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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion analizo la forma en que el desempefio financiero del sector
carrocero de la Provincia de Tungurahua incidié en el riesgo de quiebra de las
empresas que conforman este sector, considerando que es uno de los sectores que
cumple un rol fundamental dentro de la economia del pais es importante conocer la
realidad de este. En base a lo planteado el objetivo de este estudio fue “Estimar el
desempefio financiero y su relacién con la solvencia financiera de las empresas del

sector carrocero de la provincia de Tungurahua durante los afios 2015-2019”.

La metodologia que se aplicd en correspondencia con las variables de estudio fue
descriptiva — transversal — correlacional, en virtud, de que, se realiz6 un analisis
cuantitativo que permitio visualizar el comportamiento y realidad actual del sector
carrocero. Para el analisis del desempefio financiero se utilizaron indices financieros y
para el diagndstico del riesgo de quiebra se aplicé el Modelo Z-Score, propuesto por
E. Altman (1968).

Se construyeron bases de datos con la informacion obtenida en la Superintendencia de
Compafias Valores y Seguros, asi como del Banco Central del Ecuador; con la

finalidad de relacionar la solvencia financiera con el desempefio financiero de las

Xii



empresas carroceras de la provincia de Tungurahua, con la base de los resultados
obtenidos aplicar el modelo matematico que sustenta la presente investigacion.

Dentro de los principales hallazgos que se tuvieron es que el 40 por ciento de las
empresas se encuentran en un nivel de riesgo probable, un 40 por ciento son empresas
que se encuentran sin riesgo, mientras que el 20 por ciento restante estan en riesgo
inminente. Por esta razon es importante que las empresas cuenten con herramientas
predictoras que contribuyan a facilitar informacidn oportuna para una adecuada toma
de decisiones que reduzca el riesgo de quebrar y sobre todo puedan mantenerse
posicionadas dentro de su sector.

Descriptores: Analisis financiero, Desempefio financiero, Estado de situacion
financiera, Finanzas, Gestion financiera, Insolvencia, Modelo Z-Score, Ratios

financieros, Riesgo de quiebra, Sector carrocero.
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EXECUTIVE SUMMARY

This research analyzed the way in which the financial performance of the bodywork
sector in the Province of Tungurahua influenced the risk of bankruptcy of the
companies that make up this sector, considering that it is one of the sectors that plays
a key role in the country's economy, it is important to know the reality of this. Based
on the above, the objective of this study is "To estimate the financial performance and
its relationship with the financial solvency of the companies in the bodywork sector in

the province of Tungurahua during the years 2015-2019".

The methodology that was applied in correspondence with the study variables was
descriptive - transversal - correlational, by virtue of the fact that, a quantitative analysis
was performed that allowed visualizing the behavior and current reality of the
bodywork sector. For the analysis of financial performance, financial indexes were
used and for the diagnosis of the risk of bankruptcy, the Z-Score Model proposed by
E. Altman (1968) was applied.
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Databases were built with the information obtained from the Superintendency and
Insurance Companies, as well as from the Central Bank of Ecuador; in order to relate
the financial solvency with the financial performance of the bodywork companies in
the province of Tungurahua, based on the result obtained, apply the mathematical

model that supports this research.

One of the main findings that were had is that 40 percent of the companies are in
probable risk level, 40 percent are companies that are without risk, while 20 percent
are in imminent risk. For this reason, it is important for companies to have predictive
tools that help provide timely information for proper decision making that reduces the
risk of bankruptcy and, above all, can remain positioned within their sector. Financial
performance is a determining factor in the risk of insolvency of companies in the

bodyworker sector of the province on Tungurahua.

Keywords: Bankruptcy risk, Bodybuilder sector, Finance, Financial analysis,
Financial management, Financial performance, Financial ratios, Financial statement,

Insolvency, Z-Score Model.
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INTRODUCCION

La presente investigacion se centra en la importancia de contar con anélisis que
contribuyan a determinar el riesgo de solvencia que puede presentar una empresa, pues
esto le permitird tomar decisiones de manera oportuna, y por ende mejorar su
desempefio financiero, generando valor agregado que le permita sostenerse en un
mercado altamente competitivo, en el que se requieren que se adopten mejores
politicas de gestion y manejo de recursos con los que cuentan las empresas. Esta

investigacion se estructuro en cinco capitulos, como se detalla a continuacion:

En el Capitulo I, se enmarca en la identificacion y descripcion del problema de
investigacion, en funcion de un analisis macro, meso y micro, que permite la
determinacion y validacion de la problematica del sector carrocero de la provincia de

Tungurahua, ademas se establece los objetivos y justificacion de la misma.

En el Capitulo 11, es el Marco Teorico, permite la construccion de un fundamento
tedrico en funcion de las variables de estudio, esto es desempefio financiero y riesgo

de insolvencia, este material, podréa ser fuente de consulta para futuras investigaciones.

En el Capitulo 111, Metodologia, de investigacion, se define el enfoque, modalidad, y
nivel de investigacion, asi como, la poblacién de estudio que para este caso son las
empresas del sector carrocero de la provincia de Tungurahua, en funcién de la cual se
determina la necesidad de indicadores financiero para realizar el analisis

correspondiente.

En el Capitulo IV Andlisis e interpretacion de resultados, en donde se construye bases
de datos con la informacion financiera obtenida en la Superintendencia de Compafiias
asi como del banco central, con la finalidad de relacionar la solvencia financiera con
el desempeiio financiero de las empresas del sector carrocero de la provincia de
Tungurahua, y en base a los resultados obtenidos construir un modelo econométrico

que sustente la investigacion.



En el Capitulo V, Conclusiones y recomendaciones, se sintetiza los resultados
importantes a los que se concluyeron y que responden a los objetivos de la
investigacion. Que para este caso permitio la validacion de la hipdtesis alternativa, esto
es que el desempefio financiero es un factor determinante en el riesgo de insolvencia

de las empresas del sector carrocero de la Provincia de Tungurahua.



CAPITULO |
PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. Justificacién

1.1.1. Justificacién teérica

En el Ecuador la industria metal mecanico es uno de los principales componentes
dentro de la industria siderdrgica; este sector aporta aproximadamente con el 13.6%
del PIB, convirtiéndose en una fortaleza en lo que corresponde a la economia
ecuatoriana, la industria carrocera en Tungurahua es uno de los principales sectores
productivos; bajo este contexto el impacto tedrico de esta investigacion radica en el
levantamiento de informacion financiera a nivel cualitativo y cuantitativo , que permite
la visualizacion del comportamiento de este tipo de empresas, esta informacion

contribuird a la toma de decisiones, a través de una vision prospectiva.

1.1.2. Justificacién metodoldgica

El impacto metodoldgico se centra en el analisis relacional que se realizara entre la
informacion financiera relacionada con el nivel de solvencia y la prospectiva con la
identificacion del riesgo de quiebra que podrian tener las empresas del sector
carrocero, esta brindara una proyeccion que orientara la toma de decisiones de estas y

la prevencion de manera anticipada del estado de quiebra.

1.1.3. Justificacion préctica

Dentro del impacto préctico se considerar la vision prospectiva como una herramienta
estratégica beneficiosa para el cumplimiento de los objetivos de estas empresas,

aportando con elementos beneficiosos al proceso de planeacion.

Esta investigacion es trascendental en vista de que, el sector carrocero es uno de los

ejes que presenta mayor relevancia y una de las principales fuentes de generacion de



empleo, siendo el pilar fundamental de crecimiento econémico de la provincia y el

pais.

Los resultados de la presente investigacion beneficiaran directamente al sector
carrocero de la Provincia de Tungurahua e indirectamente a nivel nacional, y a la vez
la permanencia de estas beneficiard a proveedores, empresas que elaboran asientos,

ventanas, entre otras.

La factibilidad de esta investigacion se determina por la predisposicion de la
informacidn a traves de fuentes de primer nivel con la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros, el Banco Central del Ecuador (BCE), Camara Nacional de
Fabricantes de Carrocerias (CANFAC), entre otros.

1.1.4. Formulacion del problema de investigacion

En la actualidad a nivel mundial la estructura productiva del sistema econdémico ha
fortalecido el desarrollo de la industria automotriz, considerando un importante
crecimiento econdmico para los paises debido al impactante desarrollo tecnolégico, lo
que ha obligado a los paises adaptarse y a plantear estrategias que se orienten al

incremento de su competitividad (Fierro, Guerrero, & Zurita, 2020).

El sector carrocero en el Ecuador tiene una historicidad aproximadamente desde hace
50 afios (1969-1970), cuando se inici6 la fabricacion de la primera carroceria metélica
(Zapata, 2018). Este sector representa uno de los principales ejes econdémicos,
aproximadamente cada afio esta industria a nivel nacional factura USD 80 millones
esta cifra se dinamiza en las provincias de Pichincha, Cotopaxi, Chimborazo, Imbabura
y Tungurahua, en donde, estadisticamente segun el reporte de Camara Nacional de
Fabricantes de Carrocerias del Ecuador (CANFAC) se producen 127 carrocerias al
mes, lo que representa 1524 unidades al afio; se renuevan cerca de 2200 unidades de
transporte. Dentro de las estimaciones se considera que el 90% del parque automotor

tenga sus carrocerias ensambladas en talleres nacionales. (CANFAC, 2017).

A nivel nacional existen cerca de 60 industrias nacionales que se dedican a esta

actividad, el 65% de la produccion se centra en la Provincia de Tungurahua con la
4



presencia de 41 empresas, la mayoria de ellas ubicadas en la ciudad de Ambato, seguin
reporte de la Camara Nacional de Fabricantes de Carrocerias del Ecuador (CANFAC).
Estas empresas se encuentran ubicadas en el ingreso sur como al norte de la ciudad,
dentro de los talleres méas reconocidos se tiene: Cepeda, M&L, Pérez, Picosa,
Altamirano, Miral, Ibimco, Jacome y Varma, entre otros. La mayor parte de estas
empresas tienen una trayectoria de aproximadamente trece afios (Astudillo, 2017). Las
41 empresas estan homologadas en la industria carrocera y se dedican a la fabricacién
de carrocerias, de las cuales el 44% de estas empresas se manejan bajo la figura de
personas naturales, el 15% son compafiias limitadas, el 12% son sociedades an6nimas,
el 22% son talleres artesanales y el 7% son otros tipos de compafiias. Dentro de los
aspectos importantes de la industria automotriz de la provincia de Tungurahua es la
generacion de empleo, ya que en esta industria trabajan directamente alrededor de
1538 personas entre trabajadores permanentes y unas 834 personas indirectamente. La
produccion industrial automotriz de la provincia de Tungurahua cubre el 65% del
mercado nacional, con una produccion mensual de 127 unidades, de las cuales 62
unidades estan destinadas al servicio urbano, 45 unidades son para el servicio
interprovincial, 8 unidades para el turismo y 12 unidades para el servicio escolar.
Segln la Camara de la Industria Automotriz Ecuatoriana las importaciones de buses
ya terminados han sido en menor cantidad que las importaciones de chasis para la
fabricacion de buses, los meses de enero, marzo, octubre y noviembre son los meses
que presentan mayor numero de importaciones de chasis, mientras que los meses que
mayor importacion de buses presentaron fueron abril, mayo, octubre y diciembre
(Fierro, Guerrero, & Zurita, 2020).

Del total de las empresas del sector carrocero en Tungurahua, el 12% son grandes,
mientras que el 20% son medianas empresas, Y, el 60% de ellas son pequefias empresas
y el 8% son microempresas; en la ciudad de Ambato el 80% de ellas son PYMES, el
12% de las empresas son grandes, el 8% son microempresas.

La industria carrocera nacional, a partir del mayo del afio 2017 vio reducidas sus ventas
a razon de la eliminacion de salvaguardias las cuales permitieron el acceso de buses
importados de marcas como: Marcopolo, Mascarello, Neobus, Comil, Yutong,

ZhongTong, marcas extranjeras que para los transportistas nacionales son una atractiva
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oferta debido a los precios, y facilidad de financiamiento con respecto a las carroceras
nacionales, de acuerdo a lo indicado por Sdnchez (2018) una carrocera oscila entre los
USD 61.000,00 y los USD 135.000,00, se atribuye que el precio de cada bus depende
de las preferencias del demandante, el disefio, la calidad, incluso hasta del prestigio.
Cepeda y Miral son los principales referentes de la industria ecuatoriana; en Ecuador
se sigue utilizando chasis no adecuado para el transporte de pasajeros de larga

distancia, con lo cual es dificil competir con el mercado extranjero (Zapata, 2018).

La industria carrocera ambatefia se siente desprotegida de las autoridades nacionales
por el débil apoyo que existe a este importante sector, pues a través de la eliminacion
de las barreras arancelarias, relacionado con la importacion de buses, los clientes
prefieren buses de marcas extranjeras. Para las empresas de la provincia de
Tungurahua es casi imposible competir con empresas extranjeras, debido a que las
piezas y materiales que utilizan en su mayoria son importadas lo que impide abaratar
precios del producto terminado, por los impuestos y otros gastos que se ven obligados
a pagar (Zapata, 2018).

En base a lo descrito en el item anterior se refleja que existe una problematica latente
dentro de la gestion del desempefio financiero en el sector carrocero por lo que la
presente investigacién pretende dar respuesta a la siguiente interrogante de

investigacion:

¢De qué manera incide el desempefio financiero con el riesgo de insolvencia del sector

Carrocero de la provincia de Tungurahua?

1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo general

Estimar el desempefio financiero y su relacién con la solvencia financiera de las
empresas del sector carrocero de la provincia de Tungurahua durante los afios 2015-
2019.



1.2.2. Objetivos especificos

Determinar el desempefio financiero de las empresas del sector carrocero de la

provincia de Tungurahua durante los afios 2015-2019.

Evaluar el riesgo de insolvencia de las empresas del sector carrocero de la provincia

de Tungurahua.

Relacionar la solvencia financiera con el desempefio financiero de las empresas del

sector carrocero de la provincia de Tungurahua.

Proponer la aplicacion de un modelo predictivo para la solvencia financiera de las

empresas del sector carrocero de la provincia de Tungurahua.



CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1. Revision de literatura

2.1.1. Antecedentes investigativos

2.1.1.1.Referentes en funcion del sector automotriz

Como antecedentes investigados que sustentan el desarrollo de esta investigacion se
tiene la realizada por Fierro, et. al (2020), en la cual establecen estrategias de comercio
exterior adaptadas al sector de la industria automotriz, en esta investigacion se analiza
la importancia de crecimiento y desarrollo de la industria automotriz que le permita
competir a nivel internacional y siga siendo el principal motor econémico del pais,
para estos se analizan nivel de productividad y competitividad, se considera la
importancia de la inversion en nueva tecnologia, con la finalidad del mejoramiento de
la calidad de los productos, perfeccionamiento de la infraestructura que le permita

mayor desarrollo industrial y participacion en el mercado.

En el afio 2014 Juan Fiallos investigd acerca de la cadena productiva del sector metal
mecénico carrocero en la provincia de Tungurahua, en donde se determiné que el
impacto econémico del sector metalmecanico-carrocero es de gran importancia dentro
de la provincia. Su campo de accion incide en factores como la absorcion de mano de
obra directa en su proceso de produccion y en el efecto multiplicador por la poblacién
que absorbe. El funcionamiento de las empresas carroceras gira en torno al
individualismo en caracteristicas como la produccion. Este es un puntal muy deficiente
ya que la capacidad de las microempresas y empresas carroceras abastece Unicamente
el mercado nacional, sin proyecciones hacia la exportacion. Otra deficiencia se
relaciona con los sistemas de calidad, ya que muchas microempresas del sector no
tienen la capacidad de acceso al mismo. Este limitante las aisla y deja en una posicion
vulnerable ante la competencia, situacion que ha llevado a la desaparicion de muchas
de ellas (Fiallos, 2014).



Como se observa, estas dos investigaciones permitieron fundamentar la importancia
del sector carroceros dentro de la Provincia y a nivel nacional, asi como también
sustentar la necesidad contar con herramientas que permita el andlisis de la
informacidn de manera prospectiva que oriente hacia la sostenibilidad de las empresas

haciéndolas competitivas dentro del mercado nacional, local e internacional.

2.1.1.2.Referentes en funcion de desempefio financiero

Duque (2015), en su investigacion relacionada con la gestion financiera y su incidencia
en la rentabilidad de la fabrica industrias metalicas escobar (IMESCO) de la ciudad de
Ambato provincia de Tungurahua, se determind que esta empresa no tiene una
adecuada evaluacion del desempefio financiero por lo que le afecté de manera directa
a su rentabilidad, ademas de que en varias areas no se cumple las funciones asignadas;
el control las diferentes dependencias de la empresa no es integral, por lo que los
procesos administrativos no se encuentran definidos por escrito. En funcién a estos
resultados surgié la necesidad de establecer indicadores que permita medir el

cumplimiento de los objetivos y estrategias, para la toma de decisiones oportuna.

En un estudio importante en funcion de esta variable se tiene la realizada por Criollo
(2018), en donde analiza la importancia de contar con un modelo de gestion financiera
que contribuya a la optimizacion de recursos monetarios de la empresa AMBATOL
Cia. Ltda.; en base al analisis realizado se demostré que en los Gltimos tres periodos
muestra un alto nivel de endeudamiento, pues depende directamente de las ventas de
su inventario para poder solventar sus deudas con proveedores y demas obligaciones.
El proceso de recuperacion de cartera es deficiente, pues se registran altos indices de
morosidad, por lo que al igual que otras investigaciones, el inadecuado manejo del
desempefio financiero, conlleva a un desequilibrio de las empresas, por lo que se

recomendo realizar de manera constante un analisis financiero.



2.1.1.3.Referentes en funcion de solvencia financiera

En relacion con la prediccion de quiebra se tiene la investigacion realizada por Zapata
(2018), en la cual corrobora la importancia del sector carrocero para la economia del
pais, por esta razén ratifica la necesidad de la prediccidon de quiebra, para estos se
apoy6 del Modelo Z de Altman, en donde se determiné que las principales causas de
quiebra para los administradores del sector carrocero fue el escaso financiamiento y la
eliminacién de salvaguardias a las importaciones. Por otro lado, al analizar la
informacién consolidada de las empresas, se evidencié que el sector carrocero se
mantiene en una zona de ignorancia durante los 3 Gltimos afios de acuerdo con la escala

del modelo Puntaje Z.

En cambio la investigacion realizada por Paredes (2019), se concentré en el analisis
de la informacion financiera de las empresas del sector carrocero, determinandose que;
la informacion financiera es de gran utilidad para las empresas, pues permitié conocer
los resultados obtenidos durante un periodo econémico y en base a ellos tomar medidas
estratégicas de mejoramiento para el préximo periodo contable. Por otra parte la
prospectiva también es considerada como una herramienta innovadora y estratégica
que por medio de la generacion de escenarios alternativos que no es mas que una
secuencia particular de ocurrencia de eventos contribuye a la toma de decisiones, se
relaciond los resultados obtenidos por medio de indicadores financieros entre la
liquidez y el nivel de endeudamiento para saber la solvencia econdémica de las
empresas sin dejar de lado el capital de trabajo y los resultados obtenidos de las

encuestas a dichas empresas (Paredes, 2019).

En el estudio de Arias & Espinoza (2017) se analizo la probabilidad de quiebra dentro
del sector automotriz ecuatoriano; esta investigacion ratificd que este sector representa
un rol importante en la economia ecuatoriana, ademas se enmarca en la importancia
que tiene el realizar estudio de quiebra de las empresas. Dentro de los principales
resultados, establecio que el sector automotriz tiene un serio problema de solvencia,
esto se debe a su poca capacidad de activos, lo que dificulta que puedan hacer frente
sus deudas. Otra caracteristica, es que este sector se caracteriza por financiar sus

actividades mediante deuda; todo esto ha llevado a que su rentabilidad financiera ha
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ido decreciendo. Para este estudio se aplico el modelo discriminante de Altman que
permitio diferenciar a tres tipos de empresas: saludables, grises y enfermas. El sector
se caracteriza por tener en su conjunto empresas saludables 53% de las cuales el 32%
son empresas grandes que representan 88 que dominan al sector. Solamente el 22% de
empresas se encuentran en estado gris y el 25% se encuentra en estado enfermo. Dentro
de las variables que determinaron estos resultados se tienen los activos corrientes,
cuentas y documentos por pagar, gastos financieros, participacion de los trabajadores
y gastos de publicidad (Arias & Espinosa, 2017).

Sin embargo, es importante destacar que el andlisis de riesgo financiero es importante
aplicarlo en todos los sectores econdmicos; de ahi que se tiene la publicacion realizada
por Vaca y Osorio (2020), en la cual realiza este analisis en el sector de fabricacion de
otros productos minerales no metalicos del Ecuador, se aplicdé metodologias como
Ohlson y Altman en el caso de insolvencia; y en base a la informacion de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, se obtuvo una variacion de 1%

en el rendimiento de mercado este variaria en 1,2806%.

En estas investigaciones se validd la importancia de contar con herramientas para la
prediccion de quiebra de una empresa, asi como su nivel de insolvencia, en estos dos
casos se llega al mismo resultado con la diferencia de que al utilizar el modelo Z se
convierte en una herramienta predictiva que orienta hacia toma de decisiones

preventivas y/o correctivas.

2.2.Fundamentacion

2.2.1. Fundamento Legal

La base legal que sustenta el presente trabajo de investigacion es:

Constitucién de la Republica del Ecuador (2008). En el capitulo cuarto acerca de la
soberania econémica el articulo 284 relacionado con las politicas econémicas item
segundo refiere a incentivar la produccion nacional, la productividad y competitividad
sistémicas, la acumulacion del conocimiento cientifico y tecnologico, la insercion
estratégica en la economia mundial y las actividades productivas complementarias en

la integracién regional ; en el item séptimo hace mencién a mantener la estabilidad
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economica, entendida como el méaximo nivel de produccion y empleo sostenibles en

el tiempo (Asamblea Nacional, 2008).

La Ley Organica de la Economia Popular y Solidaria del Sector Financiero
Popular y Solidario (2011), busca promover, fortalecer y consolidar el Sistema
Econdmico Popular y Solidario por medio de la aplicacion de los planes, programas y
proyectos relacionados al emprendimiento y crecimiento de nuevos negocios
estipulados en la Constitucién de la Republica del Ecuador (2008) y consistente en el
Plan Nacional del Buen Vivir (2013-2017) conjuntamente con organismos de
integracién del sector financiero popular y solidario ( Subsecretaria Nacional de la
Administracion Publica, 2018, p. 92).

Plan Nacional de Desarrollo (2017 - 2021) instrumento que aporta al cambio se
construye con la finalidad de superar aquellos estrechos margenes cuantitativos del
economicismo, generando una amplia vision de un nuevo paradigma econémico cuyo
fin es la no concentracion de los procesos de acumulacién material, mecanicista e
interminable de bienes, sino que promueva una estrategia econdémica incluyente,
sustentable y democratica. Asi en el eje 2 referente a Economia al servicio de la
sociedad, que hace mencién a la sostenibilidad del sistema econdmico, al impulso
productivo y competitividad y desarrollo de capacidades productivas y del entorno
(SENPLADES, 2017, p. 37).

La Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo SENPLADES. En lo
relacionado con la transformacién de la matriz productiva como patron de
especializacion de la economia ecuatoriana, a través de la insercion estratégica y
soberana del mundo, esto permitira contar con nuevos esquemas de generacion,
distribucion y redistribucion de la riqueza, que contribuya a la reduccion de la
vulnerabilidad de la economia ecuatoriana, incorporando actores que histéricamente
han sido excluidos del esquema de desarrollo de mercado. Dentro del eje de
transformacion en el que se enmarca en el eje 1. Diversificacion productiva basada en
el desarrollo de industria; 3. Sustitucion selectiva de importaciones con bienes y

servicios que ya producimos actualmente y que seriamos capaces de sustituir en el
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corto plazo: industria farmacéutica, tecnologia (software, hardware y servicios

informaticos) y metalmecénica (p. 12).

La Agenda Zonal N°3 (2017-2021) maneja informacion netamente de la zona N°3
(Cotopaxi, Tungurahua, Chimborazo y Pastaza), estd encargada de “articular la
politica pablica nacional a las condiciones y caracteristicas propias del territorio, tiene
lineamientos sobre el ordenamiento fisico del territorio y sus recursos naturales, las
grandes infraestructuras, el desarrollo territorial, las actividades econdmicas, los

equipamientos, y la proteccion y conservacion del patrimonio natural y cultural”

(SENPLADES, 2019).

Ley de Compafiias (reformada al 2020): Las compafiias enviaran sus estados
financieros una vez al afio a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros;

conforme lo establece el articulo 20. (Ley de Compafiias, 2020).
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2.2.2. Categorizacion de Variables

Gestion Financiera

Andlisis

. . Microeconomia
Financiero

Herramientas

Ratios financieros predictoras

Desempeifio
Financiero

Riesgo de
Insolvencia

[ Variable independiente ]<:>[ Variable Dependiente

Figura 1: Categorizacion de Variables
Elaborado por: Yanez, 2021
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2.2.3. Subordinacion conceptual
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Figura 2: subordinacion de la Variable Independiente

Elaborado por: Yénez, 2021
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Elaborado por: Yanez, 2021
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2.2.4. Fundamentos tedricos

2.2.4.1. Marco teorico de la Variable Independiente

a. Gestion Financiera

Para Carrillo (2015), la gestion financiera consiste en la forma en que se destina el
capital de trabajo dentro de una empresa considerando criterios de riesgo y
rentabilidad, orientado a la minimizaciéon de costos y la optimizacién de recursos,
generando fondos destinados para la gestion de la gerencia y un adecuado desempefio

empresarial (p. 13).

A criterio de Cordoba (2015), determina que la gestion financiera comprende todo lo
relacionado con la administracién y manejo de los fondos que tiene una empresa y que
se manejan con un propdsito comdn e institucional, estos fondos en su mayoria se
orientan a la produccién, ventas y otro tipo de transacciones gque contribuya a la

liquidez de la empresa.

Adicional, Lusthaus (2017), considera que la gestion financiera abarca los procesos de
planificacion, ejecucion y monitoreo de todos los recursos con los que cuenta la

empresa, en base a lo cual la empresa ofrece sus productos y/o servicios.

Toro (2016), establece una descripcion mas amplia acerca de la gestiéon financiera,
pues la describe como el rol mas importante de toda empresa, la cual se orienta al
estudio de las actividades o funciones de las organizaciones, partiendo de un analisis
profundo de los estados e indices financieros, pues estos instrumentos reflejan la
situacion de la empresa, lo que contribuird a determinar su racionalidad con la finalidad

de aumentar la utilidad de la misma (p.22).

En base a las definiciones establecidas por los diferentes autores, se puede resumir que
la gestion financiera, permite establecer y verificar el estado y situacion real de una
empresa en donde la informacion de sus estados e indices financieros determina si ésta

es rentable en funcion del desempefio que refleja y de la optimizacion adecuada de sus
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recursos para la realizacion de sus diferentes actividades y que contribuya alcanzar
rentabilidad.

De acuerdo a Ruiz (2018), cuando se realiza gestion financiera dentro de una empresa
se debe considerar las siguientes observaciones: las empresas deben tener capacidad
de adaptacion al cambio, capacidad de planificacion de sus fondos y recursos de la
empresa, competencia necesaria para la supervision y asignacion y manejo de fondos.
Dentro de las caracteristicas que debe tener una adecuada gestion financiera es la
obtencion de datos, analisis y evaluacion contable, economica y financiera,
planificacion financiera manejados con criterios técnicos y control financiero acorde a

las politicas de la organizacion e integrada dentro de los estados financieros.

El objetivo principal de la gestion financiera se enmarca en el control, planificacion y
distribucion de recursos necesarios para el mantenimiento de la operatividad de la

empresa.

Operaciones Financieras

Las operaciones financieras segun el criterio de Méndez y Aguando (2016) se clasifica

en.

Operaciones financieras ciertas,
cuando se conocen todos los
capitales

Segun la naturaleza de

los capitales

Operacion financiera aleatoria,
cuando al menos uno de los
capitales es aleatorio

Operaciones

financieras

Largo plazo, operaciones
planificadas en periodos de 2 a 10
afos

Segun la maduracion

de operacion

Corto plazo, estos planes
financieros cubre periodos de 1 a 2
afos

Figura 4. Operaciones Financiera
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Fuente: (Méndez & Aguando, 2016)

Dependiendo el tipo de empresa los responsables de este proceso elegiran la mejor
opcion segun las caracteristicas financieras de la misma, en funcién de sus planes de

produccidn, de sus requerimientos, estimaciones, entradas, procesos Yy salidas.

b. Analisis Financiero

Dentro del desarrollo de la gestion financiera el analisis es uno de los elementos
fundamentales; para lo que los indicadores financieros juegan un papel importante
pues determinaran el nivel de rendimiento de la empresa y este puede ser positivo o
negativo. Su objetivo es evaluar la situacion y desempefio econdmico — financiero en
tiempo real de la entidad y a partir de esta informacion establecer las dificultades y
deficiencias de la empresa orientado a la aplicacion de correctivos que permitan
solventar estas deficiencias (Nava, 2017).

Por otro lado, el Instituto Europeo de Gestion Empresarial (2016), determina que el
analisis financiero representa el proceso de reflexion y evaluacion de la situacién
econdmica — financiera de una empresa, asi como al resultado de sus operaciones,
permitiendo tener un panorama presente y proyecto a futuro de la situacion financiera
de la entidad.

En resumen, se determina que el analisis financiero establece un perfil estratégico de
la capacidad competitiva a nivel econdomico — financiero de una empresa, permite
reconocer la situacion real y veraz de una organizacion, este analisis se realiza de un
tiempo determinado y define las inconsistencias que contribuira al establecimiento de

posibles soluciones.

Este analisis o diagnostico financiero cumple las siguientes etapas:

Planeacion y Organizacion. La finalidad de esta fase es la de preservar la salud
financiera in situ de una empresa, se enmarca en que prevalezca los criterios

financieros sanos dentro de una administracién
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Direccion y Ejecucion. En esta fase se logra la ejecucion de todo lo planificado, para
esto se realiza un monitoreo permanente y permite la toma de decisiones oportunas,

que permiten la retroalimentacion de los procesos (Reyes, 2015).

Los andlisis financieros se apoyan en la informacién que reposa en los estados
financieros; estos instrumentos muestran la situacion econdémica de la empresa,
porque revelan de manera cuantitativa ya sea en forma parcial o total el origen y
utilizacion de los recursos empleados para el funcionamiento de la empresa (Rubio,
2017). En resumen, estos documentos reflejan la incidencia economica — financiera
realizada en un determinado periodo de tiempo, esta informacion muestra los
resultados de la gestion econdmica, presupuestaria, financiera y fiscal de una

institucion.

El objetivo de los estados financieros es el de proporcionar informacion relacionada
con la posicion financiera de la empresa a través de estos resultados se refleja el
desempefio y variaciones financieras de una empresa e influye de manera significativa

en la toma de decisiones de la misma.

c. Ratios Financieros

Los ratios, conocidos como indicadores financieros; determinan los niveles de
medicién; cuyos resultados se evallan de manera objetiva y subjetiva; esto es
cuantitativa y cualitativamente; los hechos y acontecimientos que han sucedido en la
vida diaria de la empresa con la finalidad de respaldar todas las acciones que se

ejecutan en la misma. Los indicadores se clasifican en:
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Econémicos
Medioambientales
Sociales

Indicadores de
desempefio

7

Rentabilidad, Costo de capital, Creacion de valor,

Indicadores

. . Actividad, Deuda, Apalancamiento, Crecimiento
Indicadores Financieros de ventas, Mercado, Fujos, Liquidez
\
Indicadores Eficacia
de gestion Eficiencia
Indicadores Razon corriente, prueba acida,
de Liquidez Capital neto de trabajo

Figura 5: Indicadores
Fuente: (Tanaka, 2015)

Los ratios o indicadores financieros contribuyen a la determinacion de decisiones
financieras, la calidad de la informacidn e influyen en las decisiones gerenciales que
se tomen, estos datos permitirdn determinar la liquidez que puede alcanzar los
objetivos bésicos financieros de la organizacion (Rivas, 2016). Estas decisiones

financieras son las que se relacionan y afectan a sus activos.

Es claro que los indicadores financieros contribuyen a determinar las perspectivas
econdmicas, de igual manera son aquellos instrumentos que utilizan los auditores para
la evaluacion de la empresa en un determinado momento, despejan aquellas
inquietudes, falencias o problemas econdmicos - financieros que pudieran generarse

dentro de la empresa. Dentro de los més utilizados son los indicadores de liquidez:

Liquidez. Es la capacidad de pago que tiene una empresa y que le permite el
cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo (plazo menor a un afio), sus
resultados determinan la facilidad o dificultad de la empresa para cancelar sus
pasivos corrientes (Gutiérrez, et. al, 2015). Fomenta el ahorro y la inversion, asi
como permite la consolidacion de precios. Estos ratios indican si la empresa tiene

0 no la capacidad para cancelar sus deudas; dentro de estos se tienen:
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Razon Corriente. Capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones
financieras a corto plazo, refleja cuantos activos corrientes tiene la empresa

para respaldar sus pasivos exigibles, se calcula de la siguiente manera:

Activo Corriente

Razobn corriente = - -
Pasivo corriente

Prueba Acida. Capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones
corrientes pero sin contar con el inventario; es decir, son los saldos de efectivo
que se genera por las cuentas por cobrar o de algun otro activo de facil

liquidacion; se calcula de la siguiente manera:

Activo Corriente — Inventarios

Prueba Acida = : _
Pasivo corriente

Capital Neto de Trabajo. Representa el valor que le queda a la empresa
posterior al pago de sus pasivos a corto plazo, sus resultados le permiten tomar

decisiones para inversiones temporales, se calcula de la siguiente manera:

Capital neto de Trabajo = Activo Circulante — Pasivo Corriente

d. Solvencia Financiera

La solvencia financiera representa la capacidad que tienen las organizaciones, para dar
cumplimiento con sus obligaciones financieras sin importar el plazo, la solvencia se
mide en grados o niveles. Normalmente se refiere que una empresa es solvente o tiene
solvencia cuando esta tiene la capacidad para liquidar sus pasivos y demostrar tener la
facultad para sostener esta situacion a mediano y largo plazo. Dicho de otra manera,
la solvencia financiera es la capacidad de las empresas para hacer frente a todos sus
compromisos Yy recursos adquiridos a corto, mediano y largo plazo (Gutiérrez S. ,

2016). El analisis de la solvencia financiera ha evolucionado durante el tiempo, otra
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forma de evaluarla a mas de su capacidad de respuesta, es el conocido analisis de fondo
en donde, se presume la fiabilidad de la informacién contable con la que cuenta la
organizacion, que se encuentra plasmada en el estado de situacion, en donde, el valor
del patrimonio neto del deudor garantiza el nivel de solvencia, otro dato importante
son los datos de flujo (cobros y pagos), y finalmente, segiin Mora (2019) la solvencia
financiera constituye la facultad de una empresa para generar corriente suficiente de

tesoreria para satisfacer sus compromisos financieros.

Existen dos grados de solvencia plenamente identificados: solvencia final, que es la
que se determina en funcién del activo total y el pasivo exigible, se la conoce como
final porque normalmente se la utiliza en el momento de una liquidacion y se mide si
el valor de los bienes del activo permiten respaldar las deudas adquiridas; el segundo
grado de solvencia es la corriente o conocida también como liquidez, que representa
la relacion entre el activo y pasivo corriente, determinando la suficiencia de la empresa
para cubrir sus deudas a corto plazo, pero sin la injerencia del proceso productivo ni

de la estructura financiera de la empresa.

Por lo expuesto, es claro que existen diferencias entre solvencia y liquidez; pues para
tener liquidez se requiere que previamente las empresas posean solvencia; por lo tanto,
la solvencia es la posesién abundante de los bienes para poder liquidar deudas y la
liquidez es el potencial de la organizacion para cumplir con sus compromisos a corto
plazo. Si no existe bienes o efectivo que permitan liquidar deudas entonces no existe
liquidez. Por lo tanto, todo negocio que tiene liquidez es solvente pero no viceversa
(Rubio P. , 2015).

Para el calculo de la solvencia, existen diferentes ratios financieros como:

Activo neto real total

Solvencia Total =
Deudas totales

Este ratio debe ser superior a 1, porque si es inferior indica que la empresa se encuentra
en situacion de quiebra; esto quiere decir, que mientras mas alto sea el ratio, mayor es

la garantia que la empresa ofrece a sus acreedores.
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Activo neto real fijo

Firmeza = ; ”

Pasivo Fijo
El activo neto real fijo comprende el material, inmaterial y financiero, estimado por su
valor actual segun el estado financiero. El pasivo fijo incluye las deudas a medio y
largo plazo. Este ratio informa sobre la financiacion del inmovilizado. Un indice
elevado expresa que el activo fijo esta financiado, principalmente, por capitales

propios.

Neto patrimonial

Independencia Financiera =
p Deudas totales

Cuanto més alto es este ratio demuestra el nivel de estabilidad financiera de la empresa;

varia entre 0,08 para bancos a 0,6 para el sector industrial (Acosta, 2014).
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Estados Financieros

Los estados financieros estan compuestos por una serie de componentes en los cuales

se establece la posicion y desempefio financiero, asi como el flujo de efectivo de una

organizacion, estos son:

a.

Estado de situacion financiera. Constituyen una representacion estructurada de
la situacion financiera y del desempefio financiero de una entidad. El objetivo de
los estados financieros con propdésitos de informacion general es suministrar
informacidn acerca de la situacion financiera, del desempefio financiero y de los
flujos de efectivo de la entidad, que sea Util a una amplia variedad de usuarios a
la hora de tomar sus decisiones econémicas (IASCF, 2014)

Estado de resultados. Define los ingresos y egresos de una empresa para
determinar el desemperio de ésta, los ingresos son los aumentos de los beneficios
econdmicos que se generan a largo plazo y los pasivos o gastos son las
disminuciones de los beneficios econémicos producidos a largo plazo (Videla,
2017). Se detalla un informe de rentabilidad en basa a los ingresos o entradas de
dinero, que proceden de bienes o prestacion de servicios, asi como también se
detallan los gastos, segun la salida de dinero procedente de bienes o prestacion de
servicios. La informacion que entrega a la empresa es para determinar si esta tuvo
ganancias o pérdidas netas al final de la gestion del ciclo contables. Es uno de los
componentes del estado financiero, refleja la cantidad y procedencia del cambio
que se genera en el patrimonio de una empresa, es decir, muestra los cambios tanto
en aumento como en disminucion que tuvieron las inversiones de los socios y/o
accionistas. Los calculos se ajustan en funcion del saldo inicial y se ven reflejados
en el informe final (IASCF, 2014)

Estado de flujos de efectivo. Este documento, refleja la informacion referente a
los movimientos que la empresa realiza de su dinero, complementa la informacién
del Estado de situacion financiera y estado de resultados, permite brindar un

analisis de la planificacion presupuestaria de la empresa, y es una fuente de
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informacion de las diferentes cuentas financieras, permitiendo conocer el uso del
efectivo y su liquidez (IASCF, 2014).

d. Estado de cambios en el patrimonio neto. El estado de cambios en el patrimonio
neto (ECPN) es uno de los estados financieros contables y refleja los movimientos
que afectan a dicho patrimonio neto (PN) durante un ejercicio econdmico (Rus,
2019).

e. Notasa los estados financieros. son las aclaraciones o explicaciones que se hacen
al margen de los estados financieros con la finalidad de precisar, aclarar o explicar
algo. Las notas a los estados financieros no son mas que textos aclarativos que se
adjuntan a todo estado financiero, como puede ser una nota pie de pagina en un
texto cualquiera (Vargas, 2019). Comprendiendo un resumen de las politicas

contables significativas y otras notas explicativas (IASCF, 2014).

Actividades Financieras

Generalidades. Estas actividades son un conjunto de operaciones que se ejecutan y
que son demandantes dentro del campo de los recursos financieros, contribuyen a la
alineacion del mercado, su dinero y capital, y que permiten que las empresas puedan
responder con las obligaciones al Estado. La finalidad de las actividades financieras
en toda empresa es regularizar sus operaciones. Los resultados obtenidos de estas
actividades deben contribuir a que las empresas tengan la capacidad de cambiar sus
ingresos en gastos. Es importante destacar que estas actividades dependen de las
acciones y decisiones de la gerencia, en cuanto a politicas adecuadas en funcion de los
factores externos que se presentan. Las etapas que cumplen las actividades financieras
dentro de la empresa es la obtencion de ingresos, enmarcado dentro de las
disposiciones que establecen los organismos de control; otra etapa es la
administracién y fomento de los recursos obtenidos, una fase fundamental, pues de
esta depende la sostenibilidad de las empresas; y, finalmente las erogaciones, que
constituyen las obligaciones que tienen las organizaciones en correspondencia con las

disposiciones del Estado.
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Caracteristicas. Una actividad financiera como ya se menciond es aquellas que se
concibe como la administracion de los recursos en correspondencia con las exigencias
del Estado y de los organismos de control, las caracteristicas que de acuerdo con el

criterio de Zavala (2019) son:

e Desde el enfoque politico, emana un poder de tipo coactivo

e Considerando los efectos econdmicos, se debe considerar la asignacion de
recursos, distribucion de la renta, la estabilidad de precios y el desarrollo
econdmico del pais.

e Presupuesto como eje de su gestion, representa el conjunto de decisiones
financieras

e Subordinacion al sistema econdmico imperante, la economia de una empresa se
delimita a la economia publica

¢ Interdependencia y diferenciacion entre las actividades pablicas y privadas, se guia
por las motivaciones de las unidades econémicas

e Medicion de operaciones economicas del sector, la actividad financiera exige una
adecuada clasificacién de ingresos y gastos publicos

e Evolucion ascendente (zavala, 2019).

Necesidad de Financiamiento. Las empresas para poder cumplir con todas sus
obligaciones y lograr sostenerse en el mercado requiere de inversiones y para esto es
importante contar con fuentes de financiamiento que le permite responder con todas
sus responsabilidades tanto internas, como externas (Universidad de ledn, 2017). El
sistema financiero ofrece distintos mecanismos que posibilitan a las empresas una
capacidad de financiacion, dentro de estas se tiene el mercado de valores o los

intermediarios financieros (ver figura):

a. Mercado de Valores. EI mercado de valores es el espacio fisico o virtual
donde las empresas privadas y publicas de todo el mundo acuden para
financiarse, captando el ahorro de los inversores, a quienes les ofrecen distintos
beneficios y rentabilidades en funcidn de la naturaleza del titulo de la compafiia

que adquieran (Diaz, 2018).
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b. Intermediarios Financieros. El ahorrador entrega su dinero a una entidad
financiera, el directivo decide de manera libre y voluntaria donde colocar su
dinero, siempre y cuando asumiendo el riesgo de su inversion, el riesgo se

concentra en la entidad de crédito (Universidad de leon, 2017).

c. Intermediacion Financiera. Es el proceso mediante el cual, un agente, se
encarga de conectar a ahorradores e inversores, de tal forma que el inversor
genere rendimientos, mientras que el gestor atrae un mayor capital (Coll,
2018).

Desintermediacion financiera

Instituciones de
Inversion Colectiva

Recursos
Recursoes
 Recursos

Recursos -
Mercados
R\"'x
~—
Recursos .M"a Recursos
i Entidades de crédito

| Intermediacion financiera

Figura 6: Necesidades de Financiamiento
Fuente: Universidad de Leén (2017), ;Como se lleva a cabo la actividad financiera?.

Cuentas Financieras

Las cuentas financieras que mas se manejan dentro de los diferentes componentes
existentes y en el estado financiero de las empresas son los activos, pasivos y

patrimonio, sobre todo estas cuentas se detallan en el estado de situacion financiera:

a. Activos. Es un recurso: (a) controlado por la entidad como resultado de sucesos
pasados; y (b) del que la entidad espera obtener, en el futuro, beneficios

econémicos.
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b. Pasivos Es una obligacion presente de la empresa, surgida a raiz de sucesos
pasados al vencimiento de la cual y para cancelarla, la empresa espera
desprenderse de recursos que incorporan beneficios econémicos.

c. Patrimonio. Representa el patrimonio de los accionistas, hace referencia al dinero

que le quedaria a la empresa si vendiera sus activos y que pagara sus pasivos

(Vésquez L., 2020). Esto se resume en la figura 6:

Es un instrumento financiero que proporciona al
tenedor el derecho de volver a vender
el instrumento al emisor a cambio de efectivo o de
ofro activo financiero o que el emisor vuelve
rescatay 0 recomprar automdticamente en
¢l momento en que tenga lugar un suceso futuro
indierto 0 la muerte o retiro del tenedor de dicho
intrumento,

, . ¥Son instrumentos del patrimonio de una entidad que
Acciones propias | han sido emitidos y posteriormente: readquiridos por
encartera | geta

Figura 7: Definiciones béasicas de las cuentas
Fuente: (Randall, 2020)

Estas cuentas se personifican de la siguiente manera (ver figura 7):
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No corriente

PASIVO

CUENTAS DEL ESTADO
DE SITUACION Corriente
FINANCIERA <

No corriente

PATRIMONIO

CUENTAS DE INGRESOS
RESULTADOS GASTOS

Figura 8: Personificacion de las cuentas
Fuente: Gutiérrez M.,( 2020). Personificacién de las cuentas

2.2.4.2.Marco tedrico de la Variable Dependiente

a. Finanzas

Las finanzas representan un area de la economia y de la administracion de empresas,
se enfoca en el estudio de la obtencion de recursos de capitales y todas las
transacciones que esto implica, asi como su inversion y ahorro correspondiente.
Ademas, permite el andlisis del riesgo, y de la incertidumbre que puede generar una
empresa luego de un determinado periodo. Las finanzas se clasifican en dos ramas
principales: finanzas corporativas, son aquellas que enfatizan la necesidad de generar
recursos o el tipo de fondos y activos que se requieren para generar una inversion; y,
la valoracion de activos, que por el contrario asume la perspectiva de quien posee los
capitales para realizar una inversion y que esta sea rentable.

Las caracteristicas principales de esta rama de estudio, es que se ocupa del manejo del
dinero y bienes capitales; maneja conceptos claves como: riesgo, beneficio, tasa de

interés, costes de inversion, entre otros; contribuye al mejoramiento de la
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administracion del dinero y, finalmente se apoya

en los saberes de otras disciplinas

auxiliares como la contabilidad, matematicas y estadistica (Raffino, 2020).

Existe dos tipos de finanzas: privadas y publ

subclasificacion:

icas y estas a su vez tienen su

Personales. (manejo individual del dinero)

Privadas

Familiares. (Finanzas de un grupo de individuos que
conforman un hogar y enfrentan conjuntamente sus
gastos)

Corporativas. (Manejo de activos de las empresas)

Finanzas

Politica Fiscal. (modo en que un estado administra sus
tributos)

Gasto Publico. (Modo en que el estado invierte el dinero)

Deuda Publica. (endeudamiento del estado para cubrir sus

gastos)

Presupuesto Publico. (Proyeccidn de gastos futuros que
realiza el Estado)

Figura 9: Clasificacion de las finanzas
Fuente: (Raffino, 2020)

b. Microeconomia

La microeconomia es la disciplina que se encarga del estudio del comportamiento

econdémico de una empresa, individuo y/u organizacion, todos los seres humanos

tienen la necesidad de cubrir ciertos requerimientos y para ello cuentan con diferentes

factores que contribuyen a la generacion de recursos, estos pueden ser un medio de

trabajo, materia prima y/o capital (Gil, 2020). Otra definicion importante es que la

microeconomia es la encargada de analizar actitudes racionales de produccién, de

compra de bienes y servicios por parte de unidades econémicas, por lo que se puede

mencionar que la microeconomia estudia, analiza y determina la conducta de las

economias familiares, las empresas y la determinacion de los precios en un mercado
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especifico; la macroeconomia estudia el comportamiento del mercado de bienes y
servicios en su conjunto en una economia. En conclusién, la microeconomia es una
rama de las ciencias economicas que se encarga del estudio del comportamiento y de
las decisiones que toman los diferentes agentes econdmicos, en relacion con una oferta
y demanda determinada; asi como también de los servicios, bienes e influencia del
mercado (Quiroz, 2016).

La microeconomia tiene como principales objetivos: el analizar el comportamiento de
las unidades econémicas, en funcion de oferta y demanda; analiza los costos de
produccion y precios de mercado; estudia la evolucion de los ingresos de los

consumidores y la demanda; investiga el comportamiento de los mercados.

El campo de estudio de la microeconomia se centra sobre todo en la satisfaccion de las
necesidades individuales y colectivas, asi como, de los agentes econémicos en
correspondencia don la oferta y demanda. Estudia ademés la formacién de precios,
produccion, salarios, equilibrio y maximizacion de beneficios (Vasquez, 2014).

Dentro de la microeconomia, se toman una serie de decisiones y estas dependeran de

diferentes variables:

Econdmicas. Constituye un valor cuantitativo y numérico capaz de sufrir cambios
sean cuantitativos y cualitativos en funcion del tiempo. Como puede ser flujo de stock,

enddgena, exdgena, nominal o real.

Variable de Flujo. Esta se mide en periodos determinados, inversién, ingreso,

inflacion, tipo de cambio, entre otros.

Variables de stock. Se mide en un determinado periodo de tiempo: poblacion, riqueza,

oferta monetaria, entre otras.

Variables politicas. Representa todas las decisiones legales que se adoptan en
determinado momento por el Estado y que de una u otra manera regulan el destino de

un pais.
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Variables sociales. Son las que se relacionan con el comportamiento del hombre como

un ser social.

Variables ambientales. Se relacionan de manera directa con el cambio climético e
influyen de manera directa e indirecta en la decision de productores, compradores, y
otros (Parkin, 2014).

Dentro de la economia se hace mencidon a los modelos econdémicos que permiten el

analisis de comportamientos de agentes econdmicos y su relacion entre ellos:

Modelo de flujo circular. Es una representacion de la interaccion permanente de
intercambios reales y monetarios, entre productores, compradores, por lo que, permite
explicar la relacion que existe entre los agentes econémicos y los mercados

correspondientes:
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Figura 10: Modelo de flujo circular

Muestra el diagrama simple del flujo circular de a economia, explica la interaccion existente entre los
mercaos de factores y los mercados de bienes

Fuente: (Centro de Investigaciones Econdmicas, 2016)

El enfoque microeconémico se divide y/o estructura en varias ramas:
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eComprende la légica del consumo, desde la

Teoria del consumidor . .
expectativas del comprador y consumidor

eComprende la demanda, es decir, el deseo de

Teoria de la demanda . .
consumo de un bien o servicios

*Se enmarca en el estudio de la planificacién, y
Teoria del Productor supervisién de la produccidn, es decir, la conversidn
de factores productivos en productos

*Explica el comportamiento global de la produccion

Teoria del equilibrio general , . .
y el consumo, asi como la formacién de precios

teoria de los mercados activos *Es el mecanismo para el intercambio de activos
financieros financieros por parte de los agentes econdmicos

\
Figura 11: ramas de la microeconomia
Fuente: (Raffino, 2020)

Herramientas Predictoras

e Modelo Z

Los modelos de prediccion de insolvencia y/o quiebra, son herramientas importantes
y Utiles que favorecen el analisis econdmico — financiero de una empresa y/o
organizacion, estos modelos se fundamentan en célculos apoyados en el uso de ratios
financieros. Uno de los modelos méas conocido es el propuesto por E. Altman (1968),
mas conocido como Z-Score, se basa en la descripcion de diferencias entre diferentes
grupos de empresas, a travées del uso de estadistica multi-discriminante (Mariz, 2014),

determina el riesgo de insolvencia o quiebra de una empresa u organizacion:

La formulacién de Z-Scores se presenta:

Z=1,2x X1 +1,4x X2 +3,3x X3+40,6x X4 +0,99 x Xs

Donde, las variables corresponden a los siguientes ratios financieros:

e X; =fondo de maniobra sobre activo total.
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e Xo=resultado del ejercicio sobre activo total.
e Xas=resultado antes de intereses e impuestos (EBIT) sobre activo total.
e X4=valor de mercado del patrimonio neto sobre el pasivo total.

e Xs=ventas sobre activo total.

El resultado de Z y su significado se enmarcd en el siguiente baremo: si el resultado
de aplicar la formula era superior a 2,99 la sociedad estaba segura, si se encontraba
entre 1,81 a 2,99 establecia un zona gris o zona de ignorancia ya que podia tratarse de
un error de clasificacion; y si el resultado es menor a 1,81 la sociedad tendria
problemas de solvencia en dos afios. El nivel de precision del modelo se testo en un
95% para la muestra inicial, el autor comprobd los resultados con una segunda muestra

y resulté con una tasa de éxito del 96% (Pons, 2016).

Este modelo no puede aplicarse al presente trabajo debido a que estd dirigido a
empresas que cotizan en la bolsa de valores, donde se utiliza el valor de mercado del
patrimonio neto para calcular uno de los ratios. No obstante, ha habido dos
reformulaciones del modelo original; la primera de ellas mantiene la misma estructura
de ratios financieros sustituyendo el valor de mercado del patrimonio por el valor
contable reflejado en el estado de situacion financiera, por lo que el modelo no es tan
restrictivo pudiéndose aplicar a empresas que no coticen en bolsa. En el segundo
modelo reformulado el objetivo es ampliar el &mbito de aplicacion a cualquier tipo de

sociedades (Pons, 2016). A continuacion, se indican cada uno de los modelos:

Modelo Z1

Z1=0,717x X1 40,847x X2 +3,107x X3+0,42x X4 +0,998 x Xs

Donde, las variables corresponden a las siguientes ratios financieros:

e X3 =fondo de maniobra sobre activo total.
e Xo=resultado del ejercicio sobre activo total.
e Xas=resultado antes de intereses e impuestos (EBIT) sobre activo total.

e X4=valor de mercado del patrimonio neto sobre el pasivo total.
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e Xs= ventas sobre activo total.

El baremo de determinacion de insolvencia también se ve alterado: Si:

e Z1>29lasociedad es solvente.
e Z1< 1,23 riesgo de insolvencia.

o 1,23<Z1>2,9 zona gris o de incertidumbre.

Modelo Z2

Z1=6,56x X14+3,62x X2 +6,72x X3+1,05x X4

Donde, las variables corresponden a las siguientes ratios financieros:

e X; =fondo de maniobra sobre activo total.
e Xo=resultado del ejercicio sobre activo total.
e Xas=resultado antes de intereses e impuestos (EBIT) sobre activo total.

e X4=valor contable del patrimonio sobre el pasivo total.

Las regiones de riesgo se establecen de la forma que sigue:

e 72> 2,6 lasociedad es solvente.
e Z2<1,1riesgo de insolvencia.

e 1,1<Z2>2,6 zona gris o de incertidumbre (Mariz, 2014).

c. Riesgo de quiebra e insolvencia

Para hacer referencia al término de riesgo de quiebra es necesario hablar de los

modelos predictivos.

La quiebra es un concepto que en el ambito financiero se puede interpretar como la

falta de solvencia que no le permite a la empresa cubrir sus deudas, legalmente implica

36



un proceso en el cual se liquidan los bienes del deudor para poder pagar a los
acreedores. (Brunetti Martin, 2011)

El concepto del riesgo es muy amplio y se utiliza en varias areas, pero basicamente se
entiende a este como la probabilidad de que exista un evento negativo, los factores que
componen a este riesgo son la vulnerabilidad y la amenaza (CIIFEN) (Vivanco, 2020).
Segun el andlisis de las inversiones financieras el termino riesgo se refiere a las
distintas posibilidades a la que esta expuesta un inversor de conseguir diferentes
resultados en la rentabilidad esperada (Sala, 2011). En el ambito de las finanzas se
denomina al riesgo como la probabilidad de ocurrencia de los diferentes retornos
esperados bajo la suposicion de que podria haber varias repuestas (Punina, 2017).

El riesgo de insolvencia tiene en cuenta la situacién economico-financiera y
circunstancias de un acreedor en un momento determinado. Ya sea por la situacion de
su tesoreria, capacidad de obtencion de recursos, beneficios obtenidos o volumen de
deuda. Sin embargo, el riesgo de insolvencia puede variar en el tiempo de acuerdo con
determinadas circunstancias. El riesgo de insolvencia es como se conoce a la
probabilidad y capacidad de que unos acreedores puedan (o no puedan) afrontar sus

créditos en un tiempo determinado a su vencimiento.

Variables Econdmicas

Es una representacién numérica que puede medirse y/o cuantificarse a través de un
valor numeérico. Son utilizadas para determinar el rendimiento, progreso, déficit, entre
otros; de diversos conceptos de la macroeconomia. Representan conceptos reales en

determinado momento

e Variables reales. Son variables que se expresan a precios de un periodo
determinado o periodo base, es decir, son los precios constantes de dicho periodo
base para eliminar la variacion de precios y tomar en cuenta solo los cambios en

cantidades.

e Variables Enddgenas. Son aquellas variables cuyos valores son determinados o

explicados por las relaciones existentes dentro de un modelo econémico, a partir
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de un conjunto de datos conocidos como variables exdgenas (variables
independientes). Es decir, son variables dependientes cuyo valor viene

determinado a partir de otras variables.

e Variables Exdgenas. Son variables cuyo valor no se determina por el modelo
econdmico, sino que se toma como dado. Son variables independientes y pueden

ser instrumentos de politica econdémica (Rarec, 2019).

Agentes Economicos

Agente econémico constituye toda persona, empresa o institucion que a través de las
decisiones tomadas influye de manera significativas en la actividad economica de
determinado sector; son de tres tipos y que se interrelacionan entre si: familia, empresa
y estado (ver figura 12). Estas actividades, no solo se ven influenciadas por los agentes
econdmicos sino también por los factores productivos (Cafiete, 2019).

Los agentes economicos

Consumen bienes y servicios

-,v.s
Ofrecen trabajo
T

Ofrecen bienes y servicios

Ofrecen su fuerza de trabajo i
e el

. Pagan impuestos Creaciény
Ofrege servicios y e invierten. distribucion de
trabajo y redistribu bienes.

Pagan impuestos y ofrecen su l I

Ofrece servicios y

trabajo y regula
Figura 12: Agentes Economicos
Fuente: Cafiete, (2019). Los agentes econémicos y los factores de produccion
Las familias son consideradas como unidades econdmicas que se encargan del
consumo, representan el agente econémico que son ente de consumo y a la vez pueden

ser recursos de produccién en el momento que aportan trabajo
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Las empresas, son agentes que se encargan de producir bienes y servicios mediante
factores de produccidn, pueden ser consideradas como sistema que contribuye a la

transformacion de los inputs y outputs, con el apoyo de la tecnologia

El Estado, esta conformado por un grupo de instituciones publicas de una nacion, tiene
una intervencion variada dentro de la economia de un pais, ofrece y demanda bienes y
servicios, asi como factores de produccion y otra de sus funciones es la recaudacion
de impuestos a personas y familias, que sirven para la gestion de sus actividades
(Urbano, 2020).

Sectores Econémicos

Son los divisores de las actividades econémicas que se agrupan de acuerdo con las
caracteristicas comunes; se los conoce como sectores econémicos, productivos, de
produccién o simplemente se los denomina sectores de la economia. Estos facilitan el
andlisis y estudio de la produccion econdmica, son Utiles para las cuentas nacionales y
muy usados por las instituciones nacionales de estadisticas, se dividen en: sector,

primario, secundario y terciario (Elkan, 2017) , como se muestra en la figura 13
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SECTORES ECONOMICOS|

se diferencia entre

\

(SECTOR PRIMARIO) (SECTOR SECUNDARIO)]  (SECTOR TERCIARIO)

comprende comprende comprende
Actividades encaminadas Actividades relacionadas Los trabajos consistentes
a la obtencién de recursos con la transformacion de en ofrecer servicios a las
de la naturaleza las materias primas en personas
productos de consumo v
forman parte forman parte
|
- P del del
agricultura ' T explotacién / \‘
forestal
= o ()|
ganaderia pesca mineria forman parte
—

artesania . obtecién de industria '
fuentes de

energia

Figura 13: Sectores Econémicos

Fuente. Michael Elkan (2017) Los Agentes Econdémicos

Sector primario. Envuelven labores o actividades enfocadas en la extraccidn recursos
provenientes del medio natural. Incluye actividades agricolas, mineras, ganaderia,
pesca, silvicultura y caza. Los productos del sector primario son usualmente usados
como factores de produccidn en procesos industriales, pero también pueden ser bienes

finales para los consumidores.

Sector secundario. Incluyen a empresas y trabajos que transforman materias primas
en productos terminados, agregando valor. De él hace parte el sector industrial, tanto
la industria ligera como la pesada. Algunos productos del sector secundario son
calzado, electronica, muebles, productos de aseo y belleza, plasticos, alimentos

procesados, ropa, automdviles, etc.

Sector Terciario. Este sector engloba no la produccion de bienes, sino la prestacion
de servicios. Son consideradas como partes blandas de la economia o bienes
intangibles. Pueden ser servicios privados o publicos como educacion, salud, banca,
transporte, comunicaciones, entretenimiento, comercio, servicios legales, etc.
(Cordovez, 2019)
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2.3.Hipotesis

Ho: El desempefio financiero NO es un factor determinante en el riesgo de insolvencia

de las empresas del sector carrocero de la Provincia de Tungurahua

Ha: El desempefio financiero es un factor determinante en el riesgo de insolvencia de

las empresas del sector carrocero de la Provincia de Tungurahua

2.4. Seflalamiento de Variables

Variable independiente: Desempefio financiero

Variable dependiente: Riesgo de insolvencia
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CAPITULO Il

METODOLOGIA

3.1. Recoleccién de informacién

3.1. Enfoque

La investigacion se desarrolla dentro de un enfoque cuantitativo con metodologia
deductiva, en virtud, de que la informacién que se estudio fue netamente financiera
que se encuentra en las paginas web de entidades como la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, el Servicio de Rentas Internas (SRI), el Banco Central
del Ecuador (BCE), Camara Nacional de Fabricantes de Carrocerias (CANFAC), entre
otras, el alcance es correlacional ya que se relacionara las variables de desempefio
financiero y riesgo de insolvencia, el disefio es no experimental considerando que la
informacidn serd tomada en momento y tiempo especifico esta informacién se analiz

desde el punto de vista estadistico y econométrico.

3.2. Modalidad basica de la investigacion

La modalidad de investigacion fue documental — bibliografica, pues la informacion
se obtuvo de fuentes de primer nivel como se menciond anteriormente. Y el

levantamiento teérico fue consultado en fuentes como revistas, libros, entre otros.

3.3. Nivel o tipo de investigacion

El nivel de investigacion fue descriptivo — transversal — correlacional, en virtud, de
que, se realiz6 un analisis cuantitativo que permitio visualizar el comportamiento y
realidad actual del sector carrocero de la Provincia de Tungurahua, asi como con estos
datos se establecié una vision prospectiva que permitié visualizar el futuro de estas
empresas. Y al analizar la asociacion de las variables se determinando el nivel de

influencia de una variable sobre otra.
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3.4. Poblacion y muestra

Para la poblacién, las empresas seleccionadas han sido las que han reportado la
informacidn financiera en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros bajo
el codigo CIIU (Clasificacion Industrial Internacional Uniforme) C2920.01 -
Fabricacion de carrocerias, incluidas cabinas para vehiculos automotores. Se cuenta
con 10 empresas que son las que estan constantes desde el 2015 hasta el 2019. De las

cuales se trabajara con la totalidad de ellas, para el respectivo analisis.

Tabla 1: Empresas carroceras

Patricio Cepeda Cia. Ltda.
Varma S. A.

Davmotor Cia. Ltda.
Pico Sanchez Cia. Ltda.

Transinser Bafios S. A. Transportes y Servicios

Metalmecanica Metalcar C. A.

Servicios Mantenimiento y Reconstruccion de Carrocerias Semacar Cia. Ltda.

Imetam C. A.

Carrocerias Cepeda Cia. Ltda.
C. Olimpica Cia. Ltda.

Elaboracion propia

3.5. Operacionalizacion de variables
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Variable Independiente: Desempefio Financiero

Tabla 2: Variable Independiente: Desempefio Financiero

o ] - . Técnicas /
Conceptualizacion Categorias Items Indicadores
Instrumentos
. Capital (o
Activos totales (AT i i i ) :
(AT) | capital (o _ Patrimonio, 0 | patrimonio, 0
PC= Pasivos
. . Pasivos vinculados con los | Vinculados con los
Indica la capacidad de afrontar : : activos no
. activos no corrientes
las deudas en el corto plazo sin corrientes +
perjudicar al proceso Provisiones a corto plazo Provisiones a corto | Calculo de indices
productivo ni a la propia Deudas a corto plazo plazo + Deudas a financiero
estructura financiera de la Pasivos  corrientes corto plazo  +
empresa (Maiterst, 2018) (PC) Deudas  contraidas  con | peydas contraidas
entldades_ del grupo | con entidades del
empresarial grupo empresarial
Acreedores comerciales + _Acreedores
comerciales +
pagar
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Exigible Total (ET)

Pasivo exigible

Patrimonio neto

ET = Pasivo
exigible /
Patrimonio Neto

Capital de Trabajo
(CT)

Pasivos corrientes

Activos corrientes

CT= Activos
corrientes -
Pasivos corrientes

Patrimonio (P)

Activos

Pasivos

P=  Activos -
Pasivos

Ventas

Unidades vendidas

Unidades vendidas
por afio

Elaboracion propia
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Variable Dependiente: Solvencia financiera

Tabla 3: Variable Dependiente: Solvencia Financiera

supervivencia financiera
(Salazar, 2018).

Intereses e Impuestos

Valor de Patrimonio

X4 = Valor de
Mercado del
Patrimonio / Valor en
Libros del Total de la
Deuda

X5 = Ventas/ Activos
Totales

Z = Indice General.

o . p . Técnicas /
Conceptualizacion Categorias Items Indicadores
Instrumentos
X1 = Capital Trabajo /
Activos Totales
X2 = Utilidades
Retenidas / Activos
Totales
L ibili n .
a posibilidad de que una Activos Totales de Intereses €
empresa no pueda cumplir con Impuestos /  Activos
sus obligaciones de deuda, Supervivencia Utilidades Retenidas | Totgles Modelo  puntaje  Z
conocida también como financiera Utilidades antes de Altman

Elaboracion propia
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3.6. Técnicas e instrumentos de informacion

Para la variable independiente de desempefio financiero se realiz6 un analisis contable
— financiero a través del ratio de solvencia que permite medir la capacidad de la
empresa para poder afrontar sus obligaciones de pago. El ratio de solvencia puede
figurar de forma agregada, activo total entre pasivo total, o de forma desagregada, es
base al activo y pasivo corriente 0 no corriente. Siendo uno de los ratios que entidades
financieras toman en cuenta al analizar operaciones de financiacion que les solicitan
los diferentes clientes. El valor del ratio deberia superar a 1,5 pero al desagregar el
ratio entre el largo y corto plazo, dicho ratio de solvencia a corto plazo puede ser

superior al ratio de solvencia a largo plazo (Maiterst, 2018).

Para la variable dependiente: Riesgo de solvencia se utilizara el modelo puntaje Z
Altman, el modelo original denominado puntaje Z (Z Score) fue desarrollado por un
notorio profesor e investigador de la Universidad de Nueva York llamado Edward I.
Altman, quien cred una herramienta para predecir cuando una empresa se avecina a

presentar problemas de insolvencia (Hernandez, 2014).
Z=1.2(X1) + 1.4(X2) + 3.3(X3) +.6(X4) +.999(X5)
Donde:

e X1 = Capital Trabajo / Activos Totales

e X2 =Utilidades Retenidas / Activos Totales

e X3 = Utilidades antes de Intereses e Impuestos / Activos Totales

e X4 =Valor de Mercado del Patrimonio / Valor en Libros del Total de la Deuda
e X5 = Ventas/ Activos Totales

e Z =Indice General.

La probabilidad de quiebra de una empresa dependera del resultado de la formula
Altman Z-score. Segun el resultado, la empresa podra encontrarse en la zona segura,

zona gris o en la zona de peligro.

e Z-score superior a 2,99: Zona segura, en principio no hay que preocuparse.
e Z-score entre 1,81 y 2,99: Zona gris, es probable que la empresa pueda
quebrar en los préximos 2 afios.
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e Z-score inferior a 1,81: Zona de peligro de quiebra inminente (Says, 2013).

3.7.Recoleccion de informacion

La informacion fue recolectada a través de los datos que reposan en la pagina web de
la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros; el Servicio de Rentas Internas
(SRI); el Banco Central del Ecuador (BCE); la Cdmara Nacional de Fabricantes de
Carrocerias (CANFAC); entre otras. Para lo cual se generd una base de datos para la
aplicacion de los modelos especificos, posterior la informacion recopilada se

correlacionara en el programa estadistico de SPSS.
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1.Resultados y discusion

Para el desarrollo econdmico y el crecimiento industrial, es necesario que las empresas
implementen estrategias y herramientas, que permitan el mejoramiento de la industria.
La industria automotriz se encuentra inmersas dentro del sector de la metalmecanica,
representando un pilar importante en la cadena productiva de la provincia de
Tungurahua, debido a su alto valor agregado, el uso de herramientas tecnolégicas y su

fusion con los diversos sectores industriales.

De acuerdo con los informes de la Cadmara Nacional de Fabricantes de Carrocerias en
Tungurahua, el 44%, estan registradas como personas naturales, el 15% como
compafiias limitadas, el 12% son sociedades anonimas, el 22% talleres artesanales y
finalmente, el 7% son otro tipo de compafiias. Uno de los elementos importantes de la
industria automotriz en la provincia de Tungurahua es que se constituyen en fuente
generadora de empleo, ya que, aproximadamente trabajan de manera directa cerca de
1.538 personas y 834 personas indirectas, asi como otras industrias (Camara de
Industrias, 2019).

En relacion con la industria automotriz, el 65% es cubierto por la produccion nacional,
con una fabricacion de 127 unidades; de las cuales 62 unidades se destinan al servicio
urbano, 45 al servicio interprovincial, 8 al turismo y 12 para el servicio escolar; v, el

35% es de importaciones. (Fierro, Guerrero, & Zurita, 2020)

4.2.Desempefio Financiero

Se considera que un analisis financiero realizado a tiempo es un método que a toda
empresa le permite evaluar con exactitud la situacion financiera de la misma, ya que,
al conocer la situacion financiera en la que la organizacion se encuentra permite una
toma de decisiones oportuna; uno de los elementos importantes dentro de este tipo de

analisis son los activos totales, pues estos agregan valor a la empresa, sin estos no
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podria sobrevivir:
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Tabla 4: Activos Totales

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de estudio
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N2, Activos Totales afio 2015 afio 2016 afio 2017 afio 2018 afio 2019 Promedio por empresa Gréfico
1 Davmotors 10.126.529,94 10.471.238,72 16.087.100,44 19.100.737,48 19.612.912,72 15.079.703,86 . I I
2 Cepeda 4.739.626,69 5.292.408,18 6.477.645,85 8.120.879,47 8.838.112,40 6.693.734,52
-
3 Varma 1.506.115,52 1.294.435,93 5.013.839,99 6.271.724,16 5.974.205,53 4.012.064,23
4 Pico Sanchez 2.151.317,73 2.883.472,76 3.630.782,46 3.694.007,84 3.847.746,56 3.241.465,47 .
5 Patricio Cepeda 1.820.373,97 2.494.374,68 2.129.519,27 2.161.776,16 2.472.633,43 2.215.735,50 . . I
6 Metalcar 1.479.523,33 1.703.286,50 1.378.857,65 2.758.546,76 1.636.143,26 1.791.271,50
| [ |
7 Transinser Bafios 1.509.157,73 1.452.984,24 1.429.709,09 1.357.239,59 1.272.750,00 1.404.368,13 l
8 Semacar 997.773,06 803.138,10 1.514.325,61 1.351.131,14 1.494.060,07 1.232.085,60
9 Imetam 965.554,71 979.469,25 1.130.732,18 1.209.165,14 925.322,24 1.042.048,70 l
[ | —
10 C. Olimpica 937.325,00 498.999,70 480.169,01 41.805,38 45.703,00 400.800,42 . .
Promedio 1.789.640,86 1.933.618,82 2.576.175,68 2.996.252,85 2.945.186,28 2.448.174,90 . I
||
Porcentaje 15% 16% 21% 24% 24%




Como se observa en la tabla 4, se tiene el comportamiento de los activos totales de las
diez empresas analizadas del sector carrocero, el mismo que demuestra un crecimiento
significativo entre el 2015 y 2019, siendo mayor en los dos ultimos afios de analisis,
representando un 24% respecto del monto total. En relacion con el analisis por
empresas, las tres empresas, que tuvieron un crecimiento de los activos fueron
Davmotors, Cepeda y Varma; mientras que, Semacar, Imetamy C. Olimpica reflejaron
un crecimiento menor; este elemento es importante dentro de una empresa, pues los
activos totales agregan valor a los negocios y les permitir sobrevivir y sostenerse
dentro del mercado. El tener conocimiento de este valor, ayuda a duefios y/o
accionistas, saber cuanto efectivo dispone realmente, y si tiene o no problemas de flujo
de efectivo. Es importante que los empresarios realicen un seguimiento de sus activos
de manera periodica, pues esta informacion contribuye a tener una vision completa del

bienestar financiero de la empresa.

Posterior, es importante analizar los pasivos corrientes o conocidos también como
pasivo circulante, que corresponde al pasivo de una empresa que contiene sus deudas
y obligaciones con una duracién menor a un afio, estos son las obligaciones que la
empresa tiene a corto plazo. Este se compone de varias cuentas, como son: deudas a
corto plazo, provisiones a corto plazo, deudas con empresas del grupo y asociados a
corto plazo, acreedores comerciales a corto plazo, otras cuentas a pagar a corto plazo,
pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta. De todas estas
obligaciones los directivos de la empresa deben hacer frente en un plazo menor a un
afio, en la tabla 5 se muestra el comportamiento de los pasivos corrientes de las

empresas de estudio y por ende del sector:
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Tabla 5: Pasivos corrientes

Promedio por

Fuente: Elaboracién propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de estudio
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N&.| Pasivo corriente afio 2015 afio 2016 afio 2017 afio 2018 afio 2019 Gréfico
empresa
1 Davmotors 7.026.367,84 [4.535.929,68 [ 13.108.607,90 [ 17.502.914,30 [ 15.803.572,32 | 11.595.478,41 - .
2 Varma 1.444.738,92|1.213.930,92 | 2.571.035,58 | 3.669.616,94 | 3.272.405,02 | 2.434.345,48 - .
3 Pico Sanchez 1.491.639,20|2.035.246,66 | 1.524.764,10 | 1.921.176,18 | 2.125.775,05 | 1.819.720,24 . -
4 Cepeda 1.579.736,46 |11.362.796,53 | 1.677.105,03 | 2.003.401,84 | 1.586.223,82 | 1.641.852,74 -
5 | Patricio Cepeda |1.257.904,45 (1.675.508,51 | 1.389.394,25 | 1.540.765,34 | 1.999.718,95 | 1.572.658,30 -
e T
6 Metalcar 483.821,13 | 979.920,48 747.268,74 2.071.244,02 706.398,73 997.730,62
B e —
7 Semacar 304.891,66 | 358.299,84 | 634.311,73 | 539.524,55 | 552.96526 | 477.998,61 - .
I
8 Imetam 413.672,22 | 364.988,40 | 493.106,60 490.120,11 282.336,14 408.844,69 .
[ ] -
9 C. Olimpica 895.046,94 | 455.507,93 | 436.607,79 11.151,50 2.059,96 360.074,82 - -
10 | Transinser Bafios | 188.952,33 | 162.020,39 164.979,32 166.480,53 187.276,12 173.941,74 .
— =eees S
Promedio 1.508.677,12| 1.314.414,93| 2.274.718,10| 2.991.639,53| 2.651.873,14| 2.148.264,56 . .
Porcentaje 12% 10% 18% 23% 21%




Como se observa en la tabla 5, se tiene el comportamiento de los pasivos corrientes de
las diez empresas analizadas del sector carrocero, el mismo que demuestra un
crecimiento similar al de los activos totales, creciendo entre el 2015 y 2019, en los dos
ultimos afios de analisis, representando un 23% y 21% respectivamente% respecto del
monto total, en relacidn con el andlisis por empresas, las tres empresas, que tuvieron
un crecimiento de los pasivos corrientes fueron Davmotors, Varma y Pico Sanchez;
mientras que, Imetam y C. Olimpica y, Transinser Bafios reflejaron un decrecimiento.
Dentro de la estructura financiera los pasivos representan un elemento de importancia,
pues se relaciona con el funcionamiento de la empresa, ya que, constituye las
obligaciones con terceros y el medio de financiamiento inmediato a corto plazo. Es
relevante este valor puesto que el pasivo se financia con el capital de trabajo, que

requiere la empresa para operar.

Otra cuenta importante es el exigible total, pues representa aquellas existencias con las
que cuenta la empresa para su financiamiento, esta financiacion debe ser de manera
permanente y por ello funciona como un “inmovilizado” y como tal debe ser
financiado por pasivo fijo (pasivo no exigible y pasivo exigible a largo plazo), de ahi
que se hace referencia al finco de maniobra , que representa aquella parte del pasivo
fijo que financia el activo circulante, este fondo actla a modo de garantia para hacer

frente a los diferentes desfases temporales entre pagos y cobros de ciclo de negocio.

En la tabla 6, se muestra el comportamiento del exigible total de las empresas de

estudio y por ende del sector:
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Tabla 6: Exigible Total

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de estudio
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N&. | Exigible Total afio 2015 afo 2016 afio 2017 afo 2018 afo 2019 Promedio por empresa Gréfico
1 Davmotors 7.026.367,84 | 7.784.627,33 | 13.108.607,90 | 17.649.620,03 | 18.153.229,58 12.744.490,54 - . .
2 Varma 1.485.607,86 | 1.285.921,85 | 2.912.675,98 | 4.049.017,71 | 3.676.538,99 2.681.952,48 . .
3| Pico Sanchez |1.618.243,08 | 2.194.21571 | 2.483.532,75 | 2.364.828,03 | 2.703.468,14 2.272.857,54 . . .
4 | Patricio Cepeda |1.599.541,46 | 2.264.528,63 | 1.853.142,65 | 1.872.121,58 | 2.434.024,85 2.004.671,83 .
- N
5 Cepeda 1.579.736,46 | 1.362.796,53 | 1.677.105,03 | 2.811.018,13 | 2.480.371,22 1.982.205,47 .
s R
6 Metalcar 643.034,19 |1.174.839,79 | 953.325,30 | 2.355.318,00 | 1.231.253,51 1.271.554,16
N | [
7 | Transinser Bafios | 1.030.513,85 | 960.739,38 | 921.736,44 869.596,86 847.891,23 926.095,55 . ]
[ [
8 Semacar 933.066,82 | 844.703,84 | 983.540,06 877.683,59 914.284,89 910.655,84 . -
_ I
9 Imetam 528.759,96 | 467.706,40 | 626.760,60 711.820,78 405.499,35 548.109,42 .
B e -
10 C. Olimpica 895.046,94 | 455.507,93 | 436.607,79 11.151,50 2.059,96 360.074,82 - -
Promedio 1.145.950,07| 1.223.440,01| 1.427.602,96| 1.769.172,91| 1.632.821,35 1.439.797,46 .
P
Porcentaje 16% 17% 20% 25% 23%




Como se observa en la tabla 6, se tiene el comportamiento del exigible total de las diez
empresas analizadas del sector carrocero que muestra un crecimiento similar al de los
activos totales, creciendo entre el 2015 y 2019, en los dos ultimos afios de analisis,
representando un 25% y 23% respectivamente, respecto del monto total, en relacion
con el analisis por empresas. Las tres empresas, que tuvieron un crecimiento del
exigible total fueron Davmotors, Varma y Pico S&nchez; mientras que, Semacar,
Imetam y, C. Olimpica, reflejaron un decrecimiento. Este indicador permite
determinar en cierta manera el nivel de solvencia de una empresa, pues determina la
capacidad financiera que tiene la empresa, frente a sus obligaciones de pago; el

exigible total se calcula de la sumatoria entre el pasivo corriente y pasivo no corriente.

Otro indicador importante a ser analizado es el capital de trabajo, pues este permite
realizar una evaluacion de la capacidad de la empresa para la produccion de flujo de
caja, lo que se conoce como liquidez; permite la maniobra adecuada entre activos y
pasivos, buscando un equilibrio financiero; este es un importante indicador que
determina los recursos con los que cuenta una empresa, ademas este rubro permite a

las empresas a solucionar o solventar situaciones de emergencia.

En la tabla 7 se muestra el comportamiento del capital de trabajo de las empresas de

estudio y por ende del sector:
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Tabla 7: Capital de trabajo

Promedio por

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de estudio
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Na.| Capital de Trabajo | afio 2015 afio 2016 afio 2017 afio 2018 afio 2019 Grafico
empresa
1 Cepeda 2.837.450,72 | 3.633.591,35 | 4.471.893,58 | 5.829.377,41 | 6.876.279,97 | 4.729.718,61 .
_ ==l
2 Davmotors 2.622.919,53(5.595.329,32(2.198.570,40 | 551.697,70 |2.306.079,40| 2.654.919,27
H T = =
3 Pico Sanchez -41.565,38 | 160.003,00 (1.400.790,03|1.023.557,68| 993.597,72 707.276,61 . .
4 Semacar 520.704,68 | 300.826,02 | 772.114,16 | 720.355,88 | 583.120,62 579.424,27 - l .
5 Patricio Cepeda 499.195,94 | 740.025,45 | 644.673,66 | 517.411,15 | -618.084,15 | 356.644,41 | - | -
6 Imetam 124.685,69 | 213.468,63 | 270.130,43 | 222.999,33 | 194.820,01 205.220,82 . . -
7 Metalcar 362.151,61 | 137.633,15 | 105.333,04 | -5.535,73 | 316.277,56 183.171,93 l
N .
8 | Transinser Bafios 62.187,08 72.702,95 83.777,32 | 147.485,16 | -9.844,13 71.261,68
mEE
9 C. Olimpica 16.001,25 39.317,12 43.561,22 30.653,88 43.643,04 34.635,30 . I .
— .
10 Varma -149.023,14 | -93.183,73 | -556.769,51 | -352.099,75 | -78.114,25 -245.838,08 I
Promedio 446.361,92| 796.235,77| 551.353,42| 317.391,70| 414.610,65 505.190,69
| . ==
Porcentaje 18% 32% 22% 13% 16%




Como se observa en la tabla 7, se tiene el comportamiento del capital de trabajo de las
diez empresas analizadas del sector carrocero, se demuestra un crecimiento en los afos
2016 con el 32% vy, en el 2017 el 22%; mientras que, decrece en los dos ultimos afios
de estudio 2018 con el 13% y 2019 el 16%, respecto del monto total, en relacion con
el anélisis por empresas. Las tres empresas, que tuvieron un crecimiento del capital de
trabajo fueron Cepeda, Davmotors, y Pico Sanchez; mientras que, Transinser Bafos,
C. Olimpica, y, Varma reflejaron un decrecimiento. Considerando, que el capital de
trabajo esta constituido por los activos corrientes menos los pasivos corrientes y menos
los pasivos a largo plazo. Bajo este criterio se determina que este indicador, refleja la
capacidad que tiene la empresa para producir flujo de caja, lo que se conoce como
liquidez, es decir, permite visualizar los recursos econdmicos con los que cuenta la
empresa dentro de su patrimonio para poder afrontar sus compromisos de pago a corto
plazo y que se relacionan con su actividad econémica. De ahi, que es importante que
los empresarios realizaren una adecuada gestion de su capital de trabajo, pues esto
contribuird a la minimizacion del riesgo y la maximizacion de la rentabilidad

empresarial.

Es importante considerar dentro de este analisis la cuenta de patrimonio, pues dentro
del contexto econdémico, constituye un conjunto de bienes, derechos y obligaciones de
una empresa determinada, con los cuales la misma trata de alcanzar los objetivos
propuestos; los elementos que se consideran dentro del patrimonio pueden ser propios
0 heredados. El patrimonio se obtiene de la resta de los activos (recursos que generan
beneficio), menos los pasivos (obligaciones y deudas con las que cuenta la empresa).
Este calculo representa una imagen fiel de la empresa, asi como la determinacién de

los recursos con los que cuenta ante la presencia de nuevas metas u objetivos.

En la tabla 8 se muestra el comportamiento de la cuenta de patrimonio para las

empresas de estudio, asi como para el sector que lo representa:
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Tabla 8: Patrimonio

Promedio por

Fuente: Elaboracidn propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de estudio
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N. Patrimonio afio 2015 afo 2016 afio 2017 afio 2018 afio 2019 Grafico
empresa
1 Cepeda 579.775,18 [3.929.611,65 | 4.800.540,82(5.309.861,34|6.357.741,18| 4.195.506,03 . . .
2 Davmotors 3.100.162,10| 2.686.611,43 | 2.978.492,55|1.451.117,50| 1.459.683,14 | 2.335.213,34 . l
3 Varma 20.507,66 8.514,08 |[2.101.164,01|2.222.706,45(2.297.666,54 | 1.330.111,75 l I
4 Pico Sanchez 533.074,65 | 689.257,05 |1.147.249,71(1.329.179,81(1.144.278,42| 968.607,93 . .
___
5 Metalcar 836.489,14 | 528.446,71 | 425.532,35 | 403.228,76 | 404.889,75 519.717,34
|
6 Imetam 436.794,75 | 511.762,85 | 503.971,58 | 497.344,36 | 519.822,89 493.939,29 l . .
7 | Transinser Bafios | 478.643,88 | 492.244,86 | 507.972,65 | 487.642,73 | 424.858,77 478.272,58 . . .
8 Semacar 64.706,24 -41.565,74 | 530.785,55 | 473.447,55 | 579.775,18 321.429,76 l .
9 | Patricio Cepeda | 220.832,51 | 229.846,05 | 276.376,62 | 289.654,58 38.608,58 211.063,67 . . .
10 C. Olimpica 42.278,06 43.491,77 43.561,22 30.653,88 43.643,04 40.725,59 l I I
Promedio 631.326,42( 907.822,07( 1.331.564,71| 1.249.483,70( 1.327.096,75| 1.089.458,73 . I I
Porcentaje 10% 14% 20% 19% 20%




Como se observa en la tabla 8, se tiene el comportamiento del patrimonio de las diez
empresas analizadas del sector carrocero, se demuestra un crecimiento entre los afios
2017 al 2019, con el 20%, 19% y 20%, respectivamente; respecto del monto total, en
relacién con el analisis por empresas, las tres empresas, que tuvieron un crecimiento
del patrimonio fueron Cepeda, Davmotors, y Varma; mientras que, Semacar, Patricio
Cepeda y, C. Olimpica, reflejaron un decrecimiento. Considerando, que el patrimonio
contable, refleja el capital que tienen las empresas gracias a los aportes efectuados,
este valor contable abarca los bienes, derechos y obligaciones que hacen parte de las
actividades que desarrolla la empresa. El patrimonio se calcula restando el activo
menos pasivo. Este valor compromete a las empresas a llevar una responsabilidad legal
y normada por la ley, y que deben ser cumplidas para que las empresas no contraigan

problemas con las autoridades competentes, que las rigen.

Finalmente, al ser empresas dedicadas a la venta de vehiculos, una cuenta importante
que deberia ser analizada es la de ventas, pues esta actividad representa el dia a dia de
toda empresa, ya sea esta representada a través de la comercializacién de bienes o a
través de la prestacion de algun servicio. Por esta razon es importante llevar un control
periodico de la misma, una buena administracion de la informacion, permitird a la
empresa alcanzar el cumplimiento de los objetivos o de las metas que se ha impuesto

la empresa, a través de su planificacion estratégica.

En la tabla 9 se muestra el comportamiento de la cuenta de ventas para las empresas

de estudio, asi como para el sector que lo representa:
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Tabla 9: Ventas

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de estudio

61

N&, Ventas afio 2015 afio 2016 afio 2017 afio 2018 afio 2019 Promedio por empresa Gréfico
1 Cepeda 7.334.356,948.181.446,17(11.152.472,90|9.519.113,41 | 11.784.486,30 9.594.375,14 .
ey i |
2 Davmotors 6.579.074,43|4.593.889,28( 7.334.516,01 |9.142.044,10( 6.503.444,09 6.830.593,58 - . -
3 | Patricio Cepeda |3.998.676,34(4.297.330,81| 5.198.289,05 (5.907.111,27 | 4.459.357,28 4.772.152,95 .
—_ |
4 Varma 2.622.658,65(2.733.336,37| 3.034.368,61 (6.148.934,03| 8.926.943,97 4.693.248,33 .
5 Pico Sanchez |4.824.556,32|4.516.343,03| 5.077.387,67 |4.774.504,97| 3.160.990,23 4.470.756,44 . . .
6 Metalcar 4.313.596,08|3.741.044,60| 2.950.017,14 |6.553.115,66 | 3.388.633,12 4.189.281,32
- | —
7 | Transinser Bafios |2.609.574,85|2.447.245,85| 2.807.033,20 |2.985.268,38| 6.999,00 2.171.224,26 . . l
8 Imetam 2.121.120,65(1.967.307,19| 2.307.533,46 (2.068.523,51| 1.735.554,79 2.040.007,92 . ] .
9 Semacar 1.375.854,27|1.088.652,79 | 2.540.455,44 (1.403.935,77 | 2.086.805,24 1.699.140,70 .
[ |
10 C. Olimpica 63,46 3.521.269,86| 427.125,00 0,00 35.000,00 796.691,66
_ | _
Promedio 3.160.575,01| 3.211.824,42| 3.519.636,18|4.331.493,08( 3.367.080,86 3.518.121,91
__—_n -
Porcentaje 18% 18% 20% 25% 19%




Como se observa en la tabla 9, se tiene el comportamiento de las ventas de las diez
empresas analizadas del sector carrocero, se demuestra un crecimiento entre los afios
2017 y 2018, con el 20%, y 25%, respectivamente. Respecto del monto total, en
relacion con el analisis por empresas, las tres empresas, que tuvieron un crecimiento
del patrimonio fueron Cepeda, Davmotors, y Varma; mientras que, Imetam, Semacar,
y, C. Olimpica, reflejaron un decrecimiento. Considerando, que las ventas tienen un
gran impacto en todas las empresas, pues garantizan la durabilidad de estas a largo
plazo, pues, sin ventas no hay ingresos y sin ingresos no existe empresa. De ahi que se
concluye que las ventas representan el pilar de toda empresa, para que esta tenga el
éxito deseado, se debe tener un adecuado plan de ventas y de marketing y un proceso

de negociacion 6ptimo.
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4.2.1. Riesgo de Insolvencia Modelo Sesgo.

Tabla 10: Riesgo de Insolvencia

EMPRESA ANOS X1 X2 X3 X4 X5 Z Puntaje Z Riesgo
2015 | 0.27422714 | 0.11773031 | 0.18687374 | 0.13805988 | 2.19662355 | 3.36807161
2016 | 0.29667774 | 0.0924904 |0.14640819 |0.10149841 | 1.72280886 | 2.7351267
PATRICIO CEPEDA CiA. 2017 |0.30273202 | 0.12624784 | 0.19804613 | 0.14913942 [ 244106223 | 3.69971287| 5,5 | Z0Na Segura-
LTDA. 2018 | 0.23934539 | 0.16574538 | 0.26203018 | 0.15471996 | 2.73252679 | 4.18199108 Sin Riesgo
2019 |1 24006000 | 0-07405056 | 0.1081372 | 0.01586203 | 1.80348499 | 1.95552693
2015 | 1 10894536 | 0.09281267 | 0.00081267 | 001380422 | 1.74133964 | 1.1772548
2016 | -0.0719879 | 0.02530916 | 0.03355138 | 0.00662099 | 2.11160422 | 2.15422766
VARAG A 2017 | 0 11104653 | 0.01051441 | 0.01051441 | 072138612 | 0.60519853 | 0.84930467| 4 g4
2018 | ser408y | 002059661 | 0.03473116 | 0.54894955 | 0.98042163 | 1.37606625
2019 | ) 41307505 | 0-01254716 | 0.0211799 | 0.62495367 | 149424788 | 1.92604699
2015 | 11030080 | 0-16584446 | 0.23645768 | 0.32941568 | 2.2426052 | 3.40713607 Jonagris-
) ) 2016 | 0.05548969 | 0.14261739 | 0.22925843 | 0.31412456 | 1.56628601 | 2.76190266 i
PICO SANCHEZ CIA.LTDA. | 5017 [0.38580941 | 0.10659787 | 0.17624366 | 0.46194265 | 1.39842795 | 2.85542164 |  2-98 probable de
2018 | 0.27708595 | 0.06890645 | 0.11564535 | 0.56206193 | 1.29249996 | 2.42741394 quiebra
2019 | 0.25822847 | 0.01225727 | 0.02257701 | 0.42326314 | 0.82151726 | 1.46879846
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2015 | 052186685 | 1,1c00827 | 004500810 | 0-06934792 | 1.37892505 | 1.82008325
_ _ _ Zona gris -
SEMACAR CIA LTDA 2016 | 037456325 | 1eo00037 | 006899937 | 0.04920747 | L-35549887 | 1.43759828 ) 26 Riesgo
2017 | 0.50987328 | 0.15021121 | 0.24482056 | 0.53966846 | 1.67761505 | 3.61469146 probable de
2018 | 0.53315023 | 0.0322098 |0.06376735 | 0.53942851 | 1.03908179 | 2.24765433 quiebra
2019 | 0.39029262 | 0.07687767 | 0.12883396 | 0.63412967 | 1.3967345 |2.76437692
2015 | 0.59866544 | o 11s71 e | 0-1340108 | 0.36700753 | 154745456 | 2.76342112
2016 | 0.68656672 | 0.2214434 |0.14543879 | 2.88349109 | 1.54588344 | 4.87436808 .
CEPEDA CIA. LTDA. 429 |Zonasegura
2017 | 0.69035784 | 0.17374572 | 0.26717244 | 2.86239725 | 1.72168611 | 5.37525006 Sin Riesgo
2018 | 0.71782587 | 0.08845834 | 0.17359628 | 1.88894596 | 1.17217765 | 3.85192392
2019 | 0.77802586 | 0.11856037 | 0.18987739 | 2.56322164 | 1.3333714 |4.58418159
2015 | 0.04120648 | 0.01428492 | 0.02937254 | 0.46447108 | 1.72915978 | 2.15692688
2016 | 0.05003698 | 0.00784279 | 0.02244885 | 0.51236045 | 1.68428933 | 2.11996821 Zona gris -
TRANSINSER BANIOS S. A | 2017 | 0.05859746 | 0.00959387 | 0.01482216 | 055110401 | 1.96335969 | 2.40704999 502 Riesgo
2018 | 0.10866553 | 0.03854375 | 0.0672567 |0.56076873 | 2.19951466 | 2.92028775 prggi%'fade
2019 | gg773454 | 0-02731232 | 0.0454175 | 0.50107697 | 0.00549912 | 0.48492386
2015 | 0.25901464 | 0.01928908 | 0.02939177 | 0.4412183 |0.64968696 | 1.3427362
2016 | 0.53435219 | 0.02103711 | 0.03450041 | 0.34511754 | 0.43871498 | 1.42592428
DAVMOTORS CiA. LTDA. 2017 |0.13666667 | 0.0187462 |0.02839787 | 0.22721654 | 0.45592529 | 0.8716536 0.96
2018 | 0.02888358 | 0.01071341 | 0.01749944 | 0.08221806 | 0.47862257 | 0.63057441
2019 | 0.11757965 | 0.00043673 | 0.00071138 | 0.08040901 | 0.33158992 | 0.52057398
2015 |0.01707119 | 0.00020309 | 0.00027079 | 0.04723558 | 6.7703E-05 | 0.05007173
) 2016 | 0.07879187 | 0.00243229 | 0.00366862 | 0.09547972 | 7.05665727 | 7.15344042 zona Segura -
C. OLIMPICA CIA. LTDA. 2017 | 0.0907206 |0.00011281 |0.00014464 |0.09977197 | 0.88953054 | 1.04999838 536 Sin Riesgo
2018 | 0.73325204 0 0 2.7488571 0 2.52921671
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METALCARC. A.

0.95492725

0.24808809

0.31806162

21.1863531

0.76581406

16.0128072

2015 | 0.24477587|0.09305153 | 0.15311788 | 1.30084707 | 2.91553096 | 4.59617609
2016 | 0.08080446 0.01305854 0.01317342 | 0.44980321 | 2.19636837 | 2.56644229
2017 ] 0.07639153 | -0.0150493 0 0.44636637 | 2.13946461 | 2.45649059
2018 0.00200676 | 0.01324201 0 0.17119929 | 2.37556809 | 2.43358507
2019 ] 0.19330676 | 0.01200579 | 0.01200579 | 0.32884353 | 2.07111028 | 2.53610062

2.92

Zona gris -
Riesgo
probable de
quiebra

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de estudio
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Puntaje Z

B Promedio z
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Figura 14: Puntaje Z
Fuente: Elaboracidn propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de estudio
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Tabla 11: Resultado de riesgo de insolvencia

Riesgo N° %
q 40%
ZOPa gris - Riesgo probable de a 40%
quiebra
2 20%
Total 10 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las
empresas de estudio

Zona de peligro

quiebre \

inminente
20%

Zona gris -
Riesgo
probable de

quiebra
40%

Figura 15: Resultado de riesgo de insolvencia
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacién de los estados financieros de las empresas de

estudio

De acuerdo al puntaje Z que las empresas analizadas adquirieron y en base a la rabrica
de prediccion, que determina que si este es mayor a 2.99 no existe probabilidad de
quiebra, es decir, se encuentra la empresa en una zona segura, es decir, el riesgo de
quiebra es bajo; sin embargo si la empresa se encuentra de 1.81 a 2.99, no se encuentra
definido a que extremo se inclina, si a la zona de quiebra o a la zona segura, pero refleja
que en los préximos afios podria existir posibles problemas financieros que podrian
llevarle a la quiebra, razon por la cual es pertinente no ignorar esta informacion y tomar
acciones en el control y mejora continua de las empresas. Pero si el valor de Z es menor
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a 1.81, significa que existe gran probabilidad de quiebra, pues existe ausencia de

solidez financiera y, por lo tanto, alto riesgo.

Al realizar el andlisis considerando la informacion de los estados financieros, las
empresas del sector carrocero, se observa que 4 de ellas se encuentran en zona segura,

es decir, que su riesgo es casi nulo, como se muestra en la figura 15:

Puntaje Z - Empresas en Zona Segura

=@==Puntaje Z

5.36
4.29
3.19
3.25
PATRICIO CEPEDA CIA. CEPEDA CIA. LTDA. C. OLIMPICA CIA LTDA IMETAM CA
LTDA.

Figura 16: Puntaje Z - Zona Segura
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de

estudio

Mientras que reflejan estar en zona gris, esto quiere decir, que tienen un alto riesgo de

quiebra, reflejando mayor riesgo la segunda empresa, como se muestra en la figura 17:
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Puntaje Z - Empresas en zona de peligro

=@=Puntaje Z
1.50

0.96

VARMAS. A. DAVMOTORS CIA LTDA

Figura 17: Puntaje Z - Empresas en zona de peligro
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de

estudio

Finalmente, las empresas que se encuentran en zona gris o de riesgo probable, son
cuatro: Pico Sanchez, Semacar, Transinser Bafios y, Metalcar, reflejando que la que se

encuentra con mayor tendencia a la quiebra es Transinser Bafios, como se muestra en

la figura 18:
Puntaje Z - Empresas en zona gris
=@==Puntaje Z
2.58 .
2.38 2.92
[ —
2.02
PICO SANCHEZ CIA. LTDA. SEMACAR CIA. LTDA. TRANSINSER BANIOS SA METALCAR CA

Figura 18: Puntaje Z - Empresas en zona gris
Fuente: Elaboracién propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de

estudio
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4.3. Verificacion de hipotesis y generacion del modelo econométrico

La hipotesis planteada en esta investigacion fue:

Ho: El desempefio financiero NO es un factor determinante en el riesgo de insolvencia

de las empresas del sector carrocero de la Provincia de Tungurahua

Ha: El desempefio financiero es un factor determinante en el riesgo de insolvencia de

las empresas del sector carrocero de la Provincia de Tungurahua
Variable Independiente: Desempefio financiero
Variable Dependiente: Riesgo de insolvencia

Para la verificacion de la hipétesis, se aplico la prueba estadistica “Distribucion T
Student”, tomando como valor de analisis el puntaje Z obtenido de cada empresa y por
cada afo de estudio; el calculo se lo realiz6 en el programa SPSS, como se muestra en
la tabla 12:

Tabla 12: Estadistica de muestra Unica
Estadisticas de muestra Unica

] Desviacion Media de error
N Media ) )
estandar estandar
Puntaje Z y Nivel de riesgo 50 2.8438 2.33955 .33086

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de

estudio

Tabla 13: Prueba de muestra Unica
Prueba de muestra Unica

Valor de prueba =0

95% de intervalo de

Sig. Diferencia | confianza de la diferencia
t gl (bilateral) | de medias Inferior Superior
Puntaje Z y Nivel de
. 8.595 49 .000 2.84382 2.1789 3.5087
riesgo

Fuente: Elaboracién propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de

estudio
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Los resultados que arrojo el programa SPSS, en el valor de Sig (bilateral) es de .000,

y que la regla de rechazo establece un Sig menor o igual a 0.05 y con un nivel de

confiabilidad del 95%, determina que se “rechaza la hipdtesis nula y se acepta la

hipotesis alternativa”

Adicionalmente se realizan pruebas de estadistica inferencial como:

a. Prueba de Linealidad

Figura 19: Prueba de Linealidad

Regresién Residuo estandarizado

Diagrama de dispersién

Variable dependiente: Riego de quiebra

Regresion Valor predicho estandarizado

5 Seguridad
o]
4
7] Seguridad
8]
Seguridad=eguridad i S%guridad .
L S| Seouridade, oy igag 0 . =i
Seaifad egull adSeguri uriclad Seguriclad o
e g) egur ldadSegul itad | Precaucion o
p=precalit %}0 nD precaucionPrecaucion
r ecaum |eca§§gﬁm repeRficion O Precaucion
_ |a ingolvencia Qﬁsnlvesmaﬂom ecaucion
prec Encmno precaucion® insolvencia
insolvenciainsolvencia
insclvencisinsalvencia
2
T T T T T
A 0 1 2 4

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de

estudio

Los resultados que se muestran en la figura 19, se muestra que una mejor puntuacion

mayor estado de seguridad y/o riesgo de quiebra.
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b. Independencia de errores

Tabla 14: Prueba de Durbin-Watson
Resumen del modelo®

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion | Durbin-Watson
1 .0322 .001 210 2.36256 1.761

a. Predictores: (Constante), Patrimonio

b. Variable dependiente: Riego de quiebra
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de

estudio

En la tabla 14 se puede observar que el estadistico Durbin-Watson es de 1.761 se

encuentraentre 1,5y 2,5 por lo tanto se puede verificar la independencia de los errores.

c. Prueba de Normalidad

Tabla 15: Pruebas de normalidad Kolmogorov-Smirnov

Prueba de Kolmogorov-Smirnov para una muestra

Riego de Modelo
quiebra Patrimonio | Activos totales | Exigible total z
N 50 50 50 50 50
Parametros Media 2.8438 | 1089458.7278 | 3711327.7924 | 2570266.7656 2.26
normales®? Desviacion
esténdar 2.33955 | 1448393.03043 | 4503618.08008 | 3844062.62512 123
Méximas Absoluta 197 .298 .253 .325 .267
diferencias Positivo 197 .298 .253 .325 220
extremas Negativo -.137 -.217 -.208 -.252 -.267
Estadistico de prueba 197 .298 .253 .325 .267
Sig. asintotica (bilateral) .000°¢ .000° .000°¢ .000° .000°¢

a. La distribucion de prueba es normal.

b. Se calcula a partir de datos.

c. Correccion de significacion de Lilliefors.

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de

estudio

Las pruebas de normalidad de Kolmogorov-Smirnov aplicada a los residuos
estandarizados del modelo de regresion lineal se encuentran por encima de la
significancia asintotica del 0.05, lo que quiere decir que los datos pertenecen a una

distribucién normal.
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d. Prueba de No colinealidad

Tabla 16: Pruebas de No colinealidad
Coeficientes?

Estadisticas de colinealidad

Modelo Tolerancia VIF
1 Patrimonio 1.000 1.000
a. Variable dependiente: Riego de quiebra

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de

estudio

Mientras la tolerancia sea mayor a 0.10 y el factor de inflacién de la varianza (VIF)

menor a 10 en la tabla 16 quiere decir que no existe colinealidad.

e. Interpretacion del modelo

Tabla 17: Modelo de regresidn lineal
Coeficientes?

Coeficientes no Coeficientes Estadisticas de
estandarizados estandarizados colinealidad
Error
Modelo B estandar Beta t Sig. | Tolerancia| VIF
1 (Constante) | 1032571.313 | 327558.656 3.152( .003
Riesgo de
] 20003.869 | 89311.231 .032| .224| .824 1.000 1.000
quiebra

a. Variable independiente: Patrimonio
Fuente: Elaboracién propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de

estudio

En la tabla 17 se puede observar que el nivel de significancia aprueba al riesgo de
quiebra de la regresion lineal al ser menores a 0.05, y su peso en el modelo es del 3.2%
segun su beta. EI modelo de regresion lineal es el siguiente: Este modelo de regresién
lineal es el adecuado para estimar a futuro el rendimiento sobre el patrimonio porque
el afo 2020 tiene un comportamiento normal que permite la visualizacion de los

resultados futuros,

Desempefio financiero = 1032571.313 + 20003.869 (Riesgo de quiebra)
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f. Bondad de ajuste del modelo

Tabla 18: Coeficiente de determinacion y analisis ANOVA.
Resumen del modelo®

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion
1 .0322 012 210 2.36256

a. Predictores: (Constante), Patrimonio

b. Variable dependiente: Riego de quiebra
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de

estudio

El coeficiente de determinacion sefiala que el desempefio financiero explica el 21% de
la varianza del Riesgo de quiebra, segun el analisis factorial ANOVA del modelo de
regresion lineal indica que el factor X influye sobre el valor medio de Y, como se

observa en la tabla 18.

Tabla 19: Anélisis ANOVA

ANOVA?
Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
1 Regresion 107322274568.563 1| 107322274568.563 .050 0.082°
Residuo 102686953884587.330 48 [ 2139311539262.236
Total 102794276159155.890 49

a. Variable dependiente: Patrimonio

b. Predictores: (Constante), Riego de quiebra
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de los estados financieros de las empresas de

estudio

Ademas, se demuestra en la tabla 19, que el valor de F al ser mayor o igual a 0.05,

demuestra que existe una relacion significativa entre las variables de estudio
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

Las conclusiones a las que se llegaron y que responden a los objetivos de este estudio

son las que se plantean a continuacion, en relacion con el desempefio financiero de las

empresas del sector carrocero de la provincia de Tungurahua durante los afios 2015-
2019:

Se analizaron diferentes cuentas del estado de situacion financiera de las empresas
de estudio, dentro de lo que se determina que los activos totales de las empresas
reflejaron un incremento del 8% entre el 2015 y 2019, las empresas que mejor se
encuentran son Davmotors y Cepeda, mientras que Imetam y C. Olimpica tuvieron
un incremento menor de sus activos, cuatro de las empresas incrementaron sus
activos por sobre la media, mientras que seis empresas sus activos estan bajo la
media. En relacion con los pasivos, es decir las obligaciones que las empresas
deben hacer frente en un plazo menor a un afio, tuvieron un incremento de
aproximadamente del 9%, mayor que el de los activos, valores por debajo de la
media 8 y 2 empresas con activos por sobre la media. En relacion con los exigibles
totales que corresponde a la parte del activo pasivo que financia el activo
circulante, hay incremento del 7%, en donde, el 50% de las empresas tienen un
valor promedio de los cinco afios de estudio por sobre la media. Para el caso del
capital de trabajo, en donde, se demuestra la produccion de flujo de caja, rubro que
contribuye a las empresas a la solucion de emergencia, esta muestra un
comportamiento variable de afio a afio, con una tendencia al decremento. Sin
embargo, el patrimonio de las empresas, tiende a crecer aproximadamente en un
10%, siendo tres las empresas que reflejan un valor promedio por encima de la
media. En cuanto a la cuenta de ventas, que representa la razon de ser de las
mismas, su comportamiento no muestra un crecimiento significativo, en donde,

seis empresas reflejan un promedio por sobre la media.
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Para el caso del objetivo relacionado con el riesgo de insolvencia de las empresas del

sector carrocero de la provincia de Tungurahua, durante los afios 2015-2019, se tiene:

Al aplicar el modelo Z, se tiene resultados promedios de: fondo de maniobra sobre
activo total (X1=0.240); resultado del ejercicio sobre activo total (X2=0.051);
resultado antes de intereses e impuestos sobre activo total (X3=0.085); valor
contable del patrimonio sobre el pasivo total (X4=1.05); y, finalmente, ventas
sobre activo total (X5=1.59), de donde se determina como ecuacion prevalente de
este modelo la siguiente:
Z =1,2(0.240) +1,4(0.051) +3,3(0.085) +0,6(1.05) +0,99(1.59)

Los resultados promedios del valor Z determinan que el 40% de la empresa se
encuentran sin riesgo, el otro 40% en riesgo de quiebra y el 20% tiene un peligro

inminente de quiebra.

Para el establecimiento de la relacidn entre la solvencia y el desempefio financiero de

las empresas del sector carrocero de la provincia de Tungurahua, se establecio la

Prueba estadistica de T-Student, en donde se determina que:

El valor de Sig (bilateral) es de .000, y que la regla de rechazo establece un Sig
menor o igual a 0.05 y con un nivel de confiabilidad del 95%, determina que se

“rechaza la hipotesis nula y se acepta la hipotesis alternativa”

En relacion con la aplicacion del modelo predictivo para la solvencia financiera de las

empresas del sector carrocero de la provincia de Tungurahua durante los afios 2015-
2019, se tiene:

En relacién con la linealidad, muestra una mejor puntuacion, es decir, mayor
estado de seguridad y/o riesgo de quiebra; ademas se verifica una independencia
de los errores en los datos; la prueba Kolmogorov-Smirnov, deriva como resultado
normalidad en sus datos, sin existir colinealidad. En base a estos resultados se
establece que la ecuacion que responde al modelo de esta investigacion, de acuerdo
con los resultados obtenidos de regresion lineal es:

Desempefio financiero = 1032571.313 + 20003.869 (Riesgo de quiebra)

76



Ademas, en base al coeficiente de determinacion sefiala que el desempefio
financiero explica el 21% de la varianza del Riesgo de quiebra, segun el anélisis

factorial ANOVA, y que existe una relacién significativa entre sus variables.
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5.2. Recomendaciones

Se recomienda a las empresas del sector las empresas del sector carrocero de la
provincia de Tungurahua, insertar dentro de su gestion herramientas de analisis
financiero, que contribuya a una adecuada y oportuna toma de decisiones, para

prevenir encontrarse en riego de quiebra.

Ademas, se sugiere que de acuerdo con el modelo con el que pretendan establecer el
control de la gestion financiera de las empresas, realizar una identificacion clara de los
indicadores con los que se trabajard para un seguimiento periodico del analisis

financiero de este sector.

Es importante también, que todas las empresas del sector carrocero tomen en
consideracién los resultados obtenidos del presente trabajo de investigacion, para

unificar criterios y puedan brindar informacidn precisa a los usuarios externos.

El Modelo Z representa una herramienta de facil aplicacién, pero, sobre todo, de una
practica asequible y de facil interpretacion, lo que permite a sus directivos tener una

vision clara de la situacion actual de su empresa y poder tomar una decision.
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