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RESUMEN EJECUTIVO

La importancia del sector manufacturero y su participacion en la economia del pais
permitio presentar la presente investigacion tiene como objetivo analizar la solvencia
financiera mediante el modelo Springate el cual permite predecir el riesgo de
insolvencia en el sector manufacturero del Ecuador durante el periodo 2014-2018. Para
ello se evalia el comportamiento de los indicadores del modelo Springate para
determinar si presentaran riesgo de insolvencia a futuro. La metodologia utilizada fue
de tipo descriptiva y cuantitativa donde primero se recolecto la informacion de los
estados financieros publicada en la Superintendencia de compafiias, valores y seguros,
luego se calcularon los indicadores financieros de liquidez, rentabilidad y rotacion de
activos para después proceder con el calculo mediante el modelo Springate para
establecer el puntaje discriminante Z de cada empresa y clasificarlas en zona de riesgo
de insolvencia minimo o riesgo de insolvencia maximo. Los resultados reflejan que el
67 por ciento del sector gozan de una buena salud financiera y el 33 por ciento en zona

de riesgo de insolvencia maximo.

PALABRAS DESCRIPTORAS: SOLVENCIA, RIESGO DE QUIEBRA,
SPRINGATE, SECTOR MANUFACTURERO

viii



TECHNICAL UNIVERSITY OF AMBATO
FACULTY OF ACCOUNTING AND AUDIT
CAREER FINANCIAL ENGINEERING

TOPIC: "THE PREDICTION OF INSOLVENCY IN THE COMPANIES OF THE
MANUFACTURING SECTOR OF ECUADOR AN APPLICATION OF THE
SPRINGATE MODEL"

AUTHOR: Wendy Johanna Carrasco Puetate

TUTOR: Ing. Oscar Patricio Lépez Solis

DATE: March 2023

ABSTRACT

The importance of the manufacturing sector and its participation in the country's
economy allowed the presentation of this research. Its objective is to analyze financial
solvency through the Springate model, which allows predicting the risk of insolvency
in the Ecuadorian manufacturing sector during the 2014-2018 period. For this, the
behavior of the Springate model indicators is evaluated to determine if they will
present a risk of insolvency in the future. The methodology used was descriptive and
quantitative, where first the information from the financial statements published in the
Superintendency of companies, securities and insurance was collected, then the
financial indicators of liquidity, profitability and asset turnover were calculated and
then proceeded with the calculation. using the Springate model to establish the
discriminant Z score of each company and classify them in the zone of minimum risk
of insolvency or maximum risk of insolvency. The results show that 67 percent of the
sector are in good financial health and 33 percent are in the maximum insolvency risk

Zone.
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CAPITULO |
INTRODUCCION

1.1. Justificacion
1.1.1. Justificacion tedrica

Las empresas mantienen un rol importante en la economia de un pais, contribuyen a la
expansion de la riqueza mejorando la calidad de vida de las personas, a través de la
creacion de puestos de trabajo, estimulan grandes innovaciones que posibilitan el
desarrollo econémico y aumento de la productividad (Altman & Sabato, 2005). De
acuerdo con las cifras del Banco Central del Ecuador proyecta que en el periodo 2013-
2018 la industria manufacturera es la que tiene una mayor contribucion anual al PIB
del 14.09% seguida del sector construccion con el 11.95% y comercio con 10.60%

respectivamente (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, 2020).

La generacion de valor agregado a los productos o servicios, la capacidad expansion y
la inclusion de la ciencia y la tecnologia determinan la competitividad de las empresas
ayudando a asegurar la permanencia de las empresas en un medio globalizado
(Saldarriaga, 2007). Las empresas que adoptan modelos de generacion de valor tienen
mayor estabilidad en el mercado puesto que estos ayudan a mitigar los riegos ante

posibles sucesos (Morales, 2014).

Son consideradas empresas sanas cuando los recursos son suficientes para mantener la
capacidad de pago y entran en procesos de quiebra cuando estas no cumplen con la
cancelacién de sus obligaciones por falta de liquidez. Se conoce como insolventes a
aquellas empresas que no son capaces de afrontar sus deudas y obligaciones, la cual
surge debido a problemas financieros, una deficiente estructura organizativa,
modificaciones en la empresa o desequilibrios en la economia del pais (Rodiguez,
Pifieiro, & Llano, 2015).

La insolvencia de una empresa se encuentra acoplada a la economia de mercado, donde
los agentes econdmicos buscan permanecer a través de la competitividad y la adopcion
de decisiones eficientes (Aguila Ruiz de Somocurcio, 2015). La anticipacion al fracaso
empresarial ha venido siendo un tema de cuantiosos estudios, a fin de abastecerse de

herramientas que permitan detectar la insolvencia con antecedencia debido a la gran



cantidad de causas que pueden llevar a la discontinuidad empresarial (Douglas |,
Taboada , & Lima, Informacién Contable en la Prediccion de Insolvencia: estudio

inferencial univariante aplicado a empresas espafolas, 2009).

Debido al dinamismo del mercado la desaparicién de una empresa puede acarrear
grandes pérdidas para los involucrados, el uso de modelos de prediccidn de quiebras
de ha vuelto indispensable para anticiparse a problemas financieros, mediante la toma
de buenas decisiones por parte de los involucrados (Mures & Garcia, 2004). La
denominacion de Quiebra abarca al sector empresarial y por tanto su entorno social,
representa uno de los factores principales de riesgo que enfrentan las personas,
empresarios y Gobiernos para el financiamiento de sus proyectos. (Gallardo Lagos &
Garrido Rivera, 2016).

Estos modelos de prediccion de quiebras se encuentran basados en indicadores
financieros que son extraidos de estados contables de las empresas, con el proposito
de conocer los niveles de liquidez, solvencia y rentabilidad, asi como también su
desempefio financiero. (Martinez , Cazallo, Mefiaca, & Uribe, 2020). Los indicadores
o ratios financieras proveen la informacion necesaria para predeterminar si la empresa
puede incurrir en riesgo de quiebra o dificultades financieras, a través del analisis de
liquidez, se puede determinar si la empresa tiene la capacidad de cancelar sus
obligaciones a tiempo y el de rentabilidad provee de herramientas necesaria para
evaluar la eficacia y capacidad de mantener sus resultados financieros a largo plazo
(Correa & Lopera, 2020).

Los acreedores de las empresas que caen en insolvencia dado sus problemas
financieros entran en procedimiento concursal, predecir una insolvencia es relevante
para que los acreedores y futuros inversionistas tomen las mejores decisiones y no se
sometan a un riesgo crediticio mayor (Correa & Lopera, 2020). El procedimiento
concursal es utilizado como mecanismo de defensa para resolver conflictos de
insolvencia empresarial, buscando un equilibrio entre los beneficios de los acreedores,

deudores y el sistema econdmico en conjunto. (Briz, Vigil, & Rychtenberg, 2020).

De acuerdo con Rodriguez, Pifieiro, & Monelos (2014) una empresa es declarada
insolvente cuanto esta no esta en condiciones de crear recursos financieros, lo que lleva

a las empresas a tener un alto grado de apalancamiento, a una presion en los ingresos,



desgaste del capital social y finalmente a la quiebra. Es decir, cuando el valor de sus
activos disminuye en relacion al valor de sus obligaciones provocando que esta caiga
en banca rota debido a su insolvencia causada por el no pago de sus deudas (Martinez
& Baeza, 2016)

1.1.2. Justificacién metodoldgica (Viabilidad)

La informacion manejada para la elaboracion de la presente investigacion ha sido
principalmente contable, basado en los balances, estados financieros de cada empresa

en estudio y modelos de prediccion de quiebras.

El riesgo de insolvencia empresarial es posible estimarlo, dado que existen varios
indices para cuantificarlos como es el caso del modelo financiero Springate que,
mediante el estudio y analisis de indicadores financieros puede ser identificado el nivel
de riesgo de quiebra, la informacion para estimar las ratios financieros se tomara de
fuentes secundarias, es decir mediante la base de datos de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros de Ecuador, la cual se encarga de vigilar y controlar las
actividades, funcionamiento, disolucién y liquidacion de las compafiias y otras

entidades.

1.1.3. Justificacion préctica

Esta investigacion se centra en la prediccion de insolvencia de las empresas del sector
manufacturero, es un estudio de gran utilidad para los propietarios e inversionistas que
se encuentren interesados en estas empresas, permite a los involucrados anticiparse a
casos de insolvencia puesto que, el modelo permitird detectar desequilibrios que
desemboque en probabilidades de quiebra a futuro, ayudara a precautelar los recursos
de las empresas y en el proceso de toma de decisiones a través del analisis de
indicadores con el fin de anticiparse ante situaciones de fallo de una manera efectiva

y asegurar su permanencia en el mercado.

En el ambito académico, esta investigacion podria ser utilizada como una base para
futuras investigaciones que se centren en encontrar un modelo de prediccion de
quiebras y logren realizar un analisis de las posibles causas del fracaso empresarial en

base a los indicadores y datos expuestos.



1.1.4. Formulacion del problema de investigacion
¢Cudl es la probabilidad de insolvencia de las empresas del sector manufacturero del

Ecuador?

1.2. Objetivos
1.2.1. Objetivo general

Determinar el nivel de riesgo de insolvencia en las empresas del sector manufacturero
del Ecuador durante el periodo 2014-2018 mediante la aplicacion del modelo

financiero Springate.

1.2.2. Objetivos especificos

e Analizar la situacion financiera de las empresas a través de la aplicacion de
las ratios de liquidez, rentabilidad y rotacion de activos que permitan
determinar la posibilidad de cierre de las empresas.

e Calcular el valor Z a través de la ecuacion lineal planteada por Springate
para obtener la puntuacion de insolvencia de cada una de las empresas del
sector de estudio.

e Determinar la capacidad predictiva de insolvencia empresarial de los
componentes del financiero Springate, para identificar la vigencia analitica

del modelo en la realidad del sector.



CAPITULO Il
MARCO TEORICO
2.1. Revisién de Literatura

2.1.1. Antecedentes investigativos

En la presente investigacion se ha recopilado estudios realizados por diferentes autores
de diferentes paises con el fin de tener un punto de vista mas amplio del tema a
investigar, recopilando la informacion mas relevante de los andlisis, las aplicaciones 'y

conclusiones que ayudaran del proceso de investigacion del tema en estudio.

Son consideradas empresas sanas cuando los recursos son suficientes para mantener la
capacidad de pago y entran en procesos de quiebra cuando estas no cumplen con la
cancelacion de sus obligaciones por falta de liquidez, se conoce como insolventes a
aquellas empresas que no son capaces de afrontar sus deudas y obligaciones, la cual
surge debido a problemas financieros, una deficiente estructura organizativa,
modificaciones en la empresa o desequilibrios en la economia del pais (Rodiguez,
Pifieiro, & Llano, 2015).

Estos articulos nos brindan un amplio conocimineto y enterder de las causas por la
que las empresas llegan al punto de quiebra, el saber que la insolvencia de una empresa
no solo es un tema interno, sino que se encuentra acoplada a la economia de mercado,
donde los agentes econdmicos buscan permanecer a traves de la competitividad y la
adopcion de decisiones eficientes, el mejorar estos aspectos ayudara a que muchas

empresas no entren en riesgo de insolvencia.

Los acreedores de las empresas que caen en insolvencia dado sus problemas
financieros entran en procedimiento concursal en cual es utilizado como mecanismo
de defensa para resolver conflictos de insolvencia empresarial, buscando un equilibrio
entre los beneficios de los acreedores, deudores y el sistema econdmico en conjunto,
predecir una insolvencia es relevante para que los acreedores y futuros inversionistas
tomen las mejores decisiones y no se sometan a un riesgo crediticio mayor al igual que

los mismos duefios de las empresas (Briz, Vigil, & Rychtenberg, 2020).



Gallardo Lagos & Garrido Rivera (2016) en su investigacion “Aplicacion de un
modelo de prediccidn de quiebra a empresas del sector construccion de la ciudad de
Chillan” nos mencionan que la denominacion quiebra abarca al sector empresarial y
por tanto su entorno social, representa uno de los factores principales de riesgo que
enfrentan las personas, empresarios y Gobiernos para el financiamiento de sus
proyectos, debido al dinamismo del mercado la desaparicién de una empresa puede
acarrear grandes pérdidas para los involucrados, el uso de modelos de prediccion de

quiebras de ha vuelto indispensable para anticiparse a problemas financieros.

La insolvencia empresarial genera preocupacion en los socios, proveedores, clientes,
y en general a todos los grupos de interés de la empresa por esta razon existe
innumerables estudios y modelos de prediccion del fracaso empresarial basandose en
la informacion de los estados financieros y haciendo uso de las razones financieras,
puesto que sirven como predictores de posibles problemas financieros que pueden ser

correguidas.

Una de las mayores dificultades a las que se enfrentan los investigadores es identificar
la informacion financiera mas relevante al momento de desarrollar los modelos
adecuados de prediccion de quiebras. Los modelos de prediccion de quiebras se
manejan mediante ratios financieros que han sido aplicados como determinantes para
predecir la insolvencia en las empresas, los que han demostrado tener mayor poder
predictivo son el circulante, prueba acida, el disponible y coeficiente de solvencia, los
ratios de rentabilidad y liquidez son menores en las empresas fracasadas al igual que
el ratio de rotacion, mientras que en los ratios de endeudamienta la situacion es
contraria, en las empresas fracasadas el valor es mayor (Douglas, Taboada , & Lima,
Informacion Contable en la Prediccion de Insolvencia: estudio inferencial univariante

aplicado a empresas esparfiolas, 2009).

Esta investigacion nos aporta la importancia que tienen los modelos de prediccion de
insolvencia en la evaluacion del riesgo, siendo utilizados como una herramienta
sustancial en el apoyo a las decisiones de crédito y andlisis de desempefio de las
empresas, ademas de que estos modelos dependen de la fiabilidad de la informacidn
financiera que manejan el balance general y el estado de resultados, permitiendo
evaluar la salud financieray el riesgo de fallo, mediante el uso de ratios de rentabilidad,

apalancamiento, solvenciay liquidez.



Blanco, Irimia, & Vazquez (2016) dada la crisis finanicera se han desarrollado
modelos variados con la finalidad de mejorar la capacidad predictiva y la
interpretacion de modelos actuales, donde los métodos tradicionales como es el caso
del analisis discriminante han sido ampliamente superados por la implementacion de
algoritmos como el Data Mining, desde una perspectiva metodologica la investigacion
apoya el desarrollo de modelos de quiebra utilizando de forma conjunta variables
financieras, no financieras y macroeconomicas ademas de la omplementacién de
técnicas estadisticas hibridas que obtiene un mejor escenario que aquellos modelos

implementados de forma aislada

Los modelos de fracaso empresarial se basan en caracteristicas financieras de la
empresa mediante indices de rentabilidad, solvencia, gestion y endeudamiento
mediante razones financieras tales como el capital de trabajo, valores de los activos,
los ingresos, las utilidades, entre otros usados para determinar que tan solvente esta
una empresa, la probabilidad de insolvencia es parte latente de cualquier negocio, pues
en cierta forma define y ayuda a ponerle limites a las operaciones, pues surge durante

la consecucion de un objetivo.

En su investigacion ““ Informacion contable en la prediccion de insolvencia” Douglas,
Taboada , & Lima (2009) nos mencionan que los ratios contables consiguen clasificar
las empresas en solventes e insolventes con un grado de acierto del 95% para el afio
anterior al fracaso, los indicadores de Rentabilidad del Activo, Margen de Beneficio
del Resultado Ordinario y Cobertura de Gastos Financieros fueron los que resultaron
con mayor poder discriminante por lo que pueden presentar expresiva capacidad
predictiva del riesgo de insolvencia, la comparacién de las medias de los ratios de las
empresas fracasadas y sanas permitié tener una primera aproximacion sobre las

caracteristicas econdmico financieras de cada grupo.

Esta investigacidn nos aporta que existen varios modelos de prevision de insolvencia
aplicables a la realidad de las empresas, como es el caso de las empresas del sector
manufacturero del Ecuador, permitiendo relacionar las ratios financieras con la
insolvencia empresarial, su alto poder predictivo del riesgo de insolvencia nos permite
garantizar los resultados mediante la aplicacion de modelos financieros basados en
ratios financieros extraidos de la informacion contenida en las cuentas anuales de las

empresas.



Ramirez & Parra (2012) en su investigacion “Herramientas predictivas en politica
financiera para empresas rentables” nos menciona los metodos de analisis financieros
par al prediccion de quiebras entre los cuales se encuentra el modelo Springate que fue
desarrollado en 1978 utilizando un analisis estadistico literativo de discriminacion
maltiple para seleccionar 19 razones financieras de uso frecuente logrando un
precision de 92,5% para distinguir entre empresas solventes o insolventes, modelo Ca-
Score con la seleccion de 30 razones fiancieras sobre una muestra de 173 empresas
con una exactitud del 83%, el modelo Z-Score de Altman con base en un analisis
estadistico iterativo de discriminacion multiple, en el que se ponderan y suman cinco

razones de medicidn para clasificar las empresas en solventes e insolventes.

Como precursores de los modelos de prediccion tenemos a Beaver quien logro
predecir la bancarrota con un 92% de precision usando como ratio la utilidad neta
sobre deuda total; en su investigacion indico que la posibilidad de que maltiples ratios
fueran considerados simultaneamente tendrian una capacidad predictiva mas alta, lo
cual fundamento el desarrollo de los modelos multivariados aplicados en el célculo de
la probabilidad de insolvencia, dos afios después Altman aplico el primer estudio
multivariado utilizando el andlisis discriminatorio multivariante al desarrollar un
modelo de cinco factores para predecir la bancarrota de las empresas manufactureras.
El modelo Z-score de Altman tenia una alta capacidad predictiva con una precision del

95% un afo antes de la quiebra.

El presente articulo nos aporta la importancia del uso de modelos financieros que
permiten realizar predicciones acertadas en momentos de incertidumbre como viene
siendo el caso del modelo Springate con una exactitud del 92,5% se ha convertido en
una herramienta para evaluar la eficacia de las empresas clasificandolas como solvente
o insolventes, la mayoria de estas investigaciones fueron desarrolladas para medianas
y grandes empresas del sector manufacturero y para empresas de comercio al detal,
tomando principalmente la informacion de firmas de los Estados Unidos, los primeros
modelos multivariables se desarrollaron en gran medida utilizando analisis

discriminante multivariante al clasificar en grupos, en quiebra o sin quiebra.

Se puede deducir que existe un sin numero de modelos para la prediccion del fracaso
empresarial pues el modelo que se utilice dependerd mucho del investigador, sin

embargo en la presente investigacion sefiala que el modelo Springate es aplicable a
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todo tipo de empresas, mismo que sera aplicado en el sector manufacturero a una
muestra de 33 empresas bajo la aplicacion de los ratios financieros de los cuales
destacan liquidez, rentabilidad, apalancamiento, y solvencia, los cuales se calculan en

base a los estados financieros que posee cada empresa en un determinado periodo.

Mariz (2014) en su investigacion “Modelos predictivos de insolvencia empresarial.

13

Aplicacion en empresas del sector textil en Espafia “ nos menciona que para la
comprender la utilidad del uso de los modelos financieros es necesario entender la
capacidad que las ratios financieras tienen para explicar distintos aspectos de una
empresa, una de las técnicas mas utilizadas para su obtencidon es el andlisis
discriminante el cual permite conocer aspectos que son de interés para establecer
diferencias entre dos grupos de sociedades “solventes e insolventes”, un ratio
analizado de forma individual carece de consistencia por lo que es necesario realizar
un analisis econdémico financiero para comprender con mayor facilidad las
conclusiones extraidas sobre as misma. Para ello, se han centrado en tres modelos
planteados para ser aplicados en industrias manufactureras, el modelo Altman que se
compone de tres formulaciones atendiendo al tipo de sociedad al que puede aplicarse,
el modelo Springate con una sola formulacion al igual que el modelo Ca- Score

aplicables a empresas con actividad manufacturera.

El presente articulo nos aporta lo fundamental que es el uso de andlisis financieros para
evaluar la situacion y desempefio econdmico de una empresa, la cual se basa en el
calculo de indicadores financieros que hablan acerca de la liquidez, rentabilidad,
solvencia, endeudamiento de la misma proporcionando informacion financiera
confiable, actual y precisa. Para la aplicacion y uso de los modelos predictivos, se tomé
al sector manufacturero del Ecuador en el periodo 2014 — 2018, la informacidn
contable necesaria de cada empresa (balances financieros), dénde el modelo Springate
emplea 5 variables sefialando que los indicadores financieros tienen gran capacidad al
momento de predecir el fracaso empresarial, a fin de brindar informacion util para los

analistas financieros.

Finalmente se concluye que la aplicacion de modelos de prediccién brinda informacion
relevante, facilitando a los directivos de la empresa a tomar los correctivos necesarios

para hacer frente a los problemas financieros que atraviese la empresa.



2.1.2. Fundamentos tedricos

Graéfico 1: Variable

Modelo
Springate

Prediccion
de
insolvencia

Elaborado por: Wendy Carrasco
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) L
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Elaborado por: Wendy Carrasco
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2.1.2.1.Prediccion de insolvencia

El riesgo de insolvencia ha sido uno de los principales problemas al que se han venido
enfrentando algunas empresas a lo largo de los afios, la insolvencia hace referencia a la
incertidumbre de que la empresa no pueda cumplir con sus obligaciones financieras,
entrando asi a una etapa de vulnerabilidad desde el impago de sus deudas hasta llegar a
un estado de quiebra y liquidacion de la misma (Terreno, Sattler, & Pérez, 2017).

La posibilidad de quiebra se vuelve irrelevante simpre y cuando la situacion de
insolvencia no afecte a los flujos de caja disponible, el pago de intereses y devolucion del
principal de la deuda son obligaciones de la empresa, si esta deuda no es atendida existe
el riesgo de llegar a una situacion de insolvencia financiera o quebrar, debido a una
transferencia de riqueza, pasando asi todos los activos de la empresa a manos de terceros.
El uso de modelos de fracaso empresarial capaces de predecir anomalias o desequilibrios
se han vuelto crucial dentro de las finanzas puesto que sirven de interés para futuros
inversionistas, aumenta las oportunidades de permanencia en el mercado y mejorar la

toma de decisiones dentro de las empresas. (Ortega, 2007).

2.1.2.2.Modelo de prediccion de quiebras Springate

Este modelo fue desarrollado por Gordon L V Springate de la Universidad Simon Fraser
de Canadé en 1978, donde al igual que el modelo de Altman, Springate utilizo el analisis
estadistico de discriminacion multiple para seleccionar cuatro razones de 19 razones
financieras de uso frecuente, obteniendo un grado de precisién del 92,5% con la finalidad
de distinguir a las empresas sanas y las que pueden caer en riesgo de insolvencia (Gaytan,
2015).

El modelo de Springate sigue la siguiente ecuacion:

Z—103(CT)+307(UA”)+066(UA1)+040(V)
T \AT ' AT ' PC U\AT

Donde las variables para la aplicacion del modelo estan formadas por los siguientes

factores:

CT = Capital de Trabajo

AT = Activo Total
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UAII = Utilidad neta antes de intereses e impuestos
UAI = Utilidad neta antes de impuestos

PC = Pasivo Circulante

V = Ventas

A continuacion, se definen cada una de las variables a utilizarse en el modelo planteado:

Capital de trabajo (CT)

El capital de trabajo es considerado como la cantidad de recursos que la empresa necesita
para realizar sus operaciones con normalidad, es decir, a la cantidad de dinero disponible
que la empresa, organizacion u otra entidad poseen para operar dentro del corto plazo a
su maxima capacidad, se requiere un capital de trabajo positivo para garantizar que la

empresa pueda seguir con sus operaciones.
Capital de trabajo = Activos circulantes — Pasivos circulantes
Activos totales (AT)

Se entiende por activo a cualquier recurso que tiene un valor econémico y es propiedad
de la entidad, son capaces de aumentar el valor de la empresa comprendida por la cantidad
final de las inversiones brutas, efectivo y equivalente de efectivo, cuentas pendientes y

otros activos.

Estos activos tienen valor por si mismos, pero también pueden hacer que aumente el valor
de la empresa, ya que se pueden usar para reducir los gastos de produccion, incrementar

la eficiencia, mejorar la produccion.
Utilidad neta antes de impuestos (UAI)

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

asignado los desembolsos de las obligaciones a corto plazo.

UAI = Utilidad operativa — Monto de intereses
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Utilidades antes de impuestos e intereses (UAII)

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

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

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

de interés.
UAIl = EBITDA + Depreciacién + Amortizaciéon
Pasivo circulante (PC)

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

Ventas (V)

La venta, es una cuenta de naturaleza acreedora que registra los ingresos operacionales
de la entidad. Por otra parte, la venta, en finanzas, corresponde al monto total cobrado por

los productos o activos vendidos y los servicios prestados.

Los indicadores del modelo Springate son los siguientes:
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Liquidez
X1: Capital de trabajo neto

Este indicador permite medir los activos liquidos de una entidad, es decir, nos ayudara a
conocer si una entidad presenta pérdidas considerables en relacion a sus activos

circulantes. Su formula es la siguiente:

Capital de Trabajo
Activo Total

Capital neto de trabajo =

Rentabilidad
X2: Rentabilidad sobre activos

Es un indicador que no toma en cuenta los intereses, ni el resultado de endeudamiento
financiero que puede generar una empresa, es decir, X3 permitira conocer el verdadero
nivel de productividad que tiene una entidad de manera general, tomando en cuenta la
capacidad de originar utilidades o ganancias en relacion a sus activos totales. La formula

para calcular es la siguiente:

UAII

Rentabilidad sobre activos = ———
Activo Total

X3: Beneficio de los pasivos

Calcula el beneficio de los pasivos respecto a la utilidad a distribuir antes de aplicar

impuestos. La formula para calcular es la siguiente:

UAI
Pasivo circulante

Beneficio de los pasivos =

Gestion

X4: Rotacion de Activos
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Este indicador se le conoce como rotacion de activos o coeficiente de eficiencia directiva
el mismo que pertenece al grupo de gestion, la rotacion del activo mide el numero de
veces de recuperacion de cada unidad invertida par cada unidad monetaria vendida; es
decir, la eficiencia con que la empresa ha utilizado sus activos. La férmula para calcular

es la siguiente:

» , Ventas
Rotacion de activos = ————
Activo total

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

generar ingresos.

Para que una empresa sea considerada como sana debe obtener una calificacién minima
de 0.862 caso contrario serd denominada como mala y esta presentara indicios de estar en
quiebra, brindando una alerta a los usuarios de dicha informacion, si el resultado de Z es
inferior a 0.862 puede considerarse como insolvente a la empresa que lo obtuvo.

2.1.2.3.Modelos de Prediccion

El entorno actual de incertidumbre a la que se enfrentan muchas empresas en relacion a
la permanencia a través del tiempo obliga a las empresas a estudiar y controlar el riesgo
de crédito y liquidez (Gémez & Ferreiro, 2019). La prediccion de insolvencia se ha
convertido en un punto importante dentro de la literatura financiera, los modelos de
prediccion permiten determinar si las empresas se encuentran bien financieramente o

estan encaminadas al fracaso.

e Modelo Univariable de William Beaver
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Este modelo fue planteado por William Beaver en 1984 el cual analizo 40 razones

financieras aplicadas a una muestra de 60 empresas, 30 solventes y 30 insolventes,

tomando finalmente 9 razones financieras ponderadas.

H = 5,528(X1) + 0,212(X2) + 0,073(X3) + 1,270(X4) — 0,120(X5) + 2,335(X6)

Donde:

+ 0,575(X7) + 1,083(X8) + 0,894(X9) — 6,075

X1: Utilidad retenida/ Activo Total

X2: Ventas/ Activo Total

X3: Utilidad antes de impuestos/ Capital contable

X4: Flujo de caja/ Pasivo total

X5: Desuda/ Activo total

X6: Pasivo circulante/ Activo total

X7: Activo total tangible

X8: Capital de trabajo/ Pasivo total

X9: Utilidad Operativa/ Gastos financieros

Tras el analisis de dichos ratios traz6 cuatro posiciones.

1. A mayores reservas de efectivo, menor probabilidad de fracaso

2. A mayor Flujo de efectivo operativo, menor probabilidad de fracaso
3.
4

. A mayores gastos operativos, mayor probabilidad de fracaso.

A mayores reservas de efectivo, menor probabilidad de fracaso

Donde determino que el Flujo de efectivo/ Pasivo total (ratio de Beaver) es el que mejor

resultado obtuvo en la prediccion de quiebra, lo cual resulta coherente ya que la empresa

necesita de efectivo para afrontar sus obligaciones.

Modelo CA-SCORE
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Este modelo fue desarrollado por Jean Legault utilizando el anlisis estadistico iterativo
de discriminacién maltiple, donde analiz6 30 razones financieras de una muestra de 173

empresas man ufactureras.

UAI + GTO FIN.
AT

4
) + 0.3936 (—) — 2.7616

cC
CA — SCORE = 4.5913 (—) + 4.5080 ( AT

AT

Donde:

CC= Capital Contable

AT = Activo Total

UAI = Utilidad neta antes de impuestos
GTO FIN= Gastos Financieros

V = Ventas

e Modelo Pascale

En 1988, Ricardo Pascale desarrollo un modelo multivariante que busca predecir la
insolvencia en las empresas de Uruguay, tomando como muestras las pequefias, medias

y grandes empresas.

P = —3.70992 + 0.99418 ( 4 ) + 6.55340 (UTN> + 5.51253 (PLP)
- ' PT ' AT ' PT

Donde:

V= Ventas

PT= Pasivo Total
UTN=Utilidad Neta

AT= Activo Total

PLP= Pasivo a largo plazo

Si el modelo genera P>0 la empresa se considera financieramente sana, mientras que si

P<0 la empresa se considera como insolvente y alta probabilidad de quiebra.
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e Modelo Z de Altman

Para el desarrollo de este modelo, Altman tomo una muestra de 66 empresas de las cuales
33 habian quebrado y el resto seguia operando, ha dicha muestra calculd 22 razones
financieras que clasifico en 5 categorias: liquidez, rentabilidad, apalancamiento,
solvencia y actividad.

Z= 656X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4
X1 = Capital de Trabajo/Activo Total
X2 = Utilidades Retenidas/Activo Total
X3 = Utilidad antes de Intereses e Impuestos/Activo Total
X4 = Capital Contable/Pasivo Total

Debido a los cambios del sector en que se opera, el impedimento de rembolso de capital
y el desequilibrio de los mercados financieros, el riesgo financiero puede definirse como
la probabilidad de que acontezca un suceso con resultados negativos, desde la perspectiva
del inversor viene siendo el grado de incertidumbre producido en el rendimiento de una
inversion que puede causar pérdidas o poner en peligro la toma de decisiones en las

inversiones (Gaytan, Clasificacion de los riesgos financieros, 2018).

Tabla 1: Principales ratios financieros

FACTOR| DEFINICION RATIO FORMULA
irculan

N Circulante Act Cte/Pas cte

‘w Capacidad para s

o cumplir con las Prueba dcida Act Cte — invet/Pas cte

2 bligaciones a .

o oblig

3 corto plazo Capital neto Act.Cte — Pas. cte
Coeficiente de
solvencia Pas.Total/Capital C.

Nivel de deuda |Endeudamiento

Cap.Contable/Pas.Total

que tiene la

empresaenel | DeudaaC.P PCP/Pasivo total

corto y largo
plazo DeudaalL.P

ENDEUDAMI
ENTO

PLP/Pas.Total
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Cobertura de gastos
financieros BAIl/Gto. Financiero
Presion financiera Gto.Finan/Ventas totales

2 Rent. Operativa BAII/Act.Total

a -

% tiig?j%?ggf; Rent. Financiera Benef neto/Capital

% activos 3 capital. Retorno de ventas Benef neto/Ventas

0: Retorno Liguido Flujo de caja/Ventas
Rotacidn en ventas Ventas/Act. Total

5 Eficien_cia o o Rot. E?el activo fijo Ventas/Act. Fijo

) | S e s

(Cta x cob) = 365 /Ventas

Periodo de pago (Cta x pag) * 365/Compras

Fuente: Revistas cientificas

Elaborado por: Wendy Carrasco

2.2.  Hipotesis (opcional) y/o preguntas de investigacion.
Ho: Los componentes del modelo Springate no tienen un alto nivel de precision para

predecir riesgos de insolvencia empresarial.

H1: Los componentes del modelo Springate tienen un alto nivel de precision para predecir

riesgos de insolvencia empresarial.
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CAPITULO 11l

METODOLOGIA

3.1. Recoleccion de la informacion.
3.1.1. Poblacién y muestra

Poblacion

La investigacion en estudio se centra en las Industrias del sector manufacturero del
Ecuador, puesto que es considerado como uno de los sectores mas estables que juega un
papel importante en la economia del pais, mas alla de ser un area que desarrolla productos

con valor agregado, genera fuentes de empleo y dota de ingresos al estado.

La poblacion en estudio se encuentra conformada por 7.058 empresas dedicadas a esta
actividad, clasificadas en 24 subsectores de acuerdo a la Clasificacion Nacional de
Actividades Economicas (CIIU Rev. 4.0) misma que se encuentra registrado en la

Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros del Ecuador.

Muestra

La muestra se obtuvo en base a los datos existentes de la Superintendencia de Compafiias
Valores y Seguros, contando con 33 empresas las mismas que cumplieron con los

siguientes pardmetros establecidos:

e Industrias dedicadas a la elaboracion de productos alimenticios (CIIU 12) del
Ecuador

e Industrias que se encuentres activas actualmente.

¢ Informacion histérica de sus balances de forma consecutiva de 5 afios desde el
afio 2014 al 2018
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Tabla 2: Muestra

N° EMPRESA PROVINCIA | CIUDAD
CANTAPEZ AVES & PEZ CANTON CIA. .

1 Los Rios Quevedo
LTDA.

2 DISTRIBUIDORA DE CARNES Y GUavas Guavaquil
ALIMENTOS DIGECA S.A. y yaq

3 PROCESADORA NACIONAL DE Pichincha Quito
ALIMENTOS C.A. PRONACA

4 PRODUCCION Y COMERCIALIZACION Pichincha Quito
BASTIDAS CARRERA S.A.

5 SOITGAR S.A. Guayas Guayaquil

6 SUPERPEZ S.A. Guayas Guayaquil

7 ALIMENTOS ESPECIALES Pichincha PUembo
PROCESADOS C.A. ALEPROCA

8 ELABORADOS DE CARNE SA EDCA Azuay Cuenca

9 INDUASH CIA. LTDA. Pichincha Quito

10 PROMOPESCA S.A. Manabi Manta

11 COMPANIA ALIMENTICIA AGUA Cotopaxi Salcedo
SANTA ALIAGUASANTA CIA. LTDA. P

12 ELABORADOS CARNICOS SA ECARNI  |Pichincha Quito

13 EPCYS COMERCIALIZADORA S.A. Pichincha Quito

14 GRUVALCORP S.A. Guayas Duréan

15 INDUSTRIA DE ALIMENTOS Loia Loia
CAFRILOSA S.A. ) !
SEAFMAN SOCIEDAD ECUATORIANA

16 DE ALIMENTOS Y FRIGORIFICOS Manabi Manta
MANTA C.A.

17 MOLINOS INGUEZA SA Pichincha Quito
INDUSTRIA ECUATORIANA

18 PRODUCTORA DE ALIMENTOS CA Manabi Manta
INEPACA

19 INDUSTRIA LECHERA CARCHI SA Carchi Tulcan

20 E,Z\‘BRICA GUAYAQUIL LOOR RIGAIL Guayas Guayaquil

21 CENTRO DE FAENAMIENTO OCANA Tungurahua | Quero
CIA. LTDA. g

22 MOLINOS MIRAFLORES S.A. Tungurahua | Ambato
PRODUCTOS ELABORADOS BOLIVAR .

23 SA Guayas Guayaquil

24 FABRICA DE EMBUTIDOS TIOPEPE S.A. | Manabi Manta

o5 TPI, TERMINAL PORTUARIO Guayas Guayaquil

INTERNACIONAL PUERTO HONDO S.A.
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26 | DEANOVASA. Guayas Santa
Lucia

27 HAYFI S.A. Pichincha Quito

28 OCEANFACIL S.A. Guayas Guayaquil

29 NATLUK S.A. Guayas Guayaquil

30 JAIFRE S.A. Guayas Guayaquil

31 INARROMESA S.A. Guayas Duréan

32 | TECNOQUALITY SA. Santa Elena 2";‘2:]2

HEALTHY FOOD MARCALMAN _ :
33 ECUADOR S.A. Pichincha Quito

Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros.

Elaborado por: Wendy Carrasco

3.1.2. Fuentes Secundarias.

Para la presente investigacion la informacion se tomara de fuentes secundarias, las cifras

serdn extraidas de los balances y estados financieros de cada empresa en estudio

comprendido en el periodo 2014-2018. Cabe mencionar que los datos en estudio son

confiables ya que se encuentran en la pagina de la Superintendencia de Compafiias,

Valores y Seguros del Ecuador, mismo que se encarga de vigilar y controlar el

funcionamiento y actividades de las compafiias publicas y privadas.

3.1.3.

Ficha de observacion

Instrumentos y métodos de recoleccion de informacion

La informacidn obtenida de la base de datos sera registrada en el siguiente cuadro que

se presenta a continuacion, el cual servira para cada afio en estudio.

Tabla 3: Formato de la aplicacion de los indicadores del modelo Springate

INDICADORES
N® EMPRESA (Liguidez, Rentabilidad, Rotacién de activos)
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 Prom
1
2
3
4
5

Elaborado por: Wendy Carrasco
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Una vez obtenidos los datos de las variables se aplicara la formula y los resultados de

este se presentaran en la siguiente tabla:

Tabla 4:Formato de tabulacién de la Clasificacion Z

Clasificacion Z Promedio

Empresas 2014 2015 2016 2017 2018 Ao

Elaborado por: Wendy Carrasco

3.2. Tratamiento de la informacion

Investigacion Descriptiva

Debido a que se detalla y describe el uso de indicadores financieros de endeudamiento
para conocer el porcentaje de solvencia que poseen las empresas, y ademas el manejo del
modelo Springate, a través de la informacion financiera del Balance General y Estado de
Resultados de las empresas en estudio, que permiten predecir el riesgo de quiebra

empresarial, en el sector manufacturero

En relacidon a la recoleccién de informacién, como primer punto se realizé la seleccién de
las empresas que se dedican a la elaboracion de productos alimenticios del Ecuador, una
vez recolectada esta informacidn se filtraron Gnicamente las empresas que se encuentran
activas y contengan informacion completa de sus balances de forma consecutiva desde el
afio 2014 al 2018.

El presente estudio se va a mostrar en tablas que constan con la informacion necesaria e
indispensable de las empresas, como sus datos, valores y cifras, mismas que van a ser
utilizadas para el tema propuesto. Hay que mencionar que el estudio se va a realizar
durante 4 afios, ademas, todas las empresas seleccionadas cumplen con los criterios

establecidos y estan inscritas en la Superintendencia de compafiias, valores y seguros

De acuerdo al objetivo principal de esta investigacion que es determinar el riesgo de

insolvencia de las empresas alimenticias, se propuso la utilizacion de un modelo
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financiero Springate que permite determinar el riesgo de insolvencia por medio de

indicadores financieros tales como liquidez, rentabilidad y de gestion.

A continuacién, se muestran las razones financieras y las cuentas contables que
intervienen en la presente investigacion, la informacion se obtendrd de los estados
financieros publicados por la superintendencia de compaiiias, Valores y seguros, tanto
para los indicadores de endeudamiento y razones de Springate, los respectivos calculos
se efectuardn mediante la plataforma Microsoft.
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3.3.0peracionalizacion de variables

3.3.1. Variable: Prediccion de insolvencia

Tabla 5: Variable: Prediccién de insolvencia

Caracteristicas

Técnicas (T) e

Variable Definicion Categoria Indicadores Items bésicos - Instrumentos
de la Variable 0
¢Las empresas del sector
o Capital de Trabajo manufacturero tienen la
Liquidez , capacidad de generar fondos
Activo Total . .
para cubrir sus obligaciones a
corto plazo frente a terceros?
Operadme_dlatnte Ut. neta antes de int. e imp e fecta | abilidad
rocedimientos - ,Como afecta la rentabilida
P I Activo Total ¢ . . Escala:
de analisis . en las insolvencia de las . Balances
estadistico de Rentabilidad empresas del sector Intervalo Tipo: Financieros
Modelo de e Ut. neta antes de impuestos P Numérica
- discriminacion - _ manufacturero?
prea maltiple que Pasivo Circulante
Springate disti I
Istinguen a las ¢Las empresas del sector
empresas en Vent manufacturero estan
riesgosas o Gestion _ rentas gestionando  de  manera
sanas. Activo Total eficiente sus activos para
generar ingresos?
;El modelo Springate permite L
; cr vair ¢ A pringate pe Escala: T: Observacion
Nivel de z=1.03 (—)+3.07(—)+ determinar la insolvencia de N
. AT AT Intervalo Tipo: | I:Ficha de
solvencia 0.66 (LX) + 0.4 (< las empresas del sector - e
66(%¢ 4\ar Numérica observacion
manufacturero?

Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco.
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CAPITULO IV
RESULTADOS

4.1 Resultados y discusién
4.1.1. Informacion general

El presente estudio aplica el modelo Springate para determinar el riesgo de insolvencia
de las empresas del sector manufacturero del Ecuador, a través del andlisis de datos
extraidos de la Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros como se mencioné en
el capitulo anterior. Los resultados obtenidos de la operacionalizacion de variables del
modelo de solvencia Springate son de gran importancia para las empresas en estudio, ya
que permiten realizar un andlisis y determinar que tan bien estan economica y

financieramente, si siguen en el mercado o entran a etapa de quiebra por insolvencia.

Para determinar el nivel de riesgo de insolvencia se aplicara a cada una de las empresas
alimenticias el modelo Springate el cual se basa en la utilizacion de ratios financieros de

acuerdo a lo planteado en su formula para determinar si estas son solventes o insolventes.

El programa Excel es de gran importancia para esta investigacion como herramienta para
facilitar el proceso de célculo de ratios financieros para la estimacion de riesgo de
insolvencia de cada empresa, obteniendo resultados puntuales mediante la colocacion de

los indicadores del modelo de prediccion Springate procedentes de la siguiente ecuacion:
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Tabla 6: Formula a utilizar en el Modelo Springate

MODELO SPRINGATE

Férmula:

UAII UAI

7=1.03<L + 3072 4 0664 1 04 L
AT AT PC AT

Donde:

CT= Capital de trabajo

AT= Activo total

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

PC= Pasivo circulante

V= Ventas

Elaborado por: Wendy Carrasco

4.1.2. Indicadores financieros modelo Springate
4.1.2.1.Liquidez

Tabla 7: Indicador de liquidez afio 2014-2018

N° EMPRESA LIQUIDEZ
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Prom
1 | CANTAPEZ AVES & PEZ
CANTON CIA. LTDA. 0,145 | 0,349 | 0,332 | 0,294 | 0,111 | 0,246

DISTRIBUIDORA DE
2 |CARNES Y ALIMENTOS

DIGECA S.A. 0,466 | 0,397 | 0,313 | 0,370 | 0,201 | 0,349
PROCESADORA
3 NACIONAL DE
ALIMENTOS C.A.
PRONACA 0,195 | 0,206 | 0,290 | 0,295 | 0,305 | 0,258

PRODUCCION Y
4 |COMERCIALIZACION

BASTIDAS CARRERAS.A. | 0,128 | 0,167 | -0,595 | 0,235 | 0,017 | -0,010

5 |SOITGAR S.A. -0,141 | 0,203 | -0,057 | -0,043 | 0,182 | 0,029

6 |SUPERPEZ S.A. 0,616 | 1,340 | 0,876 | 0,926 | 0,926 | 0,937
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ALIMENTOS ESPECIALES
PROCESADOQOS C.A.
ALEPROCA

0,323

0,214

0,045

0,109

0,285

0,195

ELABORADOS DE CARNE
SA EDCA

0,480

0,479

0,487

0,496

0,651

0,519

INDUASH CIA. LTDA.

0,189

0,103

0,357

0,432

0,190

0,254

10

PROMOPESCA S.A.

0,139

-0,120

0,004

-0,010

0,147

0,032

11

COMPANIA
ALIMENTICIA AGUA
SANTA ALIAGUASANTA
CIA. LTDA.

0,144

0,134

-0,148

0,058

0,020

0,042

12

ELABORADOS
CARNICOS SA ECARNI

0,338

0,417

0,527

0,614

0,394

0,458

13

EPCYS
COMERCIALIZADORA
S.A.

0,560

0,632

0,256

0,263

0,159

0,374

14

GRUVALCORP S.A.

0,065

-0,041

-0,039

-0,134

-0,107

-0,051

15

INDUSTRIA DE
ALIMENTOS CAFRILOSA
S.A.

0,475

0,470

0,473

0,501

0,527

0,489

16

SEAFMAN SOCIEDAD
ECUATORIANA DE
ALIMENTOS Y
FRIGORIFICOS MANTA
C.A.

0,114

0,124

0,093

0,096

0,172

0,120

17

MOLINOS INGUEZA SA

-0,164

-0,009

-0,011

0,043

0,091

-0,010

18

INDUSTRIA
ECUATORIANA
PRODUCTORA DE
ALIMENTOS CA INEPACA

0,591

0,568

0,720

0,688

-0,227

0,468

19

INDUSTRIA LECHERA
CARCHI SA

-0,294

-0,016

-0,663

-0,466

0,179

-0,252

20

FABRICA GUAYAQUIL
LOOR RIGAIL CA

0,442

0,335

0,166

0,181

0,029

0,230

21

CENTRO DE 3
FAENAMIENTO OCANA
CIA. LTDA.

0,681

0,570

0,194

0,111

0,299

0,371

22

MOLINOS MIRAFLORES
S.A.

0,098

0,177

0,194

0,275

0,296

0,208

23

PRODUCTOS
ELABORADOS BOLIVAR
SA

0,099

0,143

0,146

0,159

0,118

0,133

24

FABRICA DE
EMBUTIDOS TIOPEPE
S.A.

0,131

0,249

0,295

0,175

-2,374

-0,305
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TPI, TERMINAL
o5 |PORTUARIO

INTERNACIONAL

PUERTO HONDO S.A. -0,064 | 0,100 | 0,125 | 0,253 | 0,261 | 0,135
26 | DEANOVA S.A. -0,129 | 0,015 | -0,161 | -0,222 | 0,081 | -0,083
27 |HAYFI S.A. 0,066 | 0,133 | 0,160 |-0,273 | -0,323 | -0,047
28 | OCEANFACIL S.A. -0,214 | -0,017 | 0,101 | -0,184 | -0,030 | -0,069
29 [NATLUK S.A. 0,154 | 0,215 |-0,380 | 0,316 |-0,099 | 0,041
30 [JAIFRE S.A. 0,551 | 0,759 | 0,548 | 0,608 | 0,567 | 0,607
31 [INARROMESA S.A. -0,605 | 0,022 | 0,006 | -0,232 | -0,290 | -0,220
32 | TECNOQUALITY S.A. 0,068 | 0,220 | 0,295 | 0,169 |-0,211 | 0,108

HEALTHY FOOD
33 | MARCALMAN ECUADOR

S.A. 0,669 | 0,663 | 0,525 | 0,642 | 0,265 | 0,553

PROMEDIO 0,191 | 0,279 | 0,166 | 0,204 | 0,085 | 0,185

Elaborado por: Wendy Carrasco

Una vez realizado los calculos correspondientes se obtuvo un promedio de 0,185 durante
el periodo 2014- 2018, cabe recalcar que el indicador de la liquidez es analizado mediante
el capital de trabajo en base a los activos totales, donde se puede determinar que el 48%
de las empresas 1, 2, 3, 6, 7, 8, 9, 12, 13, 15, 18, 20, 21, 22, 30 y 33 poseen una buena
administracion de su capital, permitiéndole cumplir con su ciclo operativo, es decir
producir y cumplir con la demanda del mercado, sin embargo existe empresas como 4,
14, 17, 19, 24, 26, 27, 28 y 31 que representan el 27% mismas que poseen un valor
negativo en su liquidez debido a que poseen un elevado apalancamiento a corto plazo,
por ende tendran problemas para cumplir con sus obligaciones econdmicas y el 24%
constituidas por las empresas restantes las cuales se encuentran por debajo del promedio
con una minima diferencia, ademés la empresa 6 ( SUPERPEZ S.A.) posee el promedio

mas alto del 0,94% en el periodo alcanzando un nivel 6ptimo de liquidez.
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4.1.2.2.Rentabilidad

Tabla 8: Indicador de rentabilidad del activo afio 2014-2018

RENTABILIDAD DEL ACTIVO

N° EMPRESA
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Prom
| | CANTAPEZ AVES & PEZ
CANTON CIA. LTDA. 0,032 | 0,012 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,014
DISTRIBUIDORA DE
2 |CARNES Y ALIMENTOS
DIGECA S.A. 0,040 | 0,085 | 0,060 | 0,058 | 0,010 | 0,051
PROCESADORA
3 | NACIONAL DE
ALIMENTOS C.A.
PRONACA 0,112 | 0,098 | 0,070 | 0,103 | 0,107 | 0,098
PRODUCCION Y
4 |COMERCIALIZACION
BASTIDAS CARRERA S.A. | 0,035 | 0,042 | 0,041 | 0,082 | 0,059 | 0,052
5 |SOITGAR S.A. 0,064 | 0,095 | 0,005 | 0,014 | 0,017 | 0,039
6 |SUPERPEZ S.A. 0,893 | 1,092 | 0,427 | 0,196 | 0,159 | 0,553
ALIMENTOS ESPECIALES
7 |PROCESADOS C.A.
ALEPROCA 0,038 | 0,075 | 0,028 | 0,073 | 0,086 | 0,060
g | ELABORADOS DE CARNE
SA EDCA 0,030 | 0,060 | 0,035 | 0,020 | 0,013 | 0,032
9 |INDUASH CIA. LTDA. 0,140 | 0,078 | 0,042 | 0,060 | 0,272 | 0,119
10 |PROMOPESCA S.A. 0,002 | 0,018 | 0,003 | 0,000 | 0,004 | 0,006
COMPANIA
11 |ALIMENTICIA AGUA
SANTA ALIAGUASANTA
CIA. LTDA. 0,054 | 0,007 | 0,000 | 0,015 | 0,011 | 0,017
1o |ELABORADOS
CARNICOS SA ECARNI 0,249 | 0,192 | 0,200 | 0,176 | 0,149 | 0,193
EPCYS
13 | COMERCIALIZADORA
S.A. 0,028 | 0,245 | 0,151 | 0,137 | 0,108 | 0,134
14 |GRUVALCORP S.A. 0,046 | 0,053 | 0,050 | 0,057 | 0,094 | 0,060
INDUSTRIA DE
15 | ALIMENTOS CAFRILOSA
S.A. 0,082 | 0,084 | 0,079 | 0,081 | 0,092 | 0,083
SEAFMAN SOCIEDAD
16 |ECUATORIANA DE
ALIMENTOS Y 0,001 | 0,038 | 0,039 | 0,032 | 0,043 | 0,031
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FRIGORIFICOS MANTA
C.A.
17 |MOLINOS INGUEZA SA | 0,064 | 0,139 | 0,035 | 0,062 | 0,024 | 0,065
INDUSTRIA
18 | ECUATORIANA
PRODUCTORA DE
ALIMENTOS CA INEPACA| 0,094 | 0,026 | 0,008 | 0,002 | 0,134 | 0,053
19 |INDUSTRIA LECHERA
CARCHI SA 0,004 | 0,019 | 0,002 | 0,028 | 0,275 | 0,066
20 | FABRICA GUAYAQUIL
LOOR RIGAIL CA 0,096 | 0,099 | 0,016 | 0,031 | 0,004 | 0,049
CENTRO DE
21 |FAENAMIENTO OCANA
CIA. LTDA. 0,046 | 0,045 | 0,168 | 0,063 | 0,100 | 0,085
5 | MOLINOS MIRAFLORES
S.A. 0,187 | 0,208 | 0,338 | 0,376 | 0,241 | 0,270
PRODUCTOS
23 |ELABORADOS BOLIVAR
SA 0,024 | 0,025 | 0,024 | 0,009 | 0,001 | 0,017
FABRICA DE
24 |EMBUTIDOS TIOPEPE
S.A. 0,221 | 0,164 | 0,176 | 0,211 | 0,798 | 0,314
TPI, TERMINAL
o5 | PORTUARIO
INTERNACIONAL
PUERTO HONDO S.A. 0,009 | 0,024 | 0,025 | 0,053 | 0,075 | 0,037
26 |DEANOVA S.A. 0,040 | 0,068 | 0,075 | 0,078 | 0,041 | 0,060
27 |[HAYFI S.A. 0,128 | 0,083 | 0,054 | 0,038 | 0,005 | 0,062
28 |OCEANFACIL S.A. 0,033 | 0,037 | 0,024 | 0,025 | 0,029 | 0,030
29 |[NATLUK S.A. 0,021 | 0,065 | 0,102 | 0,052 | 0,045 | 0,057
30 |JAIFRE S.A. 0,255 | 0,302 | 0,228 | 0,277 | 0,303 | 0,273
31 |INARROMESA S.A. 0,005 | 0,003 | 0,013 | 0,052 | 0,046 | 0,024
32 |[TECNOQUALITY S.A. 0,034 | 0,078 | 0,108 | 0,133 | 0,106 | 0,092
HEALTHY FOOD
33 | MARCALMAN ECUADOR
S.A. 0,175 | 0,150 | 0,148 | 0,214 | 0,165 | 0,170
PROMEDIO 0,099 | 0,115 | 0,084 | 0,085 | 0,110 | 0,099

Elaborado por: Wendy Carrasco

En esta razon financiera, cabe recalcar que la utilidad utilizada es antes de intereses e
impuestos, puesto que mide la capacidad que tienen las empresas del sector calzado para

generar ganancias mediante sus operaciones, luego de realizar el promedio de todos los
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afios se obtuvo un promedio de 0,099. Se puede identificar que el 24% de las empresas 6,
9,12, 13, 22, 24, 30 y 33 encuentran por encima del promedio, es decir se encuentran con
niveles dptimos generadas por sus operaciones, para generar ganancias, la empresa 6
(SUPERPEZ S.A)) es la que posee una buena rentabilidad en todos los afios que se tomd
para la presente investigacion obteniendo el promedio mas alto con 0.55 al finalizar el
periodo 2014- 2018 siendo la mas rentable del sector ya que la empresa estd usando
eficientemente sus activos . Por otro lado, el 75% de las empresas restantes se encuentran
por debajo del promedio, es decir que no han tenido muchas utilidades durante el periodo
en estudio como el caso de la empresa 10 (PROMOPESCA S.A.) siendo la mas baja con
un promedio de 0,006 en el periodo.

Tabla 9: Indicador de rentabilidad del pasivo afio 2014-2018

RENTABILIDAD DEL PASIVO

N° EMPRESA
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Prom
1 CANTAPEZ AVES & PEZ
CANTON CIA. LTDA. 0,208 | 0,002 | 0,067 | 0,066 | 0,040 | 0,077

DISTRIBUIDORA DE

2 |CARNESY ALIMENTOS
DIGECA S.A. 0,080 | 0,310 | 0,156 | 0,186 | 0,030 | 0,152
PROCESADORA NACIONAL
3 |DE ALIMENTOS C.A.
PRONACA 0,366 | 0,203 | 0,252 | 0,354 | 0,334 | 0,302

PRODUCCION Y
4 | COMERCIALIZACION

BASTIDAS CARRERA S.A. | 0,089 | 0,085 | 0,023 | 0,161 | 0,083 | 0,088
5 |[SOITGAR S.A. 0,068 | 0,173 | 0,006 | 0,017 | 0,002 | 0,053

6 |SUPERPEZS.A. 1,976 | 1,885 | 2,281 | 1,762 | 1,417 | 1,864
ALIMENTOS ESPECIALES
7 |PROCESADOS C.A.

ALEPROCA 0,041 | 0,100 | 0,010 | 0,067 | 0,163 | 0,077
g |ELABORADOS DE CARNE

SA EDCA 1,393 | 2,158 | 1,009 | 0,726 | 3,251 | 1,707
9 |INDUASH CIA. LTDA. 0,156 | 0,084 | 0,062 | 0,185 | 0,331 | 0,164
10 |PROMOPESCA S.A. 0,006 | 0,061 | 0,008 | 0,001 | 0,001 | 0,016

COMPARNIA ALIMENTICIA
11 |AGUA SANTA

ALIAGUASANTA CIA.

LTDA. 0,219 | 0,028 | 0,000 | 0,026 | 0,031 | 0,061
1> |ELABORADOS CARNICOS

SA ECARNI 0,749 | 0,358 | 0,733 | 0,764 | 0,260 | 0,573
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EPCYS

*> | COMERCIALIZADORA S A 0,085 | 0,502 | 0,164 | 0,172 | 0,053 | 0,195
14 |GRUVALCORP S.A. 0,125 | 0,161 | 0,209 | 0,139 | 0,235 | 0,174

INDUSTRIA DE
15 |ALIMENTOS CAFRILOSA

S.A. 0,448 | 0,479 | 0,414 | 0,490 | 0,470 | 0,460

SEAFMAN SOCIEDAD
16 |ECUATORIANA DE

ALIMENTOS Y

FRIGORIFICOS MANTA C.A.| 0 002 | 0,002 | 0,112 | 0,035 | 0,061 | 0,042
17 |MOLINOS INGUEZA SA 0,050 | 0,124 | 0,003 | 0,287 | 0,228 | 0,138

INDUSTRIA ECUATORIANA
18 |PRODUCTORA DE

ALIMENTOS CA INEPACA | 9316 | 0,059 | 0,200 | 0,016 | 0,081 | 0,135
19 |INDUSTRIA LECHERA

CARCHI SA 0,003 | 0,025 | 0,022 | 0,170 | 0,386 | 0,121
50 | FABRICA GUAYAQUIL

LOOR RIGAIL CA 0,194 | 0,263 | 0,082 | 0,134 | 0,246 | 0,184

CENTRO DE )
21 |FAENAMIENTO OCARA

CIA. LTDA. 2,932 | 0,620 | 0,613 | 0,005 | 0,206 | 0,875
55 |MOLINOS MIRAFLORES

S.A. 0,426 | 0,436 | 1,195 | 1,488 | 0,666 | 0,842

PRODUCTOS
23 |ELABORADOS BOLIVAR

SA 0,099 | 0,083 | 0,121 | 0,075 | 0,063 | 0,088
,4 |FABRICA DE EMBUTIDOS

TIOPEPE S.A. 0,237 | 0,207 | 0,231 | 0,194 | 0,080 | 0,190

TPI, TERMINAL
o5 |PORTUARIO

INTERNACIONAL PUERTO

HONDO S.A. 0,017 | 0,050 | 0,132 | 2,235 | 2,792 | 1,045
26 |DEANOVA S.A. 0,035 | 0,046 | 0,129 | 0,104 | 0,267 | 0,116
27 |HAYFIS.A. 0,086 | 0,057 | 0,036 | 0,038 | 0,005 | 0,045
28 |OCEANFACIL S.A. 0,059 | 0,067 | 0,036 | 0,029 | 0,064 | 0,051
29 |NATLUK S.A. 0,083 | 0,062 | 0,108 | 0,097 | 0,057 | 0,082
30 |JAIFRES.A. 0,809 | 0,745 | 0,714 | 0,868 | 1,065 | 0,840
31 |INARROMESA S.A. 0,007 | 0,004 | 0,020 | 0,104 | 0,078 | 0,043
32 | TECNOQUALITY S.A. 0,171 | 0,394 | 0,256 | 0,384 | 0,163 | 0,273
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HEALTHY FOOD
33 |MARCALMAN ECUADOR

S.A. 0,642 | 0,554 | 0,357 | 0,914 | 0,856 | 0,665

PROMEDIO 0,369 | 0,315 | 0,296 | 0,373 | 0,426 | 0,356
Elaborado por: Wendy Carrasco

Calcula el beneficio de los pasivos respecto a la utilidad a distribuir antes de aplicar
impuestos, luego de calcular el promedio del sector se obtuvo 0,35 donde el 27% de las
empresas 6, 8, 12, 15, 21, 22, 25, 30 y 33 poseen un valor superior al promedio lo que
significa que las empresas cumplen con sus obligaciones econdmicas a corto plazo a
tiempo. Se puede observar que en el afio 2018 las empresas tuvieron mayor capacidad de
pago ya que obtuvieron un promedio de 0,426 siendo el mejor de todos los afios del
periodo 2014-2018, la empresa 6 fue la que tuvo mayor capacidad de pago respecto a las

demés con un promedio de 1, 86 durante dicho periodo.

Por otro lado, el 76% restante se encuentran por debajo del promedio ubicandose la
empresa 10 (PROMOPESCA S.A.) con el promedio mas bajo de 0,016 en relacion a los
otros.

4.1.2.3.Rotacion del activo

Tabla 10: Indicador rotacion del activo afio 2014-2018

ROTACION DE ACTIVOS

N° EMPRESA
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Prom
1 CANTAPEZ AVES & PEZ
CANTON CIA. LTDA. 1,107 | 1,107 | 0,668 | 0,812 | 0,718 | 0,882

DISTRIBUIDORA DE
2 |CARNESY ALIMENTOS

DIGECA S.A. 2,019 | 2,019 | 2,404 | 3,210 | 1,928 | 2,316
PROCESADORA
3 NACIONAL DE
ALIMENTOS C.A.
PRONACA 1,410 | 1,410 | 1,400 | 1,406 | 1,384 | 1,402

PRODUCCION Y
4 |COMERCIALIZACION

BASTIDAS CARRERAS.A. | 2487 | 2,487 | 2,774 | 2,186 | 2,345 | 2,456

5 |SOITGARS.A. 1,988 | 1,988 | 1,334 | 0,749 | 0,950 | 1,402

6 |SUPERPEZS.A. 17,676]17,676| 8,340 | 3,658 | 3,051 | 10,080
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ALIMENTOS ESPECIALES
PROCESADOS C.A.
ALEPROCA

3,574

3,574

3,195

3,096

2,925

3,273

ELABORADOS DE CARNE
SA EDCA

0,162

0,162

0,137

0,121

0,086

0,134

INDUASH CIA. LTDA.

4,618

4,618

3,741

3,941

5,025

4,389

10

PROMOPESCA S.A.

0,973

0,973

0,636

0,791

0,978

0,870

11

COMPANIA
ALIMENTICIA AGUA
SANTA ALIAGUASANTA
CIA. LTDA.

0,232

0,232

0,693

0,965

0,882

0,601

12

ELABORADOS
CARNICOS SA ECARNI

1,761

1,761

1,388

1,212

1,284

1,481

13

EPCYS
COMERCIALIZADORA
S.A.

1,425

1,425

1,413

1,481

1,733

1,495

14

GRUVALCORP S.A.

1,642

1,642

1,549

1,630

1,723

1,637

15

INDUSTRIA DE
ALIMENTOS CAFRILOSA
S.A.

1,519

1,519

1,170

1,192

1,225

1,325

16

SEAFMAN SOCIEDAD
ECUATORIANA DE
ALIMENTOS Y
FRIGORIFICOS MANTA
C.A.

1,971

1,971

1,501

2,101

2,331

1,975

17

MOLINOS INGUEZA SA

1,363

1,363

0,269

0,298

0,224

0,703

18

INDUSTRIA
ECUATORIANA
PRODUCTORA DE
ALIMENTOS CA INEPACA

1,068

1,068

0,903

0,820

1,056

0,983

19

INDUSTRIA LECHERA
CARCHI SA

3,068

3,068

1,048

11,393

6,394

4,994

20

FABRICA GUAYAQUIL
LOOR RIGAIL CA

2,290

2,290

1,331

1,409

0,405

1,545

21

CENTRO DE N
FAENAMIENTO OCANA
CIA. LTDA.

4,728

4,728

5,048

5,778

5,990

5,254

22

MOLINOS MIRAFLORES
S.A.

1,702

1,702

1,669

1,723

1,495

1,658

23

PRODUCTOS
ELABORADOS BOLIVAR
SA

1,290

1,290

0,837

0,708

0,680

0,961
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FABRICADE
24 |EMBUTIDOS TIOPEPE

S.A. 3,083 | 3,083 | 1,888 | 2,465 | 5503 | 3,204

TPI, TERMINAL
o5 |PORTUARIO

INTERNACIONAL

PUERTO HONDO S.A. 0,258 | 0,258 | 0,220 | 0,187 | 0,190 | 0,223
26 |DEANOVA S.A. 11,831]11,831| 3,299 | 4,185 | 1,117 | 6,453
27 |HAYFI S.A. 2,065 | 2,065 | 2,404 | 1,233 | 1,169 | 1,787
28 |OCEANFACIL S.A. 5926 | 5,926 | 4,547 | 4,047 | 6,365 | 5,362
29 |NATLUK S.A. 6,162 | 6,162 | 6,710 | 0,000 | 2,690 | 4,345
30 [JAIFRE S.A. 5,753 | 5,753 | 4,385 | 4,073 | 4,047 | 4,802
31 |INARROMESA S.A. 0,185 | 0,185 | 0,227 | 0,531 | 0,613 | 0,348
32 |[TECNOQUALITY S.A. 0,779 | 0,779 | 2,242 | 2,229 | 4,176 | 2,041

HEALTHY FOOD
33 | MARCALMAN ECUADOR

S.A. 1,961 | 1,961 | 1,577 | 1,854 | 1,175 | 1,705

PROMEDIO 2,972 | 2,972 | 2,150 | 2,166 | 2,177 | 2,488

Elaborado por: Wendy Carrasco

El célculo nos permite conocer la eficiencia de la empresa mediante la gestion de los
activos, que permitira generar ventas futuras, en las empresas del sector manufacturero
una vez realizado los respectivos célculos entre los cinco afios donde se obtuvo un
promedio de 2,48 cabe recalcar que mientras mayor es el resultado, mayores beneficios

se perciben.

Del total de las empresas tan solo el 30% en las que se encuentran las empresas 6, 7, 9,
19, 21, 24, 26, 28, 29 y 30 tienen mayor productividad lo cual es atractivo a la vista de
los inversores, puesto que estas empresas tienen eficiencia en la administracién y gestion
de sus activos. Sin embargo, el 70% que corresponde a las empresas restantes poseen
resultados que son inferior al promedio, ademas las empresas 8, 10, 11, 25 y 31 posee un
indicador inferior a 1 en todos los afios de estudio, quiere decir que sus activos no estan

generando ventas.
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4.1.2.4. Aplicacion del modelo Springate clasificacion Z

Tabla 11: Resultados de la aplicacion del modelo clasificacion Z periodo 2014-2018

CLASIFICACION Z

N° EMPRESA Prom
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

CANTAPEZ AVES & PEZ

1 CANTON CIA. LTDA. 0,828 | 0,842 | 0,678 | 0,696 | 0,453 | 0,699
DISTRIBUIDORA DE

2 |CARNESY ALIMENTOS 1,462 | 1,683 | 1,571 | 1,967 | 1,028 | 1,542
DIGECA S.A.
PROCESADORA NACIONAL

3 |DE ALIMENTQOS C.A. 1,351 | 1,211 | 1,239 | 1,415 | 1,418 | 1,327
PRONACA
PRODUCCION Y

4 |COMERCIALIZACION 1,291 | 1,352 | 0,638 | 1,476 | 1,192 | 1,190
BASTIDAS CARRERA S.A.

5 |SOITGAR S.A. 0,890 | 1,412 | 0,493 | 0,309 | 0,621 | 0,745

6 |SUPERPEZS.A. 11,751 (13,047 | 7,053 | 4,182 | 3,596 | 7,926
ALIMENTOS ESPECIALES

7 |PROCESADOS C.A. 1,905 | 1,945 | 1,416 | 1,619 | 1,834 | 1,744
ALEPROCA
ELABORADOS DE CARNE

8 SA EDCA 1,571 | 2,166 | 1,330 | 1,100 | 2,891 | 1,812

9 |INDUASH CIA. LTDA. 2,576 | 2,247 | 2,035 | 2,329 | 3,260 | 2,489

10 |PROMOPESCA S.A. 0,542 | 0,363 | 0,274 | 0,308 | 0,555 | 0,408
COMPANIA ALIMENTICIA
AGUA SANTA

11 ALIAGUASANTA CIA. 0,552 | 0,270 | 0,126 | 0,508 | 0,426 | 0,376
LTDA.
ELABORADOS CARNICOS

12 SA ECARNI 2,312 | 1,959 | 2,194 | 2,161 | 1,548 | 2,035
EPCYS

13 COMERCIALIZADORA S.A. 1,287 | 2,304 | 1,401 | 1,397 | 1,224 | 1,523

14 |GRUVALCORP S.A. 0,947 | 0,884 | 0,872 | 0,779 | 1,024 | 0,901
INDUSTRIA DE ALIMENTOS

15 CAERILOSA S.A. 1,643 | 1,665 | 1,470 | 1,565 | 1,624 | 1,593
SEAFMAN SOCIEDAD
ECUATORIANA DE

16 ALIMENTOS Y 0,910 | 1,033 | 0,891 | 1,059 | 1,281 | 1,035
FRIGORIFICOS MANTA C.A.

17 | MOLINOS INGUEZA SA 0,607 | 1,044 | 0,206 | 0,543 | 0,409 | 0,562
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INDUSTRIA ECUATORIANA

18 |PRODUCTORA DE 1533 | 1,132 | 1.258 | 1,053 | 0,654 | 1,126
ALIMENTOS CA INEPACA
INDUSTRIA LECHERA

19 | R o 0938 | 1.283 | 1.243 | 4,277 | 3,841 | 2.317
FABRICA GUAYAQUIL

20 | DRI S AT 1793 | 1,740 | 0.805 | 0,934 | 0,367 | 1,128
CENTRO DE FAENAMIENTO

2L | oA Cin TIDA 4670 | 3.027 | 3140 | 2,621 | 3.147 | 3,321

22 g"(A)L'NOSM'RAFLORES 1635 | 1.788 | 2,695 | 3.109 | 2.084 | 2,262
PRODUCTOS ELABORADOS

23 | SR TS 0,756 | 0,795 | 0,639 | 0,525 | 0,438 | 0,630
FABRICA DE EMBUTIDOS

24 |FASSICA D= 2202 | 2129 | 1,751 | 1,043 | 2,259 | 2,057
TPI. TERMINAL
PORTUARIO

25 | NAL PUERTG | 0074 | 0313 | 0,379 | 1972 | 2417 | 1,031
HONDO S.A.

26 | DEANOVA SA. 4747 | 4.986 | 1,470 | 1,754 | 0832 | 2,758

27 |[HAYFI S.A. 1346 | 1,255 | 1.316 | 0.354 | 0,154 | 0.885

28 | OCEANFACIL SA. 2290 | 2512 | 2,019 | 1.526 | 2,647 | 2.199

29 |NATLUK S.A. 2744 | 2.926 | 2,676 | 0,550 | 1,150 | 2,009

30 | JAIFRE SA. 4187 | 4500 | 3488 | 3.679 | 3.835 | 3,938

31 | INARROMESA SA. 20530 | 0.107 | 0,151 | 0,202 | 0.139 | 0,014

32 | TECNOQUALITY SA. 0,599 | 1.038 | 1,701 | 1,727 | 1.885 | 1,390
HEALTHY FOOD

33 | MARCALMAN ECUADOR | 2,434 | 2.293 | 1.861 | 2,662 | 1,815 | 2.213
SA.

Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco

Una vez aplicada la formula y obtenido los resultados en el desarrollo del modelo, se
establece una tabla de acuerdo a los rangos de insolvencia determinados por el autor del
modelo
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Tabla 12: Nivel de insolvencia

Rango:

Riesgo de insolvencia minimo

> 0.862

Riesgo de insolvencia maximo

<0.862

Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco

Tabla 13: Semaforizacion del nivel de insolvencia

NIVEL DE
EMPRESA INSOLVEN | INTERPRETACION
CIA
SUPERPEZ S.A. 7,926
JAIFRE S.A. 3,938
CENTRO DE FAENAMIENTO OCANA 3321
CIA. LTDA. '
DEANOVA S.A. 2,758
INDUASH CIA. LTDA. 2,489
INDUSTRIA LECHERA CARCHI SA 2,317
MOLINOS MIRAFLORES S.A. 2,262
HEALTHY FOOD MARCALMAN 2913
ECUADOR S.A. ’
OCEANFACIL S.A. 2,199 Ri de insol .
- 1€SQ0 de Insolvencia
FABRICA DE EMBUTIDOS TIOPEPE 2 057 minimo
S.A. ’
ELABORADOS CARNICOS SA ECARNI 2,035
NATLUK S.A. 2,009
ELABORADOS DE CARNE SA EDCA 1,812
ALIMENTOS ESPECIALES 1744
PROCESADOS C.A. ALEPROCA ’
INDUSTRIA DE ALIMENTOS 1593
CAFRILOSA S.A. ’
DISTRIBUIDORA DE CARNES Y 1542
ALIMENTOS DIGECA S.A. ’
EPCYS COMERCIALIZADORA S.A. 1,523
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TECNOQUALITY S.A. 1,390

PROCESADORA NACIONAL DE

ALIMENTOS C.A. PRONACA 1,327
PRODUCCION Y
COMERCIALIZACION BASTIDAS 1,190

CARRERA S.A.

FABRICA GUAYAQUIL LOOR RIGAIL
CA

INDUSTRIA ECUATORIANA
PRODUCTORA DE ALIMENTOS CA
INEPACA

SEAFMAN SOCIEDAD ECUATORIANA
DE ALIMENTOS Y FRIGORIFICOS
MANTA C.A.

TPI, TERMINAL PORTUARIO
INTERNACIONAL PUERTO HONDO
S.A.

GRUVALCORP S.A.

HAYFI S.A.

SOITGAR S.A.

CANTAPEZ AVES & PEZ CANTON
CIA. LTDA.

PRODUCTOS ELABORADOS BOLIVAR

SA Riesgo de insolvencia

MOLINOS INGUEZA SA maximo

PROMOPESCA S.A.

COMPANIA ALIMENTICIA AGUA
SANTA ALIAGUASANTA CIA. LTDA.

INARROMESA S.A.

Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco
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Gréfico 3: Porcentaje de empresas segun el riesgo de insolvencia.

RIESGO DE INSOLVENCIA

Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco

Riesgo minimo

B Riesgo maximo

De acuerdo a los resultados obtenidos el 79% de las empresas se encuentran sanas dado

que su valor Z es mayor a 0,862; mientras que el 21% restante se encuentran bajo el rango

establecido y se les considera como fracasadas dado que su riesgo de insolvencia es alto.

Una vez obtenidos todos los datos de las variables, necesarias para la aplicacion del

modelo de insolvencia (véase en las tablas 7,8,9,10) y los resultados tras la aplicacion de

las formula (véase en la tabla 11) se procede al analisis e interpretacion de resultados de

aquellas empresas que se encuentran en riesgo de insolvencia maximo de acuerdo a los

parametros establecidos por el autor de modelo (véase en la tabla 13) representando el

21% de las empresas en estudio

SOITGAR S.A.
Tabla 14: Informacion financiera Soitgar S.A.

VAR. 2014 2015 2016 2017 2018
CT $(308.344,99) | S 443.589,77 | $(162.024,67)|5(162.229,89) | $631.789,20
AT $2.182.138,17 | $2.182.138,17 | $2.842.179,09 | $3.793.834,45 | $3.474.460,63
UAII $138.705,07 | $ 208.124,70| $  13.29492| $ 51.81568 | S 59.483,59
UAI $ 98.673,62| S 174.366,84| S  11.300,06| S 49.875,05| $ 3.548,37
PC $1.442.307,72| $1.006.973,64 | $1.922.400,18 | $2.904.672,49 | $1.833.137,08
\ $4.338.124,74 | $4.338.124,74| $3.790.130,25 | $2.842.310,11 | $3.300.563,46
Clf. Z 0,890 1,412 0,493 0,309 0,621

Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco
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Gréfico 4: Clasificacion Z y sus variables Soitgar S.A.
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Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco
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De acuerdo a los resultados obtenidos del periodo 2014-2018 de la empresa SOITGAR

S.A. mediante la clasificacion Z muestra que en los afios 2014 -2015 se consideraba como

una empresa sana, mientras que desde el 2016 al 2018 su riesgo de insolvencia se

encuentra por debajo del rango establecido, debido a que su rotacion de activos disminuyo

en los dltimos 3 afios, mostrando que la empresa es deficiente manejando sus activos

para generar ingresos, por otro lado la diminucion en el activo corriente y el aumento en

el pasivo corriente que dificulta el cumplimiento de las obligaciones a corto plazo.

CANTAPEZ AVES & PEZ CANTON CIA. LTDA.

Tabla 15: Informacion financiera Cantapez Aves & Pez Canton CIA. LTDA.

VAR. 2014 2015 2016 2017 2018

CT S 249.163| S 600.999 |S 897.893 S 842.860 S 441.287
AT $ 1721500 S 1.721.500| $ 2.707.030| S 2.862.582 | $ 3.986.951
UAII S 55.224| S 21.233 | S 21.980| S  22.686 S 33.682
UAI S 52.005| $ 572 | S 20.601| $ 21.601 S 22.353
PC S 249.772| S 249.772| S 305.584| S 329.421 S 565.462
Vv $ 1.904.857| S 1.904.857| S 1.807.125|S 2.323.541 | S 2.863.048
Clf. Z 0,828 0,842 0,678 0,696 0,453

Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco
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Graéfico 5: Clasificacion Z y sus variables Cantapez Aves & Pez Canton CIA. LTDA.
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Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco
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De acuerdo a los resultados obtenidos del periodo 2014-2018 de la empresa CANTAPEZ
AVEZ & PEZ CANTON CIA LTDA. mediante la clasificacion Z todos los afios se

considera como fracasada, la razon por la que su resultado se encuentra por debajo del

rango establecido es que en el 2015 los pasivo aumentaron en un 22% lo que nos dice que

la empresa opto por financiamiento para continuar con su actividad por lo que el

endeudamiento del activo es de 0.97 es decir que el 97% de participacion sobre los

activos de la empresa corresponde a los acreedores, para los siguientes 3 afios las ventas

aumentaron al igual que sus activos por lo que se deduce que la empresa ha realizado

inversiones en activos fijos obteniendo que su rotacion de activos disminuyera logrando

un deficiente manejando sus activos para generar ingresos.
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PRODUCTOS ELABORADOS BOLIVAR S.A.

Tabla 16: Informacién financiera Productos Elaborados Bolivar S.A.

VAR. 2014 2015 2016 2017 2018

CT § 151936| $§ 219392 S 241.145|S 247477 | S  178.608
AT $ 1.533.422| S 1.533.422| $ 1.655.617|$ 1.559.847 | S 1.514.100
UAII S 36.173| S 38.236| S 40.001| $ 14.486 | S 1.507
UAI S 30.747 | $ 25.836| $ 26.521| $ 10.742 | S 9.862
PC § 309.525| § 309.525| $ 219.279| S 143767 | S  156.220
V $ 1977.774| S 1.977.774| $ 1.384.943| S 1.104.672 | $ 1.029.715
Clf. z 0,756 0,795 0,639 0,525 0,438

Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco

Grafico 6: Clasificacion Z y sus variables Productos Elaborados Bolivar S.A
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Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco
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De acuerdo a los resultados obtenidos del periodo 2014-2018 de la empresa
PRODUCTOS ELABORADOS BOLIVAR S.A. mediante la clasificacion Z todos los

afios se considera como fracasada, la razon por la que su resultado se encuentra por debajo

del rango establecido es que la eficiencia de los activos para generar ingresos ha ido

disminuyendo con el pasar de los afios debido a incrementos de los activos fijos que

representa el 70% de los activos totales mostrando deficiencias en la rotacion de sus

activos.
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MOLINOS INGUEZA S A.

Tabla 17: Informacion financiera Molinos Ingueza S.A

VAR. 2014 2015 2016 2017 2018
CT S (234.213)| $  (12.852)| S (6.992)| $ 26.934 | $ 60.267
AT $ 1.432.367|$ 1432367 $ 658971 S 628.001 | $  661.380
UAII S 91.943| $ 198922 $ 23200 $ 38.997 | $ 16.076
UAI S 52.252| $  130.287| $ 252 S 10.611 | $ 10.612
PC $ 1.049.230| $ 1.049.230| $ 87.780| $ 37.029 | $ 46.469
\% $ 1.951.933| $ 1.951.933| $ 176939 $ 187.280 | $  148.179
CIf. Zz 0,607 1,044 0,206 0,543 0,409
Fuente: Investigacion propia
Elaborado por: Wendy Carrasco
Gréfico 7: Clasificacion Z y sus variables Molinos Ingueza S.A
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Fuente: Investigacion propia
Elaborado por: Wendy Carrasco
De acuerdo a los resultados obtenidos del periodo 2014-2018 de la empresa MOLINOS
INGUEZA S.A. mediante la clasificacion Z se considera como fracasada a excepcion del
afio 2015 debido a un aumento en el capital de trabajo, en el siguiente afio los pasivos
crecieron en un 17% lo que indica que optaron por financiamiento por lo que el activo se

encuentra comprometido en el 57% en relacion a los pasivos, por lo que se deduce que la
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empresa ha pedido algun tipo de financiamiento externo para cubrir sus obligaciones a

corto plazo y no destinadas a las ventas las cuales van disminuyendo de manera notoria
PROMOPESCA S.A.

Tabla 18: Informacion financiera Promopesca S.A.

VAR. 2014 2015 2016 2017 2018

CT S 2.111.445| S (1.822.632)| S 62.913| S (146.376)| S 3.267.125
AT S 15.244.821| S 15.244.821| S 15.205.914| $ 15.087.108| S 22.193.199
UAII S 28.391| S 280.065| $ 48.382 | $ 6.259 | S 86.251
UAI S 24.133| S 238.056| $ 41.125| $ 5.098| $ 6.509
PC S 3.874.327| S 3.874.327| $ 4.870.094| $ 5.718.682 | $ 5.087.157
Vv S 14.836.382| S 14.836.382| $ 9.669.433| S 11.926.466| $ 21.695.820
Clf. Z 0,542 0,363 0,274 0,308 0,555

Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco

Gréfico 8: Clasificacion Z y sus variables Promopesca S.A.
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Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco

De acuerdo a los resultados obtenidos del periodo 2014-2018 de la empresa
PROMOPESCA S.A. mediante la clasificacion Z todos los afios se considera como
fracasada, la razon por la que su resultado se encuentra por debajo del rango establecido

es que el activo se encuentra comprometido en un 70% en relacion a sus pasivos, en el
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2015 la relacion entre el activos corrientes y pasivos corrientes indica que no cuenta con
dinero suficiente para cubrir sus obligaciones a corto plazo con una razén corriente de
0,71, en el 2016 los pasivos aumentan y las ventas disminuyen por que se deduce que se
realizd inversiones en activos fijos, para el 2018 en sus intentos por recuperarse las ventas
aumentan en un 82% llevando a la empresa a tener una razén corriente de 1,64 es decir
que por cada dolar que la empresa debe en el corto plazo cuenta con $1,64 de respaldo en
el activo circulante.

COMPANIA ALIMENTICIA AGUA SANTA ALIAGUASANTA CIA.

Tabla 19: Informacion financiera Compariia Alimenticia Aliaguasanta CIA. LTDA.

VAR. 2014 2015 2016 2017 2018

CT $ 127.130| $ 119.029| S (372.797)| S 147.732 S 50.730
AT S 885.588| S 885.588| S 2.519.550| $ 2.550.639 $ 2.486.592
UAII S 47971 S 5.871| S 737 S 37435 | S 26.249
UAI S 19.083| S 2445 S 252 S 2191 | S 10.291
PC S 87.057 | $ 87.057| S 808.260| S 469.281 S 335.783
V $ 205.807| $ 205.807| S 1.747.256| $ 2.461.220 $ 2.193.160
Clf. z 0,552 0,270 0,126 0,508 0,426

Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco

Grafico 9: Clasificacion Z y sus variables Compafiia Alimenticia Aliaguasanta CIA.
LTDA.
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Elaborado por: Wendy Carrasco

De acuerdo a los resultados obtenidos del periodo 2014-2018 de la COMPANIA
ALIMENTICIA AGUA SANTA ALIAGUASANTA CIA. LTDA. mediante la
clasificacion Z todos los afios se considera como fracasada, la razon por la que su
resultado se encuentra por debajo del rango establecido es que en el 2015 los pasivo
aumentaron en un 80% lo que nos dice que la empresa opto por financiamiento para
continuar con su actividad por lo que el endeudamiento del activo es de 0.98 es decir que
el 98% de participacion sobre los activos de la empresa corresponde a los acreedores,
para el siguiente afio nuevamente opto por financiamiento pero esta vez enfocado en
ventas ya que estas aumentaron en un 148% con respecto al afio anterior con la diferencia
que larazén corriente paso de ser 1.64 a 0.54 lo que indica que la empresa no puede cubrir
sus obligaciones a corto plazo, en los ultimos 2 periodos su razén corriente se vuelve a

recuperar pasando de 0,54 a 1,31 logrando volver a cubrir sus obligaciones a corto plazo.

INARROMESA S A.

Tabla 20: Informacién financiera Inarromesa S.A.

VAR. 2014 2015 2016 2017 2018

CT S (376.073)| S 13.568| S 2841 S (151.687)| S (217.063)
AT S 621411 S 621411 S 482.830(S 653437 | S 748.082
UAII S 3.069| S 1.637| S 6.392| S 34.073| S 34.168
UAI S 2609 | S 1391 S 1.146| S 21.445| S 21.769
PC $ 391.713| § 391.713| S 56.791| $ 205.707 | S 277.361
\Y $ 115223| § 115.223| $ 109.480( S 347.009 | S 458.845
Clf. z -0,530 0,107 0,151 0,202 0,139

Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco
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Gréfico 10: Clasificacion Z y sus variables Inarromesa S.A.
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Elaborado por: Wendy Carrasco

De acuerdo a los resultados obtenidos del periodo 2014-2018 de la empresa
INARROMESA S.A., segun su clasificacion Z todos los afios se considera como
fracasada a pesar de sus intentos por recuperarse, paso de tener un riesgo de insolvencia
de -0,53 en el 2014 a 0,151 para el 2016, puesto que el capital de trabajo aumenta debido
a un acrecimiento en el activo corriente logrando disminuir el riesgo, en el 2017 los
pasivos incrementaron lo que muestra que optaron por financiamiento enfocado en ventas
debido a un incremento del 316% en relacion al afio anterior, para el siguiente afio muestra
el mismo comportamiento con la diferencia que el capital de trabajo sigue disminuyendo

obstaculizando el pago de las obligaciones a corto plazo.

4.2 Verificacion de la hipotesis o fundamentacién de las preguntas de investigacion.

Para comprobar si el Modelo Springate puede determinar la insolvencia en las empresas,
en la presente investigacion se estable dos hipdétesis: la hipotesis nula (HO) y la hipétesis

alternativa (H1)

Donde:
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e Ho: Los componentes de Z de Springate no tienen un alto nivel de precision para
predecir riesgos de insolvencia empresarial.
e . H1: Los componentes de Z de Springate tienen un alto nivel de precision para

predecir riesgos de insolvencia empresarial.

Para determinar si el conjunto de empresas se encuentra en riesgo de insolvencia o no se
establece el rango planteado por el autor del modelo Z <0,862 riesgo de insolvencia

maximo Z>0,862 riesgo de insolvencia minimo.

Tabla 21: Tamafio de la muestra para la prueba de verificacion de hipotesis

NG EMPRESA CLASIFICACION Z Prom

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
CANTAPEZ AVES & PEZ
1 CANTON CIA. LTDA. 0,828 | 0,842 | 0,678 | 0,696 | 0,453 | 0,699

DISTRIBUIDORA DE
2 |CARNES Y ALIMENTOS | 1,462 | 1,683 | 1,571 | 1,967 | 1,028 | 1,542
DIGECA S.A.

PROCESADORA
NACIONAL DE
3 | ALIMENTOS C.A. 1,351 | 1,211 [ 1,239 | 1,415 | 1,418 | 1,327
PRONACA

PRODUCCIONY

COMERCIALIZACION

4 | BASTIDAS CARRERA 1,291 | 1,352 | 0,638 | 1,476 | 1,192 | 1,190
S.A.
5 |SOITGAR S.A. 0,890 | 1,412 | 0,493 | 0,309 | 0,621 | 0,745
6 |SUPERPEZ S.A. 11,751 |13,047| 7,053 | 4,182 | 3,596 | 7,926
ALIMENTOS
ESPECIALES
7 | PROCESADOS C.A. 1,905 | 1,945 | 1,416 | 1,619 | 1,834 | 1,744
ALEPROCA
ELABORADOS DE
8 | GARNE SA EDCA 1,571 | 2,166 | 1,330 | 1,100 | 2,891 | 1,812
9 |INDUASH CIA. LTDA. 2,576 | 2,247 | 2,035 | 2,329 | 3,260 | 2,489
10 |PROMOPESCA S.A. 0,542 | 0,363 | 0,274 | 0,308 | 0,555 | 0,408
COMPANIA
ALIMENTICIA AGUA
11 |SANTA 0,552 | 0,270 | 0,126 | 0,508 | 0,426 | 0,376
ALIAGUASANTA CIA.
LTDA.

50



ELABORADOS

12 | CARNICOS SA ECARN| | 2312 | 1,959 | 2,194 | 2,161 | 1548 | 2,035
EPCYS

13 | COMERCIALIZADORA | 1,287 | 2,304 | 1,401 | 1,397 | 1,224 | 1,523
S.A.

14 | GRUVALCORP S.A. 0,947 | 0,884 | 0,872 | 0,779 | 1,024 | 0,901
INDUSTRIA DE

15 | ALIMENTOS 1,643 | 1,665 | 1,470 | 1,565 | 1,624 | 1,593
CAFRILOSA S.A.
SEAFMAN SOCIEDAD
ECUATORIANA DE

16 | ALIMENTOS Y 0,910 | 1,033 | 0,891 | 1,059 | 1,281 | 1,035
FRIGORIFICOS MANTA
C.A.

17 | MOLINOS INGUEZA SA | 0,607 | 1,044 [ 0,206 | 0,543 | 0,409 | 0,562
INDUSTRIA
ECUATORIANA

18 | PRODUCTORA DE 1,533 | 1,132 [ 1,258 | 1,053 | 0,654 | 1,126
ALIMENTOS CA
INEPACA
INDUSTRIA LECHERA

19 | CARCHI SA 0,938 | 1,283 | 1,243 | 4,277 | 3,841 | 2,317
FABRICA GUAYAQUIL

20 | 0R BIGAIL CA 1,793 | 1,740 [ 0,805 | 0,934 | 0,367 | 1,128
CENTRO DE

21 | FAENAMIENTO OCANA | 4,670 | 3,027 | 3,140 | 2,621 | 3,147 | 3,321
CIA. LTDA.

22 gﬂgL'NOSM'RAFLORES 1,635 | 1,788 | 2,695 | 3,109 | 2,084 | 2,262
PRODUCTOS

23 | ELABORADOS 0,756 | 0,795 | 0,639 | 0,525 | 0,438 | 0,630
BOLIVAR SA
FABRICA DE

24 |EMBUTIDOS TIOPEPE | 2,202 | 2,129 | 1,751 | 1,943 | 2,259 | 2,057
S.A.
TPI, TERMINAL
PORTUARIO

25 | |NTERNACIONAL 0,074 | 0,313 | 0,379 | 1,972 | 2,417 | 1,031
PUERTO HONDO S.A.

26 | DEANOVA S.A. 4,747 | 4,986 | 1,470 | 1,754 | 0,832 | 2,758

27 |HAYFI S.A. 1,346 | 1,255 | 1,316 | 0,354 | 0,154 | 0,885

28 | OCEANFACIL S.A. 2,290 | 2,512 | 2,019 | 1,526 | 2,647 | 2,199

29 | NATLUK S.A. 2,744 | 2,926 | 2,676 | 0,550 | 1,150 | 2,009

30 |JAIFRE S.A. 4,187 | 45500 | 3,488 | 3,679 | 3,835 | 3,938

31 | INARROMESA S.A. -0,530 | 0,107 [ 0,151 | 0,202 | 0,139 | 0,014
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32 | TECNOQUALITY S.A. 0,599 1,038 | 1,701 | 1,727 | 1,885 | 1,390
HEALTHY FOOD
33 | MARCALMAN 2,434 | 2,293 | 1,861 | 2,662 | 1,815 | 2,213
ECUADOR S.A.

Elaborado por: Wendy Carrasco

Para el grupo de empresas sin riesgo de insolvencia comprendida en 23 empresas, el
modelo Springate predice que son empresas sanas gque no tienen problemas de insolvencia
por lo tanto no van a quebrar, encontrandose por encima del rango (0,862) establecido

por el autor de modelo aplicado.

Por otro lado, para el grupo de empresas con riesgo de insolvencia comprendida en 7
empresas, el modelo Springate predice que son empresas con problemas de liquidez,

encontrandose por debajo del rango establecido.

Tabla 22: Porcentaje de verificacion de hipotesis

EMPRESA SPRINGATE | Prediccion | TVivel de
exactitud

CANTAPEZ AVES & PEZ CANTON CIA. 0,699 : L00%
LTDA.
DISTRIBUIDORA DE CARNES Y )
ALIMENTOS DIGECA S.A. 1,542 5 100%
PROCESADORA NACIONAL DE
ALIMENTOS C.A. PRONACA 1,327 5 100%
PRODUCCION Y COMERCIALIZACION
BASTIDAS CARRERA S.A. 1,190 4 80%
SOITGAR S.A. 0.745 3 60%
SUPERPEZ SA. 7.926 5 100%
ALIMENTOS ESPECIALES )
PROCESADOS C.A. ALEPROCA 1,744 5 100%
ELABORADOS DE CARNE SA EDCA 1,812 5 100%
INDUASH CIA. LTDA. 2,489 5 100%
PROMOPESCA S.A. 0,408 5 100%
COMPARIA ALIMENTICIA AGUA
SANTA ALIAGUASANTA CIA. LTDA. 0,376 5 100%
ELABORADOS CARNICOS SA ECARNI 2035 5 100%
EPCYS COMERCIALIZADORA S.A. 1,523 5 100%
GRUVALCORP S.A. 0,901 4 80%
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INDUSTRIA DE ALIMENTOS

0
CAFRILOSA S.A. 1,593 > 100%
SEAFMAN SOCIEDAD ECUATORIANA
DE ALIMENTOS Y FRIGORIFICOS 1,035 5 100%
MANTA C.A.
MOLINOS INGUEZA SA 0,562 4 80%
INDUSTRIA ECUATORIANA
PRODUCTORA DE ALIMENTOS CA 1,126 4 80%
INEPACA
INDUSTRIA LECHERA CARCHI SA 2,317 5 100%
EQBRICA GUAYAQUIL LOOR RIGAIL 1,128 3 60%
CENTRO DE FAENAMIENTO OCANA 0
CIA LTDA. 3,321 5 100%
MOLINOS MIRAFLORES S.A. 2,262 5 100%
giODUCTOS ELABORADOS BOLIVAR 0,630 5 100%
FABRICA DE EMBUTIDOS TIOPEPE 2,057 5 100%
S.A.
TPI, TERMINAL PORTUARIO
INTERNACIONAL PUERTO HONDO 1,031 2 40%
S.A.
DEANOVA S.A. 2,758 5 100%
HAYFI S.A. 0,885 2 20%
OCEANFACIL S.A. 2,199 5 100%
NATLUK S.A. 2,009 1 5%
JAIFRE S.A. 3,938 5 100%
INARROMESA S.A. 0,014 5 100%
TECNOQUALITY S.A. 1,390 4 80%
HEALTHY FOOD MARCALMAN 2213 5 100%

ECUADOR S.A.

PROMEDIO

87%

Fuente: Investigacion propia

Elaborado por: Wendy Carrasco
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El modelo Springate permite predecir el riesgo de insolvencia en un 87% para las
empresas del sector manufacturero con un margen de error del 13%, por lo tanto, e se
acepta la hipotesis alternativa la cual indica que “El modelo Springate tiene un alto nivel

de precision para predecir riesgos de insolvencia empresarial”

4.3 Limitaciones del estudio.

Una de las limitaciones fue al momento de determinar la muestra puesto que requeria de
empresas activas que tengan sus balances completos desde el afio 2014 al afio 2018 para
determinar todas las variables y sea mas preciso el modelo, sin embargo, la mayor parte
de empresas activas no contenian datos en sus balances 0 unos afios tenian y otros no por

lo que era imposible estudiarlas para aplicar el modelo.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

Los indicadores financieros utilizados en el presente trabajo liquidez, rentabilidad y
rotacion de activos evidencian la situacion del sector, determinando fortalezas y
debilidades. En primer lugar, se destaca los resultados de la liquidez, lo que significa que
los activos corrientes tienen la capacidad de hacer frente a las deudas a corto plazo, sin
embargo, no todas las empresas son solventes, puesto que poseen pasivos corrientes
elevados y por ende habra deficiencias en el capital de trabajo lo cual afecta directamente
alaliquidez. Con relacion al indicador de rotacion de activos se evidencia que en la mayor
parte de empresas los activos son manejados de manera ineficiente al momento de generar
ventas, de la misma manera en cuanto a la rentabilidad puesto que en algunas empresas

los costos y gastos de produccion son un tanto elevados.

El modelo de deteccién de insolvencia Springate fue aplicado en empresas del sector
alimenticio que se encuentren activas y con informacion financiera completa entre el
periodo 2014-2018, mediante su clasificacion Z se pudo determinar que de las 33
empresas 26 de ellas se encontraban sanas con riesgos de insolvencia minimos, mientras
que 7 restantes tenian problemas de liquidez al encontrarse con una puntuacion por debajo
del rango establecido por el autor del modelo. Cabe sefialar que mediante la clasificacién
Z se logro evidenciar que las empresas Soitgar S.A, Cantapez Aves & Pez Canton Cia
Ltda, Productos Elaborados Bolivar S.A, Molinos Ingueza S.a, Promopesca S.A.,
Compafiia Alimenticia Agua Santa S.A e Inarromesa S.A durante todo el periodo 2014-

2018 se encontraban por debajo del rango establecido 0,862.

El modelo aplicado en la presente investigacion es una herramienta altamente efectiva, al
realizar el analisis del modelo de prediccion de fracaso empresarial se determiné que el
modelo Springate posee el 87% por lo que se concluye que el modelo Springate demostrd
buena precision para predecir el fracaso empresarial, misma que puede ser un métodos de

gran ayuda para las empresas, ya que les permite disminuir la incertidumbre ante una
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posible quiebra, de esta manera los directivos pueden establecer medidas correctivas ante

posibles problemas financieros-econémicos.

5.2. Recomendaciones

La utilizacion de las razones financieras son altamente efectivas, mismas que nos permite
determinar la realidad de la empresa es por ello que se recomienda realizar un analisis
periodico al menos trimestral para determinar el eficiente uso de los recursos y a su vez
el desempefio financiero en cuanto a liquidez, solvencia, rentabilidad y el nivel de
apalancamiento, de esta manera tomar acciones correctivas en base a posibles problemas
econdmicos por las que pueda atravesar la empresa, para tener un analisis mas detallado
de lo que sucede en las empresas es recomendable aplicar nuevos modelos de insolvencia

que permitan mediante el uso de nuevas variables llegar a una evaluacion mas profunda.

Al aplicar los modelos de prediccion Springate a las 33 empresas activas del sector, existe
un 21% de riesgo de insolvencia por lo que se recomienda aplicar nuevas estrategias para
aumentar las ventas, reducir los gastos y obtener liquidez necesaria para cubrir sus
obligaciones econdmicas. Por otro lado, el 79% de las empresas se encuentras estables,
esto no significa que no tengan riesgo de insolvencia empresarial es por ello que deben
continuar con sus estrategias que se enfoquen al crecimiento futuro de las empresas,
incrementar la rentabilidad de los activos para que puedan mantenerse en el mercado y

seguir con sus operaciones.

Finalmente se recomienda utilizar el modelo Springate ya que demostro tener una buena
precision para determinar el fracaso empresarial, ademas es un modelo dindmico, que se
aplicar a todo tipo de empresa que se encuentre registrada en la pagina de la
Superintendencia de Compafiia de Valores y Seguros, es por ello la fiabilidad de los

resultados.
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