (Du Pont) empresa?
econémica de la empresa Margen Bruto Ventas netas — costo de ventas ;Cudl es la Ficha de
y para la toma de Ventas rentabilidad de la Observacion
decisiones que corrijan la empresa?

inestabilidad empresarial.

Margen Operacional

Utilidad operacional

¢La empresa es

Ficha de
Observacién

Ventas lucrativa o no?
Margen Neto Utilidad neta ¢Cudl es la Ficha de
Ventas netas rentabilidad de la Observacién
empresa?
Rentabilidad Utilidad operacional ¢Cuales la Ficha de
Operacional del Patrimonio rentabilidad para los Observacién
Patrimonio s0cios 0 accionistas

de la empresa?

Fuente: Ortiz Héctor (2011) y Fontalvo et al (2012).

Elaborado por: Elvia Chicaiza
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1  Resultados y discusion

En el presente apartado se realiza un andlisis descriptivo de los indicadores de mayor
relevancia para la consecucién de un analisis financiero de las compafiias que
desarrollan actividades de manufactura en la provincia de Pichincha durante el periodo
2017 — 2019. Con ello se responden a los objetivos de calcular los indicadores
financieros de las empresas manufactureras y de identificar los que son adecuados para
la toma de decisiones en el contexto de estudio. En este sentido, el analisis de alcance
descriptivo consiste en una revision de la dindmica evidenciada por los indicadores
durante todo el periodo de estudio y de sus implicaciones dentro del entorno financiero

de las organizaciones.

Tabla 3. Margen Bruto de rentabilidad

Afo Media Mediana Desylamon Valor maximo Valor minimo
estdndar
2017 18,91% 50,02% 22,99% 92,85% -33,94%
2018 12,64% 46,48% 18,48% 78,22% -16,80%
2019 14,87% 43,96% 27,31% 93,14% -63,62%
General: 15,47% 46,82% 22,93% 88,07% -38,12%
Variacion promedio: -11,32% -6,25% 8,99% 0,16% 36,90%

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Se evidencia una reduccion de la rentabilidad a lo largo del periodo 2017 — 2019, asi
como también un aumento de la variabilidad del indicador durante los afios analizados.
Esto se lo reconoce al registrarse que la media y la mediana experimentaron una
disminucion de un 11,32% y de un 6,25% promedio anual, mientras que la desviacion
estandar se incrementd en un 8,99% promedio anual. De los resultados descritos se
intuiria cierta inestabilidad en términos financieros, siendo que, como lo mencionan
Douglas et al. (2009), las empresas estables presentan mejores condiciones de
rentabilidad, por lo que el detrimento del desempefio en los afios de estudio indicaria

una afectacion a la estabilidad financiera de las empresas.
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Tabla 4. Margen Operacional de rentabilidad

Afo Media Mediana DeSY'aCIOn Valor maximo Valor minimo
estandar
2017 4741% 76,85% 21,67% 96,14% -82,64%
2018 4921% 77,92% 18,32% 96,14% -4,95%
2019 5443% 7797% 29,85% 95,83% -94,35%
General: 50,35% 77,58% 23,28% 96,03% -60,65%
Variacion promedio: 7,15%  0,72% 17,37% -0,16% 6,85%

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Se puede observar una contraccién del rendimiento operacional de las empresas a lo
largo del periodo 2017 — 2019, también se puede evidenciar un aumento en la
dispersion del indicador durante los afios estudiados. De tal manera que al calcular la
media y mediana se aprecié un aumento de un 7,15% y de un 0,72% promedio anual,
mientras que la desviacion estandar aumento en un 17,37% promedio anual. Es decir
que los resultados obtenidos indican un menor costo en las ventas de las empresas, por

lo que sus ingresos son mayores y se identifica una estabilidad financiera.

Tabla 5. Margen Neto de rentabilidad

Desviacion

Afo Media Mediana L Valor maximo Valor minimo
estandar
2017 17,23%  8,66% 11,97% 57,04% -24,10%
2018 27,24% 11,33% 9,80% 53,64% 0,00%
2019 13,99%  6,55% 11,54% 57,84% -12,16%
General: 19,49%  8,85% 11,10% 56,17% -12,09%
Variacion promedio: -9,89% -12,99% -1,82% 0,69% -28,98%

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2020)

Elaborado por: Elvia Chicaiza

Se puede identificar una disminucién del margen neto de rentabilidad a lo largo del
periodo 2017 — 2019, también se evidencia un aumento en la dispersion del indicador
durante los afios estudiados. Al calcular la media se aprecia una ligera disminucion de
un -9,89%, mientras que la mediana disminuy6 en un -12,99% promedio anual. De
igual manera, se evidencio que la desviacion estandar una disminucion en un 1,82%
promedio anual. Los resultados indican una disminucion de la rentabilidad que
responderia a una dindmica contractiva de los niveles de ventas. Esto se lo considera
al encontrarse el mismo comportamiento en los demas indicadores que son

descriptores de la rentabilidad.
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Tabla 6. Rentabilidad Neta del Activo

Afo Media Mediana zii\éﬁggn Valor maximo Valor minimo
2017 10,56% 8,06% 12,22% 93,24% -5,04%
2018 11,98% 10,38% 8,92% 42 46% 0,00%
2019 9,94%  6,48% 14,36% 81,49% -10,50%
General: 10,83% 8,31% 11,83% 72,39% -5,18%
Variacion promedio: -2,98% -10,35%  8,38% -6,51% 44,31%

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Se puede identificar una disminucion de la rentabilidad neta del activo a lo largo del
periodo 2017 — 2019, también se aprecia un aumento en la variacion del indicador
durante los afios estudiados. Al analizar la media y mediana se reconocié una
disminucion de un 2,98% y de un 10,35% promedio anual, mientras que la desviacion
estandar aumento en un 8,38% promedio anual. Una vez que se evaluan las utilidades
con respecto a un criterio diferente a los costos y gastos, como es el caso de los activos,
se registra igualmente una disminucion de la rentabilidad, razon por la cual esta
dinamica se atribuiria a una reduccion del nivel de ventas antes que a un incremento

de los costos y gastos de las empresas.

Tabla 7. Rentabilidad Operacional del Patrimonio

Afio Media Mediana DeSY'aC'On Valor maximo Valor minimo
estandar
2017 205,13% 56,66% 38,04% 91,89% -59,96%
2018 175,27% 53,63%  42,64% 96,48% -50,99%
2019 183,22% 47,41%  41,70% 98,32% -54,12%
General: 187,87% 52,56%  40,79% 95,57% -55,02%
Variacion promedio: -5,49%  -8,53% 4,71% 3,44% -5,00%

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Se puede observar una deduccion de la rentabilidad operacional sobre el patrimonio a
lo largo del periodo 2017 — 2019, también se puede evidenciar un aumento en la
variacion de la ratio durante los afios estudiados. Al analizar la media se aprecia una
disminucion de un 5,49% promedio anual, mientras que la mediana experimentd una
disminucion de un 8,53% promedio anual. La dindmica divergente de los parametros
anteriormente mencionados denota una distribucidn asimétrica de las empresas con
respecto al indicador mencionado, razén por la cual el promedio muestral es mayor

que la mediana en el afio 2019. En este caso se prefiere analizar el comportamiento
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evidenciado por la mediana que es menos susceptible a valoraciones atipicas 0 sesgos
distributivos en las observaciones. Los resultados obtenidos muestran un potencial
desincentivo a la inversion para los accionistas de las empresas analizadas, 1o que
supondria una afectacion al financiamiento propio para posibles procesos de

crecimiento en el futuro.

Tabla 8. Razén Corriente

Afo Media Mediana Deist\éﬁg;?n Valor maximo Valor minimo
2017 2,24 1,70 0,86 3,91 0,21
2018 2,66 1,72 0,94 3,99 0,20
2019 4,35 1,59 0,78 3,69 0,40
General: 3,08 1,67 0,86 3,87 0,27
Variacion promedio: 39,35% -3,26% -4,51% -2,78% 40,15%

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Se puede analizar que existié una disminucion de liquidez a lo largo del periodo 2017
— 2019, asi como también un aumento en la variabilidad del indicador durante los afios
analizados. Al calcular la media y mediana se aprecido un aumento en la media de
39,35% Yy una disminucién de la mediana 3,26% promedio anual respectivamente,
mientras que la desviacion estandar disminuyo en un 4,51% promedio anual. Los
resultados descritos concuerdan con lo evidenciado por Suarez (2000) al encontrarse
una disminucion de la liquidez concordante con una disminucion de la rentabilidad.
Esto responde al hecho de que existen mayores posibilidades de disponer de recursos
liquidos cuando existe un mayor flujo de efectivo o rentabilidad.

Tabla 9. Prueba Acida

Afo Media Mediana De§V|aC|on Valor maximo Valor minimo
estdndar
2017 1,45 1,11 0,87 3,96 0,04
2018 1,72 1,23 0,78 3,40 0,05
2019 3,09 0,95 0,79 3,78 0,20
General: 2,09 1,10 0,81 3,71 0,10
Variacion promedio: 45,98% -7,53% -4,40% -2,27% 111,86%

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Se puede observar que existe una estabilidad en la prueba &cida de las empresas del
sector a lo largo del periodo 2017 — 2019, asi como también una disminucién en la
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variabilidad del indicador durante los afios analizados. De tal manera que, al calcular
la media, existe un aumento de un 45,98% promedio anual y la disminucién en la
mediana de un 7,53% promedio anual, mientras que la desviacion estandar disminuyo
en una media de un 4,40% cada afo. Los resultados indican un incremento en la
liquidez, esto considerando los activos més liquidos de las empresas. Dicho aspecto
difiere de lo registrado por la razén corriente, ademas de que se observan valores
atipicamente altos que mostrarian un exceso de recursos liquidos o potencialmente

0Ci0sos en un grupo determinado de empresas.

Tabla 10. Capital Neto

Afo Media Mediana DeS\{iacic')n Valor méximo Valor minimo
estandar

2017 $7.162.413,59 $ 3.055.264,00 $4.367.367,00 $13.659.074,00 $-14.004.132,00

2018 $6.050.818,64 $4.329.559,00 $4.870.983,00 $14541.24400 $-13.375.696,00

2019 $22.248.260,05  $3.425.729,00 $ 4.195.970,00 $13.560.294,00 $-12.558.522,00
General: 11820497,43 3603517,33 4478106,67 13920204,00 -13312783,33
Variacion 76,2% 5,89% -1,98% -0,36% -5,30%
promedio:

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Se evidencio un incremento del capital neto a lo largo del periodo 2017 — 2019, asi
como también una ligera disminucion en la variabilidad de la ratio durante los afios
analizados. De tal manera que, al calcular la media y mediana, se aprecié un
incremento de un 76,2% y de un 5,89% promedio anual en dichos parametros de forma
respectiva, mientras que la desviacion estandar disminuy6 en un 1.98% promedio
anual. Los resultados indican un incremento en el capital neto de las empresas del
sector, lo que supone un ligero aumento de la seguridad en la adquisicion de

obligaciones por parte de las empresas.

Tabla 11. Endeudamiento del Activo

Afo Media Mediana Ziigfg;orn Valor maximo Valor minimo
2017 51,15% 48,33% 20,61% 95,78% 13,35%
2018 46,32% 45,90% 20,31% 93,09% 10,18%
2019 55,46% 48,21% 20,60% 93,86% 10,46%
General: 50,98% 47,48% 20,51% 94,24% 11,33%
Variacion promedio: 413% -0,12% -0,02% -1,01% -11,46%

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza
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Se puede observar un leve incremento del endeudamiento del activo a lo largo del
periodo 2017 — 2019, asi como también una disminucion en la variabilidad del
indicador durante los afios analizados. Al calcular la media se aprecié un ligero
aumento de un 4,13% y en la mediana se evidenci6 una disminucién de un 0,12%
promedio anual, mientras que la desviacion estandar registrd una contraccion de un
0.02% promedio anual. Es asi como la evolucion del riesgo de endeudamiento del
activo de una empresa puede depender de los fondos propios o de los fondos de los
acreedores. En este sentido, Mongrut, Alberti, Fuenzalida & Akamine (2011)
Sostienen que la probabilidad de insolvencia depende de factores propios de cada
entidad y actividad econémica. Por tal motivo, la representatividad del endeudamiento
de las empresas no podria considerarse como excesivo, dado que su proporcionalidad

oscila por debajo del 50% en la mayor parte de las empresas.

Tabla 12. Endeudamiento del Patrimonio

Desviacion

Afo Media Mediana estandar Valor maximo Valor minimo
2017 178,46% 52,75%  23,23% 95,89% 15,40%
2018 144,95% 51,80%  25,84% 99,97% 11,33%
2019 50,43% 53,35%  24,50% 98,99% 11,69%
General: 124,61% 52,63%  24,52% 98,28% 12,81%
Variacién promedio: -46,84%  0,56% 2,71% 1,61% -12,90%

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Se puede observar que existié una disminucion del endeudamiento patrimonial a lo
largo del periodo 2017 — 2019, asi como también se puede evidenciar un aumento en
la variabilidad del indicador durante los afios estudiados. Es decir, mediante el analisis
de la media se aprecié una disminucion de un 46,84% y de un aumento en la mediana
de 0,56% promedio anual de dichos parametros respectivamente, mientras que la
desviacion estandar expreso un aumento de un 2.71% promedio anual. Segun Gill &
Giner (2013) la situacion financiera responde a condicionamientos como el tamafio,
crecimiento y edad de las entidades. Por lo tanto, es posible identificar un proceso de
crecimiento generalizado, aunque marginal, de las empresas, cuya financiacion tiende
a privilegiar el crédito antes que la inyeccion de capital por parte de los accionistas
(aumento del patrimonio); por ello se evidencia un ligero incremento del pasivo con

respecto al patrimonio de las empresas en la industria.
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Tabla 13. Apalancamiento Financiero

Afo Media Mediana Zist\éﬁg;;n Valor maximo Valor minimo
2017 198,14% 73,97% 32,62% 97,81% -37,57%
2018 103,33% 77,04% 35,44% 97,87% -65,16%
2019 9451% 73,77% 34,30% 98,47% -32,96%
General: 131,99% 74,93% 34,12% 98,05% -45,23%
Variacion promedio: '30,94% '0,13% 2,55% 0,34% '6,33%

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Se puede observar una ligera disminucion del apalancamiento financiero a lo largo del
periodo 2017 — 2019, también se puede evidenciar una aumento en la variabilidad del
indicador durante los afios estudiados. Al analizar la media existe una disminucion de
un 30,94% y en la mediana se evidencia una reduccion de un 0,13% promedio anual,
mientras que la desviacion estandar un aumento en un 2,55% promedio anual. Los
resultados muestran que la contribucion a la rentabilidad del financiamiento a partir de
terceros es menor a la que se obtendria con fondos propios, esto dado que la mediana
del indicador a lo largo del periodo es de 0,74 (menor que 1). En este sentido, la
consecuente disminucion del indicador muestra que la financiacion a través del crédito
es desventajosa para el apalancamiento de las empresas, lo que responderia a las altas
tasas de interés que no son favorables para la mayor parte de las compafiias. Por otro
lado, se aprecia un pequefio grupo de empresas con valores atipicamente bajos, aspecto
que refleja que estas empresas no pueden beneficiarse en lo absoluto del crédito;
requieren una inyeccién de capital por parte de los accionistas, lo que es atribuible a

las empresas de menor tamafio.

Tabla 14. Apalancamiento

ARo Media Mediana Desylamc’)n Valor maximo Valor minimo
estdndar
2017 2,76 1,81 0,70 3,90 1,14
2018 2,45 1,74 0,65 3,94 1,11
2019 1,45 1,77 0,71 3,99 0,15
General: 2,22 1,77 0,69 3,94 0,80
Variacion promedio: -27,52% -1,18% 1,21% 1,15% -64,14%

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

38



Se puede apreciar una deduccion del apalancamiento a lo largo del periodo 2017 —
2019, asi como también se puede evidenciar un aumento en la variacion de la ratio
durante los afios estudiados. Esto se lo determina al encontrarse que la media
experiment6 una disminucién de un 27,52% y la mediana una reduccién de un 1,18%
promedio anual, mientras que la desviacién estandar aprecié un aumento de un 1,21%
promedio anual. Los resultados obtenidos en términos generales muestran que el
patrimonio genera un valor superior a si mismo en los activos, aspecto que deriva del
incurrimiento en financiacion a partir de terceros (crédito), siendo esta una

caracteristica prevalente en la mayor parte de las empresas.

Tabla 15. Valor promedio y variacién media de los indicadores de liquidez,

rentabilidad y solvencia empresarial del conjunto de empresas grandes

Tasa de
Etiquetas de fila 2017 2018 2019 Total general  variacion
promedio
Margen bruto 18,91% 12,64% 14,87% 15,75% -11,31%
Margen operacional 47,41% 49.21% 54,43% 50,22% 7,15%
Margen neto 17,23% 27,24% 13,99% 19,14% -9,90%
ROA 10,56% 11,98% 9,94% 10,78% -2,99%
ROE 205,13% 175,27% 183,22% 189,21% -5,49%
Razon corriente 2,24 2,66 4,35 3,05 39,43%
Prueba acida 1,45 1,72 3,09 2,06 45,76%
Capital neto 7.162.413,59 6.050.818,64 22.248.260,05 11.719.989,65 76,25%
Endeudamiento del activo 51,15% 46,32% 55,46% 0,511188932 4,12%
Endeudamiento del 178,46% 144,95% 50,43% 12709%  -46,84%
patrimonio
Apalancamiento financiero 198,14% 103,33% 94,51% 136,55% -30,94%
Apalancamiento 2,76 2,45 1,45 2,25 -27,43%

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Los resultados de los indicadores descritos en la tabla 15 evidencian una respuesta de
las empresas a expectativas de contraccion de la economia, puesto que se identifica un
incremento sustancial de la liquidez, una reduccion del endeudamiento y una
disminucion de la rentabilidad. Esto se lo evidencia al registrarse, en lo que a liquidez
respecta, un aumento de los indicadores: capital neto, razon corriente y prueba acida
de un 76,25%, 45,76% y un 39,43% respectivamente. Asimismo, las ratios de
endeudamiento del activo y del patrimonio, apalancamiento financiero y
apalancamiento evidenciaron una disminucion del 46,84%, del 30,94% y del 27,43%
de forma respectiva. Por otro lado, s6lo un indicador de un total de cinco ratios
relacionados a la rentabilidad mostré un incremento durante el periodo de analisis,

siendo este el margen operacional que se incrementd en un 7,15% promedio anual,
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mientras que el margen bruto decrecio en un 11,31%, el margen neto lo hizo en un
9,90%, la rentabilidad operacional del patrimonio disminuyé en un 5,49% vy la
rentabilidad operacional sobre el activo se redujo en un 2,99% promedio anual. La
clara disminucion del endeudamiento responde a una mayor necesidad de liquidez en
respuesta a la disminucion del rendimiento operacional de las empresas
manufactureras frente a un claro proceso de desaceleracion econdmica evidenciable

durante los afios de estudio.
4.2  Verificacion de hipotesis

En el apartado de verificacion de hipdtesis se procede a contrastar la capacidad que
tiene un conjunto especifico de indicadores financieros (analisis financiero) para
predecir la dinamica evidenciada por la solvencia empresarial expresada en términos
de alcance discriminante. Esto se lo realiza a partir de la especificacion de tres modelos
de regresion lineal para cada afio de estudio, siendo el primero el correspondiente al

afo 2017 que se expresa de la siguiente forma:

Ecuacion 8. Regresion lineal afio 2017

Z2017 = Bo + B1PA + B,CT + B3ROA + BuMB + fsMO + BcMN + ,MOP + ¢

Donde: Z,,,, hace referencia a los valores promedio te las distancias de Mahalanobis,
PA hace mencidn al indicador de prueba acida, CT representa el capital neto de trabajo,
ROA es la rentabilidad neta del activo, MB describe el margen bruto de rentabilidad,
MO hace referencia al margen operacional, MN representa el margen neto de
rentabilidad, MOP hace mencion al margen operacional del patrimonio y LC
representa a la liquidez corriente. Una vez realizado el andlisis de la especificacion
expuesta se procedio a descartar en la regresion aquellas variables que no registraron
un valor p significativo al 5%. Esto se lo realizd con el animo de reducir la varianza
en la estimacién de los parametros de la especificacion anteriormente descrita, cuyos

resultados finales se presentan en la tabla 17.
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Tabla 16. Modelo de regresidon lineal de la capacidad discriminante de la

solvencia en funcion del capital neto, ROA y rentabilidad operacional del

afio 2017
Variables Coeficientes Error t Valor p
estandar

Constante 1,469 2,089E-01 7,035 3,78E-10
Capital neto 1,972E-08 9,308E-09 4,267 4,88E-05
ROA 2,273 1,051 2,163 0,03319
Rentabilidad operacional ;)¢ oy 4,090E-02 2,867 0,00516
del patrimonio
R cuadrado: 0,2285 R cuadrado ajustado: 0,2028
Chi sq (3): 19,0632 Valor p: 2,65E-04

Fuente: Datos estadisticos de la Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Los resultados descritos en la tabla 17 evidencian que la liquidez y la rentabilidad
predicen, de cierta manera, la capacidad discriminante de la solvencia de las empresas
del sector manufacturero en la provincia de Pichincha en el afio 2017. Esto se lo
evidencia al registrarse un Coeficiente de determinacion ajustado (R cuadrado
ajustado) de 0,2285, lo que indica que el capital neto, la ROA vy la rentabilidad
operacional explican en un 22,85% la solvencia empresarial del sector anteriormente
mencionado. También se evidencia un valor p significativo al 1% del estadistico de
contraste Chi cuadrado correspondiente al Coeficiente de determinacion ajustado, el
cual fue de 2,65E-04. Con dichos resultados se rechaza la hipotesis nula y se acepta la
alterna que sostiene que “la liquidez y rentabilidad predicen la dinamica discriminante
de la solvencia en las empresas manufactureras de la provincia de Pichincha”. Los
resultados también indican que el capital neto, el ROA vy la rentabilidad operacional
son variables que suponen un criterio de diferenciacion en determinados conjuntos de

empresas en la determinacion de la solvencia de las compafiias en la industria.

La especificacion del modelo de regresion lineal para las observaciones del afio 2018

se estructura de la siguiente forma:

Ecuacion 9. Regresion lineal afio 2018
Z2017 = Bo + B1PA + B,CT + B3ROA + B,MB + BsMO + BsMN + ,MOP + ¢
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El proceso de experimentacion estadistica en materia del contraste de la incidencia de
las variables independientes sobre la dependiente fue el mismo que se realizo para el
caso del andlisis correspondiente al afio 2017. Es decir que se desestimo en la
especificacion del modelo de regresiéon la incidencia de los indicadores que no
registraron significacion estadistica.

Tabla 17. Modelo de regresién lineal de la capacidad discriminante de la

solvencia en funcidn de la rentabilidad operacional del afio 2018

Variables Coeficientes  Error estandar t Valor p
Rentabilidad operacional del g 177 0,08172 5723 2,24E-07
patrimonio
R cuadrado: 0,3127 R cuadrado ajustado: 0,3031
Chi sq (3): 22,1263 Valor p: 2,55E-06

Fuente: Datos estadisticos de la Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Los resultados evidenciados en la tabla 18 muestran que la rentabilidad predice la
capacidad discriminante de la solvencia registrada por las empresas dedicadas a la
manufactura en la provincia de Pichincha en el afio 2018. Esto se lo evidencia al
registrarse un Coeficiente de determinacion ajustado (R cuadrado ajustado) de 0,3031,
lo que indica que la rentabilidad operacional del patrimonio explica en un 30,31% las
variaciones de la solvencia registrada por las compariias que conforman el sector. De
igual manera, se registrd un valor p significativo al 1% del estadistico de contraste Chi
cuadrado correspondiente al Coeficiente de determinacion ajustado, mismo que fue de
2,55E-06. A partir de los resultados anteriormente descritos se acepta parcialmente la
hipdtesis alterna que sostiene que “la rentabilidad predice la dinamica discriminante
de la solvencia en las empresas manufactureras de la provincia de Pichincha”. A
diferencia de lo evidenciado en el afio 2018, solamente la rentabilidad operacional del
patrimonio registré incidencia sobre la capacidad discriminante de la solvencia
empresarial. En este sentido, dicho factor supone un criterio de diferenciacion entre
las empresas analizadas, aspecto que denota una mayor variabilidad en lo que respecta
a dicho indicador, lo que podria atribuirse a un escenario dispar en los rendimientos
de las compafiias resultante de procesos de recuperacion diferentes en los distintos

subsectores de la actividad manufacturera.
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La especificacion correspondiente al analisis de la capacidad discriminante la

solvencia para el afio 2019 se describe a continuacién:

Ecuacion 10. Regresion lineal afio 2019

Z2019 = Po + B1PA + B,CT + B3ROA + ByMB + BsMO + BgMN + B;MOP + BgLC + ¢

A lo largo del proceso del andlisis estadistico correspondiente a la valoracion
paramétrica del modelo de regresion antes descrito se procedié a desestimar las
variables que no registraron significacion estadistica. Los resultados finales se

presentan en la tabla 19.

Tabla 18. Modelo de regresion lineal de la capacidad discriminante de la

solvencia en funcién de la rentabilidad operacional del afio 2019

Variables Coeficientes  Error estandar t Valor p
Constante 1,53476 0,29864 5,137 2,17E-06
Margen bruto -2,09353 0,45172 -4,635 1,50E-05
Margen 0peraci0na| 1,69562 0,50015 3,390 0,001123
Margen neto -3,08894 0,76025 -4,063 0,000119
ROA 5,51769 1,34935 4,089 0,000109
5;”;2?;;;?2&8"”“'0”5" -0,16879 0,03702 4559 1,99E-05
R cuadrado: 0,3849 R cuadrado ajustado: 0,3433
Chi sq (3): 27,464 Valor p: 4,63E-05

Fuente: Datos estadisticos de la Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Los resultados descritos en la tabla 19 indican que solamente la rentabilidad predice la
capacidad discriminante de la solvencia empresarial evidenciada por las compariias del
sector manufacturero durante el afio 2018 en la provincia de estudio. Esto se lo
considera al evidenciarse un Coeficiente de determinacion (R cuadrado) de 0,3433,
valor que muestra que el margen bruto, margen operacional, el margen neto, la ROA
y la rentabilidad operacional del patrimonio explican en un 34,33% a la variabilidad
de la solvencia registrada por las compafiias manufactureras de Pichincha. En
consecuencia, se evidencid un valor p significativo al 1% del estadistico de contraste
Chi cuadrado correspondiente al Coeficiente de determinacion ajustado, el cual fue de

4,63E-05. Con los resultados anteriormente mencionados se acepta parcialmente la
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hipétesis alterna que sostendria que “la rentabilidad predice la dindmica discriminante
de la solvencia en las empresas manufactureras de la provincia de Pichincha”. Los
hallazgos también muestran que la rentabilidad supone un factor de caracteristicas
homogéneas en la muestra objeto de analisis, esto se lo considera dado que los
coeficientes de la mayor parte de indicadores de rentabilidad son negativos. Dicha
apreciacion denota que las empresas con mayor rentabilidad generalmente
mantendrian caracteristicas similares en materia de solvencia, lo cual muestra que
existe un grupo de empresas cuya condicion estable de rentabilidad les ha permitido
mantener una condicion deseable de solvencia. En lo que respecta al margen
operacional, por su parte, se evidencia una intensificaciéon en la divergencia de las
compafiias para aquellas que generan un mayor rendimiento en ventas. Esto muestra
que aquellas empresas que son capaces de captar la mayor parte de sus ingresos como
utilidades, en funcién de una menor representatividad de los costos y gastos, tienen
caracteristicas muy heterogéneas que dependerian de los atributos propios de cada

sector en el que realizan actividades.

Tabla 19. Riesgo financiero de las empresas

Categoria Frecuencia Porcentaje
Alto riesgo 39 29,32%
En riesgo 42 31,58%
Sin riesgo 52 39,10%
Total: 133 100,00%

Fuente: Datos estadisticos de la Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Para determinar la categorizacion de la zona de riesgo en la que se encuentran las
empresas de la industria, se estimaron los terciles de las distancias de Mahalanobis
estimadas a partir de los modelos de regresion, lo que permitio estructurar el conjunto
de observaciones en tres partes que responden a los criterios de valoracion de la
situacion de insolvencia de las empresas manufactureras. Esto permitio categorizar a
las compafiias en agrupaciones claramente definidas como de bajo riesgo, en riesgo y

de alto riesgo.
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Grafico 4. Riesgo financiero de las empresas del sector manufacturero de la

provincia de Pichincha

M Alto riesgo
M En riesgo

M Sin riesgo

Fuente: Datos estadisticos de la Superintendencia de Compafiias (2020)
Elaborado por: Elvia Chicaiza

Se observa que la mayor parte de empresas que conforman el sector manufacturero en
la provincia de Pichincha se encuentran libre de riesgo de insolvencia, aunque existe
una minoria que se encuentra con un alto riesgo de insolvencia. Esto se lo evidencia al
registrarse que el 39% de las compafiias grandes que conforman la industria
evidenciaron un valor mayor al segundo tercil mas alto de insolvencia. En segundo
lugar se encuentra el grupo de compafiias que evidencian un riesgo moderado, siendo
que estos representan el 32% de la muestra analizada. Finalmente, se encuentra la
minoria estructurada por el conjunto de empresas que registraron un alto riesgo de
insolvencia, las cuales representan el 29% de las instituciones analizadas. De estos
resultados se infiere que las potencialidades de no cubrir las obligaciones con terceros
no son un problema preocupante en el sector, debido a que una minoria presenta
condiciones riesgosas, mientras que la mayor parte de la muestra mantendria niveles
tolerables de insolvencia que podrian reducirse en una eventual recuperacion de la

economia.

4.3 Limitaciones del estudio

La limitacién de la investigacion fue que, al recolectar los estados financieros, 12

empresas evidenciaron un cese de su actividad y en otros casos sus estados registraron
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valores de cero. Por ejemplo, en la recoleccion de datos no se encontraron los valores
requeridos para el célculo de los indicadores financieros, lo que dificulto el desarrollo
de la investigacion. Por otro lado, la falta de disponibilidad de informacion de los
estados financieros de algunas empresas supuso una dificultad en la depuracion de los
datos financieros y contables de cada institucion. En este caso, para aquellas
organizaciones que no disponian de informacion financiera en el apartado de
documentos econdémicos de la pagina web oficial de la Superintendencia de
Compaiiias, se procedio a obtenerla de la base de estados consolidados disponibles en

el mismo sitio web.

46



5.1

CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Considerando al objetivo especifico de calcular los indicadores de liquidez,
solvenciay rentabilidad del sector manufacturero, en lo que a liquidez respecta,
se reconocid que existe un pequefio grupo de empresas que disponen de un
exceso de recursos liquidos o potencialmente ociosos. Se evidencid también un
incremento sustancial del capital neto, lo cual supuso una consecuente mayor
capacidad para la adquisicién de obligaciones por parte de las empresas del
sector. En lo que a la solvencia se trata, los resultados muestran la prevalencia
de un potencial desincentivo a la inversién por parte de los accionistas de las
empresas. Por otro lado, se identific6 que la representatividad del
endeudamiento de las empresas no es excesiva, y se reconocié un proceso de
crecimiento generalizado de las unidades de produccién, aunque reducido. Se
infirié también que las organizaciones privilegian la financiacion mediante el
crédito antes que por una capitalizacion por parte de los accionistas.
Finalmente, se encontré que los episodios esporadicos de contraccion de la
rentabilidad se deben principalmente a una disminucion de los volimenes de
ventas antes que a un aumento de la valoracién de los gastos y costos de las
empresas. Asimismo, la baja rentabilidad en el periodo de andlisis indica una

afectacion consecuente a la estabilidad financiera empresarial.

De acuerdo con el objetivo especifico de analizar las variaciones porcentuales
de los resultados obtenidos mediante los indicadores de liquidez, solvencia y
rentabilidad de las empresas, se reconoce una respuesta de las empresas a
expectativas de desaceleracion o contraccion de la economia, esto debido a que
se identifica un aumento de la liquidez, una disminucion de la rentabilidad y
una contraccién del endeudamiento. Esta ultima dinamica responderia a un
mayor requerimiento de liquidez como respuesta a la reduccion del desempefio

operacional de las empresas manufactureras a razon de un proceso de
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5.2

desaceleracion economica evidente durante el periodo de andlisis. Finalmente,
se encontrd que una reduccion del apalancamiento financiero evidencia que el
financiamiento efectuado mediante el crédito supuso una desventaja para las
compafiias debido a su mayor costo intrinseco con respecto a la capitalizacion

con recursos obtenidos de los inversionistas de las empresas.

En conformidad al objetivo especifico de determinar la insolvencia de las
empresas manufactureras de la provincia de Pichincha, se concluy6 que, se
determina que el nivel de insolencia de las empresas manufactureras en la
provincia es moderado en la provincia, debido a que existe una mayoria de
organizaciones que mantienen niveles tolerables de insolvencia que podrian
reducirse en una eventual recuperacion de la economia. Por otro lado, se
establece que existe capacidad para predecir la insolvencia particularmente por
parte de los indicadores de rentabilidad. En términos generales, se determina
que la rentabilidad tiene una mayor capacidad predictiva de la dinamica
discriminante de la solvencia en las empresas manufactureras de la provincia

de Pichinchay en el caso particular del afio 2017 también lo hace la liquidez.

Recomendaciones

Dado que se registrd una baja rentabilidad en el periodo de anélisis, se
recomienda a las empresas de la industria procurar la exploracion de mercados
extranjeros de manera que las ganancias obtenidas no dependan solamente del
mercado interno que responde a la dindmica ciclica de la economia nacional, y
asi se podra evitar efectos adversos derivados de recesiones de la economia del

Ecuador.

Al reconocerse que las empresas responden a expectativas de desaceleracién o
contraccion de la economia, se recomienda a las compafias del sector
manufacturero de la provincia considerar, ademas de la variacion del PIB
nacional, el analisis de la evolucion historica de los indicadores de rentabilidad,
liquidez y solvencia expuestos en el presente estudio como fundamento para la

toma de cualquier tipo de decision financiera a futuro.
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Debido a que existe la capacidad de predecir la insolvencia particularmente por
parte de los indicadores de rentabilidad, se recomienda a aquellos estudios que
pretendan predecir la solvencia empresarial aplicar modelos estadisticos que
consideren una mayor cantidad de ratios de rentabilidad como determinantes,
asi como la exploracion de una mayor variedad de indicadores de liquidez y

apalancamiento.
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