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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion titulada como “Relevancia de la informacion financiera para
predecir el fracaso empresarial. Un estudio comparativo de sociedades anénimas de
Tungurahua”, ha sido desarrollada bajo la perspectiva de un andlisis que verifica la
importancia del manejo de la informacién financiera y su aplicacién empresarial, con

el propdsito de optimizar o predecir un fracaso en la organizacion.

Para esto, se ha determinado como objetivo analizar la influencia de la informacién
financiera en la prediccion del fracaso empresarial de las sociedades anénimas de
Tungurahua en los afios del 2015 al 2017. Asi como, las consecuencias financieras que
surgen por el entorno de la crisis econdmica del afio 2016, por lo que se pretende

verificar si la afectacion ha sido similar para todas las empresas.

Es necesario recalcar que, la poblacion objeto de estudio se observé en 104391
empresas, que se componen de sociedades anonimas del Ecuador con corte al afio

2017. Para profundizar el estudio se establecen parametros que reducen el universo a

Xii



289 empresas. Ademés de esto, se realizO una depuracion de las empresas
seleccionadas dejando como resultado una muestra de dos grupos de empresas: 14
sociedades en fracaso empresarial y 14 sociedades solventes. Esta muestra ha sido
representativa de acuerdo con los sectores que reunieron una serie de caracteristicas,
entre ellos que presenten los datos de los balances del afio 2015 al 2017, que cuenten
con un capital similar, entre otros para asegurar la debida homogeneidad de los datos.

En un inicio, se planted el diagnostico del comportamiento de la informacion
financiera, seguido de la identificacion de las causas por las que se origina el fracaso
empresarial. De tal forma, que se pudo relacionar dichas razones con la informacion
financiera publicada por las sociedades anonimas de Tungurahua en los portales de los

organismos de control.

Siguiendo este proceso, se realizd el célculo de los indicadores financieros de
rentabilidad, endeudamiento, rotacion y solvencia, ademas de la aplicacion de un
analisis vertical y horizontal a los principales componentes de los Estados financieros,
de una manera comparativa entre el afio 2015 que sugiere un escenario de inexistencia
de crisis y el afio 2017 que corresponderia a un escenario post crisis e incluso de cierta
manera todavia latente. De esta manera, se puede entender cuales son los efectos

temporales sobre la crisis econdmica y de ser el caso prever ciertos eventos.

Asimismo, se aplicé dos Modelos de prediccion de fracaso empresarial que
corresponden al Modelo de Pozuelo, Labatut, & Veres (2010) y Modelo de Lépez
Garcia (1998) aplicados a una metodologia Logit, mismos que han sido comparados
para verificar el que tenga mayor nivel de efectividad y a su vez constatar si tienen un
grado de significancia alto que realmente garantice un prondstico razonable sobre las

empresas que tengan un riesgo de quiebra.

Finalmente, la investigacién dio como resultado que el manejo de la informacion
financiera se relaciona directamente con el fracaso o éxito de las empresas, sin
embargo, también intervienen otras variables significativas como las condiciones de

mercado y del entorno que afectan a las distintas organizaciones. Los modelos que
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fueron objeto de estudio muestran claramente su tendencia, mostrando un nivel de

efectividad alto para el pronostico de empresas en riesgo de fracaso empresarial.

Descriptores: Condiciones de mercado, Crisis economica, Fracaso empresarial,
Indicadores de endeudamiento, Indicadores de rentabilidad, Indicadores de rotacion,

Indicadores de solvencia, Informacion financiera, Modelos de prediccion, Sociedades
anonimas.
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EXECUTIVE SUMMARY

The present investigation titled as “Relevance of financial information to predict
business failure. A comparative study of corporations in Tungurahua”, has been
developed from the perspective of an analysis that verifies the importance of managing
financial information and its business application, with the purpose of optimizing or

predicting failure in the organization.

For this, it has been determined as an objective to analyze the influence of financial
information in the prediction of business failure of the Tungurahua corporations in the
years 2015 to 2017. As well as the financial consequences that arise from the
environment of the economic crisis of the year 2016, so it is intended to verify if the

impact has been similar for all companies.

It is necessary to emphasize that the population under study was observed in 104,391
companies, which are made up of public limited companies in Ecuador with a cutoff

to the year 2017. In order to deepen the study, parameters are established that reduce

XV



the universe to 289 companies. In addition to this, a purification of the selected
companies was carried out, leaving as a result a sample of two groups of companies:
14 companies in business failure and 14 solvent companies. This sample has been
representative according to the sectors that met a series of characteristics, among them
that they present the data of the balance sheets from 2015 to 2017, that have a similar
capital, among others to ensure the proper homogeneity of the data.

At the beginning, the diagnosis of the behavior of financial information was proposed,
followed by the identification of the causes for which business failure originates. Thus,
these reasons could be related to the financial information published by the

Tungurahua corporations on the portals of the control bodies.

Following this process, the financial indicators of profitability, indebtedness, turnover
and solvency were calculated, as well as the application of a vertical and horizontal
analysis to the main components of the financial statements, in a comparative way
between the year 2015 that suggests a scenario of non-existence of crisis and the year
2017 that would correspond to a post-crisis scenario and even in a certain way still
latent. In this way, it is possible to understand what the temporary effects are on the

economic crisis and, if necessary, to anticipate certain events.

Likewise, two business failure prediction models were applied that correspond to the
Pozuelo, Labatut, & Veres (2010) and Lépez Garcia (1998) model applied to a Logit
methodology, which have been compared to verify the one with the highest level.
effectiveness and at the same time verify if they have a high degree of significance that

really guarantees a reasonable prognosis for companies that have a risk of bankruptcy.

Finally, the research showed that the management of financial information is directly
related to the failure or success of companies, however, other significant variables such
as market and environmental conditions that affect the different organizations also
intervene. The models that were the object of study clearly show their trend, showing

a high level of effectiveness for forecasting companies at risk of business failure.

Keywords: Business failure, Companies, Economic crisis, Financial information,
Indebtedness indicators, Market conditions, Prediction models, Profitability

indicators, Solvency indicators, Turnover indicators.
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INTRODUCCION

En la actualidad, las empresas enfrentan una serie de dificultades principalmente
financieras y comerciales, que se han incrementado con el transcurso del tiempo
principalmente por requerimientos del consumidor que hacen mas competitivo al
mercado. Es asi como, resulta necesaria la utilizacion de la informacion financiera para
poder predecir y prevenir el fracaso empresarial. Por otra parte, en un escenario de crisis
econdmica es dificil poder proyectar los resultados de una empresa, por lo que se amplia
la necesidad de pronostico a través de la aplicacion de Modelos de prediccion.

En el Capitulo I, se puntualiza el comportamiento de las variables objeto de estudio,
considerando la contextualizacion desde una perspectiva de América Latina, Ecuador y
finalmente la provincia de Tungurahua. Por otra parte, se evidencia un andlisis detallado

del problema enunciado y la respectiva justificacion de la investigacion.

En el Capitulo I, se detalla los antecedentes investigativos con una vision del estado del
arte. Asi como también se desarrolla un anélisis exhaustivo de las variables, adicional a
las categorias fundamentales tanto de la informacion financiera como del fracaso
empresarial. Ademas, se indica una descripcion sobre la fundamentacion filoséfica y

establecimiento de las hip6tesis de la indagacion.

En el Capitulo 111, se describe la metodologia empleada para el desarrollo del presente
estudio, de tal forma que se garantiza el cumplimiento de los objetivos propuestos. En
adelante, se tratan asuntos sobre la composicion de la muestra, operacionalizacion de las

variables y los medios empleados para la recoleccion de la informacion.

En el Capitulo IV, se ejecuta el desarrollo de la investigacion y se obtienen los resultados
de los indicadores financieros de rentabilidad, endeudamiento, solvencia y rotacion,
incluyendo la correspondiente aplicacién de los Modelos de prediccién de fracaso
empresarial. Ademas, se aplica las pruebas estadisticas que sirven para la comprobacion
de las hipdtesis planteadas.

En el Capitulo V, se resumen las conclusiones globales a las que se ha llegado con el

presente estudio.



CAPITULO |

PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 Tema
Relevancia de la informacion financiera para predecir el fracaso empresarial. Un anélisis

comparativo de sociedades andnimas de Tungurahua.

1.2 Planteamiento del problema

1.2.1 Contextualizacién

De acuerdo a Gasca (2012) la realidad mas complicada del mundo empresarial es que, al
inicio, una entidad tiene mayores posibilidades de fracasar que de surgir y tener éxito. En
sintesis, en la mayoria de los paises alrededor del mundo tres cuartas partes de las
empresas fallan antes de los dos primeros afios de funcionamiento, es asi que
Latinoamérica no esta excluida de esta realidad. En México el 75% de las empresas fracasa
antes de ese periodo de tiempo, en Colombia el 45% antes del primer periodo, en
Argentina el 7% llega al afio y en Chile el 25% de empresas no supera el primer afio. Por
otro lado, en Ameérica del norte Estados Unidos considerado un pais desarrollado, el 70%
de empresas llega a los tres afios de ejercicio y el promedio de vida de las entidades es de

seis anos.

En referencia a lo mencionado, las estadisticas muestran que Latinoameérica tiene serios
problemas para poder mantener a sus empresas y emprendimientos en marcha. En este
sentido, se necesita formas de prever el fracaso empresarial debido a sus altos niveles de
cierre. Por este motivo resulta importante validar la informacion financiera que manejan
las empresas latinoamericanas para asegurar la fiabilidad de los datos y de esta manera

aplicar modelos de prediccion de fallo.



Segln Lasio, Arteaga, & Caicedo Guido (2018) se ha evidenciado que uno de cada tres
ecuatorianos tiene un emprendimiento, no obstante, el 90% fracasan antes de los primeros
tres afios de funcionamiento. En Ecuador los ciudadanos se ven afectados por diversos
factores a mas de politicos y economicos, lo cual los sumerge principalmente en la
incertidumbre. Los empresarios en el pais tienen ideas innovadoras, pero también muchas
dudas de como administrar su negocio. Por consiguiente, al no saber como resolverlas,

puede ser el factor decisivo que marca el éxito o fracaso de una entidad.

Segun el parrafo anterior, en Ecuador la situacién econémica - financiera se encuentra
arraigada en un contexto de hostilidad, puesto que existe un elevado indice de fallo. Por
ende, los ecuatorianos requieren de formas de optimizar la informacion financiera para
que les proporcione cierta fiabilidad y poder proyectarse para tomar nuevas alternativas
de cambio o mejora. Sin embargo, en Ecuador se ha evidenciado un escaso nivel de
estudios acerca de modelos de prondstico de fallo empresarial, lo cual dificulta la

perspectiva de continuidad.

Tomando en consideracién lo expuesto por Flores (2018) en la provincia de Tungurahua
el cese de empresas ha tenido un alza desde el afio 2010, de un 3.8% a un 7.1% en 2015.
Este evento ha surgido a causa de administracion empirica en un 31%, por falta de
conocimiento la matriz productiva de la regidén un 17%. Por consiguiente, se origina una

permanencia de las entidades no superior a los 5 afios.

En conclusién, la provincia de Tungurahua se ha visto afectada por un aumento paulatino
de fracasos empresariales que dejan al descubierto problematicas alrededor de una
deficiente administracion financiera, sobre todo. Por lo tanto ,se presentan resultados
pesimistas y se hace mas ineludible que se instaure una estructura empresarial mas
consolidada definiendo cuales son los roles que debe cumplir cada persona dentro de la
organizacion , hacia una justa formacion que ayude a ejecutar acciones que forjen el
progreso de la empresa, donde los mecanismos a conducir el negocio se encuentren
estipulados por medio de normas las cuales se veran repercutidas en su rentabilidad |,

solidez , financiamiento , apalancamiento y liquidez.
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1.2.2 Anélisis critico

Errores en prediccion
de fracaso empresarial.

¢

Invalidez de la Modelos de prediccion Fallo emoresarial
informacion financiera de fracaso mal . pt'd
para predicciones. adaptados. inadvertido.

N g 4

Manejo de la informacion financiera para prediccion

de fracaso empresarial.

4 il S

. Condiciones Escaso interés en
,USO mad'gcua}do d,e la financieras del entorno proyeccion de
iotnacieplipanciers distintas para cada resultados.
empresa.

Figura 1. Arbol de problemas
Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

En la actualidad las empresas presentan dificultades para llevar un adecuado manejo de la
informacion financiera por diversos motivos internos y externos. En efecto, en muchas
ocasiones se da el caso que existe gran cantidad de informacion, pero no es de calidad;
por lo que se vuelva invalida para poder efectuar predicciones. Asimismo, las condiciones

financieras del entorno son muy distintas para cada empresa, condiciones del sector, crisis
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econdmicas, regulacion normativa, entre otros factores inciden en la calidad de la
informacion financiera y a su vez repercute en modelos de prediccién de fracaso
empresarial mal adaptados y en errores de prondstico. Por otro lado, el escaso interés de
las empresas por proyectar sus resultados también afecta el desempefio que ocupa la

informacion financiera y se produce un fallo empresarial inadvertido.

1.2.3 Prognosis

En un entorno cada vez mas competitivo y complicado para las empresas, el manejo de la
informacidn financiera aporta al anticiparse al fracaso empresarial. Al no realizar este tipo
de estudios, en efecto es dificil que las entidades puedan tomar correcciones en sus
actividades tanto operativas como financieras y tomar decisiones para evitar el fallo. En
consecuencia, se pierde la capacidad de prever resultados que en una magnitud
considerable podrian ser negativos desembocan muchas veces en el desempleo y el

término de emprendimientos.

1.2.4 Formulacion del problema

¢Como influye el manejo de la informacion financiera para la prediccion de fracaso

empresarial de las sociedades andnimas de Tungurahua?

1.2.5 Interrogantes

¢Cual es el comportamiento de la informacion financiera de las sociedades anénimas de

Tungurahua?

¢Cuéles son las causas de fracaso empresarial de las sociedades anénimas de Tungurahua?



¢Cudl es el impacto de la informacion financiera sobre el prondstico del fracaso
empresarial de las sociedades anonimas de Tungurahua en diferentes escenarios

econdmicos?

1.2.6 Delimitacion del objeto de investigacion

Campo: Gestion Contable y Financiero.

Area: Financiera.

Aspecto: Manejo de informacion financiera en prediccion de fracaso empresarial.
Delimitacion espacial: Provincia de Tungurahua de la Republica del Ecuador.
Delimitacion Temporal: Periodo comprendido entre los afios 2015, 2016 y 2017.

Delimitacion poblacional: Sociedades Anénimas.

1.3 Justificacion

Mediante el desarrollo de la presente investigacion se podrd contribuir con mas
informacion para aquellas empresas que evidencian problemas financieros. El hecho de
poder emplear un modelo de prediccién empresarial que sea efectivo a pesar de cambios
en el entorno en el que fueron aplicados inicialmente es de gran ayuda para cualquier
entidad. Por lo tanto, se benefician principalmente los administradores de compariias que
mantengan dificultades en el manejo de sus organizaciones, les permitird ejecutar una
planificacion estrategica Optima, ademas que fortalecera a las entidades para obtener un

instrumento eficiente para la toma de decisiones.

Esta realidad se ha visto impulsada por la multiplicacion de fallos empresariales en los
ultimos periodos. En efecto, los distintos criterios han pretendido la mejora y solidez de
las bases del marco conceptual que sustenta un fundamento acerca del fracaso empresarial.

Es asi que, resulta necesaria la aplicacién de una metodologia basada en modelos de
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prediccion, estadisticas y ratios financieros para estudiar la poblacion de sociedades
anonimas; tomando muestras en dos grupos, empresas estables y empresas con riesgo de
fracaso, lo que permitira obtener un resultado mas fiable en cuanto al pronostico de una
falla financiera. Dado que, son escasas las entidades que aplican esta metodologia, la
economia nacional no progresa, puesto que las entidades no pueden prever inconvenientes

financieros y mucho menos una posible recesion econémica.

Por otro lado, la presente investigacion sirve como instrumento para analizar datos de
entidades que mantengan la incertidumbre de su negocio en marcha. De manera analoga,
este estudio define las variables de informacion financiera y de fracaso empresarial,
buscando los factores que influyen en la prediccion del mismo. De esta manera, se
analizara en un contexto comparativo de escenarios antes y después de la crisis econémica
del 2016 producto de una serie de incidentes en Ecuador; como la apreciacion del dolar,
la baja en el precio del petréleo y el terremoto de Manabi.

La factibilidad de la investigacion se origina en el aprovechamiento de la informacion
publica en estados financieros de las empresas y deméas datos bibliogréaficos que
soportaran ampliamente este estudio. Esta fuente de informacion se encuentra disponible
en el portal de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros y en articulos
cientificos de origen nacional e internacional. Adicionalmente, la investigadora cuenta

con el tiempo, juicio y recursos para concluir con el analisis de forma satisfactoria.

En definitiva, la importancia de este estudio radica en que se ha visto la necesidad de
apoyar a la provincia de Tungurahua, por ser una zona de gran concentracion empresarial.
Del mismo modo, la trascendencia de la investigacion se ve inmersa en el campo de
nuevos emprendimientos que se enfrentan a una serie de contrariedades hasta encontrar
un posicionamiento en el mercado. Por lo tanto, es significativo buscar la forma de
aprovechar la informacién financiera de las sociedades y evaluar su manejo para poder

evitar un fallo.



1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo general
Analizar la influencia de la informacion financiera en la prediccion del fracaso empresarial

de las sociedades andnimas de Tungurahua en los afios del 2015 al 2017.

1.4.2 Objetivos especificos

» Examinar el comportamiento de la informacion financiera de las sociedades

anonimas de Tungurahua del afio 2015 al 2017.

» ldentificar las variables que inciden en el fracaso empresarial de las sociedades

anonimas de Tungurahua del afio 2015 al 2017.

» Comparar el impacto de la informacion financiera frente al prondstico de fracaso

empresarial en diferentes entornos.



CAPITULO I

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes investigativos (estado del arte)

De acuerdo con Cabedo & Tirado (2016) en un estudio realizado sobre la cantidad y
calidad de informacion de riesgos divulgada por las empresas espafiolas tuvo como
objetivo analizar la cantidad y la calidad de la informacién de riesgos para 2 periodos
diferentes de ciclo econémico: un periodo de bonanza econémica (2006) y un periodo de
crisis (2011). En este entorno, la difusion de la informacion esta claramente relacionada
con los riesgos financieros; sin embargo, los riesgos no financieros como la
competitividad y riesgos estratégicos no reflejan una variacion estadistica notoria. Dado
que; en épocas de crisis, las empresas tienen acceso a mayor cantidad de informacion
financiera y aunque estos datos son extensos, no suelen ser tan Utiles como se esperan y
no se ha evidenciado diferencias estadisticas considerables. Es necesario recalcar que, en
las investigaciones de este tipo los resultados que surgen son empiricos y dependen del
entorno en el que se originan. El periodo de tiempo en el que se llevan a cabo, el tipo de
empresas y su muestra son algunos factores que podrian influenciar a una determinada

conclusioén.

Segln Suérez (2015) en su estudio titulado ¢Es neutral la informacion sobre resultados?
Se muestra como su principal fin determinar si la informacion financiera es objetiva,
principalmente los datos contenidos en el informe de gestion, debido a que la informacidn
divulgada por las empresas debe ser fiable y, por lo tanto, de calidad. El nivel de calidad
de la informacion surge de la necesidad de poder predecir resultados tomando como base
datos que deben ser objetivos para que puedan aportar valor a una entidad. A pesar de que
la informacidn acerca de resultados es un tema delicado en las empresas y sobre todo en
las que se encuentran atravesando una situacion complicada, no siempre se difunden los
acontecimientos negativos. Las entidades con una gestion deficiente justifican su

cometido con circunstancias externas, mientras que las entidades con una administracion
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superior enfrentan sus responsabilidades. Los resultados conseguidos manifiestan
significativas implicaciones tanto para usuarios como para instituciones reguladoras.
Dado que la informacidn financiera tiende a regirse bajo el criterio de quien la revela, se
debe tener cuidado en su interpretacion. En este sentido la Unica forma de comprobar el
correcto manejo financiero de las empresas de forma externa es la auditoria, sin embargo,
este control se realiza Unicamente para aspectos cuantitativos y mas no para confrontacion

de informacion narrativa.

Por otro lado, Nassreddine (2016) en su articulo sobre los Determinantes de la divulgacion
de la informacion financiera: una prueba de visualizacion mediante la técnica de mapas
cognitivos. El objetivo de este articulo es examinar los determinantes de la divulgacion de
la informacion financiera por parte de empresas tunecinas. La metodologia se basa en un
enfoque cualitativo mediante la técnica de mapas cognitivos. En el estudio de variables
que estructuran el sistema cognitivo, el universo de actores puede proyectarse en términos
de influencias, dependencias por la distribucion de las variables del diagrama de
dispersion. Por otro lado, existe sustento empirico de que los rasgos distintivos de las
empresas son factores decisivos para la difusion de informacion financiera. Asimismo,
para los involucrados de la entidad las particularidades de la misma, especialmente el

tamano influencia el nivel en que se comparte la informacion financiera.

En funcion a lo expuesto por Rodriguez & Pifieiro (2014) en su estudio titulado La
evaluacion de la probabilidad de fracaso financiero. Contraste empirico del contenido
informacional de la auditoria de cuentas. Este estudio se basa fundamentalmente en la
posibilidad de detectar las tensiones financieras latentes de la empresa, y de anticipar
eventuales fallos financieros en el futuro, es una cuestion de extraordinaria importancia
para la actividad econdémica por sus implicaciones sobre el riesgo de crédito y sobre la
estabilidad financiera de clientes, proveedores, y otros grupos de interés. Usualmente

las entidades fracasadas denotan un capital circulante negativo, decrementos en plazos de
pago a clientes y precios de venta, ademas de inestabilidad en la liquidez. Se ha podido

definir las fases que atraviesan las empresas cuando estan al borde del declive
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organizacional: Incremento de flujos de caja, incremento del acoplamiento de la

variabilidad de la politica financiera, aumento de capital y financiamiento autbnomo.

Por otro lado, en el estudio sobre las Variables y Modelos Para La Identificacion y
Prediccion Del Fracaso Empresarial: Revision de La Investigacion Empirica Reciente
realizado por Tascon & Castafio (2012) que tiene como proposito analizar la evolucion en
el tiempo de los estudios sobre fracaso empresarial, partiendo de la revision critica
realizada en la literatura previa, y aportarndo un analisis de la evidencia empirica
adicional. Al no existir una definicién aceptada cientificamente de lo que se refiere al
fracaso empresarial, resulta valido incluir en este concepto aquellas empresas en
situaciones de quiebra o inactividad. En consecuencia, a estos criterios sobre el fracaso
empresarial, factores como la rentabilidad, endeudamiento y estabilidad econdmica
financiera forman parte de modelos. No obstante, nuevas opiniones demuestran que
cuando se incluyen factores empresariales externos a los estados financieros, los modelos

tienen una gran mejora en su calidad y resultado.

En el estudio realizado por Romero, Melgarejo, & Vera (2015) sobre Fracaso empresarial
de las pequefias y medianas empresas (pymes) en Colombia, se puede notar que tiene
como objetivo identificar las variables financieras que explican la situacion de fracaso
empresarial de las pequefias y medianas empresas en Colombia. Por lo tanto, se examinan
las perspectivas de ingresos y ventas, unas de las cuentas mas relevantes
independientemente de si se trata de una empresa sana 0 una con algun tipo de fracaso
empresarial son: costo de ventas, gastos operacionales de administracion y ventas, debido
a gque las empresas se financian por medio de su objeto social. Entre los afios 2009 y 2013
las entidades tanto exitosas como fracasadas exhibieron una disminucién en su resultado
bruto, como consecuencia de aumento en costos de venta. Por otro lado, en 2012 y 2013
las ventas netas de las entidades exitosas incrementaron su utilidad a pesar de tener
incrementos en sus costos de venta, por lo tanto, las ventas crecieron hasta el punto de
cubrirlos. Contrastando a esta situacion, las entidades fracasadas generaron pérdidas en
2013 pese a que los costos de venta decrecieron, por lo que se deduce que las ventas no

lograron cubrir estos rubros.
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Con respecto al criterio de Pozuelo, Labatut, & Veres (2012) en su articulo sobre la
Validez de la informacion financiera en los procesos de insolvencia. Un estudio de la
pequefia empresa espafiola. Para este estudio se establecen dos objetivos, por un lado, se
plantea la posibilidad de que la presente crisis haya afectado de forma desigual a la
motivacion por la que las empresas fracasan, y por otra parte, como segundo objetivo, se
pretende contrastar la validez de ciertos modelos de prediccion en un contexto de fuerte
variacion provocado por la crisis economica actual. Las particularidades de una crisis
econdémica no inciden significativamente en variables empresariales, por lo que los
modelos de prediccion de fracaso no diferirian su resultado. La ejecucion de diferentes
modelos de prediccion es eficaz incluso si el escenario tomado en consideracion no es el

actual, por lo que resulta beneficiosa su aplicacion.

Del mismo modo, Rodriguez & Pifieiro (2014) en su estudio Modelos de Prediccion en el
deterioro empresarial, busca analizar las variables que establecen una prediccion de éxito
0 deterioro en una empresa. Por este motivo, ciertos modelos de prediccion de deterioro
empresarial reflejan diferencias entre entidades fracasadas y estables, mismos que pueden
ser reconocidos incluso un afio antes del suceso. Por lo tanto, se ha determinado que las
empresas que sobrellevan un porcentaje de estrés financiero alto tratan de evadir la ruina

empresarial aplicando medidas financieras exageradas.

En otras palabras, Tascon & Castafio (2012) expresan en su articulo Fracaso empresarial
basado en modelos de prediccién diferentes que tienen como objetivo analizar entornos
diferentes para determinar el fracaso en cada etapa. Es asi como se indica que la
circunspeccion de escenarios diferentes de fracaso y de fases distintas del deterioro de las
empresas se ha verificado empiricamente que incide sobre los modelos, ya sea con
ponderaciones distintas para las variables explicativas o incluso con inclusion de algunas
variables explicativas distintas en los modelos. Del mismo modo, este concepto sobre
fracaso empresarial renace con autores célebres como Beaver o Argenti. En efecto, estos
personajes se basan en la I6gica econdmica acerca de la labor que ejecutan las empresas y
el estudio de eventos de entidades en quiebra. Sin embargo, este argumento es insuficiente

para la creacion de modelos de prediccion de fracaso empresarial. En otras palabras,
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existen limitaciones como condiciones particulares de las normas vigentes en cada region
ademas de condiciones externas al ejercicio financiero que se interponen para llegar al
objetivo. Ahora bien, el pensamiento de Altman ha empleado sustento empirico para las
ideas de los personajes mencionados anteriormente y que se pueden ejercer sobre un

periodo y ubicacion geogréafica definida.

Pifieiro, Llano, & Rodriguez (2014) en su estudio Modelos de pronostico empresarial tiene
por objetivo analizar el estudio estadistico en funcion a la prediccion empresarial. Para
esto, explican que los modelos de prondstico de fracaso empresarial también se pueden
hacer en base a indices empleados en auditoria externa y son de gran ayuda. No obstante,
el estudio estadistico previo y el modelo de prediccién demuestran evidencia de errores
en laauditoriay en la divulgacion de la informacion contable y financiera. En este sentido,
las entidades sanas contratan a sus auditores por mas tiempo y los resultados en su
dictamen son méas favorables que el promedio, aunque no se han encontrado variaciones
considerables en cuanto a la dimension, se auditan a menudo y sus faltas en materia
registral son extravagantes. Entonces, estas derivaciones descartan la hipotesis de que las
salvedades son imparciales desde la perspectiva de prediccion de fracaso empresarial. Una
caracteristica que se puede perfeccionar en esta clase de modelo es que a pesar de
fundamentarse en indagaciones de forma temporal, no se admite actualmente factores que
no sean temporales de fallo. Adicionalmente tampoco se puede analizar ni medir las
posibilidades de fallo en el tiempo y se plasma en un riesgo imperioso a mediano o a largo

plazo.

En la investigacion de Pozuelo, Labatut, & Veres (2012) se determind que los indices
financieros no varian considerablemente ante una crisis econémica, Unicamente el
indicador de endeudamiento que abarca gastos financieros sobre pasivo total se ve
afectado en este contexto debido a que a las empresas con insuficiente capacidad de

rendimiento se les atribuye un incremento de mora en sus obligaciones financieras.

Por otra parte, el estudio sobre los Indicadores financieros en las finanzas de las empresas

segun Rodriguez & Pifieiro (2014) tienen por objetivo determinar la relevancia en la
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utilizacion de los diversos indicadores financieros para predecir el éxito o fracaso de una
organizacion. Se ha concluido que la utilizacion de indicadores financieros tiene un efecto
favorable para predecir el fracaso financiero. En este analisis se ha podido identificar que
las empresas que manifiestan problemas financieros recurren al apalancamiento.
Adicionalmente, en este contexto se puede observar una tension en aumento sobre los
ingresos y una disminucion del capital social. A causa de esto, en muchas ocasiones estas

situaciones se vuelven insostenibles y desencadenan la quiebra empresarial.

Gras, Marin, & Garcia (2014) en su estudio titulado Auditoria interna y deficiencias de la
informacion financiera en el sector bancario espafiol afirman que las circunstancias que
envuelven una crisis econémica imponen a las empresas una exigencia de reforma
financiera estructural y completa. En efecto, esto se origina para que se aporte al sistema
financiero un debido equilibrio que posibilite la idea de poder prever y resistir crisis
financieras futuras. De hecho, uno de los eventos inaugurales de este cambio fue Basilea
I11, debido a que buscaba la transparencia de la informacion financiera bancaria. Por
consiguiente, la reciprocidad latente entre una auditoria internay la informacion financiera
seria apoyada por Basilea Il para el beneficio de los bancos ante una coyuntura financiera.
En definitiva, se ha determinado que una auditoria ayuda a mejorar la calidad de

informacion financiera y se evitan posibles incorrecciones materiales.

No obstante, en la investigacion de Cabedo & Tirado (2016) sobre Los riesgos financieros
antes y despues de una crisis economica demuestran en su estudio que en un analisis de
dos periodos diferentes al ejercicio fiscal actual, antes y después de una crisis econémica,
se determind que las empresas tienen mayor informacion sobre riesgos en el Gltimo afio

de estudio comparado con el afio inicial de crecimiento.

Adicionalmente Grau & Lassalag (2014) en su articulo Relaciones entre gestion
corporativa y crisis financiera en el mercado de capitales espafiol se tiene como objetivo
primordial verificar, en un contexto de crisis, si las empresas del mercado continuo
espafol generan rendimientos anormales negativos, a la par que investigar quée factores

ligados al gobierno corporativo podrian justificar estas anomalias. Para esto sefialan que
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la existencia de rendimientos negativos y considerables para sectores del mercado
continuo como son el petrolero, energético, insumos basicos, manufactura, construccion,
bienes para el consumo, inmobiliarios y servicios financieros tardan un mes en reaccionar.
Sin embargo, los servicios financieros y el sector inmobiliario responden a estas crisis
financieras instantaneamente por ser ampliamente afectado. En efecto, las entidades con
un porcentaje rentabilidad mindsculo son mas afectadas por las crisis financieras. Estas
empresas con perspectivas de desarrollo minimas por su alta capitalizacion bursatil
reflejan rendimientos negativos, haciendo que las mismas presenten una gran probabilidad
de fracaso. Las crisis financieras han afectado de forma negativa el patron de
comportamiento de los activos cotizados en el mercado continuo espafiol por los
rendimientos anormales negativos alcanzados, a su vez de que va en aumento cada dia.
Adicionalmente, la administracion recurre al apalancamiento ya que se perfilan como

magnitudes relevantes que mayormente.

2.2 Fundamentacion filoséfica

El presente estudio se basa en el paradigma positivista el cual ha sido expuesto por
Quesada (2007) mismo que siendo un pensamiento occidental del siglo XIX toma
fundamentos del campo filoséfico del realismo. En sintesis, este paradigma exhibe la
realidad de forma sencilla y concurrente. En otras palabras, propone analizar la realidad
en una exteriorizacion externa para examinar y calibrar sus componentes. El objetivo de
la ciencia es obtener mas conocimientos sobre la realidad para poder controlarla. A este
paradigma se le atribuye la capacidad de exponer el origen de los fendmenos sociales de
manera un tanto subjetiva. Por otro lado, el positivismo ha incidido en las Ciencias

Naturales y exactas, y el método cientifico como la raiz de la razon.
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2.3. Categorias fundamentales
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Variable Independiente

Figura 2. Categorias fundamentales
Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Figura 3. Red de inclusiones conceptuales
Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Conceptualizacion variable independiente

Informacién financiera

De acuerdo con Montesinos (2007) la informacion financiera constituye los atributos
que dan relevancia a los datos presentados en los Estados financieros. Es asi que es
necesario que se cumpla con ciertas caracteristicas como comprensibilidad, relevancia,
fiabilidad y comparabilidad. Estas cualidades aseguran que los Estados financieros

reflejen una fiel imagen de la empresa.

Segln Gallegos (2013), se refiere a conocer los derechos y obligaciones que tiene una
empresa en términos econdmicos, determinar de qué manera estd compuesto su
patrimonio y la variacion que ha sufrido en un determinado periodo de tiempo. Para
esto, se inicia con la compilacion de los datos obtenidos por la actividad econdémica y
manejo de los recursos financieros asignados a la empresa. No obstante, se considera
un conjunto integrado de estados financieros y su mayor importancia se considera en
expresar la situacion financiera actual y el resultado de las operaciones de cada

empresa.

Andlisis financiero

En referencia a lo indicado por Bogdanski, Santana, & Portillo (2016) el analisis
financiero es una evaluacién completa realizando una comparacién entre el
rendimiento de una entidad con el de otras entidades que tengan similares
caracteristicas de un sector. Es asi que se analizara las tendencias financieras durante
el tiempo. Entonces, se puede realizar cambios para mejorar el desempefio y optimizar
los recursos para que incrementen los beneficios. Asimismo, la importancia de efectuar
un analisis financiero se origina en tomar decisiones de forma que en consecuencia se
obtenga rentabilidad, tomando con base la informacion de la empresa y de los Estados

financieros.

Por otro lado, Rosillon (2014) es un estudio analitico y se basa en el calculo de
indicadores financieros que expresan la liquidez, solvencia, eficiencia operativa,

endeudamiento, rendimiento y rentabilidad de una empresa. Por lo tanto, es de vital
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importancia para evaluar el desempefio econdmico de una empresa. Existe 3 tipos de

anélisis financiero:

a) Andlisis comparativo: El cual se focaliza en comparar las razones financieras de una

empresa para determinar promedios, tendencias ocurridas en el tiempo.

b) Analisis dupont: Es una técnica encaminada al hallazgo de tareas administrativas
responsables del desempefio financiero de la empresa, tomando en consideracion

elementos de actividades financieras del negocio.

c) Analisis discriminante: Se refiere al estudio de los indicadores financieras de una

empresa o de un grupo de empresas.

Indicadores financieros

En base a lo mencionado por Aching (2006) los indicadores financieros son el
resultado de la comparacion de las cuentas de los Estados financieros. A su vez, estos
suministran informacidn de gran ayuda para la toma de decisiones para los usuarios de

una organizacion, especificamente para sus propietarios.

Por otro lado Arjona (1999) manifiesta que los indicadores financieros evalGan los
efectos de la toma de decisiones de la administracién de una empresa en el pasado, sin
embargo, por si solos no proyectan el rendimiento empresarial hacia el futuro. De esta
forma no se asegura el manejo de ventajas competitivas que ayuden a mejorar a la

organizacion.

Segln Lima (2015) Los indicadores financieros expresan las relaciones existentes
entre las cifras extraidas de los estados financieros y de otros informes contables de
una empresa. Se utilizan principalmente para reflejar el comportamiento y rentabilidad
de una empresa. Ademas, se reflejan numéricamente, y tras analizar dichos nimeros
es posible determinar si existe una desviacion en la empresa que deba ser corregida a
la brevedad posible. Con todo esto, los indicadores financieros son el resultado de
relacionar dos cifras, o cuentas, del balance general de la compafiia, o de su estado de

pérdidas y ganancias.
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Tabla 1. Objetivo de los indicadores financieros

Indicador Financiero Detalle

Indicador de Liquidez Mide la capacidad de la entidad de generar dinero en efectivo

para cubrir obligaciones en el corto plazo.

Indicador de Rentabilidad Mide la rentabilidad de la empresa en el tiempo, es decir, que

determina su grado de sostenibilidad.

Indicador de Endeudamiento Mide la capacidad que tiene la compafiia de contraer
obligaciones que le permitan financiar sus inversiones y

operaciones con su propio capital.

Indicador de Eficiencia Mide la capacidad de la entidad para administrar sus recursos

Fuente: Juan Lima (2015)
Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Estados financieros

Segun Pacheco (2016) los estados financieros suministran los elementos necesarios
para poder aportar con un criterio fiable para que el usuario interno como externo
pueda evaluar la conducta econémica y financiera de la empresa, sus fortalezas y
debilidades, la efectividad en el alcance de objetivos, la capacidad de la empresa para
darle un valor adicional a los recursos, conseguir opciones de financiamiento acorde a
las necesidades de la entidad, analizarla factibilidad de negocio en marchay finalmente

asegurar la expansion de la empresa.

Por otro lado, tomando el criterio de Estupifian (2017) los estados financieros son la
estructura de la situacion financiera de una empresa. Siendo asi su principal objetivo
proporcionar informacion de la situacion financiera y rendimiento, debido a que de
esta manera se podra continuar con el proceso de toma de decisiones, ademéas de
evidenciar los resultados de la gestion administrativa. En este sentido, el compendio
de estados financieros abarca el Estado de situacion financiera, Estado de resultados
integral, Estado de cambios en el patrimonio, Estado de flujos de efectivo y Notas a

los estados financieros.

Asimismo, la NIC 1 Presentacion de estados financieros (2005), establece como
propdésito determinar los pardmetros para el cumplimiento de presentacion de los

Estados financieros, de acuerdo con informacion general que permita que los datos
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puedan ser comparables en diferentes entidades y tiempos. Es asi como, la norma
define las directrices para establecer su estructura, ademas de que impone ciertos
requerimientos minimos en su contenido. De tal manera, que se asegure que los
Estados financieros evidencien razonabilidad en cuanto a su situacion y desempefio

financiero.

Conceptualizacion variable dependiente

Fracaso empresarial

De acuerdo con Caballo (2013) el fracaso empresarial no posee una definicion
claramente establecida, sin embargo, se considera que una empresa esta fracasada
cuando no cuenta con los recursos para efectuar sus pagos con una institucion
financiera en su vencimiento. A mas de esto también se denota un fallo cuando se entra
en un periodo de morosidad y no se alcanza a cubrir incluso la némina. Por afiadidura,
también se cataloga un fracaso cuando las circunstancias de la entidad la obligan a

liquidar con su consentimiento y cuando se realiza voluntariamente.

Por otro lado, Polo (2013), menciona que constituye el colapso de las actividades
econdémicas y comerciales de una empresa con el objetivo de conseguir ingresos y
seguir en el mercado. Por lo tanto, se deriva en el cierre y quiebra de una organizacion,
la provocacion de esta situacion constituye ciertas variables relacionadas con la
situacion financiera de la empresa. Es importante mencionar las conclusiones positivas
que dejan esta situacion de frustracion: El fracaso prueba tu verdadera pasion,
disminuye la competencia, te muestra quienes son leales a ti, te recuerda que eres

humano.

Causas del fracaso empresarial

En relacion a lo expresado por Medina & Correa (2009) las causas del fracaso
empresarial se fundamentan principalmente en las caracteristicas de los
emprendedores, caracteristicas internas de la empresa y caracteristicas del ambito

empresarial. En efecto, las caracteristicas de los emprendedores deben mantener una
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excelente formacion académica para que exista una mayor probabilidad de tener éxito,
sin embargo, la mayoria de las empresas no lo hace. En cuanto a las caracteristicas
internas de la empresa si se comienza con alto nimero de colaboradores, adicional la
innovacion y diferentes estrategias de diferenciacion se puede mantener en marcha,
caso contrario es muy dificil la subsistencia. Finalmente, en las caracteristicas del
ambito empresarial intervienen factores como el desconocimiento de la demanda y

competencia.

Adicionalmente, en lo referido por Lasio, Arteaga, & Caicedo Guido (2018) el fracaso
empresarial se da principalmente por problemas de financiamiento e insuficiencia de
rentabilidad. Por esta razén se debe analizar la tasa de Actividad emprendedora
temprana (TEA) de cada poblacion a analizar puesto que se puede evidenciar

diferencias en sectores econémicos.

Figura 24 — Motivos de cierre de negocios 2017 TEA y establecidos
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Figura 4. Motivos de cierre de negocios 2017 TEA
Fuente: Global Entrepreneurship Monitor

Elaborado por: Global Entrepreneurship Monitor
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Segln Mata (2014) el fracaso empresarial tiene varios elementos que se consideran
para un fracaso empresarial. No realizar planes estratégicos a largo plazo: Consiste en
la mayor causa de fracaso a nivel empresarial, los empresarios no estan acostumbrados
a lainnovacion por lo tanto sus competidores tienen mas experiencia nuevos principios
y mejores herramientas. Presupuestos conservadores o ineficaces de Marketing: Se da
con frecuencia en las empresas mediante la fijacion del presupuesto para el plan de
marketing, para el area financiera se considera muy alto mientras que para el area de
mercadeo es muy limitado. Se debe encontrar el equilibrio para desarrollar estrategias
de posicionamiento y reconocimiento que a la final se vera reflejado en las finanzas de
las empresas. Mala gestion financiera de los beneficios: La financiacion propia no
deberia ser menos del 40% de los recursos financieros totales de cualquier proyecto.
Lo contrario seria mas propio de especulaciones que de una inversion seria con vision
a largo plazo. Falta de estrategia en Recursos Humanos y Gestion del Talento: Muchas
empresas no cuentan con un sistema de validacion y recopilacion de personal nuevo,

por lo tanto, se ve evidenciado en personal que no esta acorde a sus habilidades.

Adicionalmente, segin la informacion publicada por la Superintendencia de
Compaiiias, que es la fuente de informacion para esta investigacion se pudo determinar

entre otras variables de fracaso empresarial las siguientes:

» Traslado del domicilio principal a pais extranjero: Estos casos se dan cuando
las condiciones de mercado o financieras no son las 6ptimas para las empresas,
originadas por politicas publicas, inestabilidad juridica, laboral y social, etc. y

las empresas buscan surgir en otros paises.

» Acuerdo de los accionistas: Esta situacion se produce cuando los accionistas
no consideran el plan de negocio en marcha por debilidades especificas dentro

de la empresa, reiteradas pérdidas, negocios sin proyecciones futuristas.

» Imposibilidad de cumplir el fin social: Esta condicion se origina cuando la
Administracion de una empresa considera probabilidad nula de cumplir con el

objeto social, ya sea por temas econdmicos o circunstanciales.

23



» Pérdidas del cincuenta por ciento o més del capital social: Cuando una sociedad
por diversos motivos tiene un resultado del ejercicio negativo que afecta al

cincuenta por ciento del capital social.

» Fusion: La fusion termina con la disolucion de una empresa en el caso que se
trate por una absorcion o de dos empresas en el caso que se cree una nueva

compafiia, generalmente se da por falta de acogida en el mercado.

» Incumplimiento, durante 5 afios de disposiciones de la Ley de Compafiias: La
falta de cumplimiento de las disposiciones de la Ley de Compafiias hacen
referencia a una problematica desde la Administracion de la empresa, por lo

que las mismas se disuelven.

» Causas determinadas en la Ley o en el contrato social: Este escenario se origina
cuando se cometen actos que prohibe la ley o a su vez el contrato social de la

empresa, debido a inconvenientes de la Administracion.

Modelos de prediccién

Segun lo expuesto por Guisande (2006) se podria decir que los modelos de prediccion
surgen de la necesidad de evidenciar matematicamente cada suceso que pueda
originarse con el que se pueda indagar las propiedades de un régimen. Estos modelos
tienen la obligacion de pronosticar adecuadamente en base a datos un tanto generales,
asegurando de esta forma que se puedan aplicar en diferentes contextos. Por lo tanto,
se pueden encontrar diversos modelos para cada area del conocimiento. Los modelos
para ciencias como fisica o quimica emplean perspectivas deterministas, mientras que

los modelos econdmicos o bioldgicos pueden utilizar determinismo y estocastica.

En el estudio del modelo logistico: una herramienta estadistica para evaluar el riesgo
de Fernandez (2012) indica que la funcion Logit se considera de vital importancia en
la regresion logistica. Su objetivo es predecir un resultado binario como es el caso del
fracaso 0 no fracaso de una organizacion. Esto sin lugar a duda se relaciona

directamente con variables que puedan incidir sobre este resultado. Por lo tanto, se
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considera como regresion binaria al tipo de analisis de regresion donde la variabe
dependiente es una variable dummy, cuya codificacion es O si es buen cliente 0 1 si es

mal cliente.

2.4. Hipotesis

En el presente estudio se establecid la siguiente hipotesis nula (H,) e hipdtesis alterna
(H1):

» Hy= La estructura financiera de las sociedades anonimas de la provincia de

Tungurahua no afecta la prediccion del fracaso empresarial.

» H,= La estructura financiera de las sociedades anénimas de la provincia de

Tungurahua afecta la prediccion del fracaso empresarial.

2.5 Seflalamiento de variables

Variable independiente: Informacién financiera.
Variable dependiente: Fracaso empresarial.

Unidad de observacion: Sociedades an6nimas de la provincia de Tungurahua.
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CAPITULO 11l

METODOLOGIA

3.1 Enfoque

Este estudio se encuentra basado en el enfoque cuantitativo, mismo que emplea la
recoleccion y examen de informacion con el propdsito de responder las interrogantes
de investigacion y comprobar las hipotesis. Este enfoque se apoya en la medicion
numeérica y la utilizacion de la estadistica para instaurar pautas de posibles modelos en
una poblacion. Las investigaciones cuantitativas cuantifican y afiaden evidencia a una
hipdtesis para demostrar un determinado fenémeno. En otras palabras, esta clase de
estudios selecciona una idea, la convierte en preguntas de indagacion para determinar
hipétesis y variables, de tal manera que mide dichas variables en un determinado

entorno (Gomez, 2006).

Por consiguiente, la presente investigacion se considera cuantitativa debido a que mide
variables numéricas como la informacion financiera en la prediccion de resultados del
fracaso empresarial. En definitiva, la aplicacién de indicadores financieros y posterior
utilizacion de modelos de prediccién de fracaso empresarial requiere de calculos de
tipo cuantitativo para poder probar las hipétesis planteadas y llegar a obtener un

resultado objetivo.

3.2 Modalidad bésica de la investigacién

3.2.1 Investigacion bibliografica - documental

La modalidad bibliografica documental se centra en un examen especifico sustentado
por documentos fiables. El estudio debe tener un nivel de hondura suficiente que

permita identificar areas de la tematica, opiniones criticas y destacar los mejores

elementos para poder colaborar en el area del conocimiento (Janez, 2008).
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En sintesis, este estudio maneja como referencia bibliografica-documental debido a
que se utilizan los Estados Financieros publicados en el portal de la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros como fuente principal de informacion, ademas de
articulos cientificos, libros, investigaciones relacionadas a las variables en
analisis, estados financieros y deméas buscando fundamentar conceptualmente las

hipétesis y juicios que constituyen este documento.

3.3 Nivel o tipo de investigacion

Investigacion explicativa

Al momento de explicar ciertos fendbmenos, es necesario establecer las causas del
mismo para poder sustentarlo con leyes y demas argumentos en determinadas
circunstancias, que ayuden a construir un sistema explicativo y entender la realidad

(L6pez, Montenegro, & Tapia, 2006).

Este estudio pretende poder explicar los factores que inciden en el fracaso empresarial.
De esta manera las empresas podran redirigir sus esfuerzos en mejorar su gestion

operacional y financiera con mejores estrategias que posibiliten su recuperacion.

Investigacion predictiva

De la misma manera, tomando el pensamiento de Lépez, Montenegro, & Tapia (2006)
se considera que en esta clase de estudio se intenta proyectar el comportamiento de un

fenémeno determinado.

En suma, esta investigacion tiene un caracter predictivo debido a que se pretende
comparar modelos de prediccion de fallo empresarial que permitan prever resultados
negativos a las entidades. Por afiadidura, las empresas podran cambiar aspectos de su
actual manejo y efectuar una toma de decisiones acerca de su administracion y tratar

de que el manejo de su informacidn financiera sea de mejor calidad.
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3.4 Poblacion y muestra

La poblacion para la presente investigacion se compone de sociedades andnimas del
Ecuador dentro del periodo 2017. Para este fin, se ha tomado en consideracion la
informacion publicada en el portal de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros; la cual evidencia una cantidad de 104391 empresas.

Por otro lado, la muestra para este estudio se ha seleccionado aplicando los siguientes

parametros:

» Forma legal: sociedad an6nima.

» Provincia: Tungurahua

» Presentacion de estados financieros del periodo fiscal 2015 al 2017.

» El afio de constitucion de la sociedad no puede ser superior al afio 2015.

Después de aplicar estos filtros, resultaron 289 empresas, de las cuales se depuré las
gue no contenian los datos completos. Se tomaron 2 grupos de muestras, el primer
grupo conformado por empresas solventes y el segundo por empresas fracasadas que
hayan tenido un resultado del ejercicio en 0 0 a su vez que hayan obtenido una pérdida.
Las empresas fracasadas se distribuyeron a nivel de CIIU en dos grupos adicionales,
uno por el afio 2015 y otro por 2016-2017, asegurando una concordancia con el capital
suscrito. Es asi como, después de estas consideraciones, mediante una seleccién
aleatoria se obtuvo un resultado final de 14 sociedades en fracaso empresarial y 14

sociedades solventes.
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3.5 Operacionalizacion de variables

Tabla 2. Variable independiente informacion financiera

Conceptualizacion

Dimension

Indicador

Técnicas e

instrumentos

Requerimiento necesario para la
interpretacion de los estados
financieros y posterior prediccion
de resultados en un contexto
determinado, evidencia la
posicion 'y el  desempefio
financiero de una empresa,
ademés de su capacidad para
mantener, optimar y financiar sus

recursos.

Desempefio

financiero

Ratios de rentabilidad

Resultado del ejercicio/Activo total

Resultado del ejercicio/Pasivo total

Capacidad de

financiamiento

Ratios de endeudamiento

Gastos financieros/Pasivo total

Fondos propios/Pasivo total

Optimizacion de

recursos

Ratios de rotacién

Ventas/Activo total

Mantenimiento de

recursos

Ratios de solvencia
(liquidez)

Activo Corriente/Pasivo Corriente

Ratio de solvencia a largo

plazo

Recursos generados antes de

impuestos/pasivo total

T: Observacion

I:

*Ficha de observacion
*Documentos de acceso
publico en la pagina de la
Superintendencia de

Compaiiias.

*Estados financieros

Fuente: Investigacion de campo

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Tabla 3. Variable dependiente fracaso empresarial

Dimensién

Conceptualizacion

Indicador

Técnicas e

instrumentos

Colapso de
actividades
Colapso de las actividades | financieras y

financieras y operacionales de | OPeracionales

IF=

financiera y fracaso

Informacion

empresarial

Porcentaje de empresas fracasadas en 2015
Porcentaje de empresas fracasadas en 2017
Porcentaje de empresas solventes en 2015

Porcentaje de empresas solventes en 2017

una empresa, en la que se ve
obligada a cambiar su estado

legal de activa, producto de una Proyeccion de

Modelos de prediccion

de fracaso

0=Los modelos de prediccién de fracaso Logit no son
efectivos
1= Los modelos de prediccion de fracaso Logit son

efectivos

inapropiada  proyeccion  de consecuencias
consecuencias financieras que a financieras
su vez estan sujetas a situaciones
de variacion en su estimacion.

Estado legal

Sociedades fracasadas

Proporcién de empresas fracasadas respecto del total
de sociedades

*Ficha de  observacion

*Documentos de  acceso
publico en la péagina de la
Superintendencia de

Compafiias.

*Estados financieros

Fuente: Investigacion de campo

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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3.6 Recoleccion de informacion

Fuentes primarias y secundarias

En este estudio se emplea fuentes secundarias, debido a que la informacion y bases de
datos necesarias para el andlisis se encuentran disponibles en el portal digital de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros; adicionalmente se tomara como base

articulos cientificos e investigaciones previas.

Instrumentos y métodos para recolectar informacion

En esta herramienta se compilan los datos en una tabla para observar el comportamiento

de las variables de la presente investigacion:

Tabla 4. Datos de informacién general de las sociedades

Afio de
Identificacion Razon  Tipode  Estado Afio de > - _Actividad
presentacion  Provincia Cantén

fiscal Social Compafiia legal constitucion =~ econémica
ultimo balance

ClIu

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Tabla 5. Informacién financiera de las sociedades

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Tabla 6. Indicadores financieros de las sociedades

RUC (N=\P REN4 EF4 EF8 ROT1 SOLV1 SOLVLP2

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Descripcion detallada del procesamiento de la informacion

Los datos obtenidos se van a analizar a través de ratios financieros, mismos que seran
comparados en diferentes pruebas estadisticas para comprobar la efectividad de los
modelos de prediccion de fracaso empresarial. De esta manera se podra determinar la
influencia de la informacion financiera sobre la prediccion del fracaso empresarial

interrelacionando estas variables seleccionadas.

Indicadores financieros por utilizar

La presente investigacion busca analizar el papel que ocupa la informacién financiera
en la efectividad de modelos de prediccion, razén por la que se incluyen en las
variables de estudio con el objetivo de medir el nivel de fracaso de las sociedades
anonimas de Tungurahua.

Para llevar a cabo lo mencionado en el parrafo anterior, en primera instancia se

emplearan los siguientes indicadores financieros:

Indicadores de rentabilidad:

Resultado del ejercicio
REN2 =

Activo total
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Resultado del ejercicio

REN4 =
Pasivo total

Indicadores de endeudamiento:

Gastos financieros

EF4 =
Pasivo total
Fondos propios

EF8 = - pTop

Pasivo total
Indicadores de rotacion:
Ventas
ROT1 =

Activo total

Indicadores de solvencia (liquidez):

Activo Corriente

SOLV1 =
Pasivo Corriente

Indicadores de solvencia a largo plazo:

Resultado antes de impuestos

SOLVLP2 = -
Pasivo total

Andlisis vertical de Estados financieros

El analisis vertical ayuda en gran magnitud a que la Administracion pueda
concentrarse en las partidas que manifiestan un comportamiento inusual respecto del
resto, por lo que se asigna pesos a cada rubro en manera de porcentaje para que sea
mas entendible su estudio. Es asi como se puede realizar una revision detallada de los

componentes mas importantes, en funcion de su materialidad, por lo que resulta
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adecuado incluir esta herramienta para la verificacion de cuentas o subgrupos

relevantes.

Andlisis horizontal de Estados financieros

El andlisis horizontal posibilita la obtencion de variaciones en diferentes periodos, por
lo que su ejecucidn es util para conocer los cambios mas significativos y sus posibles
origenes. Por lo tanto, se considera necesaria su aplicacion en este estudio
especificamente para llegar a verificar las variantes en los datos de empresas
fracasadas en 2015y 2017.

Pruebas estadisticas

Prueba U de Mann-Whitney:

n; (ni + 1)

Ui =nn, 2

- Sll = 1,2

En donde S; se refiere a la suma de rangos correspondientes a cada una de las i

muestras antes y después de la crisis y n; son los tamafios muestrales pertinentes.
Prueba de reacciones extremas de Moses:

En base al requerimiento de establecer si se evidencia diferencia en el grado de

dispersion se calculara la probabilidad para la amplitud recortada A:

s [(i+nc—2r—2)(ne+2r+_1—i)]

i=0 ; =
P(A; <n.,—2r+s)= : - e — 7
&)
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En donde r es la cantidad de valores retirados, y n. y n, son los tamafios de las

muestras experimentales.

Prueba de Wald-Wolfowitz:

Para comprobar si las 2 muestras provienen de la misma poblacion. Si la cantidad de
intentos es amplia (superior a 30) se utiliza la aproximacion normal, y si no es asi, se

utilizara las siguientes expresiones:

R

P(r<R) = TZ [( -1 )<:7 __11>l si R es par
n— 2

r:

2= S IR GG anermons

=2r—1

En donde r es la cantidad de intentos, y n; son los tamafios muestrales

correspondientes.
Modelos de prediccion Logit
Modelo de Lépez Garcia:
Z = CONST —R1—R14 + R19 + R21 — R26
En donde:
CONST = constante.
R1 = Rentabilidad sobre activos.

R14 = Raz6n corriente.

R19 = Fondo de maniobra.
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R21 = Porcion del Activo Disponible y realizable.
R26 = Rentabilidad de activos sobre ingresos.

Modelo de Pozuelo et al:
Z = CONST — RENM7 + EF5 — SOLVLP?2
En donde:
CONST = constante.
RENMY7 = Indicador de rentabilidad y eficacia
EF5 = Coeficiente de endeudamiento a corto plazo.

SOLVLP2 = Indicador de solvencia a largo plazo.

A continuacion, se especificara cada variable empleada en los modelos descritos

anteriormente:

Indicadores de rentabilidad (REN2 y REN4): Mide el nivel de beneficio o ganancia

de una empresa relacionando sus ventas, activos y capital.

Indicadores de endeudamiento (EF4 y EF8): Miden el nivel de endeudamiento de

una entidad tomando como referencia su patrimonio neto.

Indicadores de rotacion (ROT1): Miden la eficiencia que tiene una entidad en el

manejo de Sus recursos.

Indicadores de solvencia (SOLV1): Permite identificar cuantos recursos de una

empresa se tienen en activo en comparacion con el pasivo.
Indicadores de solvencia a largo plazo (SOLVLP2): Da un punto de referencia de

la situacion de la empresa para poder satisfacer sus compromisos y obligaciones a

largo plazo incluyendo la inversion.
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Modelos Logit: Modelo econométrico no lineal que se emplea cuando la variable

dependiente es binaria, en otras palabras, Unicamente puede tomar dos valores.

Constante (CONST): Es la constante de los datos obtenidos en la recoleccion de la

informacion.
Rentabilidad sobre Activos (R1): Se calcula a través del Resultado del ejercicio para
el Activo total.

Razdn Corriente (R14): Se calcula con el Activo Corriente para Pasivo Corriente.

Fondo de maniobra (R19): Se obtiene mediante el Activo Corriente para Recursos

permanentes.

Recursos permanentes (RP): Se obtiene mediante la suma de fondos propios y pasivo

no corriente

Porcidn del Activo Disponible y realizable (R21): Se calcula con el Disponible mas

Realizable sobre Activo total.

Rentabilidad de activos sobre ingresos (R26): Se consigue este resultado con el

Activo total sobre Ingresos de actividades ordinarias.

Rentabilidad y eficacia (RENM7): Se calcula mediante el Resultado ordinario sobre

Pasivo total.

Resultado Ordinario: Resultado antes de impuestos, sumando Ingresos no

operacionales y restando Gastos no Operacionales.

Coeficiente de endeudamiento a corto plazo (EF5): Se obtiene con el Pasivo

Corriente sobre el Pasivo total.

38



CAPITULO IV

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1 Andlisis e interpretacion

Porcentaje de cada CIIU en la muestra

A continuacién, se detalla el porcentaje de empresas fracasadas y solventes por cada
sector econdmico seleccionado, tomando en consideracidn los pardmetros descritos en
la muestra y de forma aleatoria guardando similitud entre la magnitud de las empresas

y su actividad generadora de ingresos.

Es necesario destacar que se ha obtenido una mayoria en empresas del sector
Transporte y almacenamiento (H) con un 21.43%, seguido del sector Comercio al por
mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas (G),
continuando con los sectores Industrias manufactureras (C) y de Informacion y

comunicacion (J) con un 7.14% respectivamente.

Tabla 7. Participacion ClIU de empresas fracasadas y solventes en la muestra

ClIU ACTIVIDAD ECONOMICA FRACASADA SOLVENTE Total general
C Industrias manufactureras. 7.14% 7.14% 14.29%
Comercio al por mayor y al por menor;

reparacion de vehiculos automotores y

G  motocicletas. 14.29% 14.29% 28.57%
H Transporte y almacenamiento. 21.43% 21.43% 42.86%
J Informacion y comunicacion. 7.14% 7.14% 14.29%

Total general 50.00% 50.00% 100.00%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Segun, Romero (2018) en lo que tiene que ver con el factor de crecimiento, el sector
de Transporte y almacenamiento tuvo variaciones en su paso del tiempo. Se evidencio

un crecimiento del 2010 al 2013, alcanzando una tasa maxima de 10,2%. Sin embargo,
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esta tasa fue disminuyendo, resaltando el caso de 2016, afio en el que decrecio un -
1,9%. Este afio fue uno de los més dificiles, principalmente por la contraccion del
consumo de forma directa, adicional a la tragedia del terremoto en Esmeraldas y
Manabi.

En este contexto, en 2017 se estimé un mejoramiento del sector, al igual que la
economia con una tasa de 2,5%. Si se calcula su participacion desde el afio 2008, se
demuestra que ha aumentado de 6.3% a 9.1% en las estimaciones de 2017. Esto se
debe a que el sector ha resultado mas dinamico que el resto de la economia. Ahora
bien, este escenario también pudo llevarse a cabo por la evolucién de otras actividades,
que en la mayoria de los casos dependen del transporte para el cumplimiento de sus
funciones. Se debe sefialar que, el sector de Transporte y almacenamiento ha resultado
seleccionado principalmente por su participacion en cuanto al total de empleo del pais,
representando un 5.9% en el afio 2017.

Comportamiento de la informacién financiera

El comportamiento de la informacion financiera se verifica a continuacion, partiendo
de los datos obtenidos en los Estados financieros que maneja la Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros.

» Empresas Fracasadas

En la siguiente tabla se aprecian los promedios de los rubros més significativos en
analisis de las sociedades andnimas que conforman la muestra de empresas fracasadas,
tomando en consideracion gque en los periodos de estudio la inflacion no afecta de

manera relevante a las variables.
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Indicadores de Rentabilidad

Tabla 8. ROA de las empresas fracasadas

REN2 ANO BALANCE
Cllu RUC ANO FRACASO 2015 2016 2017
C 1890058597001 2017 0.00 0.02 -0.03
C 1891741657001 2015 -0.03 0.03 0.04
P.C -0.02 0.02 0.00
G 1891726518001 2017 0.03 0.44 -0.08
G 1891726593001 2015 -0.01 0.01 0.03
G 1891731171001 2015 -0.08 0.01 0.04
G 1891737129001 2017 0.25 0.00 0.00
P.G 0.05 0.11 -0.01
H 0992210923001 2017 0.17 0.18 0.00
H 1890153514001 2017 0.08 0.19 -0.03
H 1891708617001 2015 -0.26 0.03 0.16
H 1891709737001 2017 0.01 0.11 0.00
H 1891733905001 2015 -2.65 0.00 1.09
H 1891734006001 2015 -5.14 042 0.05
P.H -1.30 0.16 0.21
J 1890139724001 2015 -0.09 0.13 0.00

J 1891742564001 2017 0.04 0.03 -0.23
P.J -0.02 0.08 -0.12
Prom.G. -0.55 0.12 0.07

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Figura 5. Comparacion ROA empresas fracasadas afio 2015 y 2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Las empresas fracasadas en estudio han alcanzado un promedio de REN2 (ROA-
Retorno del Activo) negativo debido a que tanto las empresas de los sectores
econdmicos de Industrias Manufactureras (C), Transporte y almacenamiento (H),
Informacion y Comunicacion (J) han tenido indices muy bajos; sin embargo, resalta el
sector Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas (G), el cual ha tenido un resultado del 5% lo que significa que por cada
dolar que la empresa invierte obtiene $0.05, independientemente de la forma en que se
financie el activo. Por otro lado, en relacion con el afio de fracaso se ha notado que
todas las empresas que han fracasado en 2017 han disminuido su indicador, mientras
que las que fracasaron en 2015 han incrementado su indice.

Tabla 9. Rendimiento del pasivo de empresas fracasadas

REN4 ANO BALANCE
Cllu RUC ANO FRACASO 2015 2016 2017 Prom.G.

C 1890058597001 2017 0.00 0.03 -0.09 -0.02
C 1891741657001 2015 -0.04 0.04 0.05 0.02
P.C -0.02 0.03 -0.02 0.00
G 1891726518001 2017 017 226 -0.15 0.76
G 1891726593001 2015 -0.01 0.02 0.03 0.01
G 1891731171001 2015 -0.08 0.01 0.04 -0.01
G 1891737129001 2017 0.38 0.00 0.00 013
P.G 0.11 057 -0.02 0.22
H 0992210923001 2017 0.24 032 000 0.18
H 1890153514001 2017 0.10 029 -0.05 0.11
H 1891708617001 2015 -0.77 0.05 0.82  0.03
H 1891709737001 2017 0.02 028 0.00 0.10
H 1891733905001 2015 -1.03 0.00 0.00 -0.34
H 1891734006001 2015 -0.92 044 003 -0.15
P.H -040 023 013 -0.01
J 1890139724001 2015 -0.10 0.17 0.00 0.02

J 1891742564001 2017 0.26 0.36 -0.82 -0.07
P.J 0.08 0.26 -041 -0.02
Prom.G. -0.13 0.30 -0.01 0.06

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Figura 6. Comparacion rendimiento del pasivo empresas fracasadas 2015 y 2017

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

El indicador REN4 (Rendimiento del Pasivo) evidencia un 6% en promedio general
del afio 2015, 2016 y 2017 para los sectores en estudio, destacando el sector Comercio
al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas (G)
con un 22%. No obstante, este valor resulta atipico puesto que los deméas sectores
presentan indicadores negativos o nulos. Esta situacion se atribuye a que los pasivos
de las empresas fracasadas son escasos, por 1o que se podria inferir que el sector
financiero ha denegado sus solicitudes y dado que el resultado del ejercicio de las
organizaciones fracasadas es una pérdida financiera se puede decir que las
organizaciones presentan graves problemas con su rentabilidad. Adicionalmente, se
debe considerar que al igual que la tabla anterior el efecto de fracaso en 2017 es de

una notable disminucion y el efecto en 2015 se ve en aumento.
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Indicadores de Endeudamiento

Tabla 10. Coste medio del pasivo de empresas fracasadas

EF4 ANO BALANCE
Cliu RUC ANO FRACASO 2015 2016 2017 Prom.G.
C 1890058597001 2017 0.00 0.00 o0.01 0.00
C 1891741657001 2015 0.02 0.02 0.03 0.02
P.C 0.01 0.01 0.02 0.01
G 1891726518001 2017 0.01 0.02 0.00 0.01
G 1891726593001 2015 0.04 0.01 0.00 0.02
G 1891731171001 2015 0.00 0.00 0.09 0.03
G 1891737129001 2017 0.00 0.03 0.00 0.01
P.G 0.01 0.01 0.02 0.02
H 0992210923001 2017 0.00 0.00 0.00 0.00
H 1890153514001 2017 0.00 0.00 0.00 0.00
H 1891708617001 2015 0.00 0.00 0.00 0.00
H 1891709737001 2017 0.00 0.00 0.00 0.00
H 1891733905001 2015 0.00 0.00 0.00 0.00
H 1891734006001 2015 0.00 0.00 0.00 0.00
P.H 0.00 0.00 0.00 0.00
J 1890139724001 2015 0.03 0.04 0.04 0.03
J 1891742564001 2017 0.00 0.01 0.00 0.00
P.J 0.02 0.02 0.02 0.02
Prom.G. 0.01 0.01 0.01 0.01
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Figura 7. Comparacion coste medio del pasivo empresas fracasadas 2015 y 2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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En cuanto al indicador EF4 (Coste medio del pasivo) se ha podido identificar un
promedio general del 1% en los afios 2015, 2016 y 2017, lo que refleja un valor
aceptable. Aunque en otro sentido, se puede ver que una gran cantidad de empresas
presentan un valor 0, debido a que no han reportado obligaciones financieras y por
ende gastos financieros. Este escenario se evidencia debido a que las empresas en
estudio no pueden acceder a créditos externos por su deficiente condicion y en su lugar
deben gestionar financiamiento a través de los accionistas, solicitando préstamos a los
mismos 0 a su vez inyecciones de capital. En una comparacion del afio de fracaso entre

el 2015y 2017 no se ha podido encontrar variaciones significativas.

Tabla 11. Endeudamiento patrimonial de empresas fracasadas

EF8 ANO BALANCE

cliu RUC ANO FRACASO 2015 2016 2017 Prom.G.
C 1890058597001 2017 0.86 091 058 0.78
C 1891741657001 2015 401 344 371 372
P.C 243 218 215 2.25
G 1891726518001 2017 025 024 132 061
G 1891726593001 2015 247 309 412  3.23
G 1891731171001 2015 54.84 47.79 18.06 40.23
G 1891737129001 2017 1.85 1.48 1581 6.38
P.G 14.85 13.15 9.83 12.61
H 0992210923001 2017 233 123 115 157
H 1890153514001 2017 338 201 211 250
H 1891708617001 2015 052 121 024 0.66
H 1891709737001 2017 0.80 0.69 0.00 0.50
H 1891733905001 2015 -1.64 -1.61 000 -1.08
H 1891734006001 2015 -1.22 29.40 -2.67 850
P.H 069 549 014 211
J 1890139724001 2015 781 370 204 451
J 1891742564001 2017 020 0.10 039 0.23
P.J 400 190 122 237

Prom.G. 546 6.69 3.35 5.17

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Figura 8. Endeudamiento patrimonial empresas fracasadas 2015 y 2017
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

En lo concerniente al indicador EF8 (Endeudamiento patrimonial) indica las veces que
el patrimonio se encuentra comprometido en relacién con sus obligaciones. Se ha
podido notar que por cada $5.17 de financiacion externa la empresa cuenta con $1.00
de financiacién propia, lo cual quiere decir que existe un sobre endeudamiento y se
puede decir que las organizaciones objeto de analisis utilizan en mayor proporcion
recursos ajenos para el desenvolvimiento de sus actividades. Con base en este
escenario, se puede evidenciar que especificamente el sector de Transporte y
almacenamiento (H) con 2.11 es el indice mas bajo, circunstancia que se imputa al
menor nivel de pasivos en esta actividad. Por lo contrario, el indicador més alto se nota
en el sector Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos
automotores y motocicletas (G) que ha tenido mayor incidencia en el afio de fracaso
de 2015. En lo relacionado al afio de fracaso se subraya el caso del afio 2017 debido a
que todos los indicadores disminuyen con relacion al afio 2015, debido a una notable

disminucion en los pasivos de las empresas.
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Indicador de Rotacion

Tabla 12. Rotacion del activo de empresas fracasadas

ROT1 ANO BALANCE
Cliu RUC ANO FRACASO 2015 2016 2017
C 1890058597001 2017 0.42 0.33 0.36
C 1891741657001 2015 0.59 0.67 0.69
P.C 0.50 0.50 0.53
G 1891726518001 2017 114 131 047
G 1891726593001 2015 2.67 0.67 0.52
G 1891731171001 2015 248 230 2.77
G 1891737129001 2017 230 159 1.34
P.G 215 147 1.28
H 0992210923001 2017 2.84 2.07 0.30
H 1890153514001 2017 0.67 0.92 4.49
H 1891708617001 2015 245 172 0.00
H 1891709737001 2017 0.00 0.10 0.00
H 1891733905001 2015 210 1.38 26.71
H 1891734006001 2015 6.87 2.66 3.32
P.H 249 147 5.80
J 1890139724001 2015 231 2.67 247
J 1891742564001 2017 0.70 0.71 1.06
P.J 151 169 176
Prom.G. 197 136 3.18

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Figura 9. Comparacion rotacion del activo de empresas fracasadas
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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En correspondencia a los datos que presenta el indicador ROT1 (Rotacién del Activo)
que mide la eficiencia con la que la organizacion opera y gestiona sus activos para
generar ventas. se puede decir que en promedio el activo de las empresas fracasadas
rota 2,17 veces en el afio; en otras palabras, cada 166 dias los activos rotan en funcion
de las ventas. EIl sector que méas sobresale de manera positiva es el de Transporte y
almacenamiento (H) debido a que sus activos rotan 3.26 veces, mientras que el que se
evidencia de manera negativa es el de Industrias Manufactureras (C) con 0.51 veces al
afio, lo cual evidencia un manejo problematico de sus activos puesto a que permanecen
demasiado tiempo en la empresa. Adicionalmente, no se ha podido identificar un
estandar de variaciones sobre los cambios entre el 2015y 2017.

Indicadores de Solvencia

Tabla 13. Razén corriente de empresas fracasadas

SOLV1 ANO BALANCE
Cllu RUC ANO FRACASO 2015 2016 2017 Prom.G.
C 1890058597001 2017 1.01 1.06 221 1.43
C 1891741657001 2015 151 1.80 1.39 1.57
P.C 1.26 1.43 1.80 1.50
G 1891726518001 2017 2.05 338 083 2.09
G 1891726593001 2015 4.95 3.08 118  3.07
G 1891731171001 2015 0.93 098 1.01 0.98
G 1891737129001 2017 1.30 1.25 0.90 1.15
P.G 231 2.17 0.98 1.82
H 0992210923001 2017 0.97 062 1.03 0.87
H 1890153514001 2017 0.21 203 221 1.48
H 1891708617001 2015 2.88 1.82 502 324
H 1891709737001 2017 2.24 2.45 0.00 1.56
H 1891733905001 2015 0.39 0.38 0.00 0.26
H 1891734006001 2015 0.18 0.88 0.63  0.56
P.H 1.14 1.36 1.48 1.33
J 1890139724001 2015 1.23 156 1.62 1.47
J 1891742564001 2017 2.52 6.17 188  3.52
P.J 1.88 386 1.75 250
Prom.G. 1.60 1.96 1.42 1.66

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Figura 10. Comparacion razén corriente de empresas fracasadas afio 2015y 2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

A partir del célculo del indicador SOLV1 (Razon corriente) que indica la capacidad
que tiene una organizacion para solventar sus obligaciones a corto plazo, se pude
observar que en promedio de las compafiias fracasadas tienen una ratio corriente de
1.66 veces; en otras palabras, se dispone de $1.66 para cubrir cada $1 de deuda a corto

plazo.

A maés de esto, se puede analizar que el sector con mayor capacidad de pago al corto
plazo es el de Informacion y Comunicacion (J) que denota un promedio de 2.50 veces,
lo que quiere decir que la empresa tiene efectivo que podria utilizar para solventar
obligaciones, invertir o pagar dividendos a los accionistas; sin embargo, no lo hace y
representa un error mantener esos recursos a tasa cero sin hacer nada para proporcionar

rentabilidad.

Este contexto se produjo debido a que las empresas fracasadas han pasado por un
periodo de inactividad, con lo cual disponen de liquidez por estar improductivas.
Adicionalmente, no se ha podido establecer un patron de variacion respecto a las

empresas fracasadas en 2015y en 2017.
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Tabla 14. Solvencia a largo plazo de empresas fracasadas

SOLVLP2 ANO BALANCE
Cliu RUC ANO FRACASO 2015 2016 2017 Prom.G.
C 1890058597001 2017 0.00 0.03 0.00 0.01
C 1891741657001 2015 0.00 0.04 0.06 0.03
P.C 0.00 0.04 0.03 0.02
G 1891726518001 2017 0.30 2.11 0.00 0.80
G 1891726593001 2015 0.03 0.02 0.07 0.04
G 1891731171001 2015 0.00 0.04 0.06 0.03
G 1891737129001 2017 0.32 0.00 0.00 0.11
P.G 0.16 0.54 0.03 0.24
H 0992210923001 2017 0.20 0.27 0.00 0.16
H 1890153514001 2017 0.08 0.25 0.00 0.11
H 1891708617001 2015 0.00 0.05 0.82 0.29
H 1891709737001 2017 0.02 0.00 0.00 0.01
H 1891733905001 2015 0.00 0.00 0.00 0.00
H 1891734006001 2015 0.00 0.28 0.03 0.10
P.H 0.05 0.14 0.14 0.11
J 1890139724001 2015 0.00 0.11 0.08 0.06
J 1891742564001 2017 0.23 0.25 0.00 0.16
P.J 0.11 0.18 0.04 0.11
Prom.G. 0.08 0.25 0.08 0.14
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Figura 11. Comparacion solvencia a largo plazo empresas fracasadas 2015 y 2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Se ha conseguido los anteriores resultados para el indicador SOLVLP2 (Solvencia a
largo plazo) notando que en promedio las empresas fracasadas los afios de analisis
tienen en promedio $0.14 por cada $1.00 de obligaciones a largo plazo. Esto quiere
decir que las empresas se encuentran en una situacion compleja debido que se
evidencia mas obligaciones que un resultado del ejercicio antes de impuestos que
ayude a respaldar dichas obligaciones.

Dicho suceso se origina porque las empresas fracasadas en estudio tienen resultados
minimos, justamente por esto es por lo que su continuidad se encuentra en
incertidumbre. Asimismo, es evidente que las empresas que fracasaron en 2017 han
tenido un decremento en sus indicadores, por el contrario, las empresas que fracasaron

en 2015 han tenido un incremento o se han mantenido.

Empresas Solventes

A continuacion, se detallara la informacion financiera obtenida de los Estados
financieros de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, mediante la
utilizacion de indicadores financieros, en base al promedio de los afios 2015, 2016 y
2017, asi mismo se podra visualizar su comportamiento en empresas fracasadas en
2015y 2017.

Indicadores de Rentabilidad

Tabla 15. ROA de empresas solventes

REN2

Cllu RUC Prom.G.
C 1890059402001  0.15
C 1890153409001  0.12
P.C 0.14
G 1890066115001  0.05
G 1890152437001  0.20
G 1890153387001  0.28
G 1891748759001  0.07
P.G 0.15
H 1891714668001  0.03
H 1891723365001  0.09
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H 1891726364001  0.00
H 1891733735001  0.00
H 1891746934001  0.13
H 1891749798001  0.17
P.H 0.07
J 1792151627001  0.10
J 1890153565001  0.04
P.J 0.07
Prom.G. 0.10

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Figura 12. ROA de empresas solventes afio 2015 al 2017

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

El REN2 (ROA- Retorno del Activo) como indicador de la eficacia de la empresa en
la utilizacidén de sus inversiones, evidencia que las empresas solventes en analisis
mantienen un promedio del 10%, debido a que las condiciones en todos los sectores
en estudio compuestos por Industrias Manufactureras (C), Comercio al por mayor y al
por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas (G), Transporte y
almacenamiento (H), Informacion y Comunicacién (J) han superado el 5%, por lo que
se puede mencionar que se encuentran con una rentabilidad éptima para la consecucion

de sus fines.
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No obstante, en relacion con el afio del balance, se puede notar que ha existido una
tendencia bajista del afio 2015 al afio 2017, producto presumiblemente de la situacion
que atravesaron las empresas en la crisis econdmica y que a pesar de que son
organizaciones con una buena estructura financiera si les afecta considerablemente el
hecho de que existan otras condiciones ya que en muchos casos afecta de forma
imprevista a la planificacion estratégica que ha difundido la Administracion a todos

sus colaboradores.

Tabla 16. Rendimiento del pasivo de empresas solventes

REN4

Cllu RUC Prom.G.
C 1890059402001  0.26
C 1890153409001  0.15
P.C 0.21
G 1890066115001  0.08
G 1890152437001  0.28
G 1890153387001  0.67
G 1891748759001  0.14
P.G 0.29
H 1891714668001  0.17
H 1891723365001  0.70
H 1891726364001  0.00
H 1891733735001  0.01
H 1891746934001  2.59
H 1891749798001  0.18
P.H 0.61
J 1792151627001  0.23
J 1890153565001  0.04
P.J 0.13
Prom.G. 0.39

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Figura 13. Rendimiento del pasivo empresas solventes 2015 al 2017

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

El indicador REN4 (Rendimiento del Pasivo) como un indicador de naturaleza mixta
integrado por el resultado y el endeudamiento, a su vez también establece una
envergadura del apalancamiento de las empresas. Es asi como, se evidencia un 39%
en promedio general del afio 2015, 2016 y 2017 para los sectores en estudio,

destacando el sector de Transporte y almacenamiento (H) con un 61%.

Este escenario estd justificado debido a que el sector de Transporte presentd una
singularidad por haber superado las estimaciones de su desenvolvimiento en el
mercado a diferencia del resto de la economia en su conjunto, lo cual pudo ser posible
por el dinamismo en las ventas de actividades complementarias. Por otro lado, en una
comparacion sobre la variacion del afio 2015 y 2017 en su mayoria se ha tratado un

decremento, situacidn que se atribuye a la crisis de 2016.

Tabla 17. Coste medio del pasivo de empresas solventes

EF4

Cllu RUC Prom.G.
C 1890059402001  0.00
C 1890153409001  0.01
P.C 0.01
G 1890066115001  0.00
G 1890152437001  0.00
G 1890153387001  0.12
G 1891748759001  0.01
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P.G 0.03
H 1891714668001  0.00
H 1891723365001  0.00
H 1891726364001  0.00
H 1891733735001  0.00
H 1891746934001  0.00
H 1891749798001  0.05
P.H 0.01
J 1792151627001  0.00
J 1890153565001  0.03
P.J 0.02
Prom.G. 0.02

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Figura 14. Coste medio del pasivo empresas solventes 2015 al 2017

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

El indicador EF4 (Coste medio del pasivo) mide el porcentaje de gastos financieros
respecto al pasivo total, por lo tanto, se muestra la porcion del pasivo que abarca
obligaciones con terceros, especificamente con instituciones financieras. En vista de
esto, se ha demostrado un promedio general del 2% en los afios analizados, por lo que
se considera que el contexto de las empresas es el mas adecuado puesto que el nivel

de endeudamiento es minimo.
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Es necesario recalcar que el sector de Transporte y almacenamiento (H) e Industrias
Manufactureras (C) mantienen un 1% por caracterizarse por un buen manejo y en el
caso del sector del Transporte en muchos casos no se necesita de un alto nivel de
endeudamiento por el giro del negocio. En una comparacion de los afios empleados en

la presente investigacion no se ha podido encontrar variaciones importantes.

Tabla 18. Endeudamiento patrimonial de empresas solventes

EF8

Cllu RUC Prom.G.
C 1890059402001  1.39
C 1890153409001 4.11
P.C 2.75
G 1890066115001  1.77
G 1890152437001  2.49
G 1890153387001  0.73
G 1891748759001  1.29
P.G 1.57
H 1891714668001  0.77
H 1891723365001  0.19
H 1891726364001  0.96
H 1891733735001  0.26
H 1891746934001  2.06
H 1891749798001  14.59
P.H 3.14
J 1792151627001  0.81
J 1890153565001  16.45
P.J 8.63
Prom.G. 3.42

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

_ 10.00
o
e}
8 C
E 5.00 G
2 H
S 0.00

2015 2016 2017 J

Afio balance

Figura 15. Endeudamiento patrimonial empresas solventes 2015 al 2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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El indicador EF8 (Endeudamiento patrimonial) correspondiente a las empresas
solventes demuestra que en promedio por cada $1.00 de fondos propios, las empresas
mantienen $3.42 de obligaciones. Por lo tanto, se puede entender que las empresas
analizadas, a pesar de ser solventes tienen un endeudamiento excesivo, sin embargo,

esto se ve agravado en

De este argumento resalta el sector Informacion y Comunicacion (J) con un 8.63,
puesto que el resto de los sectores evidencia un nivel marcadamente menor. Por lo
tanto, se considera que dicha actividad econdmica demanda de mayor necesidad de
endeudamiento externo para poder cumplir con sus fines. En lo relacionado al afio
balance en la mayoria de los casos se ha venido presentando una disminucion,

presumiblemente por el pago de deudas.

Tabla 19. Rotacion del activo de empresas solventes

ROT1

Cliu RUC Prom.G.
C 1890059402001  4.72
C 1890153409001  4.75
P.C 4.73
G 1890066115001  1.22
G 1890152437001  3.13
G 1890153387001  11.26
G 1891748759001  1.31
P.G 4.23
H 1891714668001  0.20
H 1891723365001  1.70
H 1891726364001  5.98
H 1891733735001  0.10
H 1891746934001  3.31
H 1891749798001  2.55
P.H 2.31
J 1792151627001 1.07
J 1890153565001  1.08
P.J 1.08
Prom.G. 3.03

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Figura 16. Rotacién del activo empresas solventes 2015 al 2017

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

El indicador ROT1 (Rotacién del Activo) de las empresas solventes demuestra que en
promedio el activo rota 3.03 veces al afio, lo que es lo mismo que cada 119 dias los
activos rotan en funcion de las ventas. Ademas, es necesario destacar los sectores de
Industrias Manufactureras (C) y Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de
vehiculos automotores y motocicletas (G) que mantienen un indice promedio de 4.73
y 4.23 veces respectivamente, lo que quiere decir que las empresas tienen mayor nivel

de rotacion de sus activos y no se quedan mucho tiempo inmovilizados.

Este evento resulta razonable debido a que por la naturaleza de estas actividades
econdmicas necesitan constantemente estar requiriendo inventario, maquinaria,
repuestos y el flujo de caja también es variable. Por otro lado, el sector de Informacién
y Comunicacion (J) mantiene una rotacion de activos de Unicamente 1.08 veces, como
consecuencia de su flujo no tan dinamico. Por Gltimo, no se ha podido encontrar un

esquema para las variaciones segun el afio de balance.
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Tabla 20. Razén corriente de empresas solventes

SOLV1

Cllu RUC Prom.G.
C 1890059402001  12.44
C 1890153409001  0.96
P.C 6.70
G 1890066115001  1.83
G 1890152437001  1.51
G 1890153387001  1.93
G 1891748759001 13.40
P.G 4.67
H 1891714668001  3.95
H 1891723365001  6.84
H 1891726364001  1.21
H 1891733735001  4.99
H 1891746934001  8.99
H 1891749798001  0.23
P.H 4.37
J 1792151627001  2.21
J 1890153565001  0.61
P.J 141
Prom.G. 4.36

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Figura 17. Razén corriente empresas solventes 2015 al 2017

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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En lo que tiene que ver con el indicador SOLV1 (Razon corriente), se evidencia que
el promedio de las empresas solventes seleccionadas es de 4.36 veces, por lo que para
cubrir cada $1 de deuda a corto plazo dispone de $4.36, lo que significa que hay una
cierta tendencia a la improductividad. En otras palabras, las empresas podrian utilizar
este exceso en su liquidez corriente para inversion de cualquier tipo y de esta manera

obtener més rentabilidad que anicamente dejarlo sin un plan de retorno.

El sector que mas se enfatiza en este caso es el de Industrias Manufactureras (C) que
manifiesta una razén corriente de 6.70 veces, circunstancia que se atribuye al exceso
de inventario que manejan. En cambio, el sector de Informacién y Comunicacion (J)
muestra una razon corriente optima de 1.41 veces, lo que quiere decir que tienen una
correcta utilizacion de recursos. Adicionalmente, no se ha podido establecer un patrén

de variacion respecto a los afios de estudio.

Tabla 21. Solvencia a largo plazo de empresas solventes

SOLVLP2

Cllu RUC Prom.G.
Cc 1890059402001  0.22
c 1890153409001  0.11
P.C 0.17
G 1890066115001  0.08
G 1890152437001  0.32
G 1890153387001  0.57
G 1891748759001  0.14
P.G 0.28
H 1891714668001  0.16
H 1891723365001  0.26
H 1891726364001  0.00
H 1891733735001  0.01
H 1891746934001  2.59
H 1891749798001  0.16
P.H 0.53
J 1792151627001  0.26
J 1890153565001  0.06
P.J 0.16
Prom.G. 0.35

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Figura 18. Solvencia a largo plazo empresas solventes 2015 al 2017

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

En correspondencia al indicador SOLVLP2 (Solvencia a largo plazo) se ha demostrado
que en promedio las empresas solventes de la muestra tienen un 35% de solvencia a
largo plazo respecto de sus obligaciones, lo que quiere decir que las empresas tienen
$0.35 por cada $1.00 de obligaciones a largo plazo. Este acontecimiento no es el ideal
puesto a que un rango ideal rodea el 150%, por lo que se considera que existe una

insuficiencia de solvencia a largo plazo.

Ahora bien, el sector de Transporte y almacenamiento (H) ha manifestado un indicador
del 53%, a pesar de que tampoco esta dentro del parametro ideal se aprecia una mejoria
en cuanto al promedio y también se debe a que este sector no se caracteriza por
mantener niveles de endeudamiento desbordantes. Por otro lado, no se ha podido

identificar una tendencia en cuanto a las variaciones respecto al 2015 y 2017.

Variables que afectan el fracaso empresarial

La identificacion de variables que puedan influir en el fracaso empresarial se puede
evidenciar de manera mas dindmica con la utilizacion de un anélisis horizontal y
vertical, de tal forma que se aprovechan estas herramientas financieras para conocer la

evolucion de una empresa y sus cuentas mas significativas. Por lo tanto, a
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continuacion, se aplicaran dichos métodos para analizar la conducta de las sociedades
anonimas fracasadas en los afios 2015 al 2017.

Anadlisis vertical

El analisis vertical tiene gran relevancia al momento de determinar si una entidad
mantiene una distribucién de sus recursos acorde a los requerimientos financieros y
operativos. Es asi como, se efectu6 un estudio detallado de los pesos que evidencian
los principales componentes de los Estados Financieros aplicables, es decir, Estado de
Situacion Financiera y Estado de Resultados.

Andlisis vertical Estado de Situacion Financiera

Con respecto al analisis vertical del Estado de Situacién Financiera se realizdé un
analisis de las empresas fracasadas en 2015 y 2017.

» Empresas fracasadas en 2015

En el presente andlisis se ha podido identificar que las empresas fracasadas en 2015
han tenido un desenvolvimiento deficiente en el mencionado afio, debido a que el
pasivo total de las empresas asciende al mayor peso para este afio de balance con un
81.33% producto de un desmesurado endeudamiento. Asimismo, el patrimonio
Unicamente se ve reflejado en un 18.67%, por cuanto los resultados acumulados se
visualizan de forma negativa y se considera que se ha venido presentando en méas de

una ocasion pérdidas del ejercicio.
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Tabla 22. Anélisis vertical e.s.f. 2015 fracasadas 2015

%

Afo de balance
Componente

2015
Activo corriente

Activo no corriente
Total activo

$ 1,685,667.95 57.99%

$ 1,221,285.69 42.01%

$  2,906,953.64 100.00%
Pasivo corriente $ 1,057,652.58 36.38%
Pasivo no corriente $ 1,306,499.30 44.94%
Total Pasivo $ 2,364,151.88 81.33%

$

$

$

$

$

Capital 2,003,316.00 68.91%
Reservas 92,887.62 3.20%
Resultados -1,553,401.86 -53.44%
Patrimonio 542,801.76 18.67%
Total pasivo + patrimonio 2,906,953.64 100.00%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Por otro lado, en el afio 2016 se puede observar que los pasivos alcanzan un peso del
78.76%, mientras que los resultados acumulados se ven afectados en un 57.59%,
siendo asi que resaltan las variables de pérdidas constantes y exceso en el
endeudamiento. A su vez, llama la atencion el 64.72% de peso sobre el activo
corriente, por lo que se denota cierta inmovilidad en los recursos, especialmente en

que tiene que ver con la recaudacion de cuentas por cobrar.

Tabla 23. Analisis vertical e.s.f. 2016 fracasadas 2015

Ao de balance
2016

$  1,956,055.83 64.72%

$ 1,066,121.15 35.28%

$ 3,022,176.98 100.00%

$ 1,079,380.21 35.72%
Pasivo no corriente $ 1,300,784.29 43.04%
Total Pasivo $ 2,380,164.50 78.76%

$

$

$

$

$

Componente

Activo corriente
Activo no corriente
Total activo

Pasivo corriente

Capital 2,283,316.00 75.55%
Reservas 99,209.32 3.28%

Resultados -1,740,512.84 -57.59%
Patrimonio 642,012.48 21.24%
Total pasivo + patrimonio 3,022,176.98 100.00%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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En concordancia con los datos obtenidos para el afio 2017, en relacién a las empresas
que fracasaron en 2015, se ha podido notar que el pasivo total mantiene un 78.78% de
importancia en los componentes estudiados, en contraste con los resultados
acumulados que se manifiestan negativamente en un 41.90% producto de alta

financiacion externa.

Tabla 24. Andlisis vertical e.s.f. 2017 fracasadas 2015

Afio de balance o
Componente 2017 )

Activo corriente $ 2,576,163.65 67.88%
Activo no corriente $ 1,219,195.62 32.12%
Total activo $  3,795,359.27 100.00%
Pasivo corriente $ 1,966,088.86 51.80%
Pasivo no corriente $ 1,023,923.01 26.98%
Total Pasivo $  2,990,011.87 78.78%
$
$
$
$
$

Capital 2,283,316.00 60.16%
Reservas 112,113.90 2.95%

Resultados -1,590,082.50 -41.90%
Patrimonio 805,347.40 21.22%
Total pasivo + patrimonio 3,795,359.27 100.00%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

» Empresas fracasadas en 2017

En otro contexto, las empresas que fracasaron en 2017 no vinieron acarreando tantas
dificultades del afio 2015, puesto que su activo corriente muestra un 51.64% de
importancia, seguido del patrimonio que enmarca un 51.16%, razones por las que

aparentemente todavia la situacion del entorno se encontraba bastante normal.
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Tabla 25. Andlisis vertical e.s.f. 2015 fracasadas 2017

Ao de balance

Componente 2015 %
Activo corriente $ 1,191,112.07 51.64%
Activo no corriente $ 1,115,473.34 48.36%
Total activo $ 2,306,585.41 100.00%
Pasivo corriente $ 1,095,802.37 47.51%
Pasivo no corriente $ 30,695.04 1.33%
Total Pasivo $ 1,126,497.41 48.84%
Capital $ 917,584.00 39.78%
Reservas $  183,453.38 7.95%
Resultados 3 79,050.62 3.43%
Patrimonio $ 1,180,088.00 51.16%
;e(tjttreillrnpoar?ilz)/o * $ 2306585.41 | 100.00%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Asimismo, en el afio 2016 se identifico un 57.56% de incidencia del patrimonio y un
56.96% de peso en los activos no corrientes. Al contrario, se evidencia un cambio en
relacién al pasivo corriente y no corriente, pues este tltimo Unicamente ha llegado a
un 2.03%, probablemente por la situacion dificil de crisis econémica y dificultad para
obtener financiamiento externo, por lo que tienen que recurrir a préstamos a corto

plazo con los accionistas.

Tabla 26. Analisis vertical e.s.f. 2016 fracasadas 2017

Ao de balance

Componente 2016 %
Activo corriente $  962,155.35 43.04%
Activo no corriente $ 1,273,207.24 56.96%
Total activo $ 2,235,362.59 100.00%
Pasivo corriente $ 903,205.63 40.41%
Pasivo no corriente $ 45,423.25 2.03%
Total Pasivo $ 948,628.88 42.44%
Capital $  917,584.00 41.05%
Reservas $ 149,526.40 6.69%
Resultados $ 219,623.31 9.82%
Patrimonio $ 1,286,733.71 57.56%
g;’tﬁ'mpoarfi'(‘)’o * $ 223536250 | 100.00%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Adicionalmente, en el afio 2017 se puede distinguir que el activo corriente representa
un 55.93%, seguido del patrimonio que manifiesta un 54.41%. Sin embargo, se puede
ver un 0.22% de resultados acumulados de forma negativa, atribuyendo a pérdidas del

ejercicio anterior por condiciones externas.

Tabla 27. Anélisis vertical e.s.f. 2017 fracasadas 2017

Afio de balance &
Componente 2017 %)

Activo corriente $ 1,059,001.45 55.93%
Activo no corriente $  834,479.51 44.07%
Total activo $ 1,893,480.96 100.00%
Pasivo corriente $ 671,634.23 35.47%
Pasivo no corriente $ 191,606.46 10.12%
Total Pasivo $ 863,240.69 45.59%
Capital $ 867,984.00 45.84%
Reservas $ 166,447.22 8.79%

Resultados $ -4,190.95 -0.22%
Patrimonio $ 1,030,240.27 54.41%
;;tfi‘:nom JSBVe Tl 189348096 | 100.00%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Andlisis vertical Estado de Resultados

En lo que tiene que ver con el andlisis vertical del Estado de Resultados de igual
manera se dividira en un grupo de empresas fracasadas en 2015 y otro para el 2017.

» Empresas fracasadas en 2015

En el anélisis de las empresas fracasadas en 2015, se puede notar claramente que existe
un alto nivel en el costo de venta, pues el mismo asciende al 103.71% en relacion con
las ventas. A mas de este acontecimiento se puede observar en el rubro de otros gastos
un valor positivo, debido a la gran magnitud de gastos no deducibles que se han
generado, por lo que se puede decir que la utilidad antes de impuestos que surge en

consecuencia, no es del todo cierta.
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Tabla 28. Andlisis vertical e.r. 2015 fracasadas 2015

Ano de balance

Componente 2015
Ventas $ 3,551,487.26 100.00%
Costo de Ventas $-3,683,362.98 103.71%
Resultado del ejercicio $ -131,875.72 3.71%
Gastos financieros $  -50,920.17 1.43%
Otros gastos $ 190,134.88 5.35%
Utilidad antes de impuestos $ 7,338.99 0.21%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Por otra parte, en relacion al afio 2016, las empresas que fracasaron en 2015 presentan
un 96.40% en el peso del costo de ventas, por lo que se deja un margen del 3.60%
mismo que igualmente se visualiza superficialmente incrementado por los gastos no
deducibles que han existido en un 1.57%.

Tabla 29. Analisis vertical e.r. 2016 fracasadas 2015

Anfo de balance

Componente 2016
Ventas $ 2,949,452.37 100.00%
Costo de Ventas $-2,843,300.23 96.40%
Resultado del ejercicio $ 106,152.14 3.60%
Gastos financieros $  -41,695.97 1.41%
Otros gastos $ 46,422.91 1.57%
Utilidad antes de impuestos $ 110,879.08 3.76%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

De la misma manera, se ha verificado que las empresas que fracasaron en 2015 han
tenido un 96.13% de peso en el costo de ventas para el afio 2017, por ende, se ha
Ilegado a un 3.87% de resultado del ejercicio que finalmente se ve afectado por los
gastos no deducibles de las empresas, que en este caso es del 3.63%.
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Tabla 30. Andlisis vertical e.r. 2017 fracasadas 2015

Ano de balance

Componente 2017
Ventas $ 3,613,109.73 100.00%
Costo de Ventas $-3,473,192.38 -96.13%
Resultado del ejercicio $ 139,917.35 3.87%
Gastos financieros $  -79,840.22 -2.21%
Otros gastos $ 131,128.31 3.63%
Utilidad antes de impuestos $ 191,205.44 5.29%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

» Empresas fracasadas en 2017

Paralelamente, en el analisis de las empresas fracasadas en 2017 se ha podido
identificar que el 94.33% del peso lo mantiene el costo de ventas, obteniendo un
margen aceptable en el afio 2015 del 5.67%, el cual se ve disminuido por la deduccion

de gastos de una manera minima al 4.85%.

Tabla 31. Andlisis vertical e.r. 2015 fracasadas 2017

Afio de balance &
Componente 2015 )
Ventas $ 3,230,251.67 100.00%
Costo de Ventas $ -3,047,026.51 -94.33%

Resultado del ejercicio | $ 183,225.16 5.67%

Gastos financieros $ -465.70 -0.01%

Otros gastos $ -25,993.67 -0.80%

Utll_ldad antes de $ 156,765.79 4.85%
impuestos

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Asi también se ha podido reflejar en las empresas fracasadas en 2017, respecto del
Estado de resultados concerniente al afio 2016 que cuentan con un 92.15% de peso en
el costo de ventas, obteniendo un resultado del ejercicio con una proporcion del 7.85%

y posteriormente una utilidad antes de impuestos del 6.56%.
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Tabla 32. Andlisis vertical e.r. 2016 fracasadas 2017

Afo de balance

0)
Componente 2016 )
Ventas $ 2,322,789.53 100.00%
Costo de Ventas $ -2,140,426.02 -92.15%

Resultado del ejercicio $ 182,363.51 7.85%

Gastos financieros $ -2,130.33 -0.09%

Otros gastos $ -27,890.10 -1.20%
$

_Ut|||dad antes de 152,343.08 6.56%
impuestos

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Finalmente, en el afio de presentacion del Estado de resultados 2017, las empresas que
fracasaron en ese mismo afio evidenciaron un peso del 110.05% por encima del nivel
de ventas, por lo que indiscutiblemente se hizo presente una pérdida del ejercicio
producto del incremento en sus costos y gastos, a mas del efecto que produce el 10.31%
de gastos principalmente no deducibles sobre un resultado antes de impuestos nulo.

Tabla 33. Andlisis vertical e.r. 2017 fracasadas 2017

Ao de balance

[0)
Componente 2017 )
Ventas $ 1,308,820.39 100.00%
Costo de Ventas $ -1,440,406.72 -110.05%

Resultado del ejercicio $ -131,586.33 -10.05%

Gastos financieros $ -3,404.26 -0.26%
Otros gastos $ 134,990.59 10.31%
_Utllldad antes de $ i 0.00%
impuestos

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Andlisis horizontal

El analisis horizontal proporciona informacion del desempefio de una organizacion
contrastado en dos periodos de tiempo, por lo que se ha procedido a comparar el efecto
de 2015y 2017.
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Andlisis horizontal del Estado de Situacion Financiera

Se ejecuto un analisis separando en dos escenarios, de empresas fracasadas en 2015y

fracasadas en 2017 para un mejor estudio.

» Empresas fracasadas en 2015

Dentro del contexto de las empresas que fracasaron en 2015 se ha notado que el
componente con mayor variacion relativa es el pasivo corriente, puesto que se ha
incrementado un 85.89% en el afio 2017, no obstante, hay que considerar que el activo
corriente también ha tenido un gran aumento del 52.83%, posiblemente por

desembolsos de obligaciones.

Tabla 34. Analisis horizontal e.s.f. fracasadas 2015

Componente Afo de balance Afio de balance Variacion Variagic’)n
2017 2015 absoluta relativa
Activo corriente $ 2,576,163.65 | $ 1,685667.95 | $ 890,495.70 52.83%
Activo no corriente $ 1,219,19562 | $ 1,221,285.69 | $ -2,090.07 -0.17%
Total activo $ 3,795359.27 | $ 2,906,953.64 | $ 888,405.63 30.56%
Pasivo corriente $ 1,966,088.86 | $ 1,057,652.58 | $ 908,436.28 85.89%
Pasivo no corriente $ 1,023,923.01 | $ 1,306,499.30 | $ -282,576.29 -21.63%
Total Pasivo $ 2,990,011.87 | $ 2,364,151.88 | $ 625,859.99 26.47%
Capital $ 2,283,316.00 | $ 2,003,316.00 | $ 280,000.00 13.98%
Reservas $ 112,11390 | $ 92,887.62 | $ 19,226.28 20.70%
Resultados $ -1,590,08250 | $ -1,553,401.86 | $ -36,680.64 2.36%
Patrimonio $ 805,347.40 | $ 542,801.76 | $ 262,545.64 48.37%
g;’ttﬁh]p(f‘si'go " $ 379535027 | $ 2,906953.64 | $ 888,405.63 | 30.56%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

» Empresas fracasadas 2017

En otra perspectiva, las empresas que fracasaron en 2017hasn incrementado sus
pasivos no corrientes en un 524.23%, situacion que se atribuye a la crisis econémica
de 2016 y que ha conducido a que las empresas busquen otras opciones para cumplir

con sus actividades a través del financiamiento.
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Tabla 35. Andlisis horizontal e.s.f. fracasadas 2017

Componente Afo de balance Afo de balance Variacion Variat_:ién

absoluta relativa
Activo corriente $ 1,059,00145 | $ 1,191,112.07 | $ -132,110.62 -11.09%
Activo no corriente $ 834,47951 | $ 111547334 | $ -280,993.83 -25.19%
Total activo $ 1,893,480.96 | $ 2,306,585.41 | $ -413,104.45 -17.91%
Pasivo corriente $ 671,634.23 | $ 1,095802.37 | $ -424,168.14 -38.71%
Pasivo no corriente $ 191,606.46 | $ 30,695.04 | $ 160,911.42 524.23%
Total Pasivo $ 863,24069 | $ 1,126,49741 | $ -263,256.72 -23.37%
Capital $ 867,984.00 | $ 917,584.00 | $ -49,600.00 -5.41%
Reservas $ 166,447.22 | $ 183,453.38 | $ -17,006.16 -9.27%
Resultados $ -4,190.95 | $ 79,050.62 | $ -83,241.57 | -105.30%
Patrimonio $ 1,030,240.27 | $ 1,180,088.00 | $ -149,847.73 -12.70%
g;’ttﬁ%p;j;go " $ 1,893480.96 | $ 2,306585.41 | $ -413,104.45 | -17.91%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Andlisis horizontal del Estado de Resultados

En la aplicacion del andlisis horizontal del Estado de Resultados se tomo el mismo
contraste sobre el afio en que fracasaron las sociedades, por cuanto se puede observar

las variaciones respectivas.

» Empresas fracasadas en 2015

En lo referente a las empresas que fracasaron en 2015, se ha podido identificar una
variacion relativa considerablemente significativa en el resultado del ejercicio del
206.10%, producto del incremento en ventas y reduccion en costos de venta. Por lo
tanto, se demuestra una variacion relativa del 2505.34% en la utilidad antes de

impuestos respecto al Estado de Resultados del afio 2015 y 2017.
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Tabla 36. Andlisis horizontal e.r. fracasadas 2015

Variacion Variacion

Componente 2017 absoluta relativa
$ $ $

Ventas 3,613,109.73 3,5651,487.26 61,622.47 1.74%
$- $- 3

Costo de Ventas 3,473,192.38 3,683,362.98 210,170.60 -5.71%
$ $ - 3

Resultado del ejercicio | 139,917.35 131,875.72 271,793.07 -206.10%
$ - 3 - 3 -

Gastos financieros 79,840.22 50,920.17 28,920.05 56.79%
$ 3 3 -

Otros gastos 131,128.31 190,134.88 59,006.57 -31.03%

Utilidad antes de $ 3 3

impuestos 191,205.44 7,338.99 183,866.45 2505.34%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

» Empresas fracasadas en 2017

En otro entorno, las empresas que fracasaron en 2017 han presentado variaciones

relativas muy extremas, puesto a que el resultado del ejercicio ha sufrido un

decremento en 2017 del 171.82%, sin embargo, la derivacion de los gastos no

deducibles ha logrado cambiar estas circunstancias por un 619.32% de aumento en

2017, lo cual desencadena una utilidad antes de impuestos O en 2017 y por ende un

100% de variacion respecto a 2015.

Tabla 37. Analisis horizontal e.r. fracasadas 2017

Variacion Variacion

Componente 2017 absoluta relativa
$ $ $ -

Ventas 1,308,820.39 3,230,251.67 1,921,431.28 -59.48%
$- $- $

Costo de Ventas 1,440,406.72 3,047,026.51 1,606,619.79 -52.73%
$ - $ $ -

Resultado del ejercicio 131,586.33 183,225.16 314,811.49 -171.82%
$ - $ - $ -

Gastos financieros 3,404.26 465.70 2,938.56 631.00%
$ $ - $

Otros gastos 134,990.59 25,993.67 160,984.26 -619.32%

Utilidad antes de 3 $ $ -

impuestos - 156,765.79 156,765.79 -100.00%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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En lo que respecta a la presente investigacion, también se ha podido relacionar la
informacion financiera obtenida para la muestra con las posibles variables de fracaso
empresarial, a través de la corroboracion de informes publicados en el portal de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros como el Informe de Comisario
Revisor y las Notas a los Estados Financieros, por lo que se han obtenido las siguientes

variables:

» Condiciones de mercado: Este evento se presenta en consecuencia a cambios
en el mercado, afectando tanto la oferta como a la demanda y otros factores
como numero de competidores, el nivel o la intensidad de la competitividad y
la tasa de crecimiento del mercado; de tal manera que la empresa no puede
adaptarse al cambio e innovar y fracasa.

» Financiamiento desmesurado con altas tarifas de interés: Frecuentemente las
empresas optan por intentar resolver sus diferentes problematicas financieras a
través del financiamiento, situacion que en muchas ocasiones se sale de control
y se extralimitan en la capacidad de endeudamiento sumado a las altas tarifas
de interés que presenta el sector financiero provocando inconvenientes de

solvencia y finalmente el fracaso empresarial.

» Aspectos e incertidumbre regulatoria: El constante cambio regulatorio en
materia tributaria, laboral, financiera hace que muchas empresas no puedan
afrontar las eventualidades y la incertidumbre que genera, por lo que pueden

fracasar.

» Deficiente planificacion estratégica: Esta postura ocasiona que la empresa a
través de la administracion no defina correctamente sus objetivos y los medios
para alcanzarlos, por lo que esta falta de coordinacion lleva a la organizacion
al fracaso.

» Insuficiente innovacion tecnoldgica: La escasa innovacion tecnoldgica hace
que los costos y gastos no sean los mas competitivos ante el mercado, por lo

que restan participacion e incluso en ciertos casos la quiebra.
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» Casos fortuitos: Los casos fortuitos representan un problema que practicamente
no se puede prever, por lo tanto, las empresas se encuentran expuestas a
cualquier eventualidad que afecten su situacion financiera, ej. la emergencia

sanitaria — pandemia.

» Acumulacion excesiva de cartera vencida: Cuando una empresa mantiene una
cartera vencida supremamente alta afecta principalmente la liquidez, por ende,
el entorno de la organizacion se ve limitado y continuar cumpliendo con sus

actividades cotidianas se vuelve muy complejo.

» Incremento en costos y gastos: Al momento que una organizacion presenta un
incremento en sus costos y gastos con variaciones significativas, producto de
razones internas y externas se enfrenta a una contrariedad que afecta
directamente al resultado del ejercicio y si esta variable de forma negativa es

muy amplia puede acabar con el principio de negocio en marcha de la empresa.

® Incremento en costos y
gastos.

m Acumulacion excesiva de
cartera vencida

Condiciones de mercado.

Financiamiento
desmesurado con altas
tasas de intereés.

Figura 19. Causas de fracaso empresarial
Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Es asi como, se ha podido evidenciar que el porcentaje mas alto de causas de fracaso
empresarial para la muestra seleccionada representan las condiciones de mercado con

un 36%, situacion que guarda concordancia con la realidad, debido a que cualquier
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eventualidad que se produzca en la economia en su conjunto afecta el
desenvolvimiento normal del mercado y dada la crisis del afio 2016 es evidente que
sumerge a los diferentes sectores productivos en una gran batalla de subsistencia. Por
lo tanto, la oferta y demanda juegan un papel muy importante en la planificacion de
una organizacion, por lo que lo que establece el éxito y el fracaso son las necesidades
actuales del mercado (demanda) y la situacion real (oferta).

Por otro lado, con un 22% la acumulacién excesiva de cartera vencida producto de una
deficiente campafia de recaudacion hace que las empresas enfrenten grandes riesgos y
dificulta el desenvolvimiento de las actividades operativas, debido a que en una
segunda instancia hacer que las organizaciones vayan teniendo problemas de liquidez

y por otro lado en muchos de los casos estas cuentas se vuelven incobrables.

En otra instancia se encuentra el financiamiento desmesurado con altas tasas de interes,
ante una insuficiencia en la capitalizacion o los resultados, las organizaciones optan
de manera desmedida al financiamiento instaurando situaciones de riesgo importantes
cuando las ventas no son dindmicas. A mas de esto, si el crédito se otorga a tasas de
interés razonables, la gestién operativa corriente podria cubrirlo, caso contrario,
conlleva a ejercer una presion negativa sobre los resultados econémicos, ante el doble

efecto nocivo de minimas ventas con altos intereses.

De la misma forma con un 14% el incremento por costos y gastos demuestra que las
empresas tienen conflictos para mantenerse en el mercado debido a su afectacién en el
precio que obtiene el consumidor final. Finalmente, con un 7% la deficiente
planificacion estratégica hace que la organizacion no tenga un rumbo a seguir, puesto
que sus colaboradores no tienen una vision clara de los objetivos estratégicos que ha
establecido la Administracion o en muchos casos los mismos no han sido

adecuadamente formulados de acuerdo con el entorno empresarial.

Modelos Logit

Es necesario recalcar que uno de los principales efectos de la crisis econémica en las
sociedades anonimas es el incremento constante de la competencia. Ademas, se puede
distinguir dos caracteristicas esenciales de la crisis de 2016 en Tungurahua. En primer

lugar, la intensidad, medida tanto por las reformas incluidas en los rubros contables y
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el nimero de organizaciones afectadas. En segundo lugar, la velocidad con la que ha
repercutido en los escenarios de fracaso.

La ocurrencia de la crisis econdémica faculta el cotejo de la informacién contable y
financiera de las empresas fracasadas antes y después de esta. Por lo que la utilizacion
de indicadores en los Modelos de prediccion Logit correspondiente a Pozuelo (2010)
y a Lopez Garcia (1998) consiente el analisis sobre la incidencia de la crisis sobre los
indicadores y por ende se valida la relevancia de la informacion financiera, para de

esta manera medir la capacidad predictiva de los modelos.

En otras palabras, se puede determinar hasta que instancia los indicadores se
mantienen estables ante la crisis y no influyen en la efectividad de prondstico de
fracaso empresarial de los modelos empleados. Con base a esta consideracion, los dos
modelos fueron disefiados para ejecutarse sobre empresas con caracteristicas
semejantes, por lo que el presente estudio a tratado de cumplir a cabalidad esta

condicion.

A continuacion, se describen los resultados obtenidos con la ejecucion de los Modelos
Logit propuestos para el analisis, recalcando que se ha empleado muestras homogéneas
entre empresas fracasadas en el afio 2015, empresas fracasadas en el afio 2017 y

empresas solventes en el mismo rango de periodos.
p (Y _ 1 > _ 1
S Xi) 14e
Donde:
P (Y = %) = Probabilidad de ser Bueno, explicado por la variable Xi
e = Constante

zi = Exponente que es una regresion lineal
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Tabla 38. Modelo de Pozuelo, et al

% de casos

Variable Coeficiente | Desv. tipica correctamente

Estado
predichos
Const -0.65 0.61 -1.07 0.29
SOLVLP2 0.54 0.69 0.78 0.43
Solvente 56.00%
RENM7 0.34 6.08 0.06 0.96
EF5 0.68 0.70 0.97 0.33
Const -0.11 0.66 -0.17 0.86
Fracasadas SOLVLP2 -3.47 2.10 -1.65 0.10 =x
73.80%
2015 RENM7 8.09 8.33 0.97 0.33
EF5 -0.87 0.76 -1.14 0.25
Const -1.05 0.68 -1.54 0.12
SOLVLP2 -0.11 0.36 -0.29 0.77
Fracasadas 73.80%
2017 RENM7 -5.19 7.02 -0.74 |0.46
EF5 0.02 0.79 0.02 0.98
Promedio general 67.87%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por:

Maria Fernanda Villalva

@ Incorrecto mCorrecto

Fracasada 2017 F d I 3.80%

0
Fracasada 2015 Fﬂ ||73 80%
144.00%
Solvente —|56.00%

Figura 20. Nivel de efectividad del modelo de Pozuelo et al

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros

Elaborado por:

Maria Fernanda Villalva

En lo que concierne al Modelo de Pozuelo aplicado a una metodologia Logit se puede

decir que tiene un promedio general del 67.87% de efectividad sobre las variables

consideradas, que en este particular son SOLVLP2, REM7 y EF5.
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Tal es el caso de las empresas clasificadas como Solventes que evidencia un 56% de
probabilidad de que las empresas se encuentren correctamente incluidas en este grupo,

mientras que el 44% pertenecerian a empresas fracasadas.

Por otra parte, siguiendo el analisis de las empresas fracasadas en 2015 y 2017, se
puede decir que el modelo corrobor6 que el 73.80% respectivamente para cada caso

pertenecen a dichas categorias.

En concordancia a lo anteriormente mencionado hay que mencionar que sin tomar en
cuenta la constante; en el caso de las empresas solventes y fracasadas en 2015 el valor
p mas alto fue el de la variable RENM7, mientras que en el caso de las empresas

fracasadas en 2017 el valor p mas alto fue el de la variable EF5.

Esto quiere expresar que los indicadores con mayor significancia del modelo son
RENM?7 y EF5 que hacer alusion a los rubros de Resultado ordinario, Pasivo total y

Resultado del ejercicio antes de impuestos.

Tabla 39. Modelo de L6pez Garcia

Estado Variable  Coeficiente 5;?(\:/61 z valor p Casos correctos
Const -0.14 0.55 -0.25 0.80
R1 1.65 1.71 0.97 0.33
R14 0.33 0.13 2.54 0.01 »=
Solvente 72.60%
R19 0.15 0.07 2.14 0.03 *=*
R21 -2.64 1.29 -2.04 0.04 **
R26 -0.89 0.40 -2.21 0.03 *=*
Const -0.83 0.66 -1.26 0.21
R1 -2.42 2.03 -1.20 0.23
Fracasadas R14 -0.32 0.16 -2.05 0.04 *=* 82 10%
2015 R19 -0.17 0.09 -1.82 0.07 =*
R21 4.79 1.47 3.26 0.00 ***
R26 -0.34 0.41 -0.84 0.40
Const -1.12 0.57 -1.97 0.05 **
R1 0.49 0.98 0.50 0.62
Fra;asadas R14 -0.23 0.18 -1.28 0.20 78.60%
017 R19 0.02 0.04 0.51 0.61
R21 -2.54 1.50 -1.69 0.09 =*
R26 1.06 0.38 2.83 0.00 ***
Promedio general 771.77%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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Fracasada 2015
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182.10%

0,

Figura 21. Nivel de efectividad del modelo de Ldopez Garcia

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

En lo que respecta al Modelo de Lopez Garcia ejecutado con la misma metodologia
Logit se ha demostrado un promedio general del 77.77% de efectividad sobre las
variables aplicadas; en este caso R1, R14, R19, R21 y R26. Por tal motivo las empresas
categorizadas como solventes muestran un 72.60% de probabilidad de que estén
debidamente incluidas en este conjunto, sin embargo, un 27.40% no cumplen las
caracteristicas de este grupo. De modo similar se comparan las empresas fracasadas
en 2015 debido a que mantienen un 82.10% de probabilidad de que las empresas
pertenezcan a este entorno y un 17.90% no perteneceria. De igual forma, en el caso de
las empresas fracasadas en 2017 un 78.60% tiene la probabilidad de estar
correctamente comprendidas en esta clasificacion, mientras que un 21.40% no lo

estaria.

Adicionalmente a lo expuesto, se debe indicar que sin tomar en consideracion la
constante del estudio; en cuestién de las empresas solventes empresas fracasadas en
2017 el valor p mas alto fue el de la variable R1. No obstante en el caso de las empresas
fracasadas en 2015 el valor p mas alto fue R26. Esto quiere decir que los valores mas
significativos que se han encontrado han sido por los indicadores R1 y R26 que hacen
referencia a los rubros de Resultado del Ejercicio, Activo Total e Ingresos Ordinarios.
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82.10%
72.60% 73.80% 73.80%

78.60%

56.00%

SOLVENTE FRACASADA 2015 FRACASADA 2017

= Modelo de Pozuelo = Modelo de Ldpez Garcia

Figura 22. Comparacion del nivel de efectividad de los modelos

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

En una comparacion del nivel de efectividad de los Modelos aplicados se puede decir
que el Modelo de L6pez Garcia guarda mas concordancia con la realidad, por lo que
seria el mas efectivo al momento de predecir el fracaso empresarial. De hecho, la
diferencia de 9.90% es tan amplia que supera evidentemente el pronostico del Modelo
de Pozuelo en las muestras de empresas solventes, empresas fracasadas en 2015 y
empresas fracasadas en 2017. Por lo tanto, es necesario recalcar que las variables
aplicadas en el Modelo de Lépez Garcia resultan més efectivas. No obstante, los dos
modelos superan el 50% de efectividad, lo que quiere decir que la informacion
financiera de las sociedades an6nimas de Tungurahua es relevante y las condiciones
del entorno de las empresas que aplicaron estos modelos al momento de su
implementacién no difieren en mayor proporcion de las utilizadas en el presente

estudio.

4.2 Comprobacion de hipétesis

En primera instancia la prueba de Mann-Whitney se emplea para comparar rangos y
establecer que la variacion no se trate de una situacion al azar. En el anélisis de los
principales rubros como el Activo total, Ventas, Resultado del ejercicio, Gastos

financieros y Pasivo total se ha demostrado que se rechaza la hip6tesis nula para el
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Resultado del ejercicio y se acepta la hipotesis alternativa por cuanto existe suficiente
evidencia estadistica de que la estructura financiera de las sociedades anénimas de la
provincia de Tungurahua afecta la prediccion del fracaso empresarial, puesto que el
valor p supera es inferior a la significancia de 0.05, de tal manera que se acepta la
hipotesis alterna. Por otro lado, se acepta la hipétesis nula para los componentes Activo
total, Gastos financieros y Pasivo total, por lo tanto, se rechaza la hipotesis alternativa.

Si:p — value < 0.05; Rechazo Hy A\ Acepto H,
Si:p — value > 0.05; Acepto Hy A Rechazo H,

Tabla 40. Prueba Mann-Whitney principales componentes financieros analizados

Resultado del Gastos Pasivo
ejercicio financieros
U de Mann-Whitney | 221 59 | gg4.00 623.00 866.50 784.00
z -0.99 -0.16 -2.32 -0.15 -0.88
Sig. asintética
(bilateral) 0.32 0.87 0.02 0.88 0.38

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Por otro lado, la prueba de Reacciones extremas de Moses para variables ordinales se
utiliza para corroborar el nivel de dispersion de dos distribuciones. Por lo tanto, su
principal funcién es conocer el nimero de valores atipicos del grupo experimental
inciden en el grupo control. Es asi como considerando la amplitud de grupo de control
recortado demuestra que no hay suficiente evidencia estadistica de que haya diferencia
en el grado de dispersion de los rubros estudiados excepto para los Gastos financieros.
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Tabla 41. Reacciones extremas de Moses principales componentes analizados

Reacciones extremas de  Activo Ventas Resg(latlado Gastos Pasivo
Moses total ejercicio financieros total
Amplitud de 84 | 80 83 63 84
grupo de .
control Sig. 1.00 | 0.18 0.75 0.00 1.00
observado | (unilateral)
Amplitud de 76 75 78 61 75
grupo de Si
control i 9. | 0.76 0.63 0.95 0.00 0.63
recortado (unilateral)
Valores atipicos recortados 2 2 2 5 9
de cada extremo

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

La prueba de Wald Wolfowitz, siendo sensible a cualquier clase de variacion entre dos
distribuciones, se utiliza para determinar si las 2 muestras en estudio provienen de la
misma poblacién. Es asi como, los valores p de esta prueba admiten afirmar
distribuciones diferentes para los rubros de Resultado del ejercicio y Gastos
financieros, por ende, el Activo total, Ventas y Pasivo total manifiestan distribuciones
correspondientes a las empresas fracasadas y solventes similares, por lo que se
entiende que la asimetria y apuntamiento de las distribuciones son las que han variado

significativamente.

Tabla 42. Prueba de Wald-Wolfowitz principales componentes analizados

Wald-Wolfowitz Nl o Sig. asintotica
rachas (unilateral)

NuUmero exacto de

Activo total 45°¢ 0.44 0.67
rachas
Minimo posible 364 -1.54 0.06
Ventas
Maximo posible 424 -0.22 0.41

Resultado del | NUmero exacto de

o 34° -1.98 0.02
ejercicio rachas
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Gastos Minimo posible 17¢ -5.71 0.00
financieros

Maximo posible 59¢ 3.51 1.00

Pasivo total | VUMero exacto de 41¢ 0.4 0.33
rachas

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Por otra parte, se puede apreciar que tomando en cuenta la prueba de Mann-Whitney
en referencia al valor p, se ha procedido a rechazar la hip6tesis nula para los
indicadores REN2, REN4, SOLV1 y SOLVLP2, por lo que se acepta la hipotesis
alterna y se demuestra que existe suficiente evidencia estadistica de que la estructura
financiera de las sociedades anénimas de la provincia de Tungurahua afecta la
prediccion del fracaso empresarial. No obstante, el resto de los indicadores EF4, EF8

y ROT1 aceptan la hipotesis nula y rechazan la hipotesis alternativa.

Tabla 43. Prueba de Mann-Whitney principales indicadores analizados

Mann-Whitney REN2 REN4| EF4 EF8 ROT1 SOLV1 SOLVLP2

U de Mann-Whitney |539.00 | 500.00 | 870.50 | 849.00 | 687.00 | 633.00 541.00

4 -3.07 | -342 | -0.11 | -0.30 | -1.75 | -2.23 -3.06

Sig. asintética (bilateral) | 0.00 | 0.00 | 0.91 | 0.77 | 0.08 0.03 0.00

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

Por otra parte, la prueba de Reacciones extremas de Moses ha reflejado que tomando
en consideracion la amplitud de grupo de control recortado, hay suficiente evidencia
estadistica que demuestre que haya diferencia en el grado de dispersion de los
indicadores propuestos EF4, ROT1, SOLV1y SOLVLP2, mientras que en el caso de
RENZ2, REN4 y EF8 se ha determinado que no hay diferencia en el nivel de dispersion.
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Tabla 44. Reacciones extremas de Moses principales indicadores analizados

Reacciones extremas de Moses REN2 REN4 EF4 EF8 ROT1 SOLV1 SOLVLP2

84 83 59 | 84 80 75 75
Amplitud de grupo de
control observado si
>10. 1.00 | 0.75 |0.00|1.00| 0.18 0.01 0.01
(unilateral)
79 74 56 | 80 67 66 64
Amplitud de grupo de
control recortado S1g. 0.99 | 050 |0.00{1.00] 003 | 002 | 001
(unilateral)
Valores atipicos recortados de cada 2 2 9 5 5 ) 5
extremo

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva

En lo concerniente a la prueba de Wald-Wolfowitz, los valores p de esta prueba
estadistica indican que las distribuciones son distintas para los indicadores EF4, ROT1
y SOLVLP2; de esta manera el resto de los indicadores REN2, REN4, EF8 y SOLV1
presentan distribuciones correspondientes a las empresas solventes y fracasadas
analogas, de ahi que se demuestre la existencia de asimetria y apuntamiento de las

distribuciones con variaciones significativas.

Tabla 45. Prueba de Wald-Wolfowitz principales indicadores analizados

Wald-Wolfowitz Numero de Sig. gsmtotlca
rachas (unilateral)

REN? NUmero exacto de 39¢ -0.88 0.19
rachas

REN4 NUmero exacto de 36¢ 154 0.06
rachas

Minimo posible 16¢° -5.93 0.00

EF4

Maximo posible 58¢ 3.29 1.00

EE8 NUmero exacto de 53¢ 220 0.99
rachas

ROT1 Minimo posible 34¢ -1.98 0.02
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Maximo posible 40¢ -0.66 0.26
SOLV1 NUmero exacto de 48¢ 1.10 0.86
rachas
Minimo posible 30° -2.85 0.00
SOLVLP2
Maximo posible 36° -1.54 0.06

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Maria Fernanda Villalva
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

5.1 Conclusiones

» En primera instancia, se concluye que respecto a la consecucion del objetivo 1,
segun la informacién financiera presentada por las sociedades anénimas de
Tungurahua en estudio ante los entes de control, los indicadores més
representativos de rentabilidad Retorno del activo (REN2) y Rendimiento del
pasivo (REN4) han disminuido considerablemente desde el 2015 al 2017 para
las empresas fracasadas en 2017, mientras que han aumentado en gran
magnitud del 2015 al 2017 para las empresas fracasadas en 2015. Por otro lado,
los indicadores Coeficiente de endeudamiento (EF4), Endeudamiento
patrimonial (EF8) y Rotacién del activo (ROT1) han disminuido
considerablemente sus valores en las empresas fracasadas en 2017. No
obstante, los indicadores de solvencia Razon corriente (SOLV1) y Solvencia a
largo plazo SOLVLP2 no han mostrado un comportamiento estable. En
definitiva, se puede decir que el comportamiento de la informacion se ha
evidenciado en mayor magnitud con una disminucion en la rentabilidad de las

empresas.

» Se finiquita que en base al desarrollo del objetivo 2 las principales variables
que han fomentado el fracaso empresarial son las condiciones de mercado,
acumulacion excesiva de cartera vencida, financiamiento desmesurado con
altas tasas de interés, incremento de costos y gastos, deficiente planificacion
estratégica; todo esto recalcando que las condiciones de mercado lideran estas
causales. No obstante, también se ha podido identificar los siguientes posibles
factores de fracaso: traslado del domicilio principal a pais extranjero, acuerdo
de los accionistas, imposibilidad de cumplir el fin social, pérdidas del cincuenta
por ciento 0 mas del capital social, fusion, incumplimiento, durante 5 afios de

disposiciones de la Ley de Compafiias, causas determinadas en la ley o en el
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contrato social, aspectos e incertidumbre regulatoria, insuficiente innovacion

tecnoldgica y casos fortuitos.

» Finalmente, en relacion con el objetivo 3 se puede decir que la informacion
financiera publicada en los organismos de control se adapta correctamente para
la aplicacién de Modelos de prediccion de fracaso empresarial Logit de
Pozuelo y de Lopez Garcia en diferentes periodos y escenarios de fracaso, por
cuanto tienen un alto nivel de efectividad al momento de predecir el fracaso
empresarial, debido a que ambos superan el 50% de probabilidad de éxito.
Como resultado final, el Modelo de Pozuelo obtuvo un promedio de efectividad
del 67.87% y el Modelo de Ldépez Garcia un 77.77%, por consiguiente, existe
una diferencia de 9.90% entre ambos modelos. Por lo tanto, el Modelo de
Lépez Garcia ha evidenciado un pronostico mas acertado en todas las
categorias, es decir de empresas solventes, empresas fracasadas en 2015 y
empresas fracasadas en 2017. En todo caso, se ha verificado que los dos
modelos se han adaptado correctamente al contexto de las sociedades andnimas

de Tungurahua.

5.2 Recomendaciones

» Se recomienda a la administracion de las empresas revisar constantemente el
comportamiento de su informacion financiera para poder anticiparse ante
cualquier eventualidad y seguir fortaleciéndose en el mercado, ademas de

mejorar ciertos aspectos de la organizacion que presenten debilidades.

> Diversificar la inversion en varios sectores econémicos, para de esta manera
mermar el posible riesgo de fracaso frente a una crisis econdémica. Asi como
disefiar una planificacién estratégica que permita la optimizacién de recursos
y sobre todo que el impacto financiero sea el mejor ante cualquier

circunstancia.

» Asegurar el correcto manejo de la informacién financiera, ademas de aplicar

Modelos de prediccion de fracaso empresarial que tengan un nivel de
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efectividad mayor al 50%, por lo que se sugiere la ejecucion del Modelo de
Pozuelo y del Modelo de Lopez Garcia. Ademas de utilizar el resultado del
prondstico para tomar decisiones que posibiliten la mejora de las

organizaciones y evitar el fracaso empresarial.
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