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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion abordo6 la importancia de diagnosticar el riesgo de quiebra
en el sector de la construccion del Ecuador, una industria clave para el desarrollo
econdmico, pero altamente vulnerable debido a su estructura financiera y operativa. A
través de un analisis comparativo de los modelos Z de Altman y Fulmer Score,
identificando herramientas precisas para evaluar la solvencia y el desempefio
financiero de las grandes empresas constructoras. Tras un andlisis exhaustivo de
indicadores clave, se determind que las grandes empresas enfrentaron un panorama
alarmante de insolvencia, resultado de flujos de efectivo inestables, altos costos
operativos y margenes de utilidad insuficientes. El estudio resalté que, aunque ambos
modelos ofrecen herramientas valiosas, el Fulmer Score demostro ser el mas adecuado
para evaluar la situacidon financiera del sector, gracias a su precision en la
interpretacion del endeudamiento y su enfoque en el impacto de los pasivos en la
liquidez empresarial. Los resultados también evidenciaron la urgente necesidad de
adoptar estrategias que prioricen el financiamiento con recursos propios y la inversion
en activos productivos y tecnologicos. Con una aplicacion sostenida, el Fulmer Score
se presentd como una herramienta eficaz no solo para diagnosticar problemas
financieros, sino también para prever riesgos y promover practicas financieras solidas
que fortalezcan la sostenibilidad del sector en el mediano y largo plazo.
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ABSTRACT

The present research addresses the importance of diagnosing bankruptcy risk in
Ecuador's construction sector, a key industry for economic development but highly
vulnerable due to its financial and operational structure. Through a comparative
analysis of the Altman Z-Score and Fulmer Score models, the study identifies precise
tools to evaluate the solvency and financial performance of large construction
companies. Following a thorough analysis of key indicators, it was determined that
large companies face an alarming insolvency scenario, stemming from unstable cash
flows, high operating costs, and insufficient profit margins. The study highlights that,
although both models offer valuable tools, the Fulmer Score proved to be the most
suitable for assessing the financial situation of the sector, thanks to its accuracy in
interpreting debt levels and its focus on the impact of liabilities on corporate liquidity.
The results also underscore the urgent need to adopt strategies that prioritize self-
financing and investments in productive and technological assets, which could
strengthen the sector's financial sustainability. With sustained application, the Fulmer
Score emerges as an effective tool not only to diagnose financial problems but also to
anticipate risks and promote sound financial practices that enhance the sector's stability
and competitiveness in the medium and long term.

KEYWORDS: BUSINESS PREDICTION, CONSTRUCTION, INSOLVENCY,
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CAPITULO I

INTRODUCCION

1.1 Descripcion del problema

La evaluacion y andlisis que se realiza a una empresa o sector se enfoca en reconocer
los principales factores que intervienen en la economia de ésta (Mendana et al., 2024),
por ello, la prediccion de insolvencia es muy importante para identificar los motivos
por los cuales se producen afecciones financieras, esta evaluacion verifica cuan lejos

o cerca se encuentra del punto de quiebra (Adolph, 2016).

Alrededor del 90% de empresas que llevaban problemas en sus funciones les dirigio
al cierre definitivo, puesto que su principal causa fue el pésimo manejo de sus recursos,
y asi imposibilita que dichas empresas no logren ajustarse al entorno econémico (Béez
& Puentes, 2018). Por otro lado, en el caso del sector de la construccion espafola, la
fragmentacion en la cadena de suministros provocd un estado critico, al analizar el
sector se identificd una calificacion de 0.37 en el modelo Z de Altman, es decir el

posible fracaso empresarial en niveles altos (Alcalde et al., 2022).

En empresas constructoras de Polonia se cotejaron resultados, se presenta que el 70%
de las empresas se encuentran en Optimo estado, a pesar del riesgos causado por las
ultimas inversiones financieras (Kitowski et al., 2022). El nivel bajo en la quiebra
empresarial también lo presentan paises como Irlanda, Letonia, Bulgaria y Estonia que
en promedio llevan un 0,21% de riesgo (Barbutd & Mandaleno, 2020). Las razones
por las que se presenta insolvencia en estos paises son por la mala gestion en

actividades econdmicas, ventas inadecuadas y los rapidos avances tecnologicos.

En empresas latinoamericanas se presentan graves y moderados resultados, como es
el caso de empresas de la construccion en Chile que alrededor del 28%, de los tltimos
4 afos, las empresas han cerrado por quiebra, debido a los cambios econdmicos en el
pais (Bustamante, 2022). Mientras que en las constructoras colombianas se registra

estadisticas positivas, puesto que el 89% del sector mantiene prosperidad en sus

1



actividades por los afios de experiencia en el mercado, y el otro 11% son de empresas
que llevan poco tiempo de actividad y se acercan a escenarios de riesgo (Castillo et al.,
2022). E1 88.7% de problemas que provocan el fracaso empresarial llevan relacion con
la mala gestion financiera, se relaciona con la inexperiencia al momento de administrar

sus actividades econdmicas (Janica et al., 2023).

En la indagacion de Isaac et al. (2023) se discute que el 15% de 315 empresas
colombianas presentan un estado de quiebra dentro de los proximos dos afios y el 85%
mantendran la solvencia en los siguientes dos periodos unicamente si las empresas
estdin dispuestas a mantener una reorganizacion empresarial. A partir de la
investigacion realizada por Martinez et al. (2021) en empresas constructoras de
México se encontr6 que el riesgo de quiebra llega aproximadamente al 93%,
convirtiéndose en la actividad econdmica mas inestable del pais, y asi gener6 alertas
para las entidades que trabajan en conjunto con este sector y provocando desconfianza

en las inversiones (Barrera et al., 2024).

En Ecuador el fracaso empresarial se apega fuertemente a las decisiones que se tomen
dentro del gobierno, limitaciones en el mercado, falta de oportunidades comerciales y
mas razones que causan niveles altos en el riesgo empresarial, asi es como la falta de
rentabilidad en el mercado afecta alrededor del 25.2% de empresas ecuatorianas
(Bosma et al., 2020). Mientras tanto en el estudio de Lozada et al (2020) se detallan
otras razones que afectan a las empresas del Ecuador, enfrentindose a un 20% por
problemas legales, 16% a la inaccesibilidad del apoyo de entidades financieras, y un
13% conlleva a la mala administracion de la liquidez al momento de tomar decisiones,

es decir, la falta de experiencia en el manejo de fondos.

1.2 Justificacion

1.2.1 Justificacion tedrica, metodoldgica y practica

La ejecucion de uno o varios modelos de riesgo financiero da lugar a un anélisis global
del estado de solvencia y de los factores que intervienen en el riesgo empresarial
enfocado a un sector en especifico, por esta razon se considera que los modelos de

quiebra son utilizados para una prediccion eficaz incluyendo el estado actual del



mercado; siempre y cuando la informacion sea la mas especifica con relacion al sector

que se va a evaluar (Karas & Srbova, 2019).

Partiendo de este punto, el analizar, describir y entender el estado de las empresas o
sector aporta en la identificacion de las razones por las cuales las empresas deciden
cerrar (Ahmed et al., 2022), y en conjunto con la aplicacion de modelos de riesgo
empresarial se pueden presentar pronosticos mas claros. La prediccion del riesgo
conduce a un estudio futuro del estado solvente y autores como Lee & Choi (2013)
afirman que los modelos que son completamente disefiados y apegados al sector de
estudio llegan a cubrir de un 6% al 12% mas en el resultado de la prediccion del fracaso

empresarial.

El efecto domin6 que genera la inestabilidad econdémica de un sector puede provocar
cambios fuertes hacia otros sectores o en la economia de un pais Zizi et al. (2022). Por
lo tanto, diagnosticar el estado positivo o negativo que llevan las empresas se convierte
en una herramienta preventiva dentro de la educacioén financiera, y mdas aln si se
incluyen a los modelos de fracaso empresarial con la finalidad de ser certeros con las

estadisticas obtenidas a través de esas evaluaciones.

Para el desarrollo del presente proyecto se utilizaran los datos financieros que se
encuentran en la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, segtin el Ranking
de empresas grandes que pertenecen al sector de construcciones F.41 del Ecuador.
Todo este analisis ird acompafiado con los antecedentes del estado y progreso
econdmico que el sector a ser evaluado mantiene hasta la fecha, para posteriormente
ser usados en los modelos de Altman Z-Score y Fulmer Score y asi realizar una

comparacion de resultados.

La importancia de esta evaluacion radica en presentar el estado actual de las empresas
de construccion a nivel nacional, con el objetivo de aportar en conocimientos
financieros sobre la rentabilidad que genera o no el sector de la construccion, asi
desarrollando interés al personal que pertenece al sector, entidades financieras y
personal de la educacion que evaltan el estado econdmico del pais en todas sus

diversas actividades. Adicionalmente la investigacion mantiene como finalidad



priorizar la necesidad de la implementacion de modelos de fracaso empresarial como
herramienta que plasme un analisis econémico, y mediante los resultados plantearse
escenarios positivos o negativos que llegaran a modificar al mercado, asi como

prevenir riesgos.

1.2.1 Formulacion del problema

(Cuadl es la efectividad comparativa de los modelos Altman Z-Score y Fulmer Score
en la prediccion del fracaso empresarial de grandes empresas pertenecientes al sector

de construccion F.41 del Ecuador?

1.3 Objetivo
1.3.1 Objetivo general

Evaluar la fiabilidad de los modelos Z-Score de Altman y Fulmer Score para la
prediccion del fracaso empresarial en las grandes empresas del sector de construccion

del Ecuador, proporcionandoles una vision anticipada de su situacion financiera.

1.3.2 Objetivos especificos

e Medir el fracaso empresarial mediante la aplicacion de las ecuaciones que
contemplan los modelos Z-score de Altman y Fulmer Score, para la determinacion

del riesgo de insolvencia de las empresas del sector.

e Determinar las principales situaciones o factores que dan origen al fracaso

empresarial, para la determinacion de soluciones financieras.

e Comparar los resultados obtenidos en la aplicacion de los modelos de prediccion
de fracaso empresarial identificando los beneficios que éstos brindan a la salud

financiera de las empresas de la construccion en el Ecuador.



CAPITULO 11

MARCO TEORICO

2.1 Revision de la literatura
2.1.1 Antecedentes investigativos

2.1.1.1 Factores que intervienen en el fracaso empresarial

Toda actividad econdmica corre una serie de riesgos no evaluados con anticipacion
que pueden llevar al fracaso empresarial (Mendana et al., 2024), presentandose como
un estado critico en donde ya le es imposible a un sector o empresa mantenerse en
solvencia provocados por una serie de factores internos y/o externos que no se lograron
priorizar atiempo (Armijos, 2019). En investigaciones como las de Carmona, Dwekat
y Mardawi (2022) indican que problemas menos esperados pueden provocar
irregularidades fuertes en las empresas, por ejemplo; la infraestructura vial, inversion
en estudios que no proporcionan informacion precisa, errores en la gestion de la marca,

omision en generar ideas innovadoras, etc.

En la investigacion de Orellana et al (2023) indica que los principales factores que
afectan al sector de la construccion es el nivel de endeudamiento, por el alto grado de
apalancamiento financiero que aumenta considerablemente las obligaciones de pago.
Asimismo, la rentabilidad negativa, en empresas que no generan beneficios sélidos no
solo enfrentan dificultades en inversiones, sino que también experimentan una erosion
de su capacidad para sostener operaciones, lo que aumenta su exposicion al riesgo de

quiebra (Depaz & Lupaca, 2020).

Uno de los elementos mas determinantes es el ciclo econdomico, como las fluctuaciones
en la economia nacional, similares a las recesiones en el negocio (Bermeo & Cordero,
2021). También la influencia de los cambios estructurales en el mercado, tales como
modificaciones gubernamentales, que pueden introducir nuevas barreras que
incrementan los costos operativos y complican la ejecucion de proyectos (Bustamante,
2022). Ademas, el acceso limitado al financiamiento externo, especialmente cuando

las condiciones de crédito suelen endurecerse en tiempos de incertidumbre econdmica,



restringiendo la capacidad de realizar inversiones por parte de las empresas para

realizar nuevos proyectos o solventar periodos de baja actividad (Isaac et al., 2023).

Estos factores externos crean un entorno desafiante, que no solo se debe adaptar a las
condiciones cambiantes del mercado, también se debe mantener una estructura
financiera solida que permita enfrentar las fluctuaciones econdmicas, garantizando

sostenibilidad a largo plazo (Bustamante, 2022)

Sin embargo, en el estudio de Reyes & Tonon (2022) donde se implementd modelos
de fracaso empresarial y obtuvieron como resultados que las empresas constructoras
mantienen un riesgo menor que el mercado en su conjunto, por lo tanto, el riesgo

sistémico que mantiene las empresas es inferior que el riesgo que lleva el mercado.

2.1.1.2 Importancia de la aplicacion de modelos de fracaso empresarial

Al considerar los cambios que generan los factores externos Rodriguez et al. (2020)
estiman que la proximidad territorial o geografica entre empresas que pertenecen a un
mismo sector puede llegar a ser perjudicial, es decir, que la competencia se encuentre
geograficamente cerca entre si. Pero el impacto de factores internos también afecta a
las empresas, como es el caso de la falta de experiencia financiera en el mercado, por
ello Castillo et al. (2022) demuestra que las empresas que llevan més de dos afios de
funcionamiento econdémico continuaran con una salud financiera adecuada y solvente,
y estas caracteristicas podran ser verificadas a través de modelos de fracaso

empresarial.

De acuerdo con el criterio de Moreno & Bravo (2018) los escenarios probabilisticos
que causaran quiebra empresarial tienden a aportar a un mayor analisis sobre la
relacion existente entre la prediccion de insolvencia y la calidad de la informacion. En
el Ecuador se destacan los estudios de Montenegro et al. (2014) donde se analizaron
datos histéricos de los precios diarios de las acciones empresariales del sector de la
construccion, demuestra la falta de uso de modelos de quiebra empresarial para la
entrega de analisis de dichos datos. Poseer una gran concentracion de datos sin saber

como tratarlos es la problematica de diversas empresas (Guillén & Peiiafiel, 2018).



Cada modelo de prediccion empresarial cuenta con distintos tipos de evaluacion, por
ello, cada uno de los indicadores financieros constan con una ponderacion especifica,
lo que facilita clasificar a las empresas en tres zonas; saludable, gris y enferma. Asi los
modelos permiten medir el desempefio financiero, proporcionando criterios que se

convertirdn en soluciones empresariales (Aldazébal & Napan, 2014).

2.1.2 Fundamentos tedricos

2.1.2.1 Teoria financiera en la gestion empresarial

La teoria financiera de Haley (1979) establece que se enfoca en el estudio y evaluacion
del tiempo determinado para la ejecucion de actividades a través de los recursos
disponibles, estimando que las inversiones futuras se generaran dentro de la toma de
decisiones financieras. Se considera tres elementos importantes que se debe identificar
individualmente en un comportamiento, el primero se trata de los inversores
individuales que tienen como dilema la adecuada proyeccion de su presupuesto hacia
actividades inversoras y los gastos que comunmente se generan a través del tiempo,
como segundo elemento aparece el mercado financiero que se caracteriza por el
espacio de oportunidades de negociacion y finalmente el elemento de la empresa lleva
un papel importante como mediador para aprovechar las oportunidades que posee el
mercado a través del andlisis del movimiento empresarial con el uso de sus activos

reales.

2.1.2.2 Administracion financiera

Las empresas requieren de estrategias adecuadas para su organizacion y aquello es en

lo que se centra la administracion financiera. A continuacion, se presentaran varios

criterios definidos por distintos autores referente al tema:



Tabla 1: Conceptos de la administracion financiera

Autores

Concepto

Besley &  Brigham
(2009)

La importancia de la administracion financiera se enfoca en el reconocimiento
del estado de la fluctuacion del efectivo para tomar decisiones que

favorecerédn a la empresa.

Van & Wachowicz
(2010)

La administracion financiera abarca tres partes fundamentales: determinacion
de inversiones, financiacién y gestion de recursos. Se pone en consideracion
que el primer aspecto traza el alcance que desea llegar la empresa y a partir
de qué punto o estado econdomico empezard sus actividades dentro del
mercado. Los demas aspectos se manejaran de acuerdo con las estrategias mas

favorables a corto y largo plazo.

Madrofio (2016)

Comprende todas las funciones que se realiza dentro y fuera de la empresa
para planificar el crecimiento econdmico, recolectando los recursos mas
necesarios, designacion de como se utilizaran dichos recursos y asegurando

inversiones mas rentables.

Fernandez (2018)

La administracion financiera no solo significa llegar a rentabilidades dptimas,
puesto que también se enfoca en la prevencion y el analisis de los riesgos que
se pueden prevenir manteniendo un control dentro de sus funciones como el

capital financiero, inversiones, proyecciones, negocios, entre otras.

Viézquez (2023)

Los recursos son el eje primordial en la administracion financiera porque
define el proceso operativo que beneficiard a la gestion de activos liquidos.
Ademas, planificar correctamente los recursos econdomicos mitigan riesgos

mejorando el valor de la empresa y favoreciendo su crecimiento.

Elaborado por: Barros (2024)

2.1.2.3 Gestion financiera

La importancia de la gestion financiera dentro de una organizacion se enfoca en el

control de sus funciones, eficacia y eficiencia en las actividades, manejo de

informacion contable

y ejecucion de obligaciones. A continuacion, se detallaran

aspectos principales sobre la gestion financiera:



Hlustracion 1: La importancia de la gestion financiera

El analisis de las condiciones externas que influyen en la empresa, como; econdmico,
juridico, clientes y abastecedores, es primordial porque encaminan a una correcta
organizacion de cada area que intervienen en la organizacién

Dentro de las finanzas se toma en cuenta principios contables, apoyo tecnolégico que les
ayuda adaptarse a los constantes cambios que se presenta en la empresa y el mercado.

La gestidn financiera se centra en la manejo del dinero considerando las mejores estrategias
para su uso y su crecimiento. Es decir, busca adecuadamente las acciones que generaran
mayor rentabilidad.

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Cordova (2022)

2.1.2.4 Analisis financiero

Una vez que se reconoce a la gestion financiera es importante definir al andlisis

financiero, puesto que se enfoca especialmente en esa evaluacion general:

Hlustracion 2: Analisis financiero

La delimitacién de la informacion contable para estudiar de forma
global el estado de una empresa se lo determina como analisis
financiero, este proceso lleva una examinacion de anteriores
periodos para reconocer un historial de su progreso econémico.
~
ANy

El analisis cuenta con la mayor informacion que posteriormente
permitira realizar una proyeccion mas precisa para las actividades
futuras que se deseen implementar en el negocio, e igual
determinara el comportamiento de los clientes.

-

NS

Adicionalmente este andlisis sera comparado con situaciones
internas y externas que puedan favorecer o desfavorecer a futuro,
puesto que se reconocera el avance financiero empresarial, con la
finalidad de llevar el adecuado manejo del flujo de caja.

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Scarfo et al (2022)



2.1.2.5 Indicadores financieros
Los indicadores financieros apoyan a evaluar cuantitativamente el desempefio de la
organizacion, es asi como se cumple con funciones y posee caracteristicas muy

importantes:

Hlustracion 3: Definicion y caracteristicas de los indicadores financieros

Herramientas que definen el estado
econémico empresarial  demostrando
beneficios o afectaciones que se deberan
reestructurar.

Indicadores
financieros

e ™~

Cada resultado genera una Su evaluacién es precisa debido a
interpretacion  distinta  que que calcula a través de informacién
comunica el comportamiento de de los estados financieros, para
los movimientos contables. realizar un analisis por cuentas.

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Ortiz (2018)

2.1.2.5.1 Liquidez
La liquidez se enfoca en el estricto manejo del dinero en varios dmbitos, cuando

ingresa debido a la actividad econdmica y en su salida a causa de pasivos o pago de

gastos:
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Hlustracion 4: Indicador financiero - Liquidez

El analisis de la liquidez permite reconocer las capacidades que una empresa posee al
momento de llevar sus préstamos bancarios, las obligaciones de corto y largo plazo sin que la
empresa se quede insolvente

Este indicador va a la mano con las cuentas por cobrar y por ello es necesario examinar
el correcto funcionamiento de las politicas de cobro a clientes

En otras palabras la liquidez se define como la capacidad que poseen las empresas para
la transformacion inmediata de sus activos en efectivo o activos liquidos manteniendo
su valor.

Considerado como uno de los indicadores mas importantes que miden la fortaleza financiera,
ademds puede ser percibida como medicion de la salud financiera, puesto que evalua el
poder para enfrentar escenarios imprevistos, aprovechando posibilidades de crecimiento.

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Polanco, Santos, & Cruz (2020)

2.1.2.5.2 Solvencia

Otro indicador financiero importante que va a la mano con la liquidez es la solvencia,

que presenta definiciones precisas identificando el estado econémico de las empresas:

Hlustracion 5: Concepto de solvencia empresarial

El estado de solvencia de una empresa se refleja de acuerdo con el
valor de sus bienes disponibles que puedan cubrir sus pasivos.

I

Es decir, en el caso de que a una empresa encuentra la facilidad en
transformar los bienes que posee en efectivo en caso de que requiera
saldar deudas, se puede deducir que es solvente, caso contrario la
empresa tiene problemas de solvencia.

Por esta razén se destaca que las empresas con buena liquidez
mantienen niveles de solvencia estables, sin embargo, no porque una
empresa sea solvente significa que tenga buena liquidez.

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Nava (2009)
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2.1.2.5.3 Rentabilidad

Como otro indicador financiero se encuentra la rentabilidad que se focaliza en la
obtencion de beneficios monetarios. A continuacion de define brevemente este

indicador:

Hlustracion 6: Indicador financiero - Rentabilidad

Es el indicador que focaliza el rendimiento de la eficacia del mando empresarial,
—{reconociendo su administracién de acuerdo con los resultados del ejercicio econdémico
generado por las ventas.

—1__lAl evaluar la utilidad que se obtuvo se reconoceran si los ingresos son los més adecuados
debido a los gastos que la empresa a generado durante un lapso de tiempo determinado.

Rentabilidad financiera

Los resultados que se obtuvieron tras el analisis de la rentabilidad podran definir si se
plantearan planes de desarrollo o planes de recuperacion econdmica.

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Monteza (2024)
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2.1.2.6 Fracaso empresarial

El riesgo existente en todo negocio es inevitable, es asi como el fracaso empresarial

esta presente dentro de cualquier sector econdomico.

Hlustracion 7: El fracaso empresarial

dentro de una empresa

- /

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Dupleix (2021)

4 )

El fracaso empresarial es

considerado como la
ausencia del correcto
rendimiento en las
actividades financieras

-

m

.

Asi  como la mala
gjecucion para resolver
problemas de gestidn

econdmica ) que
simplemente no se
busquen soluciones para

~

itigar esos conflictos

)

/I'ambién es considerabla

el estudio del riesgo
empresarial como
herramienta clave para
llevar un control en el
estado de solvencia y
plantear futuras soluciones

\éptimas /

2.1.2.7 Modelos financieros para prevencion de quiebra empresarial

Debido a la existencia del fracaso empresarial se crearon diferentes modelos de

prediccion de la quiebra empresarial.

Tlustracion 8: Modelos Financieros

Su analisis parten de los estados
financieros, informacion del flujo de
caja, presupuesto, informacién del
capital y del resultado del ejercicio.

Analizan el  factor
tiempo y dinero,
controla la rentabilidad
y rendimiento de cada
actividad empresarial.

La finalidad de los
modelos financieros
consta en guiar
adecuadamente a la
empresa, y asi mejorar la
administracion del dinero.

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Judrez & Useche (2023)
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A continuacion, se hablard brevemente de los principales modelos de prediccion

empresarial mas utilizados en la gestion financiera:

2.1.2.8 Z Score de Altman

Con la presentacion de los modelos de fracaso empresarial, se describe al modelo mas

reconocido en el analisis financiero, el cual es Z score de Altman:

Hlustracion 9: Definicion y caracteristicas del modelo Z Score - Altman

Tiene como objetivo
proporcionar una herramienta
que examina financieramente
permitiendo predecir la
probabilidad de quiebra de una
empresa

Este modelo se basa en una
serie de variables financieras
clave para determinar si una
empresa esta en riesgo de
insolvencia

El célculo se lleva a cabo a
través de una férmula
matematica que esta
conformada por  mdltiples
ratios financieros, como el
rendimiento de los activos y
del patrimonio

Analiza
como

eficiencia

indicadores factores
liquidez,

productividad, solvencia vy

rentabilidad,
financiero,

Su resultado es una medida
compuesta que facilita a los
analistas a evaluar el estado

estabilidad a largo plazo.

como la

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Altman (1986)

Para la evaluacion de Z-ALTMAN se debe considerar las siguientes variables en la

formula del modelo de solvencia:

Tabla 2: Formula detallada del modelo Z Score -Altman

Ratios
X1l =
X2 =
X3 =
X4 =
X5 =

Detalle

Capital de Trabajo/Total Activos (Liquidez y Tamafio)

Utilidades Retenidas/Total Activos (Rentabilidad y Apalancamiento)
EBIT/Total Activos (Productividad)
Valor de Mercado de Capital/Valor en Libros Total Pasivo (Solvencia)
Ventas/Total Activo (Actividad)

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Altman (1968)
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Al momento de obtener el resultado se debe considerar la siguiente clasificacion:

Hlustracion 10: Clasificacion de los resultados en la evaluacion de Z-Altman Score

Zona segura Zona alerta Zona riesgo

Zona peligro

«Z2>299 *2,71<72<299 «+181<Z<27

- Z<181

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Altman (1986)

2.1.2.9 Fulmer Score

Por otro lado, se presenta el modelo Fulmer Score, que mantiene caracteristicas

similares a Z de Altman, pero va mas alla en su evaluacion.

Ilustracion 11: Concepto y caracteristicas del modelo Fulmer Score

Se caracteriza por
realizar un analisis
discriminante multiple

Modelo

Fulmer
La informacion que se necesita Pronostica el futuro debido a la
para su evaluacion es mas estabilidad de su crecimiento que
amplia por la presencia de 9 revelard si iran a la quiebra
ratios que intervienen en su dentro de wun intervalo de
calculo confianza alto.

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Fulmer (1984)

Para la evaluacion de Fulmer score se debe considerar las siguientes variables en la

formula del modelo de solvencia:
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Tabla 3: Formula detallada del modelo Fulmer score

Ratio
X1l =
X2 =
X3 =
X4 =
X5 =
X6 =
X7 =
X8 =
X9 =

Ventas / Activo Total
Flujo de caja / Pasivo Total
Pasivo Total / Activo Total

Pasivo Corriente / Activo Total

Capital de Trabajo / Pasivo Total

Utilidades retenidas / Activo Total

Detalle

Utilidad antes de impuestos / Capital Contable (Patrimonio)

Activo Total Tangible = (Activo no Corriente / Activo Total)

Logaritmo de la Utilidad de Operacion / Gastos Financieros

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Fulmer (1984)

2.1.2.10 Springate Score

A continuacién, se detallara sobre el modelo de prediccion empresarial Springate

Score.

Hlustracion 12: Definicion y caracteristicas del modelo Springate Score

incluye el
método de
Analisis

Discriminante
Mudltiple (MDA)

donde se
encuentra 4
ratios

financieros
\_

e N
Este modelo

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Springate (1978)

e N
Evalla los
mejores
indicadores de
prediccion  del
riesgo
financiero.

\_ J

4 N

Es por ello que
distingue la
empresa sana de
la empresa en
quiebra

4 N\

La férmula del
MDA es una
modificaciéon de
la formula del
modelo Z Score
de Altman.

Para la evaluacion de Springate se debe considerar las siguientes variables en la

formula del modelo de solvencia:
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Tabla 4: Formula detallada del modelo Springate

Ratio
X1l =
X2 =
X3 =
X5 =

Detalle
Capital de trabajo/Activo total (Liquidez)
Utilidad neta antes de intereses e impuestos/Activo total (Rendimiento)
Utilidad neta antes de impuestos/Pasivo circulante (Beneficio de los pasivos)

Ventas/Activo total (Productividad)

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Springate (1978)

A continuacion, se presentara una tabla sobre como se evalian los resultados en el

modelo Springate:

Hlustracion 13: Clasificacion de los resultados en la evaluacion de Springate

Superior Baja
» Z>0.862: Empresa no » Z<0.862: Empresa
insolvente insolvente

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Springate (1978)

2.1.2.11 CA — Score

El modelo de CA — Score es considerado como una métrica que realiza una evaluacion
importante sobre la solvencia crediticia. Esta puntuacion estd determinada por varios
factores con un gran alcance de acuerdo con los diferentes contextos econdmicos
(Legault, 2020). A continuacion, se presenta la formula para la aplicacion de este

modelo:

Para la evaluacion de CA-Score se debe considerar las siguientes variables en la

formula del modelo de solvencia:

17



Tabla 5: Formula detallada del modelo CA - Score

Ratio Detalle
X1 = Capital Contable (patrimonio) / Activo Total
X2 =

X3 = Ventas/Activo Total

(Utilidad antes de Impuestos y partidas extraordinarias + gastos financieros) / Activo Total

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Legault (1987)

Después de ser aplicado se considerara que si el resultado de la formula es menor a -

0.3, la empresa se considera insolvente.

2.1.2.12 Beaver

El siguiente modelo se caracteriza por contener caracteristicas de un calculo

estadistico, pero sin una ecuacion definida como el resto de los modelos:

Ilustracion 14: Modelo Beaver

Método estadistico para
predecir quiebras en
empresas

Modelo Beaver

Se realiza a través de un
analisis discriminante
simple.

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Beaver (1968)
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2.1.2.13 Dupont

Finalmente, el modelo Dupont determina fortalezas y debilidades que se manejan
dentro de la empresa con el objetivo de conocer en que camino se sitia de acuerdo con

el fracaso empresarial (Restrepo et al., 2016).

Para la evaluacion de Dupont se debe considerar las siguientes variables en la formula

del modelo de solvencia:

Tabla 6: Modelo Dupont

Variables Detalle
(Utilidad neta/Ventas): Corresponde al margen de utilidad en ventas.
) Representa la rotacion de activos totales que refleja la eficiencia
(Ventas/Activo total): ) )
en la operacion de los activos.

(Apalancamiento financiero): Considera el apalancamiento financiero.

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Restrepo et al (2016)

2.2 Preguntas de investigacion

e Entre los modelos Altman Z-Score y Fulmer Score cual aportd con mayor
efectividad en la prediccion del fracaso empresarial hacia las grandes empresas

pertenecientes al sector de construccion F.41 del Ecuador?

e ;Qué indicador financiero cuenta con mayor eficiencia para el reconocimiento del

posible riesgo empresarial en las grandes empresas del sector de la construccion?

e Las grandes empresas de construccion tienen capacidad de pago para sus

obligaciones de corto plazo?

e ;Cuales es el nivel de endeudamiento en las empresas las grandes empresas de

construccion?
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e /Qué nivel de vinculacion posee las grandes empresas de construccidon con

acreedores de corto plazo, en funcién a su activo total?
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CAPITULO 111

METODOLOGIA

3.1 Recoleccion de la informacion
3.1.1 Poblacion

La poblacién es importante dentro del estudio puesto que trata de un conjunto de
componentes que poseen particularidades en comun, este conjunto da paso a la
evaluacion de su comportamiento al determinar variables o factores que podrian estar

causando afectaciones o cambios (Arias, 2006).

Para el desarrollo del presente trabajo se obtuvo como poblacion al sector de la
construccion que pertenece al CIIU F.41, compuesto por empresas grandes del Ecuador
que de acuerdo con los reportes de la Superintendencia de Companias Valores y

Seguros al 2023 son en un total de 134.

3.1.2 Muestra

Para efectos de estudio al poseer una poblacion finita no se requiri6 calcular la muestra,
sin embargo, con la finalidad de que el estudio sea completo y uniforme, se
determinaron a las empresas que han permanecido en estado activo durante los Gltimos
5 afios, iniciando desde el 2019 y que las mismas cuentan con informacién financiera
completa. Por lo tanto, se consideraron 15 empresas grandes del sector de construccion
con los siguientes CIIU: F4100.10 y F4100.20; estas empresas desarrollan sus

actividades en las provincias del Guayas, Pichincha y Manabi.

3.1.3 Fuentes secundarias

Los datos analizados corresponden a la base de datos del Portal de Informacién de la
pagina oficial de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, también se

considerd los reportes proporcionados por el Instituto Nacional de Estadisticas y

Censos (INEC), datos del Banco Central del Ecuador (BCE), Corporaciéon Financiera
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Nacional B.P., adicionalmente se contrasto informacion de libros y articulos cientificos

que contribuyan al desarrollo de la investigacion.

3.1.4 Técnica de obtencion de informacion

Para el proceso de la investigacion se implement6 la técnica del anélisis documental,
puesto que a través de esta técnica al momento de procesar los documentos se
distingui6 y se almacend la informacion primordial que pertenece a la documentaciéon

secundaria.

3.1.5 Instrumentos y métodos para recolectar la informacion

La ficha de observacion fue la herramienta clave para la investigacion, porque permite
al investigador ordenar, reconocer y optimizar los datos fundamentales que se extrajo
en el analisis documental. En la siguiente ficha se enlista el nombre de las empresas

que se consideraron dentro de la investigacion:

Tabla 7: Lista de las empresas de estudio

No. EMPRESA
1 CONSTRUCTORA CIUDADRODRIGO S.A.
2 CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A
3 RITOFA S.A
4 ELOT, CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS C.LTDA.
5 FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.
6 ETINAR S.A.
7 INMOMARIUXI CA
8 INVESTEAM S.A.
9 INDUSTRIA METAL MECANICA CONSTRUCTORA IMETECO S.A.
10 ARKITRUST S.A.
11 LANDCO CONSTRUCTORS S.A
12 ALVAREZCONST S.A
13 CENTROS COMERCIALES DEL ECUADOR C.A.
14 EKRON CONSTRUCCIONES S.A.
15 CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA CONSTRUECUADOR S.A.

Elaborado por: Barros (2024)
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En la siguiente ficha se clasificaron los valores de las cuentas principales que fueron

utilizadas para el célculo de los modelos de solvencia empresarial:

Tabla 8: Aplicacion de ecuaciones del modelo Z de Altman Score en la empresa NN

EMPRESA NN
Cuentas 2019 2020 2021 2022 2023

Activo

Activo corriente
Efectivo y equivalentes
Cuentas por cobrar
Activo no corriente
Pasivo

Pasivo corriente
Cuentas por pagar
Patrimonio

Capital suscrito/asignado
Utilidades retenidas
Costo de ventas

Ventas

Gastos financieros
Utilidad operacional

Utilidad Antes del 15% trabajadores e Impuestos

Elaborado por: Barros (2024)

La siguiente ficha contribuye en los resultados de la aplicacion de los modelos de
solvencia con la informacion historica de las empresas para reconocer el riesgo a una

posible quiebra empresarial:

Tabla 9: Aplicacion de ecuaciones del modelo Z de Altman Score en la empresa NN

EMPRESA NN
NOMBRE DETALLE 2019 2020 2021 2022 2023
X1= Capital de trabajo / Total activos
X2 = Utilidades Retenidas / Total activos
X3 = EBIT / Total activos
Valor de Mercado de Capital / Valor en Libros Total
X4= Pasivos
X5 = Ventas / Total activos

Elaborado por: Barros (2024)
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Tabla 10: Aplicacion de ecuaciones del modelo Fulmer Score en la empresa NN

EMPRESA NN
NOMBRE DETALLE 2019 2020 2021 2022 2023
X1= Utilidades retenidas / Activo Total
X2 = Ventas / Activo Total
Utilidad antes de impuestos / Capital Contable
X3= (Patrimonio)
X4 = Flujo de caja / Pasivo Total
X5 = Pasivo Total / Activo Total
X6 = Pasivo Corriente / Activo Total
7= Activo Total Tangible = (Activo no Corriente / Activo
Total)
X8 = Capital de Trabajo / Pasivo Total
X9 — Logaritmo de la Utilidad de Operacion / Gastos

Financieros

Elaborado por: Barros (2024)

3.2 Tratamiento de la informacion

De acuerdo con el primer objetivo, inicialmente se realizo una indagacioén de fuentes
secundarias de la informacion financiera, realizando un breve analisis del
funcionamiento del sector de construcciéon CIIU F.41 del Ecuador, a través de los
estados financieros de las empresas seleccionadas como muestra, para realizar un

previo estudio del desarrollo econdmico de éstas.

Una vez obtenidos los datos financieros se reconocieron los valores que se utilizo en
el analisis de cada variable, para posteriormente aplicar las formulas de los respectivos
modelos Z Score de Altman y Fulmer — Score. Adicional a ello, se completaron las
fichas de observacion para obtener una informacién mas resumida, permitiendo la

visualizacion del grado de insolvencia en el que se encontraban las empresas.

Para el desarrollo del modelo Z Score de Altman se aplico su féormula que consta de 5

variables que se centran en la liquidez, rentabilidad, apalancamiento, productividad,
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solvencia y actividad, informacion que se evalud por cada una de las empresas a través

de los datos financieros obtenidos en los ultimos 5 afios, desde €l 2019 al 2023:

Z=1.2X1+1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.999X5

Para designar el estado de solvencia de cada empresa se considerd que si Z es mayor
a 2,99 las empresas se encuentran en zona segura, un Z entre 2,99 y 2,70 es zona de
alerta, resultados entre 2,70 y 1,81 es zona de riesgo y un valor menos a 1,81 se

determina como zona de peligro (Altman,1968).

De la misma manera, para el desarrollo del modelo Fulmer Score se aplicé una formula
mas extensa que consta de 9 variables manteniendo la misma evaluacion de Z Score
de Altman, pero con un reconocimiento mas amplio en el estado del flujo de caja,
estado del capital y la capacidad del aumento de ingresos. Igualmente, esta
informacion se evalu6 por cada una de las empresas a través de los datos financieros

obtenidos en los ultimos 5 afos, desde el 2019 al 2023:

H =5.528X1+0.212X2 + 0.073X3 + 1.270X4 — 0.120X5 + 2.335X6
+0.575X7 + 1.083X8 + 0.894X9 — 6.075

Acorde con los resultados, si H < 0 la empresa ya es denominada insolvente y entre
mayor sea el nimero obtenido se podra afirmar desde el punto de vista financiero que

la compaiia es mas solida (Fulmer, 1984).

Y posteriormente se realizo una evaluacion individual por cada indicador financiero
que poseia cada formula, es decir, se analizé las 5 variables que posee Z de Altman
Score y las 9 variables de Fulmer Score y se reconoci6é los puntos financieros mas

fuertes y débiles de las empresas evaluadas.

Para la resolucion del segundo objetivo, se analizaron cada una de las variables
resultantes del célculo que generaron los modelos de solvencia y posteriormente se
identificaron las zonas mas afectadas dentro de la formula planteada en cada modelo,

esto llevo a la determinacion de los factores presentes dentro del fracaso empresarial
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en el sector de construccion CIIU F.41 del Ecuador. Es decir, al obtener los resultados
se logro identificar si los dafios econémicos fueron provocados por factores internos,
sea por la ineficiente gestion de cada empresa o factores externos a causa de cambios

en el mercado o en el pais.

Finalmente, para el tercer objetivo después de haber obtenido los calculos y reconocer
los factores que perjudican el estado de solvencia en el sector de estudio, se describio
los beneficios que cada modelo aportd en el estudio de las empresas de construccion
que dieron paso a un analisis cualitativo, delimitando la existencia de similitudes entre
resultados y el grado de afectacion de estos. Y también se reconocidé algunas

desventajas o limitaciones de cada modelo.

Es asi como se identifico la importancia de la aplicacion del modelo de insolvencia:
Z-Altman en del sector de construccion CIIU F.41 del Ecuador, puesto que aporta con
predicciones para mejorar el estado econdmico analizando la liquidez; al igual que la
importancia de aplicar el modelo de insolvencia de Fulmer — Score en el sector de
construccion que aporta en la toma de decisiones a largo plazo, asi como el nivel de

endeudamiento, informacion que se detallaran en el capitulo 4 de esta investigacion.

3.3 Operacionalizacion de las variables

Tabla 11: Operacionalizacion de las variables

Conceptualizaciéon | Dimension Indicador . Ll
instrumentos
El fracaso X1: Liquidez y | Capital de Trabajo/Total
empresarial se Tamafio Activos
refleja como X2: - )
) . Utilidades Retenidas/Total ]

caracteristicas 0o Rentabilidad y . Técnica:

) ) Activos ]
acciones que recaen apalancamiento Observacion

. Z-Altman
de manera negativa X3: ] Instrumento:
Score o EBIT/Total Activos )

a la empresa, Productividad Ficha de
generando un Valor de Mercado de analisis
deterioro que lleva X4: Solvencia | Capital/Valor en Libros
a un escenario de Total Pasivo
insolvencia y asi X5: Actividad | Ventas/Total Activo
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llega a
categorizarse  en
estado de quiebra
llevando al cierre
del negocio, puesto
que esta
imposibilitado  a
continuar con
cualquier actividad
econémica (Depaz
& Lupaca, 2020).

X1:
Rentabilidad y

apalancamiento

Utilidades Retenidas/Total

Activos

X2: Actividad | Ventas/Total Activo

X3: Retorno Utilidad antes de impuestos
sobre el / Capital Contable
patrimonio (Patrimonio)

X4: Ratio de

Cobertura de

Flujo de Caja

Flujo de caja / Pasivo Total

Fulmer -

Score

X5:

Endeudamiento

Pasivo Total / Activo Total

X6: Deuda a Pasivo Corriente / Activo
Corto Plazo Total
X7: Activo Activo no Corriente /
Total Tangible | Activo Total
X8: Ratio de . . .
o Capital de Trabajo / Pasivo
liquidez

Total
General

X9: Logaritmo
de Cobertura

Financiera

Logaritmo de la Utilidad de
Operacidn / Gastos

Financieros

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Depaz & Lupaca (2020)
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1 Resultados y discusion

Para iniciar con la evaluacion de la situacion financiera de las grandes empresas del
sector de la construccion se procedio al correspondiente analisis de los resultados
obtenidos del calculo de los modelos Z de Altman Score y Fulmer Score. Estudiando
valores globales del sector, y examinando valores de cada variable que contienen los
modelos para el reconocimiento de la concentracion de datos y asi delimitar las razones

por las cuales el sector mostro esos resultados.

4.1.1 Resultados del modelo Z de Altman Score

Para el anélisis de la tabla 13 se procedié a explicar los resultados a través de una
semaforizacion que demuestra el estado de cada empresa de acuerdo con la

informacion de la tabla 12.

Tabla 12: Semaforizacion de resultados Z de Altman Score

ESTADO SEMAFORIZACION
Problemas Financieros = 2,70 <Z <2,99
Relativa Seguridad 181<Z2<270
Salud Financiera Z<181

Elaborado por: Barros (2024)

Tras los valores obtenidos en el modelo Z de Altman expuestos en la tabla 13, se dedujo
que el 68% de los 5 afios evaluados a las 15 empresas tomadas como muestra se
encuentran en zona de peligro frente a un 5,33% que pertenece a periodos positivos
donde en 4 ocasiones se presentd salud financiera, el 24% de los escenarios
presentaron problemas financieros y el 2,67% restante correspondio al estado de

relativamente seguro.
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Entre los afos 2019 al 2021 se concentré la mayor cantidad de escenarios de quiebra
empresarial a causa de recesiones econémicas que no solo se presento en este sector si
no en todos los sectores del pais, que segiin una evaluacion del Banco Central del

Ecuador (2021) la economia ecuatoriana decreci6 en 7,88% en el afio 2020.
A pesar de ello, en el 2023 la situacion financiera de la construccion tratdo de mejorar

sus niimeros, pero el sector no logro ser lo suficientemente estable para deducir que

las grandes empresas se encontraron en zona segura.

Tabla 13: Resultados del modelo Z de Altman aplicado a la muestra

EMPRESAS 2019 2020 2021 2022 2023
. CONSTRUCTORA CIUDADRODRIGO S.A. 132 117 136 098 106
. CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A 131 043 2,18 3,35
_RITOFAS.A 204 199 1,98
. ELOT, CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS C.LTDA.
. FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.
. ETINARS.A.
. INMOMARIUXI CA 2,15 2,00

179 092
_INVESTEAM S.A. [140| 1,32 [105 (120 190
. INDUSTRIA METAL MECANICA CONSTRUCTORA IMETECO S.A. [{01680 i) [F0\8) [1125) 1,82
142

10. ARKITRUST S.A. 323 298 187
11. LANDCO CONSTRUCTORS S.A 278 321 319 238 [0,15
12. ALVAREZCONST S.A 153 132 134 121 2,

13. CENTROS COMERCIALES DEL ECUADOR C.A. 111 079 072 101 094
14. EKRON CONSTRUCCIONES S.A. 204 222 210 1,92
15. CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA CONSTRUECUADOR S.A. | 253 | 1,84 i8] 2,13 [180]

© 00 N o o B~ W N -

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2024)

En base a la ilustracion 15 a través del analisis de las medidas de tendencia central del
sector de la construccion se presentd que en el afio 2021 existieron empresas con la
calificacion mas alta en el riesgo de quiebra empresarial por la recuperacion economica
tras el periodo de confinamiento en el afio 2020, afio de resultados financieros
negativos que segun la empresa especializada en Rating Financiero, Pacific Credit

Rating (2024) el sector experimento una caida del -29,39% en el 2020.
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Las cifras del sector fueron las mas negativas a comparacion de otros sectores, como
manufactura que decrecidé 6,9%, comercio 8,2%, petroleo y minas 9,0% (Banco
Central del Ecuador, 2021). Ya en el afio 2022 y 2023 los resultados empezaron a
presentar un crecimiento a su media a causa de los planes para la recuperacion
economica dentro del pais, y en el Gltimo afio el leve crecimiento del sector presento

el valor mas alto de solvencia empresarial de 3,35.

Ilustracion 15: Promedio del Sector de la Construccion modelo Z de Altman

Resultado promedio del Sector de la Construccion Z de Altman Score

3,50
3,23 3,21 3,19 3
3,00
2,50 2,38
213
2,00 2,04 : 1,98
' 1,87 | M
2 150 1 £ o - ST 5ol
S 1,11 1,17 '
E 1,00 -0 - X1,00 1,01 0,04
2 :
@ 050 0,40 0,38 '
0,18
0,00 0,13
-0,50
©-0,92
-1.00 -1,15
-1,50
ANO 2019 ANO 2020 ANO 2021 ANO 2022 ANO 2023

Afos

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compariias, valores y seguros (2024)

A pesar de la claridad de los resultados obtenidos en la aplicacién de Z de Altman al
determinar que el estado del sector es critico, no lograron ser debidamente precisos
para el reconocimiento de las falencias financieras que tiene el sector de la
construccion, por esta razon se procedid a realizar un diagndstico por las cinco
variables que posee el modelo, y asi determinar las razones por las cuales el sector

presento afectaciones econdmicas entre el 2019 al 2023.
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4.1.1.1 Variable X1 — Liquidez y tamafio

Iniciando con la variable X1 que determina el estado de la liquidez y tamafo, es decir,
indica qué porcentaje del activo esta representado por el capital del trabajo. Por lo
tanto, de acuerdo con la ilustracion 16, se represento el estado de solvencia acorde a

sus recursos liquidos.

El afio en donde existiéo un mayor nimero de empresas con liquidez estable con valores
de capital de trabajo entre el 30% y 60% de sus activos fue en el 2021. Considerando
este rango como estado normal de liquidez se determin6 que alrededor del 72% de las
empresas evaluadas no alcanzaron la liquidez minima y esto se debe por la mala
gestion de sus activos liquidos, indicando que los valores altos en los pasivos corrientes

no lograron ser cubiertos por los activos corrientes.

Unicamente el 28% constituy6 a resultados positivos, resultados encabezados por
CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A y ALVAREZCONST S.A. Las
cifras negativas en este indicador les pertenecieron a dos empresas; FUROIANI
OBRAS Y PROYECTOS S.A y LANDCO CONSTRUCTORS S.A, que presentan
notorios problemas de liquidez en los cinco afios evaluados, por ello su grado de

solvencia fue mas baja al resto, representando un peligro financiero.

A pesar de que la disminucion en las deudas son acciones positivas para cualquier
empresa, las constructoras no han buscado estrategias que les permitan alcanzar un
mayor crecimiento en sus activos después de realizar esa disminucion de pasivos
corrientes. Por lo que puede llevar al sector en estado de iliquidez, puesto que las
cuentas de efectivo y equivalente del efectivo también se vieron notoriamente

afectadas mas atn en el afio 2023.
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1lustracion 16: Concentracion de datos por variable X1 (Liquidez y tamaiio)

o0 Variable X1 Liquidez y Tamafo

2019 2020 2021 2022 2023

-0,50
m 1. CONSTRUCTORA CIUDADRODRIGO S.A.
m 2. CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A
m3. RITOFAS.A
m4. ELOT, CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS C.LTDA.
5. FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.
m6. ETINARS.A.
m7. INMOMARIUXI CA
m 8. INVESTEAM S.A.
9. INDUSTRIA METAL MECANICA CONSTRUCTORA IMETECO S.A.
m10. ARKITRUST S.A.
m11. LANDCO CONSTRUCTORS S.A
m12. ALVAREZCONST S.A
m13. CENTROS COMERCIALES DEL ECUADOR C.A.
14. EKRON CONSTRUCCIONES S.A.
m15. CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA CONSTRUECUADOR S.A.

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2024)

4.1.1.2 Variable X2 — Rentabilidad y apalancamiento

En el caso de la ilustracion 17 se presentd los resultados de la rentabilidad y
apalancamiento demostrando que la rentabilidad que poseia el sector se encontraba en
un estado critico. El indicador evalta el retorno de los activos durante el periodo
contable, es decir, las ganancias que generod la empresa. Por lo tanto, el sector present6
una caida que fue a causa de las utilidades retenidas de cada empresa, es asi como se
considerd que por cada dolar del activo se recuper6 0,39 que fue el valor més alto en
este calculo y como resultado mas bajo fue 0, esto indica que no existi6 ninglin retorno

del activo.

Apenas 4 empresas lograron destacar con un retorno superior al 0,31 durante los 5

anos, las cuales fueron; RITOFA S.A, INVESTEAM S.A, EKRON
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CONSTRUCCIONES S.Ay ALVAREZCONSTANT S.A. Sin embargo, es importante
aclarar que estos valores maximos no son lo suficientemente positivos considerando
el tamafo al que pertenecen las 15 empresas. Y en el caso de las empresas que no
registraron rentabilidad o que rondaban del 0,05 a 0,20 fueron CONCESIONARIA
DEL GUAYAS CONCEGUA S.A, FUROIANI OBRAS Y PROTECTOS S.A, y

ETINAR S.A, empresas que no manejaron correctamente sus activos.

Hlustracion 17: Concentracion de datos de la variable X2 (Rentabilidad y apalancamiento)

Variable X2 - Rentabilidad

1. CONSTRUCTORA
CIUDADRODRIGO S.A.

15.CONSTRUCTORAE 0,45 2. CONCESIONARIA DEL GUAYAS
INMOBILIARIA e,
CONSTRUECUADOR S.A: 0,40 :
0,35
14, EKRON CONSTRUCCIONES SA. 3.RITOFA S.A

13. CENTROS COMERCIALES DEL
ECUADOR C.A.

4.ELOT, CONSTRUCCIONES Y
SERVICIOS C.LTDA.

5. FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS

12. ALVAREZCONST S.A SA

11. LANDCO CONSTRUCTORS S.A 6. ETINARS.A.
10. ARKITRUST S.A. 7. INMOMARIUXI CA
9. INDUSTRIA METAL MECANICA
CONSTRUCTORA IMETECO S.A. 8 INVESTEAM S.A.
2019 2020 2021 2022 2023

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compariias, valores y seguros (2024)

4.1.1.3 Variable X3 - Productividad

Respecto a la productividad en el sector de la construccion ha permanecido constante
durante los 5 afios de evaluacion. Se examiné la utilidad operativa respecto a sus
activos, los valores mas altos se encontraron entre 0,20 a 0,24 de dolar de ganancia
operativa que se recibio por cada dolar del activo, la mayoria de empresas se mantenian

en dichos valores. En el caso de las cifras negativas fueron presentadas por 3 empresas
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en el afio 2020 y 2021: CONCESIONARIA DE GUAYAS CONSEGUA S.A,
INMOMARIUXI C.A ¢ INDUSTRIA METAL MECANICA CONTRUSCTORA
IMETECO C.A.

Sin embargo, los valores que generé el sector fueron minimos a causa de utilidades
bajas obtenidas por el sector, a pesar de que algunas empresas mantenian gastos
financieros reducidos, existen algunas empresas cuyo rubro superan los valores de su
utilidad antes de impuestos y participacion trabajadores. Y acerca de este gasto de
acuerdo con la Corporacién Financiera Nacional B.P (2023) el sector estudiado si
presentd una tendencia de crecimiento en el volumen de crédito desde el afio 2019, un
36,9% fue por parte de Instituciones Financieras Publicas y el 63,1% por parte de

Bancos Privados.

Hlustracion 18: Concentracion de datos de la variable X3 (Productividad)

Analisis de la variable X3 (Productividad)

1. CONSTRUCTORA
CIUDADRODRIGO S.A.
15. CONSTRUCTORA E 0,40 2. CONCESIONARIA DEL GUAYAS
INMOBILIARIA:.. CONCEGUAS.A

0,20

14. EKRON CONSTRUCCIONES S.A. 3.RITOFAS.A

13. CENTROS COMERCIALES DEL
ECUADOR C.A.

4. ELOT, CONSTRUCCIONES Y
SERVICIOS C.LTDA.

5. FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS

12. ALVAREZCONST S.A S.A.

11. LANDCO CONSTRUCTORS S.A 6. ETINARS.A.

10. ARKITRUST S:A. 7.INMOMARIUXI CA

9. INDUSTRIA METAL MECANICA

CONSTRUCTORA IMETECO S.A. 8. INVESTEAM S.A.

2019 2020 2021 2022 2023

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2024)

4.1.1.5 Variable X4 - Solvencia

El escenario de la solvencia es completamente distinto, debido a que la concentracion
de datos se enfoca en 3 empresas; CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA
S.A, CONSTRUCTORA CIUDADRODRIGO S.A y CONSTRUCTORA E
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INMOBILIARIA CONSTRUECUADOR S.A, que mantuvieron estrategias estables

impidiendo dafios en su patrimonio a causa de sus pasivos.

El resto de las empresas obtuvieron resultados preocupantes debido a que su solvencia
fue muy baja, estos errores se dieron por la presencia de valor en pasivos muy elevados
que las empresas no han logrado controlar y que, en caso de usar el patrimonio como
medio emergente para solucionar los pasivos, se convierte en un plan perjudicial.
Adicionalmente, los valores del capital suscrito o asignado fueron constante en la
mayoria de las empresas durante los 5 afios, evidenciando que no existid6 ninguna

planificacion del crecimiento de patrimonio dentro de ese lapso.

Ilustracion 19: Concentracion de datos de la variable X4 (Solvencia)

Variable X4 Solvencia
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1,00
0,80

0,60 -9
0,40

0,20

0,00 & v/ g Ly
2019 2020 2021 2022 2023

—e— 1. CONSTRUCTORA CIUDADRODRIGO S.A.
—&— 2. CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A
—e—3. RITOFAS.A
—&—4. ELOT, CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS C.LTDA.
—&— 5. FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.
—o—6. ETINAR S.A.
—&— 7. INMOMARIUXI CA
—&—8. INVESTEAM S.A.
—&— 9. INDUSTRIA METAL MECANICA CONSTRUCTORA IMETECO S.A.
—&— 10. ARKITRUST S.A.
——11. LANDCO CONSTRUCTORS S.A
—0—12. ALVAREZCONST S.A
—0—13. CENTROS COMERCIALES DEL ECUADOR C.A.
14. EKRON CONSTRUCCIONES S.A.
—&—15. CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA CONSTRUECUADOR S.A.

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2024)
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4.1.1.6 Variable X5 — Rotacion de activos

En el caso de la actividad se evalud la rotacion de activos totales, en donde el sector
decae notoriamente en este indicador debido a que las ventas generadas no llegan a
potenciar al sector considerando que son empresas grandes. Se puede deducir que la
existencia de activos improductivos no genera ingresos para las empresas, tomando en
cuenta que el sector de la construccion debe tener una mayor concentracion de activos

no corrientes por el uso de maquinarias, vehiculos, terrenos, etc.

El punto mas bajo para las empresas fue en el afio 2020, puesto que el retorno de sus
inversiones de acuerdo con Corporacion Financiera Nacional B.P (2023) por cada $
100,00 de activos el sector recuperaba apenas $ 1,78 provocando una reparacion
economica lenta. Sin embargo, las Uinicas empresas que destacan por mantener buenas

ventas en ese afio fueron ARKITRUST S.A y LANDCO CONSTRUCTORS S.A.
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Ilustracion 20: Concentracion de datos de la variable X5 (Actividad)

Analisis de la variable X5 (Actividad)

1. CONSTRUCTORA
CIUDADRODRIGO S.A.

15 ?SQ?EB&L?EA E 3,00 2. CONCESIONARIA DEL
CONSTRUECUADORSA. 5 ¢ REOIRUNGECUAS A
14. EKRON CONSTRUCCIONES
S.A. 2500 3.RITOFA S.A
1,50

13. CENTROS COMERCIALES
DEL ECUADOR C.A.

4. ELOT, CONSTRUCCIONES Y
SERVICIOS C.LTDA.

5. FUROIANI OBRAS Y

12. ALVAREZCONST S.A PROYECTOS S.A.

11. LANDCO CONSTRUCTORS

oA 6. ETINAR S.A.
10. ARKITRUST S.A. 7. INMOMARIUXI CA
9. INDUSTRIA METAL
MECANICA CONSTRUCTORA 8. INVESTEAM S.A.
IMETECO S.A.
2019 2020 2021 2022 2023

Elaborado por: Barros (2024)
Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2024)
4.1.2 Resultados del modelo Fulmer Score

Para el analisis de la tabla 15 se procedio a explicar los resultados a través de una
semaforizacion que demuestra el estado de cada empresa de acuerdo con la

informacién de la tabla 14.

Tabla 14: Semaforizacion de resultados del modelo Fulmer Score

ESTADO SEMAFORIZACION

Insolvente Z>0

Elaborado por: Barros (2024)
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Mientras tanto en los resultados obtenidos en el modelo Fulmer Score se deduce que
el 98,67% de los 5 afios evaluados de la muestra se encuentran en insolvencia frente a
un 1,33% que demuestra solvencia. Estas cifras negativas se deben a que el modelo
posee mas variables que se enfocan en la utilidad y la misma que es muy baja en el

sector.

Tabla 15: Resultados del modelo Z de Altman aplicado a la muestra

EMPRESAS 2019 2020 2021 2022 2023
. CONSTRUCTORA CIUDADRODRIGO S.A.
. CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A
.RITOFAS.A
. ELOT, CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS C.LTDA.
. FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.
. ETINAR S.A.
. INMOMARIUXI CA
. INVESTEAM S.A.
. INDUSTRIA METAL MECANICA CONSTRUCTORA IMETECO S.A.
10. ARKITRUST S.A.
11. LANDCO CONSTRUCTORS S.A
12. ALVAREZCONST S.A
13. CENTROS COMERCIALES DEL ECUADOR C.A.
14. EKRON CONSTRUCCIONES S.A.
15. CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA CONSTRUECUADOR S.A.

© 0O N o O b~ W N P

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2024)

En el andlisis global del sector de la construccion mediante Fulmer Score las
constructoras presentaron niveles altos de fracaso empresarial, no existieron
escenarios positivos que logren indicar una solvencia estable en el sector de estudio.
Las cifras negativas se mantenian entre los 5 afios, es decir, durante el periodo evaluado
todas las empresas registraron valoraciones entre -0,43 y -4,79. La notoria insolvencia
del sector mediante el modelo Fulmer Score indic6 los fuertes problemas financieros
que atraveso el sector a pesar de que el estudio estuvo conformado por la evaluacion

de las grandes empresas que llevan mas tiempo en el mercado.
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Sin embargo, el leve crecimiento que indica entre el ano 2022 y 2023 puede deducir
cambios econdémicos que tienen como iniciativa mejorar el estado insolvente que

estuvo afectando a las 15 empresas examinadas.

Hlustracion 21 Resultados promedio del sector de la construccion

Resultado promedio del Sector de la Construccién Fulmer Score

3,00
2,00 2,17
1,00
© 0,00
9 -0,43 -0,54
S -1,00 -1,02 -0,95
é -2,00 -0 -2,39 250 -2,16
C a0 e N memit
340 p——-3.40 -3,53 ’ -3,51
-4,00 q 401 . q
225,32 -4,52 -4,45" -4,30 T A24,33
-5,00 -4,79
-6,00
ARO 2019 ANO 2020 ARO 2021 ANO 2022 ARO 2023
Afos

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2024)

Asi como se evaluo cada variable del modelo Z de Altman Score también se procedio
a examinar cada variable del modelo Fulmer Score para el reconocimiento del estado
de los indicadores que maneja este modelo. Por esta razon, dentro del andlisis de las
variables de Fulmer Score se encontré que las variables X1 y X2 son iguales a las
variables X2 de apalancamiento y X5 de rotacion de activos del modelo Z de Altman

score que anteriormente ya fueron examinados sus resultados.

4.1.2.1 Variable X3 — Rentabilidad

La evaluacion de la utilidad antes de participacion a trabajadores e impuestos sobre el
capital contable le pertenece a la variable X3 que segun lo expuesto en la tabla 16 se
presenta que el 58,67% de los resultados fueron positivos considerando los valores
totales del sector, indicando que la gestion empresarial realizd un buen retorno del

capital, pero empresas como CONTRUCTORA CIUDADRODRIGO S.A, ELOT,
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CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS C.LTDA y FUROIANI OBRAS Y
PROYECTOS S.A no registraron en ningun afio resultados positivos en donde sus

utilidades logren deducir una recuperacion o proteccion con respecto a su patrimonio.

El 8,00% que pertenecid6 a 6 escenarios negativos en donde las empresas
CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A, INMOMARIUXI CA. e
INDUSTRIA METAL MECANICA CONSTRUCTORA IMETECO S.A presentaron
cifras negativas en este indicador puesto que en el cierre del ejercicio fiscal finalizaron
con pérdidas significativas. Y el 33,33% restante tuvieron resultados moderados entre
0,00 y 0,08 que aiun son valores bajos en el estudio de la rentabilidad, pero también
dan la posibilidad que a futuro mejoren su progreso econémico haciendo mas rentable

al sector.

Tabla 16: Resultados de la variable X3

VARIABLE X3 - Rentabilidad

EMPRESAS 2019 2020 2021 2022 2023
1. CONSTRUCTORA CIUDADRODRIGO S.A. 0,05 0,02 0,00 001 0,01
2. CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A 0,29 -- 0,08 0,08
3.RITOFAS.A 044 010 025 029 0,32
4. ELOT, CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS C.LTDA. 0,03 001 0,01 001 0,01
5. FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. 0,08 0,02 0,00 002 0,01
6. ETINAR S.A. 0,09 010 /0411 0411 013
7. INMOMARIUXI CA 0,14 -- 0,07 -
8. INVESTEAM S.A. 0,10 004 0,01 0417 0,33
9. INDUSTRIA METAL MECANICA CONSTRUCTORA IMETECO S.A. 0,09 0,01 - 0,02 0,08
10. ARKITRUST S.A. 044 027 020 015 0,17
11. LANDCO CONSTRUCTORS S.A 165 108 0,70 052 0,34
12. ALVAREZCONST S.A 029 014 0413 0,16 046
13. CENTROS COMERCIALES DEL ECUADOR C.A. 0,15 0,07 {011 0419 0,16
14. EKRON CONSTRUCCIONES S.A. 054 028 030 024 025

15. CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA CONSTRUECUADCOR S.A. 046 024 017 022 021

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2024)
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4.1.2.2 Variable X4 — Capacidad de pago

De acuerdo con los resultados de la capacidad de pago los valores fueron muy bajos al
igual que en otros sectores econdmicos, como en el caso de empresas fabricantes de
cueros los resultados son similares con una concentracion del 52% de empresas que
tuvieron valores bajos entre 0,01 a 0,10 y el 7% superd una puntuacién mayor a 1,00

(Claudio, 2024).

Mientras que los escenarios de empresas que presentaron cifras inferiores a 0,10 en el
sector de la construccion fue del 57%. Apenas el 3% alcanz6 una capacidad de pago
mayor a 1,0. La unica empresa en presentar mayor resultado en este indicador fue
RITOFA S.A. Y las empresas que llevaron una capacidad de pago intermedia
representaron el 40% restante, que al analizar los valores las empresas abordaban entre
0,10 y 0,40; percibiéndose como resultados aun inferiores sobre la posibilidad de

cubrir sus pasivos.

Los errores mas notorios que el sector ha realizado en estos periodos han afectado en
el flujo de efectivo, asi como en el analisis de la liquidez y la escasez de fondos que se
presento en la evaluacion de Z de Altman, se identifica que las empresas han priorizado
pagar sus pasivos y no han buscado estrategias precisas que no desemboquen a falta
de fondos disponibles. Entre el 2022 y 2023 en la mayoria de las empresas la caida del
flujo de efectivo fue mas fuerte, que al realizar un breve andlisis de las cuentas por
pagar también presentd esa reduccion deduciendo que dichas deudas fueron cubiertas

por esa cuenta del activo.
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Ilustracion 22: Resultados de la variable X4

Variable X4 - Capacidad de pago
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2019 2020 2021 2022 2023

m1. CONSTRUCTORA CIUDADRODRIGO S.A.
m2. CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A
m3. RITOFAS.A
m4. ELOT, CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS C.LTDA.
m5. FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.
m6. ETINARS.A.
m7. INMOMARIUXI CA
m 8. INVESTEAM S.A.
m9. INDUSTRIA METAL MECANICA CONSTRUCTORA IMETECO S.A.
m10. ARKITRUST S.A.
m11. LANDCO CONSTRUCTORS S.A
m12. ALVAREZCONST S.A
m13. CENTROS COMERCIALES DEL ECUADOR C.A.
14. EKRON CONSTRUCCIONES S.A.
m 15 CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA CONSTRUECUADOR S.A.

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2024)

4.1.2.3 Variable X5 — Endeudamiento

A comparacion de los anteriores indicadores financieros evaluados que entre mayor
sea el resultado mejor era el estado de la empresa para la interpretaciéon del
endeudamiento es lo contrario, si los valores son mayores demuestran que las empresas
dependen de proveedores o entidades prestamistas para mantener su economia. De
acuerdo con la muestra estudiada oscila con resultados entre 0,40 y 0,80, la empresa

que ARKITRUST S.A. ha presentado las cifras mas altas, mientras que CENTROS
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COMERCIALES DEL ECUADOR C.A. ha llevado los valores mas bajos en los 5

anos.

Acorde a los resultados del sector las empresas si han atravesado dificultades en su
endeudamiento debido a que no existio reduccion a lo largo del tiempo evaluado. Sin
embargo, en comparacion al sector de las flores, las constructoras poseian valores muy
bajos puesto que las floricolas entre los afios 2018 y 2022 tenian valores entre 5,00 a
15,00 (Topa, 2023), deduciendo que estas empresas enfrentaban deudas que

posiblemente iban a afectar a todos los activos que poseia.

Ilustracion 23: Resultados Variable X5

Variable X5 - Endeudamiento
1,00

0,80

0,60

0,40
0,20 ‘ ‘
0,00 I

2019 2020 2021 2022 2023

1 1. CONSTRUCTORA CIUDADRODRIGO S.A.

2. CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A

m3. RITOFAS.A

m4. ELOT, CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS C.LTDA.

15 FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.

m6. ETINARS.A.

m7. INMOMARIUXI CA

m8. INVESTEAM S.A.

m9. INDUSTRIA METAL MECANICA CONSTRUCTORA IMETECO S.A.
m10. ARKITRUST S.A.

m11. LANDCO CONSTRUCTORS S.A

m12. ALVAREZCONST S.A

m13. CENTROS COMERCIALES DEL ECUADOR C.A.

m 14. EKRON CONSTRUCCIONES S.A.

m15. CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA CONSTRUECUADOR S.A.

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2024)
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4.1.2.4 Variable X6 — Desagregacion del endeudamiento

Para el andlisis de esta variable igualmente se considera que entre mayor sea el
resultado menor es el estado econémico de las empresas, puesto que el indicador
evalu6 que tan financiada se encontraba cada empresa por acreedores a corto plazo.
Por ende, el 27% de las empresas obtuvieron resultados entre 0,60 y 0,90 que son los
valores mas altos, las empresas LANDCO CONSTRUCTORS S.A, ARKITRUST
S.A. y FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. han manejado fondos pasivos a
corto plazo que, nuevamente realizando una comparacion con el sector floricola, los
resultados de este indicador son adecuados debido que las empresas de flores logran

alcanzar hasta el 1,80 (Topa, 2023).

Las cifras mas bajas alcanzaron un 29% con valores entre 0,05 y 0,30, destacando a
las empresas CENTROS COMERCIALES DEL ECUADOR C.A. y ELOT,
CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS C.LTDA., que como notoria estrategia de salud
financiera fue llevar sus pasivos no mas de la tercera parte de sus activos, y continuaron

disminuyendo esos valores.

El 44% de los escenarios mantenian valores superiores a 0,30 pero inferiores a 0,60 y
estos valores, en contraste con el sector automotriz o manufacturero las cifras son
similares a las obtenidas en el sector de la construccion, en las empresas automotrices
fluctian con cifras entre 0,40 y 0,70 (Rivera, 2023) y en el caso de empresas

manufactureras en promedio alcanzan el 0,30 (Leon & Vargas, 2023).
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Ilustracion 24: Resultados de la variable X6

Variable X6 - Desagregacion del Endeudamiento

15. CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA CONSTRUECUADOR S.A.
14. EKRON CONSTRUCCIONES S.A.
13. CENTROS COMERCIALES DEL ECUADOR C.A.
12. ALVAREZCONST S.A
11. LANDCO CONSTRUCTORS S.A
10. ARKITRUST S.A.
9. INDUSTRIA METAL MECANICA CONSTRUCTORA IMETECO S.A.
8. INVESTEAM S.A.
7. INMOMARIUXI CA
6. ETINARS.A.
5. FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.
4. ELOT, CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS C.LTDA.
3.RITOFASA
2. CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A

1. CONSTRUCTORA CIUDADRODRIGO S.A.
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Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2024)

4.1.2.5 Variable X7 — Estructura del activo

Para el analisis de la variable X7 es importante considerar que se evalda la cantidad de
activos inmoviles o activos que no pueden ser transformados como efectivo con
facilidad o simplemente no llegaran a ser efectivo. Dependiendo de la actividad
econdmica que lleve la empresa, la acumulacion de activos inmoviles puede llegar a
ser un limitante para el financiamiento, sin embargo, en el estudio de empresas de
construccion esto determina que un valor alto en la variable X7 la empresa lleva un

correcto manejo de activos para su actividad econdémica, puesto que al ser un sector
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que debe contar con todo tipo de maquinaria para la prestacion de sus servicios, un
valor alto en el indicador demostrara un buen desempefio al brindar sus servicios con
maquinaria propia, bienes moviles para el traslado de equipo de trabajo y mas activos
que pertenecen a los activos no corrientes. Por lo tanto, al realizar el célculo de la
estructura del activo en el sector de la construccion no ha poseido en los Gltimos 5 afos

valores que reflejen solidas inversiones para el crecimiento de activos fijos.

Apenas el 16% de los escenarios evaluados indicaron que las empresas poseian una
aglomeracion de activos no corrientes dentro de su activo total, especificamente esta
observacion se da en la empresa CENTROS COMERCIALES DEL ECUADOR C.A.
Y el 41% restante obtuvieron valores intermedios entre 0,30 y 0,60, estos valores
dentro de la variacion en los 5 afos se presentd decrecimiento, ain que el afio que

llevaba mas empresas con una estructura del activo bajas fue en el 2022.

El porcentaje de escenarios de empresas que llevan una baja calificacion en la
estructura de sus activos es el 43% indicando que gran parte del total de activos le
pertenecen al activo corriente. Las empresas que reflejaron problemas serios en sus
activos durante los afios evaluados fueron ALVAREZCONST S.A Y
CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A, especialmente la primera

empresa en los 5 afios la calificacion de la estructura del activo fueron de 0,00.
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Ilustracion 25: Resultados de la variable x7
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2020 2021 2022

m 1. CONSTRUCTORA CIUDADRODRIGO S.A.

m 2. CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A

m3. RITOFAS.A

m4, ELOT, CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS C.LTDA.

m5. FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.

m6. ETINARS.A.

m7. INMOMARIUXI CA

m8. INVESTEAM S.A.

m9. INDUSTRIA METAL MECANICA CONSTRUCTORA IMETECO S.A.
m10. ARKITRUST S.A.

m11. LANDCO CONSTRUCTORS S.A

m12. ALVAREZCONST S.A

m13. CENTROS COMERCIALES DEL ECUADOR C.A.

m 14. EKRON CONSTRUCCIONES S.A.

m15. CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA CONSTRUECUADOR S.A.

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2024)

4.1.2.6 Variable X8 — Endeudamiento 2

Referente a la variable X8 se procediod a calcular el capital de trabajo dividido para el
pasivo total, este calculo demostré qué porcentaje del pasivo puede ser cubierto por el
activo. Al obtener los resultados de las 15 empresas se demuestra que apenas una unica
empresa obtuvo un valor alto, que fue CONCESIONARIA DEL GUAYAS
CONCEGUA S.A que por cada doélar la empresa tiene 7,16 dolares para cubrir sus
pasivos, que al ser un valor muy alto a comparacion de todo el sector puede deducirse

que a pesar de poder cubrir sus pasivos la cantidad de activos ociosos es muy alta y

puede producir problemas al no invertir correctamente.
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Al realizar un analisis del resto de empresas se obtuvo cifras muy bajas, pocas lograban
alcanzar entre el 0,50 y 0,70, que puede indicar que sus activos llegaron a ser invertidos
de mejor manera. Sin embargo, su estado econdémico no logrd cubrir sus deudas. Y los
resultados completamente preocupantes son de las empresas FUROIANI OBRAS Y
PROYECTOS S.A. y LANDCO CONSTRUCTORS S.A que en sus 5 periodos

tuvieron valores negativos.

Ilustracion 26: Resultados de la variable X8

Variable X8 - Endeudamiento 2

1. CONSTRUCTORA
CIUDADRODRIGO S.A.

15. CONSTRUCTORA E 8,00 2. CONCESIONARIA DEL GUAYAS
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14. EKRON CONSTRUCCIONES 6,00 3 RITOFASA
SA. 5,00 ) ‘
4,00
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13. CENTROS COMERCIALES DEL 200 4. ELOT, CONSTRUCCIONES Y
ECUADOR CAA. ' SERVICIOS C.LTDA
1,00
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12, ALVAREZCONST § A 5. FURDIANI OBRAS Y
11. LANDCO CONSTRUCTORS S.A 6. ETINAR SA.
10. ARKITRUST S.A. 7. INMOMARIUXI CA

9. INDUSTRIA METAL MECANICA
CONSTRUCTORA IMETECO S.A.
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8. INVESTEAM S.A.

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compariias, valores y seguros (2024)

4.1.2.7 Variable X9 — Endeudamiento (logaritmo)

En la operacion del logaritmo del endeudamiento se determina que los valores mayores
a 0 definen que recibi6 utilidades operacionales mayores a sus gastos financieros, pero
valores inferiores a 0 deducen riesgo por acumulacién de deudas o utilidades muy

bajas.

Para el analisis de la muestra estudiada se considerd 5 decimales puesto que se logro

definir 3 estados; alto, moderado y bajo. El nivel alto en empresas que llevan gastos
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financieros muy elevados a comparacion de sus utilidades le pertenece al 40% de los
escenarios examinados, el 58,67% son de empresas que llevan un nivel moderado y
apenas el 1,33% obtuvo nivel del riesgo bajo dentro de sus gastos financieros, que fue
la empresa de ALVAREZCONST S.A que en el afio 2022 logré obtener utilidades que
reflejen un alivio financiero de acuerdo con sus gastos financieros, sin embargo, al

siguiente periodo incrementd ese riesgo.

Tabla 17: Resultados de la variable X9 — Endeudamiento (Logaritmo)

Variable X9 — Endeudamiento Logaritmo

Empresas

1. CONSTRUCTORA CIUDADRODRIGO S.A. 0,00003 - 0,00004
2. CONCESIONARIA DEL GUAYAS CONCEGUA S.A ---- 0,00003
3.RITOFAS.A 0,00002 0,00003 0,00003 0,00002 0,00004
4. ELOT, CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS C.LTDA. - 0,00001 - 0,00001 0,00001
5. FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. ---- 0,00001
6. ETINAR S.A. 0,00001 0,00001 0,00002 0,00002 0,00001
7. INMOMARIUXI CA --- 0,00127 0,00004
8. INVESTEAM S.A. 0,00001 0,00001 0,00001 - 0,00001
9. INDUSTRIA METAL MECANICA CONSTRUCTORA IMETECO S.A.  0,00019 0,00013 ---
10. ARKITRUST S.A. 0,00006 0,00004 0,00003 0,00002 0,00002

11. LANDCO CONSTRUCTORS S.A -- 0,00012 0,00018 0,00016

12, ALVAREZCONST S A 1000000 000000, [66G800] 001227 0 0102

13. CENTROS COMERCIALES DEL ECUADOR C.A. 0,00003 0,00003 0,00003 0,00004 0,00002
14, EKRON CONSTRUCCIONES S.A. --- 0,00115 -
15. CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA CONSTRUECUADOR S.A. 000006 000003 000002 0,00002 0,00002

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2024)

4.1.3 Factores que dan origen al fracaso empresarial

Los modelos de fracaso empresarial cuentan con una peculiar caracteristica, que cada
una de sus variables estd acompanada por un coeficiente que le multiplica, y este valor
es distinto debido que a mayor sea el valor del coeficiente, la variable es maés
importante o tiene una mayor consideracion dentro del célculo realizado. Es por esta
razén que se procedid con el andlisis de cada variable que lleva mayor importancia
dentro de la ecuacion de cada modelo empresarial, determinando los factores que

mejor se asemejaron a la realidad financiera del sector de la construccion.
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Referente al modelo Z de Altman Score se pudo definir que el indicador mas
importante dentro de la ecuacion es X3, indicador de productividad. Definiendo el
término productividad empresarial se establece como la capacidad de mejorar el
progreso financiero de la empresa a través de la optimizacion de sus recursos, ya sean

materiales, maquinaria, mano de obra y recursos financieros (Colmenares, 2009).

Dentro de la productividad empresarial también se resalta la importancia de tomar las
mejores decisiones con respecto a las utilidades generadas, porque cualquier decision
que se lleve a cabo con las ganancias obtenidas determinara el futuro de la empresa.
Por esta razon el modelo Z de Altman Score enfocé un mayor coeficiente en esta

variable para centrar la prediccion del fracaso empresarial.

Al focalizar los resultados que entregd las grandes empresas del sector de la
construccion se determiné que las utilidades no lograron favorecer al sector durante el
2019 al 2023. Tres empresas obtuvieron cifras negativas que demostraron pésima
gestion de sus recursos durante el 2020 y 2021. Pero a pesar de esa caida financiera

las empresas se enfocaron que los afios posteriores debian mejorar en sus indicadores.

La evaluacion de la productividad es beneficiosa para el sector debido a que el
reconocimiento del uso adecuado de los activos llega a generar un impacto
impresionante al resultado del ejercicio. En investigaciones al sector comercial se
definia las razones que perjudicaban a la economia de ese sector, afeccion en el
patrimonio a causa de impuestos, y las razones que mejoraban las cifras como el
aumento de ingresos por el aumento de la mano de obra. Es decir, al enfocarse a un
estudio profundo de la productividad se pueden definir varios problemas que con

exactitud interfieren en el desarrollo de generar utilidades.

En el caso del modelo de Fulmer Score se consideré dos variables con mayor
relevancia, las cuales son; la variable X1 de rentabilidad y apalancamiento que tiene
un coeficiente de 5,528 y la variable X6 de la desagregacion del endeudamiento que
tiene un coeficiente de 2,335. Iniciando con la variable X1 es importante definir que

el apalancamiento permite impulsar a las empresas en su gestion financiera, puesto
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que maximiza a la rentabilidad (Apaza et al., 2020). Sin embargo, la financiacién
externa llega a ser una accién muy riesgosa que en circunstancias de un mal manejo

empresarial llega a generar dafios monetarios dificiles de solucionar.

La rentabilidad manejada por el sector fue muy baja, este aspecto es preocupante
debido a que la muestra fue conformada por las grandes empresas, esto es causado
porque las ganancias que han obtenido durante los ultimos cinco afos evaluados no
han sido las adecuadas o fueron nulas acorde al tamafio y posicionamiento de las 15

empresas. Por lo tanto, el riesgo empresarial fue mayor para el sector.

A pesar de que la muestra engloba las empresas que no han cerrado durante el 2019 al
2023, de acuerdo con los reportes anuales realizados por la Corporacion Financiera
Nacional B.P, en las empresas grandes de construccion existié una notoria variacion
en el nuimero de empresas entre el afio 2019 y 2020 cerraron 20 empresas a causa de
la recesion econodmica, pero a partir del afio 2020 al 2022 fueron incrementando las
grandes empresas al sector y en el afio 2023 existid una variacion negativa de 3 que no

es una cifra preocupante para el sector.

Tabla 18: Grandes empresas del sector de construccion activas y su variacion 2019 - 2023

Afio  Numero de empresas  Variacion

2019 109 -
2020 89 -20
2021 116 27
2022 137 21
2023 134 -3

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Corporacion Financiera Nacional (2024)

Con respecto a la variable X6 que hace referencia a la desagregacion del
endeudamiento. El modelo de Fulmer Score también lo considera como una variable
significativa debido a que evalta el riesgo que posee una empresa por haber obtenido
un nivel de endeudamiento a corto plazo que generard un grave impacto. En los

reportes anuales de Corporacion Financiera Nacional B.P., también detallan la
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variacion del porcentaje de endeudamiento por créditos que el sector en general a
obtenido. En el afio 2019 a comparacion del 2018 disminuy6 el volumen de créditos
realizados a un 37%, ya al afio 2020 también existi6 una reduccion de 7%, pero a partir
del afio 2021, 2022 y 2023 los créditos aumentaron en un 5%, 5% y 0,2%

respectivamente (Corporacion Financiera Nacional B.P., 2024).

De acuerdo con la evaluacion al sector de las grandes empresas constructoras, si se
obtuvo un mayor crecimiento del endeudamiento entre los tltimos tres afios evaluados.
Sin embargo, existié un notorio crecimiento entre el 2019 y 2020 en algunas empresas,

pero se concentro mas en otras cuentas del pasivo corriente como las cuentas por pagar.

Y al contrastar la informacion presentada por la Corporacion Financiera Nacional B.P.
frente a lo obtenido por el modelo Fulmer Score, se identifico que el sector de las
grandes empresas de la construccion llevdo un dinamismo complicado al implicar
pasivos financieros y gestionar a la empresa con pasivos de terceros. La necesidad de
afrontar toda deuda es la batalla para toda empresa, por ende, la evaluacion de la
variable X6 entrega cierta informacion que alerta financieramente a las empresas a

considerar reducir sus pasivos con la finalidad de no afectar a la liquidez.

4.1.4 Comparacion de los modelos de solvencia empresarial aplicados

Para el analisis del tercer objetivo se procedidé a comparar los resultados de cada
modelo de solvencia, Z Score de Altman y Fulmer Score, de las 15 empresas definidas
como muestra. De acuerdo con la tabla 19 se muestra notoriamente que el sector de la

construccidn se encontrd en quiebra empresarial o insolvencia en los 5 afios evaluados.

Sin embargo, dentro del analisis de Z de Altman Score se pudo evidenciar escasos
escenarios donde las empresas atravesaban problemas financieros e incluso poseia
buena salud financiera. Mientras que el modelo Fulmer Score identificé a una unica
empresa en el afio 2023 que se la denomind solvente, es decir su método de evaluacion

lleg6 a ser riguroso para el sector.
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Por tal razon, se debe resaltar que la existencia de 9 ratios en el modelo Fulmer Score
logré abarcar mayor numero de cuentas que dentro del andlisis por cada indicador
brind6 una visualizacion meticulosa para reconocer los problemas que las empresas

fueron repitiendo durante el ano 2019 al 2023.

Tabla 19: Tabla comparativa de los resultados entre modelo Z de Altman Score y Fulmer Score

MODELOS DE FRACASO EMPRESARIAL

EMPRESAS 2020 2021 2022 2023

Altman Fulmer | Altman Fulmer | Altman Fulmer | Altman Fulmer | Altman Fulmer

0o N o o b~ W N P

11. Landco Constructors S.A
12. Alvarezconst S.A
13. Centros Comerciales Del Ecuador C.A.

14. Ekron Construcciones S.A.

15. Constructora e Inmobiliaria
Construecuador S.A.

. Constructora Ciudadrodrigo S.A.

. Concesionaria Del Guayas Concegua S.A
. Ritofa S.A
. Elot, Construcciones Y Servicios Ldta.
. Furoiani Obras Y Proyectos S.A.

. Etinar S.A.

. Inmomariuxi CA

. Investeam S.A.

9.
Imeteco S.A.

10. Arkitrust S.A.

Industria Metal Mecanica Constructora

Elaborado por: Barros (2024)

Fuente: Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2024)

A continuacidn, se determinaran los beneficios y desventajas mas notorios entregados
por ambos modelos con la finalidad de establecer los puntos fuertes y débiles que se

gener6 en cada calculo.

4.1.4.1 Beneficios en la aplicacion de Z de Altman Score

e El analisis va enfocado hacia el estado de solvencia, anticipando el riesgo hacia la
quiebra empresarial a un nivel muy alto de precision. Esto permite llevar una
pronta planificacion de estrategias y la seleccion de mejores decisiones

preventivas.
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e Al contar con 5 variables méas comunes para el reconocimiento del estado
economico de una empresa facilita el andlisis, es decir, sus indicadores financieros
son elementos clave que transforman los datos contables y favorece el uso al

calcular con cuentas estandar de los estados financieros.

e La adaptabilidad de Z de Altman Score permite ajustarse a diversos tipos de

empresa, sea sector, tamafio, actividad, etc.

e Como en el caso de este estudio que fue aplicado el modelo para 15 empresas de
la construccion, se demostro la facilidad de realizar comparaciones de resultados
y en algunos casos se logré compara resultados con otros sectores econdmicos para

conocer que sucede con ciertos indicadores dentro del mercado econémico.

e Posterior a la obtencion de los resultados y después de realizar el previo analisis
del nivel del riesgo empresarial, el modelo lleva a la toma de decisiones para la
determinacion de planes estratégicos, y asi definir estrategias en caso de realizar

inversiones o préstamos futuros.

e Al ser modelos que evalian mediante el historial financiero obtenido se puede

realizar monitoreos continuos.

4.1.4.2 Desventajas en la aplicacion de Z de Altman Score

e Laimplementacion del modelo es més adecuada para el sector manufacturero, por
lo tanto, la precision de la prediccion del fracaso empresarial en empresas
manufactureras es mayor que a otro sector. Sin embargo, como parte de la
investigacion se fue evaluando que informacidon entrega a las empresas

constructoras.

e El modelo Z de Altman lleva la peculiaridad de evaluar a las empresas por sus

ratios de liquidez y la fluctuacion que lleva en cada periodo. El sector de la
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construccion lleva como caracteristica que sus activos no corrientes son mayores

a sus activos liquidos.

Al contar con 5 ratios llega a ser muy reducido el alcance de la investigacion,
ademads que excluye cuentas que el sector maneja, como es inventarios, costos de

produccion, anticipos, etc.

4.1.4.3 Beneficios en la aplicacion de Fulmer Score

El modelo Fulmer Score abarca un mayor numero de ratios o indicadores
financieros que lo hace mas preciso para evaluar distintos escenarios financieros.
Es por ello, que el uso del modelo es adecuado para la evaluacion del riesgo

empresarial a cualquier empresa sin importar el sector al que pertenezca.

Centraliza la evaluacion de forma detallada hacia la eficiencia operativa, la gestion
que mantiene con su capital y la financiacion que ha llevado ultimamente, ya sea

financiacion propia o con terceros.

Posee una alerta temprana sobre los problemas financieros derivados por

insolvencia.

Al igual que el modelo Z de Altman e incluso otros modelos de la prediccion de
fracaso empresarial permite que los resultados obtenidos lleven a la creacion de

estrategias que mejoraran la salud financiera de las empresas.

4.1.4.4 Desventajas de la aplicacion de Fulmer Score

La drastica evaluacion del modelo al determinar solvencia o insolvencia, sin
matices intermedias de evaluacion, puede generar dificultades para reconocer cuan
riesgoso es el sector, mas aun si la revision individual por cada indicador no se

realiza.
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e A pesar de su mayor numero de ratios el alcance de la investigacion del fracaso
empresarial, al igual que Z de Altman Score, no identifica el estado de inventarios,
costos de produccion, anticipos, etc.

e La evaluacion hacia el endeudamiento que hace Fulmer Score no logra determinar
el tipo de deudas, sean a corto o largo plazo, siendo un detalle importante puesto
que la toma de decisiones para la financiacion de proyectos va a la par con esta

caracteristica crucial.

4.2 Verificacion de la hipotesis o fundamentacion de las preguntas de
investigacion

e Entre los modelos Altman Z-Score y Fulmer Score cual aportd con mayor
efectividad en la prediccion del fracaso empresarial hacia las grandes empresas

pertenecientes al sector de construccion F.41 del Ecuador?

Después de la evaluacion minuciosa realizada mediante ambos modelos de prediccion
empresarial se obtuvieron resultados muy interesantes sobre el estado econémico que
obtuvo el sector, ambos modelos aportaron analisis importantes sobre el riesgo que
esta llevando las grandes empresas de la construccion. Pero en cuanto al modelo que
aportd con la efectividad necesaria para determinar la prediccion del fracaso

empresarial fue Fulmer Score.

Su enfoque multidimensional hace que la evaluacion sea la mas adecuada segtn el tipo
de actividad que lleva el sector de la construccion, porque ademas de su evaluacion
hacia la rentabilidad, liquidez y solvencia, también identifican la concentracion del
activo no corriente, el nivel de endeudamiento y cémo se veria afectado el activo y

patrimonio por los pasivos que llevan las empresas.

e ;Qu¢ indicador financiero cuenta con mayor eficiencia para el reconocimiento del

posible riesgo empresarial en las grandes empresas del sector de la construccion?

Respecto al indicador que eficazmente aportd en la prediccion del fracaso empresarial

fue el calculo del apalancamiento. Dicha variable focaliza que el apalancamiento
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dentro de una empresa entre mas elevado esté ya es considerado un riesgo porque
significa que la empresa a registrado disminucién en sus ingresos o a su vez que los

costos de produccion fueron elevados que no lograron beneficiar a la empresa.

En el caso de las empresas de construccion deberian enfocarse en invertir de mejor
manera el efectivo, claramente sus pasivos aiin continian en pie, pero se notd que los
activos liquidos eventualmente son destinados para cubrir las deudas. La identificacion
del correcto manejo de activos liquidos en inversiones seguras dentro de la actividad
del sector ayudara a que el dinero crezca adecuadamente, logrando que las empresas
no dependan mucho del financiamiento financiero o de terceros. Adicionalmente, la
reduccion de los costos de produccion es una opcion compleja pero favorable para las
grandes constructoras del Ecuador, debido a que los valores de los costos son similares
a los valores obtenidos en ventas. Las estrategias financieras que el sector decida

utilizar deberan ser asertivas para mantener el activo y no llegar a perjudicar al capital.

e Las grandes empresas de construccion tienen capacidad de pago para sus

obligaciones de corto plazo?

Las empresas constructoras evaluadas si han poseido el efectivo necesario para no ir
acumulando sus pasivos y que esto no perjudique gradualmente por los intereses por
pagar. El pasivo corriente si logra ser reducido en algunos periodos, en algunas
empresas si se ve afectado el pago de sus pasivos por la disminucién en las utilidades,

pero el sector si logra recuperarse lentamente de esa variacion.

e Cudl es el nivel de endeudamiento en las grandes empresas de construccion?

Llevan un nivel alto, pero a comparacion de otros sectores econdmicos, es muy
controlable el nivel de endeudamiento que lleva el sector de la construccion. No se
estanca con sus obligaciones como el resto de los sectores. Sin embargo, dentro del
mismo sector hay empresas que si llevan los mismos niveles altos de endeudamiento
durante los 5 afios evaluados, que evidentemente es preocupante y es necesario

encontrar nuevas estrategias para la reduccion del pasivo para los proximos afios.
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e /Qué nivel de vinculacion posee las grandes empresas de construccidon con

acreedores de corto plazo, en funcién a su activo total?

Los pasivos a corto plazo o pasivos corrientes en las empresas grandes del sector de la
construccidn representan aproximadamente entre el 50% al 75%, lo cual indica que las
empresas de este sector han decidido no afrontar deudas de periodos extensos. Este
hecho se puede definir como una estrategia que posee el sector para no comprometer
su liquidez en cuantiosos pagos de intereses. El cuidado del activo es muy importante,
sin embargo, la concentracion de varias deudas a corto plazo también llega a afectar a

la liquidez progresivamente.
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CAPITULOV

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Después del analisis meticuloso de cada indicador financiero de los modelos Z de
Altman Score y Fulmer Score se deduce que las grandes empresas que conforman al
sector de la construccion se encuentran en estado de quiebra empresarial. Este
preocupante estado se da porque no pueden mantener un flujo de efectivo estable ni
mucho menos se percibe la implementacion de mejores estrategias para optar por el
crecimiento del efectivo, y de acuerdo con los resultados que manejaron ambos
modelos de solvencia sobre la liquidez, el sector podria alcanzar en los proéximos

periodos un estado de iliquidez.

Es evidente que el sector de la construccion no recibia al final de cada ejercicio fiscal
utilidades solidas que permitan ese crecimiento econdmico para su recuperacion
financiera, ademds que sus costos de ventas llegaban a ser valores muy elevados a
comparacion de sus ventas provocando que ganen menos a causa de precios elevados
en la materia prima, costos indirectos fijos, pago de la mano de obra, etc. Y la
competencia de constructoras se vuelve mas refiida afectando en las ventas debido a

que el sector estd conformado mayormente por pequeilas y microempresas.

A pesar de que el sector si se enfoca en realizar una leve reduccion de los pasivos, el
aumento de este en los posteriores afios llevard a posibles escenarios de fracaso
empresarial, este riesgo es solo una alerta temprana indicando que las empresas deben
enfocarse que el financiamiento por terceros llegaré a perjudicar estos indicadores. La
financiacion propia va mas alla de poseer activos efectivo o equivalentes del mismo,
si no que ese dinero que ingresa debera ser invertido ya sea en materia prima,
maquinaria e incluso puede ser invertida en herramientas tecnolégicas que representen
un mejor servicio por parte de las grandes empresas constructoras, disminuyendo

costos, gastos y tiempo.
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Ambos modelos logran dar aportes interesantes, pese a ello el modelo que genero
mayor aporte en la evaluacion del endeudamiento fue Fulmer Score, evidenciando que
a pesar de existir problemas de los fondos disponibles y las deudas que llevan durante
los 5 afios evaluados, si logran a ser controladas siempre y cuando haya la iniciativa
de querer reducir sus pasivos a corto plazo, para poder encaminar a una mejora para
cada empresa siempre y cuando las siguientes estrategias financieras a ser aplicadas se
centren en que el financiamiento sea con fondos propios. Por lo tanto, su aplicacion
prolongada permitira medir el desempefio financiero de la empresa a lo largo del

tiempo, como método de prevencion de riesgos financieros.

5.2 Limitaciones del estudio

En el desarrollo del presente proyecto de investigacion se centraliza la evaluacion de
la rentabilidad y solvencia de 15 grandes empresas del sector de la construccion del
Ecuador. Estas empresas portaron con la informacion completa debido a que estaban
mas tiempo en el mercado, asi contribuyd a que el estudio se realice desde el afio 2019
al 2023. Los datos financieros se obtuvieron a través del portal de informacion de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, cifras obtenidas sin ninguna
dificultad, debido a que la informacion es publica permitiendo que el trabajo de

investigacion se realice con normalidad.

5.3 Futuras tematicas de investigacion

e Elriesgo de liquidez y su impacto en la rentabilidad financiera del sector de la

construccion del Ecuador .

e El endeudamiento y rentabilidad financiera en el sector de la construccion del

Ecuador.
e Reduccién del IVA al 5% y su incidencia en la economia del sector de la

construccion del Ecuador.
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