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RESUMEN

La presente investigacion, tiene por objeto realizar el estudio de varios modelos de
prediccion de quiebra empresarial, que han surgido desde la década de los 60, hasta la
actualidad, posteriormente se seleccioné el modelo de Altman debido a que de acuerdo a
la literatura es uno de los modelos méas usados y aplicados a lo largo del tiempo, con un
alto nivel de eficacia. Se profundizé en el estudio de los modelos Z1 y Z2, que es una
variacion del modelo original de Altman, aplicable a empresas comerciales. Se realizaron
comparaciones de estos dos modelos con la muestra de 12 empresas seleccionadas
entre los afios 2010 y 2015, mismas que fueron 6 en estado activo y 6 en estado de

disolucion y liquidacion.

Se ha demostrado que el modelo predecir si una empresa es fuerte o débil, a partir de
los indicadores financieros obtenidos a través del analisis discriminante mudltiple;
teniendo en consideracion que los procedimientos del pasado van a mantenerse en el
futuro, y con esta dinamica prevenir o mitigar posibles quiebras que pudiesen suscitarse

en el futuro

PALABRAS CLAVES: Ratios Financieros, Prediccién, Quiebra, Modelos, Altman



ABSTRACT

The present investigation aims at the study of several models of prediction of corporate
bankruptcy, which have arisen since the 1960s, until today, afterwards the Altman model
was selected because according to the literature it is one Of the models most used and
applied over time, with a high level of efficiency. Further study of the Z1 and Z2 models,
which is a variation of the original Altman model, applicable to commercial
enterprises.Comparisons of these two models were made with the sample of 12
companies selected between 2010 and 2015, which were 6 in active state and 6 in a state

of dissolution and liquidation.

It has been shown that the model predicts whether a firm is strong or weak, from the
financial indicators obtained through multiple discriminant analysis; Taking into
consideration that the procedures of the past will be maintained in the future, and with this

dynamics to prevent or mitigate possible bankruptcies that may arise in the future

KEYWORDS: Financial Ratios, Prediction, Bankruptcy, Model, Altman



INTRODUCCION

La situacion empresarial en el Ecuador, segun datos expuestos por la Superintendencia
de Compafiias (SUPERCIAS); muestra que la cifra de empresas disueltas o liquidadas va
en aumento; asi para el afio 2015 fueron 1528 empresas que se encontraron en esta
situaciéon legal; mientras que para el 2016, el nimero va en aumento, llegando a 6532
empresas entre enero y junio; de acuerdo a un informe presentado en el mes de agosto
del 2016

La finalidad del presente estudio de investigacion, es aplicar un modelo de prediccion de
quiebra sobre los ratios financieros de las empresas, los mismos que permitiran realizar
un andlisis minucioso de los factores que influyen directa o indirectamente en la

prediccion de quiebra de las empresas.

Para realizar el presente trabajo, se ha organizado el estudio en tres capitulos que a
continuacién se mencionan.En el capitulo I, denominado “Antecedentes y Generalidades”,
se abordan: historia de los modelos de prediccion de quiebra, algunas definiciones de
autores referentes al concepto de modelos de prediccion como también la intenciéon de
éstos modelos y su eficacia en su aplicacion; de la misma forma se abordaran contenidos
relevantes respecto a los modelos de prediccion existentes, donde se hace un analisis de

los principales en la actualidad y la conveniencia de aplicar uno u otro.

En el capitulo Il: “Metodologia y Variables”: se analiza a detalle el modelo de prediccién
seleccionado como también se realiza un estudio de las variables que intervienen, las
cuales determinan cada uno de los factores que considera el modelo para predecir la

quiebra o no quiebra.

En el capitulo III: “Aplicacién del Modelo de Prediccién”, se realiza un estudio de los ratios
financieros de las empresas, para proceder a la aplicacion del modelo de prediccién que
se ha analizado en el capitulo Il. Posteriormente se realiza un andlisis de resultados para

finalmente plantear una propuesta de mejora en base a los resultados obtenidos.



CAPITULO |
ANTECEDENTES Y GENERALIDADES



1.1 Prediccién de quiebra

Mora (1995) indica que la quiebra empresarial, es un tema que ha venido tomando
relevancia desde 1930 hasta la actualidad. A lo largo de este tiempo, investigadores del
tema de quiebra empresarial, han desarrollado herramientas para detectar
anticipadamente la insolvencia empresarial, lo cual ha permitido medir, a través del
analisis de la informacién financiera y contable para predecir la futura solvencia de la

empresa.

Hernandez (2014) menciona que la prediccion de quiebra de las empresas, representa un
instrumento de analisis de la salud financiera, para evitar posibles cierres forzosos y/o
fusiones entre estas. Para abordar estas situaciones se han desarrollado ya modelos de
prediccion de quiebra que facilitan diagnosticar anticipadamente el avenimiento de

sucesos de riesgo y permiten orientar la correcta toma de decisiones.

Existen varios modelos experimentados para detectar y distinguir con antelacion la
quiebra empresarial. En un principio, las investigaciones pioneras de Fitzpatrick (1932)
mostraban un estudio de 20 empresas de renombre nacional que fallaron durante el afio
de 1920; donde se calculaba 30 coeficientes para cada compaiiia; luego de varios afios
se ha podido clasificar cuatro coeficientes que determinan decisivamente la quiebra

empresarial.

Investigaciones realizadas, en la década de 1930, donde podemos destacar aportaciones
de estudios con sencillos planteamientos poco formales de Winakor y Smithm (1935),
gue pretendian predecir la quiebra de una empresa aplicando un andlisis univariante
basico para analizar la evoluciéon de los ratios financieros establecidos en el andlisis
tradicional de razones. Asi mismo, en ésta década, se eligié el analisis discriminante
multiple (MDA) como técnica estadistica, que se utiliza para clasificar y hacer predicciones

donde la variables dependiente aparece en forma cuantitativa.

Inicialmente el trabajo empirico de Beaver (1966) y Altman (1968) sentaron las bases para
gue otros investigadores continden profundizando y desarrollando nuevos modelos. Estos
enfoques tempranos, se basan en métodos estadisticos, donde se empleaba el andlisis
discriminante (DA) y el andlisis discriminante mudultiple (MDA) respectivamente,para

identificar las empresas vulnerables.



Rosillo(2002) puntualiza que la técnica MDA tiene la ventaja de considerar un peffil
completo de caracteristicas comunes a las empresas relevantes; asi como, la interaccién
de estas propiedades. Por otra parte, un estudio univariado, sélo puede considerar las

mediciones utilizadas para las asignaciones de grupo una a la vez.

En este sentido, la técnica MDA fue seleccionada como la méas apropiada para el estudio
de quiebra. Una metodologia de analisis de regresion multiple cuidadosamente disefiada

e interpretada podria haber sido utilizada en este caso de dos grupos.

En su trabajo, Beaver(2010), realiz6 un analisis univariado de una serie de indicadores de
bancarrota, encontrando que algunos de ellos permitian distinguir entre empresas que
estaban en quiebra de aquellas que se encontraban sanas, y ademas predecir el estrés

financiero hasta con cinco afios de anticipacion.

Altman(1968), fue el primer autor que propuso un método analitico que permita clasificar
empresas en grupos de empresas sanas 0 no sanas. Este estudio se basa en la
utilizacion del Analisis Discriminante Mdaltiple (ADM), a partir del cual se determinan
ciertas funciones, denominadas “Funciones Discriminantes"”, que se utilizan para agrupar
a las empresas en ciertos grupos definidos con anterioridad Sotomayor (2012);
determinando cinco categorias a ser evaluadas: liquidez, rentabilidad, endeudamiento,
solvencia y productividad; éstos ratios son los que componen la funcién planteada por
Altman (1968), ademas menciond algunos problemas que se podian suscitar al usar el
analisis de ratios como método de prediccién de quiebra, debido a que dichos analisis
eran susceptible a clasificar errbneamente una empresa en quiebra o sana. Asi también;
Altman, presenta un caso puntual en el que una empresa puede tener un indicador de
baja rentabilidad y/o poca solvencia y ser clasificada en el grupo de bancarrota. Sin
embargo, si tiene un indicador de liquidez por encima de la media, su situacién ya no se
considera tan peligrosa, lo que puede dar lugar a falsas interpretaciones y confusion al
momento de clasificar a la empresa en el grupo con dificultades financieras o en el

grupo de empresas sanas.

Esta es la razon por la que se rest6 credibilidad a éste tipo de modelos que analiza los
ratios financieros de la empresa; con lo cual se dio paso a una evolucion de los modelos
predictivos, asi se consideraron, qué ratios son los mas importantes para predecir una
quiebra potencial, como también qué pesos poner a cada uno de esos ratios y como

establecer los pesos objetivamente.



Del mismo modo, en la década de los 70, los estudios realizados por Edmister (1972),
Deakin (1972), Wilcox (1973), Blum (1974), Libby (1975); utilizaron como técnica el
Andlisis Discriminante Multiple (ADM). Sin embargo, debido a sus caracteristicas
operacionales esta técnica fue criticada por algunos estudiosos que trataban de utilizar

metodologias similares a fin de mejorar el ADM.

En la década de los 80 y 90, la mayoria de los autores que investigdé sobre quiebra utilizd
otros modelos mas complejos, que al mismo tiempo resultaron mas precisos, para
determinar la probabilidad de quiebra de la empresa; especialmente los modelos
neuronales asi podemos citar a autores como: Ohlson (1980), Zavgren (1983), Gentry,
Newbold & Whitford (1985),Jones (1987), Basch y Montenegro (1989), Theodossiu
(1991), Narvdez (1994), Platt, Platt & Gunnar (1994), Mora (1994), Boritz (1995),
Episcopos (1996), Almeida & Siqueira (1997), Gallizo & Serrano (1998), Golinski (1998),
Kumary Ravi (2007), y Bellovar (2007); entre otros.

En la ultima década, la técnica mas utilizada y precisa para predecir la quiebra de
empresas es la de Redes Neuronales. Chocce(2002). En el campo de la econometria, se
han realizado aplicaciones empiricas como las de Jones (2004) y Hensher (2007);
guienes demuestran que el modelo logistico mixto supera ampliamente el desempefio del
modelo logistico estandar,los modelos construidos en base a ratios financieros
permitieron predecir la quiebra en un periodo de estabilidad en una economia emergente,
los indicadores financieros mas usados en la aplicacién del modelo son los ratios de
rentabilidad, solvencia, rotacion, endeudamiento, flujo de fondos generados por las

operaciones, nivel de efectivo y capital de trabajo.

Los estudios sobre la determinacién de mecanismos de prediccion de bancarrota se han

desarrollados de acuerdo a la realidad de cada pais y empresa;

En los dltimos afios fueron desarrollados varios modelos de previsidbn de insolvencia
aplicables a la realidad de empresas de diversos paises, sectores y tamafios y por medio
de diversificadas técnicas, no obstante, en funcidon de las limitaciones que estos
presentan, se hace necesario continuar los estudios sobre modelos aplicables a otras
realidades. (Colauto y Taboada, 2009, p 22),



Es importante destacar que, el modelo Z de Altman, Modelos de Probabilidad Lineal,
Modelos Logit, Modelos de Programacion Lineal, inteligencia artificial, los arboles de

clasificacion, son mas precisos a los modelos estadisticos. Sanchez. (2010)

Se han venido desarrollando nuevos estudios, que posteriormente utilizaron los indices
financieros establecidos con informacion contable, indicAndonos que difieren entre

empresas segun su clasificacion.

Altman (1968) y Ohlson (1980), surgieron 13 FR (Ratios Financiero), de las cuales Wu
(2007), utiliz6 el analisis factorial para seleccionar 6 FR de estas, que anhelaban las

categorias de solvencia, rentabilidad y el volumen de negocios.

Los autores: Graveline y Kokalari (2010) indican que existen tres grupos en los cuales se

puede contextualizar la quiebra empresarial:

v' Dejar de pagar una deuda.
v" Reunir las condiciones previstas en la normativa vigente sobre quiebra.

v" Tener una situacion patrimonial iniciadora de la quiebra futura.

Segun los precedentes al desarrollar investigaciones cuantitativas para establecer el
desempefio de las compafilas se mejoraron medidas estadisticas para el estudio de
problemas operativos y financieros en las empresas, mismas que se realizaron con el uso
de razones financieras; por lo tanto investigadores han procurado la utilizacion de

técnicas de estadisticas muy rigurosas como el andlisis discriminante mdultiple.

En Velarde(2016) se mencionan resultados que ponen de manifiesto la importancia de
identificar los distintos efectos de liquidacion y la reorganizacion, estos procedimientos

permiten la continuidad de las empresas y la preservacion de los incentivos de pago.

Existen algunos otros efectos tras la quiebra de una compafiia; asi lo constata un estudio
en Eckbo, Thorburn, y Wang, (2016) que hace referencia a los cambios de administracion
de carrera y compensacion para los jefes de las grandes empresas; debido a que la
quiebra corporativa puede imponer costos personales en el Director General de la
Empresa (CEO). En el estudio realizado, se tom6 una muestra de 642 ejecutivos; de los
cuales 447 dejaron su posicién ejecutiva en una empresa en quiebra; es decir un tercio

de los directores generales se mantienen luego de la quiebra en una nueva empresa o en



la reestructuracion de la misma. Los dos tercios restantes abandonan el mercado laboral

como ejecutivo.

En la siguiente, tabla 1 de trabajos y metodologias; se presenta de manera cronol6gica
como se han venido desarrollando y empleando las técnicas de prediccién de quiebra o
no quiebra por diferentes autores pioneros que han dado su aporte al tema de predicciéon
de la quiebra en el &mbito empresarial.

Tabla 1. Aplicacién cronolégica de técnicas de quiebra empresarial

METODOLOGIA UTILIZADA AUTORES
Andlisis Univariante Beaver (1966-1968), Gabas (1968),
Laffarga (1968) y Serrano (1968).
Andlisis Discriminante Multiple Altman (1968), Meyer y Pifer (1970),

Deakin (1972), Blum (1974), Haldeman
(1977), Dambolena (1980), Gombola
(1983), Holder (1984), Lincoln (1984),
Rodriguez (2001) y Grice (2001).

Analisis de Regresion Logistica Martinez (1989), Koh (1991), Mora (1991),
Platt (1991), Correa (2003), Gobmez (2003)
y Calvo (2003) y Jones y Henshe (2008).

Analisis Discriminante Lineal Marco y Varetto (1994).

Inteligencia Artificial: Redes Neurales Verchio (1990), Tam (1992), Fletcher
(1993), Barniv (1997) y Piramuthu, (1997)

Andlisis Discriminante Canbas (1997) y Kim (1998)

Inteligencia Artificial: Algoritmos Genéticos | Shin (2002) y Han (2006)

Andlisis de Regresion Logistica McNichols y Rhie (2005) y Correia (2009).

Multiperiodo

Giron (2002), menciona que estudios recientes sobre la quiebra de empresas, se
pueden clasificar en dos grupos: los que analizan datos de empresas puntuales y
explican por qué estas han quebrado o han sido intervenidas y, los que examinan la
forma en que los cambios en diversas variables macroeconémicas (tasas de interés y
tipo de cambio) han contribuido a provocar las crisis bancarias y por otra parte, el
rendimiento 6ptimo del modelo de prediccién, desarrollado en base a las caracteristicas
identificadas, pueden ser utilizadas como el modelo de prediccién de la linea de base para

futuros estudios.

La prediccion de quiebra, fundamenta su aplicacion en los llamados modelos de
prediccion de la insolvencia empresarial. Soto (2004) menciona lo complejo que puede

ser identificar una crisis empresarial asi como tratar de predecirla y por ende prevenirla



Segun Salas (2005), se establecen dos caracteristicas esenciales que rigen la solidez
financiera y permiten calificar si una estructura se encuentra o no en equilibrio. Las

caracteristicas se describen a continuacién:

v' Debe existir una parte importante del activo de largo plazo financiado con
patrimonio, a fin de que la parte menos liquida de las inversiones se financie con
fuentes de exigibilidad técnica no juridica.

v' Debe existir una porcién significativa del activo circulante financiada con fuentes
de largo plazo, con el fin de evitar que estas inversiones se financien totalmente
con pasivo circulante, y mantener un margen de cobertura y garantia razonable al

pasivo de corto plazo.

Las empresas estan en la necesidad de adoptar modelos de prediccion eficaces con el fin
de tomar decisiones apropiadas; asi los indicadores financieros mas utilizados que
determinan el rendimiento de prediccion son ratios financieros y las técnicas de
prediccion. Liang, Lu, Tsai & Shih (2016)

Los procedimientos de quiebra, representan un factor determinante en el desarrollo de los
mercados de capitales, tratan de equilibrar los derechos de los acreedores y deudores
Rodano (2016).

A medida que avanza el tiempo, se han desarrollado diversos mecanismos, para predecir
la quiebra; de tal forma que cada vez son mas precisos y aplicables a cualquier tipo de
empresas; ya sea que se trate de instituciones financieras o no. En este contexto, los
modelos econométricos de prediccién de quiebra se destacan por encima del resto; asi
nos referimos al andlisis discriminante lineal y al analisis discriminante multiple, asi como

el modelo de Altman (Z-Score) que indica Tinoco & Wilson (2013).

La literatura referente al diagndstico econémico financiero de empresas; nos dice que éste
es efectuado utilizando los denominados indicadores financieros, que se fundamentan en
la estimacion de una serie de indicadores relevantes, que son producto de los estados
financieros de la empresa, y que posteriormente son sometidos a una etapa de analisis y
comparacion, con la cual se debe efectuar una serie de reflexiones y consideraciones

acerca del “estado de salud" de una empresa, como indica Korol (2013)
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En Rodano et al. (2016), se hace un analisis de cémo las reformas de quiebra inciden en
las empresas italianas; reconociendo enfaticamente que éstas determinan la financiacién
y la inversion. Es claro que la inversion en las empresas dependen de dos instrumentos
principales: reorganizacion y liquidacién, tal como se menciona en Rodano et al. (2016);

dichos instrumentos se consideran para dar crecimiento externo a una organizacion.

Es necesario puntualizar que el presente trabajo investigativo no pretende disefiar un
modelo de prediccion empresarial; por el contrario, se busca evaluar algunos de los
modelos ya existentes en la literatura acerca de la prediccion de quiebra. Por lo que no
se ha disefiado la utilizacion de otros ratios financieros ni el estudio de otras metodologias
multivariantes diferentes a las consideradas en los modelos de prediccién elegidos;

fundamentalmente se puntualizara en la aplicacién del modelo

Definiciones de Quiebra

El término fracaso y quiebra se usan de forma solapada para referir la existencia de
insolvencia; a continuacion presentamos algunas definiciones basicas dadas por
diferentes autores que han tenido relavancia en el tema de quiebra empresarial, como:
Altman (1968), Taffler (1982), Thomas (1992), Flores (1995), Rubio (2008), entre otros,
gue coinciden al mencionar que la quiebra es, la dificultad para atender obligaciones
financieras a su vencimiento asi mismo la definen como insolvencia técnica o consistente

en falta de liquidez.
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Tabla 2. Definiciones de quiebra

Autor Pais Término Definicién
Altman, 1968 Espafia Quiebra Catalogadas legalmente en quiebra
Correa, Acosta Espafia Quiebra Patrimonio negativo o quiebra técnica
& Gonzélez,

2003
Mora & | Espafia Quiebra Liquidacion voluntaria, liquidacion
Gonzélez, 2009 obligatoria, acuerdo de reestructuracion

0 concordato

Camacho, Colombia | Quiebra Incapacidad de atender obligaciones

Salazar & Leon, financieras a su vencimiento. Suspension de pagos

2013 0 concurso de acreedores. Patrimonio neto contable
negativo

Caro, Diaz & | Argentina | Quiebra En  cesacion de pagos con  concurso

Porporato, 2013 preventivo o pérdidas que absorben sus ganancias o
capital

1.2 Modelos de prediccion de quiebra.

Platikanova (2005), menciona que el punto de partida en el ambito financiero, es un buen
modelo de prediccién, con la finalidad de distinguir no sélo los procesos dentro de la
empresa, sino también las tendencias mas generales en el sector y en la economia en
general. Paralelamente a ello, es necesario identificar si los modelos ampliamente

aceptados y aplicados en varios paises, son Utiles en el contexto empresarial ecuatoriano.

A continuacion, mencionamos brevemente, los modelos de prediccion que han tenido su

connotacion a lo largo del tiempo.

Beaver, (1968); menciona que de acuerdo a la investigacion, se centra en encontrar la
capacidad predictiva tomando como base los ratios financieros; para ello se basé en
métodos estadisticos con la finalidad de analizar la quiebra financiera o insolvencia
técnica; logrando asi una investigacibn empirica que conllevdé a la obtencién de una
muestra, la comparacién de las medias de los ratios financieros y también un analisis
financiero; consiguiendo asi identificar la quiebra de las empresas a través del andlisis de

sus ratios financieros.
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Altman (1968), indica que la denominada “Z de Altman” es una combinacion de ratios
predictivas que se ha demostrado til para determinar la probabilidad de que determinada
empresa tenga problemas de supervivencia. En cuanto al estudio realizado han empleado

un analisis discriminante multivariado para la prediccion de quiebra.

Ohlson (1980), menciona al modelo O-Score, mismo que se basan en tres etapas: la
primera para ser aplicado un afio antes de la quiebra; la segunda, para ser aplicado dos
afios antes de ésta y la Gltima etapa, finalmente predice la quiebra en un estimado de uno
o dos afios antes de que se produzca. En su estudio obtuvo los datos del Compustat File
para el periodo de 1970- 1978, analizando asi 105 firmas quebradas y 2058 no
guebradas, las cuales pertenecian al sector industrial; se observaron los estados

financieros hasta tres afios antes de que se produzca la quiebra.

Una de las ventajas de este modelo, es que admite que las variables independientes
puedan ser categdricas, permitiendo que las variables explicativas no se reduzcan
Unicamente a ratios econémico financieros o variables métricas, posibilitando de esta
manera el uso de informacién no financiera o cualitativa, indican los autores Ferrando &
Blanco (1998).

Recientemente las redes neuronales se han aplicado a la prediccion de quiebra:
siguiendo con los modelos derivados de la informacion contable y financiera, una de las
Gltimas técnicas aplicables a la prediccion de la quiebra son las redes neuronales
artificiales RNA o (“Artificial Neural Networks”).

Unisic & Casa Nova (2006), destacan que los modelos de prediccion de insolvencia son
de grande auxilio en la evaluacion del riesgo, siendo utilizados como una herramienta
importante en el andlisis de desempefio de las empresas y apoyo a las decisiones de

crédito.

Segun Girault (2007), entre los principales modelos esta el andlisis discriminante el cual
consiste en una técnica multivariante que permite estudiar simultaneamente el
comportamiento de un grupo de variables independientes con la intencién de clasificar

una serie de casos en grupos previamente definidos y excluyentes entre si.
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Saltos (2013), menciona que los arboles de clasificacién o decision tienen la ventaja de
gue no requieren la formulacion de supuestos estadisticos sobre distribuciones
estadisticas o formas funcionales sin embargo, las redes neuronales y los algoritmos

genéticos, a pesar de tener ciertas ventajas son poco intuitivos y de dificil implementacion.

1.3 Indicadores financieros

El andlisis financiero; nos da a conocer, la situacién financiera de una empresa; para ello,
es necesario la aplicacion de métodos basados en la interpretaciéon de los estados
financieros, que nos ayuda a expresar juicio sobre la situacién actual de la misma entidad,
para poder tomar decisiones. Indica la capacidad que se mantiene para hacer frente a las
obligaciones de corto y largo plazo; ademas, de alli la importancia del analisis financiero

para mantener un control y regulacion de la estructura de la organizacion.

El analisis financiero nos indica técnicas de caracter estructural que identifican relaciones
y comparaciones entre diferentes cuentas, por ello, sirve como elemento principal en los
diversos modelos existentes para predecir la quiebra.Estas técnicas son Utiles para
conocer el comportamiento y sus relaciones de las cuentas presentadas en el balance
general, y, la composicion de los elementos de los estados financieros que permita
establecer procedimientos y tendencias que muestran la gestion de los recursos

econémicos en la empresa.

Los indicadores permiten obtener un enfoque diferente de la empresa, permitiéndonos
establecer relaciones exactas entre los diferentes rubros y por tal razén, hacen parte del
andlisis financiero cuantitativo.Romero(2015), indica en su investigacion que existen
diferentes clasificaciones de las razones, principalmente en tres grupos principales:

liquidez, endeudamiento, y rentabilidad.

v' Indicadores de Liquidez: permite evaluar la capacidad de la entidad con relacién
de los activos y pasivos a corto plazo para cumplir con sus obligaciones debe ser
analizada tomando en consideracion la naturaleza de los pasivos.

v" Indicadores de rentabilidad: los indicadores de rentabilidad nos indican la
efectividad de la administracion, mide el beneficio o la productividad de los fondos

comprometidos.
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v' Indicadores de endeudamiento: mide el grado de financiacion el riego de la

empresa asi mismo el grado de participacion de los acreedores.

Con estos indicadores, segun lo establece Romero (2015) la situacién real de la empresa
gue es de gran ayuda no solo para quien la dirige sino también para los que desean
invertir. Asi mismo, ayudan a hacer un andlisis financiero, tomando en consideracién los
estados financieros basicos (Balance General, Estado de Resultados, Flujo de efectivo)
con ello se puede obtener una vision global de la organizacién para la toma de

decisiones.

En general, los indicadores que miden la rentabilidad, la liqguidez y la solvencia han sido
los més significativos, el orden de su importancia no esta claro, casi todos los estudios
citan una proporcion diferente como la prediccion mas efectiva de problemas inminentes,

asi lo menciona.Rosillo (2002)

Tinoco(2013), puntualiza que, en investigaciones recientes, se incluyeron ratios
financieros en el contexto de prediccién de quiebra de las empresas, ahi se compararon
una listas de ratios individualmente, que son Uutiles para prediccion de quiebra

empresarial.
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CAPITULO I
METODOLOGIA Y VARIABLES



2.1 Muestra

La muestra se tomé de los Estados Financieros de la Superintendencia de Compainias,
a través del Balance General y Estado de Resultados. Asi mismo se realizd6 una
clasificacion con base a su segmento de Grandes, Medianas y Pequefias, todas ellas del
Sector Comercio. También se analizé de acuerdo a su situacidon geografica por provincia
.Finalmente se llev6 a cabo un analisis con los resultados obtenidos de la aplicacion del
modelo de Altman para cada una de las empresas entre los afios 2010 y 2015; de una

muestra de seis empresas activas y seis en disolucién o liquidadas.

Empresas
16% B Grande
17% )
B Mediana

Pequefia

Gréfico 1. Clasificacion de las empresas por su tamafio

Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador

Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 1, se evidencia la muestra de las empresas analizadas, de las cuales el
67%, que representa el mayor porcentaje, corresponden al segmento de empresas
pequefias, seguidas del grupo de empresas medianas con el 17% vy finalmente se
encuentran las empresas grandes con un 16%; de acuerdo a estos resultados se

analizaron mayoritariamente al segmento de empresas pequefias.

Provincia

M Guaya
M Pichincha

Azuay

Gréfico 2. Clasificacion de las empresas por provincia
Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador
Elaborado por: Contento, P.
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En el grafico 2 se observa a las empresas que se tomaron para esta investigacion se
centraron en las provincias de Guayas con 75%, en Pichincha con 17% y en Azuay con
8% que corresponden a las ciudades: Guayaquil, Quito, Cuenca, respectivamente de tal

forma se analizaron mayoritariamente las empresas asentadas en la ciudad de Guayaquil.

2.2 Modelo de prediccion de quiebra

En general, para sefialar la importancia de los modelos de prediccion de quiebra, se
necesita diagnosticar la condicion econdmica y financiera, para, asi poder identificar las
dificultades creadas.Sin embargo, las empresas son mas sensibles en sufrir algunas
inestabilidades financieras, es por ello, que surge la necesidad de contar con
herramientas que permitan investigar imprevistos financieros caracterizados por

insolvencia y falta de liquidez.

En este sentido, puntualizamos la importancia de aplicar un modelo de prediccién de
quiebra, como un instrumento para evaluar el desempefio financiero y productivo en las
empresas; con la finalidad de analizar las condiciones que cada una de las empresas que

mantiene.

Altman, (1968) profundizé en su investigacion indicando el modelo Z- Score, que incluye
indicadores financieros, para predecir futuras insolvencias, mismas que se identifican
con valores de corte y referencia, segun el modelo y analisis de la situacion, por tal razén
se lo considera como un investigador que ha aportado en el desarrollo de estudios de la
prediccion de quiebra, empleando una variacion de cinco medidas que son ponderadas y

sumadas, mismas que permiten establecer la teoria de Z.

Para ello Edward Altman en la década de los 60, en su primera investigacion, ha
desarrollado el método Anadlisis Discriminante Mdltiple (MDA), sobre datos contables,
incorporando un conjunto de variables con ratios financieros, y haciendo una correlacién

para la prediccion de quiebra.
En su investigacion Altman eligio 22 razones financieras con el &nimo de ser analizadas

y posterior a ello seleccionar las que demuestren mayor poder predictivo para de esta

manera poder seleccionar aquellos ratios que reunieran la mayor cantidad de informacion.
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Altman (2007) establecié un procedimiento que permite discriminar entre el grupo de

variables; de la siguiente forma:

v' Observacion de la significancia estadistica de varias funciones alternativas,
analizando también la contribucion relativa de cada variable independiente.

v Evaluacion de inter correlaciones entre las variables relevantes.

v' Observacion de la efectividad predictiva de varios grupos de ratios.

v/ Evaluacion segun el criterio del investigador.

Finalmente, luego de numerosas corridas, los ratios en estudio se disminuyeron en
cinco variables que dieron resultado en la prediccién de insolvencia: liquidez, rentabilidad,

apalancamiento, solvencia y actividad.

Altman (1977), trata de poner en evidencia que el predecir o prevenir una quiebra
empresarial es un proceso complejo por la naturaleza misma de sus variables
(variabilidad). Es importante sefialar que se realiz6 una integracién de variables que
permitieron obtener un nivel de confiabilidad del modelo del 95%, en la exactitud para
predecir la quiebra empresarial. Asi mismo con el propésito de analizar y aprobar un
nuevo modelo, que ocupe herramientas estadisticas para la clasificacion de la quiebra,
crea Z Score, de su modelo original Z, dirigido a economias emergentes, al cual lo
denomina:“*Emerging Market Scoring Model”; con la determinacion de estudiar un

indicador general predictivo hacia este tipo de empresas

El andlisis sobre el diagndstico econémico, con base a los estados financieros, se realiza
con una serie de ratios financieros, que se establece de acuerdo a las variables
conformadas por el modelo, en base a la estimacion de indicadores relevantes, sujetos a
un analisis y comparacién acerca de la salud financiera de la empresa. En consecuencia
se tomo el analisis discriminante Multiple (ADM), mismo que representa una técnica
estadistica, que permite combinar muchas caracteristicas en un solo valor, para
seleccionar y evaluar los indices de prediccion de quiebra, con un conjunto de variables
independientes, para asi obtener un valor que se denomina Z, como un indicador de

riesgo financiero.

El modelo, se puede aplicar en diferentes enfoques, por esta razdn, puede ser

incorporado a un conjunto de empresas, para lo cual se calcula cada uno de los indices,
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y el valor promedio de cada indice de un grupo se sustituye en la funcién discriminante, vy,
para una empresa individual, de igual manera se calcula los indices y el resultado se
reemplaza en funcion discriminante para conseguir el valor de Z; de tal forma que se

alcance una mejor visién de la empresa o conjunto de empresas.

El valor de Z, esti establecido totalmente sobre las cifras obtenidas de los reportes
financieros de una empresa procedente de los estados contables. Maneja 7 cifras
tomadas del balance y el Estado de Resultados.

El modelo Z de Altman

Altman (1968), establece una funcién discriminante, en la cual las X son los indices
seleccionados para conformar el valor de Z, se muestra que el modelo esta conformado

por cinco variables:

Z=Indicador General

v' X1 = Capital de trabajo / Total de activos
v' X2 = Ganancias retenidas / activos totales
v’ X3 = Utilidades antes de intereses /Total de activos
v X4 = Valor de mercado de las acciones/ Pasivo total
v' X5 = Ventas /Total de activos.

Logrando asi obtener los limites de referencia

v’ Z>2.99: zona segura
v’ Z < 1.81: zona de quiebra
v’ 1.81<Z2<2.99: zona gris

Cabe mencionar que con el pasar del tiempo, se han venido desarrollando modificaciones
al modelo original de Altman, en este sentido, las adaptaciones que se han realizado al
modelo inicial son: Z1 y Z2, segun se menciona en Altman (1993), mismas que han
mantenido modificaciones cada vez con mayor precision, es por ello, que los modelos
econométricos tienen mas aceptacion, destacando el andlisis discriminante lineal y

analisis discriminante multiple, aplicado al modelo Z de Altman.
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El modelo Z1 de Altman

Esta variacion Z1, al modelo de Altman; plantea una modificacién del modelo original Z.
En el andlisis realizado se observa un problema en la ecuacion original donde en el
modelo solo se aplicaba a empresas industriales que cotizaban en la bolsa de valores es
por ello que surge la necesidad de extender el modelo original para asi poder determinar

con exactitud la prediccion de quiebra en otros grupos de empresas.

Esta modificacién se establecié con la finalidad de tomar en cuenta cualquier empresa,
para lo cual se ha cambiado basicamente la variable de X4, sustituyendo el valor de
mercado por el valor patrimonial en libros o valor del capital contable. Asi, los indices del
modelo se conservan; con respecto a X4 se reemplazé el numerador dando en la
version Z1 de Altman de la forma siguiente: X4 = Valor contable del patrimonio / Pasivo

total

Segun Altman (1968), el modelo de Z1 es:
v’ Z1=0.717 X1 + 0.847 X2 + 3.107 X3 + 0.420 X4 + 0.998X5

Dénde:
Z1=valor discriminante

X1= capital de trabajo/activo total
X2= utilidades retenidas/activo total

X3= utilidades antes de impuestos e intereses/activo total

AN NN

X4=valor contable del patrimonio/pasivo total

Logrando obtener los limites de referencia

v’ Z1>2.90: zona segura
v’ Z1<1.23: zona de quiebra
v’ 1.23<Z1<2.90: zona gris

El modelo Z2 de Altman
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Es un ajuste del modelo anterior, Altman, en el cual se realiza correcciones; logrando
obtener Z2, para aplicar en cualquier empresa comercial o de servicios, diferente a las
contempladas en Z y Z1, esta nueva version del modelo, elimina X5, manteniendo los
demas indices por ello se argumentd que (ventas / activos totales) era un indice
problema, debido a que el resultado varia, dando lugar a interpretaciones diferentes,

porque se consideraba aplicable para mercados emergentes.

El coeficiente de la funcién discriminante se modific6 obteniendo:
v Z2=6.56X1+3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

Dénde:

Z2=valor discriminante

X1= capital de trabajo/activo total
X2= utilidades retenidas/activo total

X3= utilidades antes de impuestos e intereses/activo total

AN

X4=valor contable del patrimonio/pasivo total

Logrando obtener los limites de referencia

v’ Z2 > 2.60: zona segura
v’ Z2 < 1.10: zona de quiebra
v’ 1.10 < Z2 < 2.60: zona gris

2.3 Variables del modelo

La investigacion que realiza Altman(1968), con una serie de variables dependientes
cualitativas, para establecer con exactitud la prediccién de quiebra o no quiebra de una

empresa, considera cuatro variables.

Las variables dependientes, se establecen por la suma de ratios financieros, y, son
representadas en Z de Altman, mediante el método Analisis Discriminante Multiple (MDA);
una vez conseguido Z se compara los limites de referencia, para saber los resultados de
la empresa, por tal razon las variables discriminan o determinan la fortaleza de la

prediccion de quiebra.

Variables discriminantes, segin Altman que utiliz6 para discriminar o establecer en sus

investigaciones son:
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Activos corrientes.

Activos Totales.

Pasivos Totales.

Pasivos Corrientes.

Utilidad antes de impuestos.
Utilidades Retenidas.

Valor de mercado.

D N N N N N N N

Ventas netas.

Las variables dependientes, se evalian mediante los estados de situacién de la empresa
de su ultimo afo fiscal, la misma que se representan con Z mediante analisis multiple

discriminante.

Altman (2010), menciona que, cada ratio tiene una razén para ser parte del modelo. A
continuacién, en la figura 1, se visualiza, cada una de las variables y como es la razén de

cada una de éstas para integrarse al modelo.

R/ AT)

Al + IN) / AT:

‘/AT ./PT

Figura 1. Variables del modelo Z de Altman
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X1:Altman (1968), menciona que en el analisis financiero, el uso de los activos totales
como denominador es habitual, por lo que es légico que haya ese denominador en cuatro
de los cinco ratios. El activo total en el denominador permite comparar los otros elementos
del balanceo del estado de ganancias y pérdidas. El numerador representa la diferencia
entre los activos a corto plazo y pasivos a corto plazo. Puede ser negativo si los pasivos a
corto plazo son mayores que los activos a corto plazo. Esta relacion proporciona
informacién acerca de la situacion financiera a corto plazo de la empresa. Mayor nivel de
capital de trabajo en comparacion con el total de activos, significa mayor nivel de liquidez.

Altman distinguié a X1, como una de los ratios mas importantes.

X2:Altman (1968), muestra la calidad de la estructura de capital. Si la empresa tiene
pérdidas durante varios afios consecutivos, este nimero serd negativo. Un factor
importante para una empresa es tener ganancias retenidas para mostrar a los
inversionistas que hay planes de reinversion y crecimiento. Ademas, la empresa con un

alto nivel de utilidades retenidas puede financiar sus proyectos sin requerir préstamos.

X3:Altman (1968),es una razén de rentabilidad, y es por ello, su elevado peso en el
modelo. El numerador es el EBIT (Utilidad antes de intereses e impuestos).El propdsito de
Z es predecir el éxito o la quiebra, entonces es inevitable que las empresas con pérdidas

tendran menor ratio y una mayor posibilidad de ir a la quiebra.

X4:Altman (1968), es la variable con el peso mas bajo y el motivo es su numerador: el
valor de mercado de las acciones. Estos datos se obtienen de los mercados de capitales,
y, eventualmente, puede ser facil de manipular. El denominador es el pasivo total, por lo
que, la relacién muestra si el valor de mercado del patrimonio excede al valor en libros de

los pasivos. Entonces la empresa deberia encontrar la forma de disminuir sus pasivos.

X5:Altman (1968), este ratio muestra la velocidad de las circulaciones los activos. Se le ha
asignado el mayor peso en el modelo, pero como veremos mas adelante, Altman decidio
excluirlo del modelo Z2, considerando que es facil de manipular los ingresos totales a

través de los métodos contables.

Asi, proporcionando el perfil variable finalmente establecido, no contenia las variables

mas significativas, entre las veintidds originales, que fueron medidas independientemente.
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Esto no necesariamente mejoraria el analisis tradicional univariante descrito

anteriormente.

Se valora la contribucién de todo el perfil, y dado que este proceso es esencialmente
iterativo, no se reivindica la optimizacion de la funcion discriminante resultante. La funcion,
sin embargo, hace el mejor trabajo entre las alternativas que incluyen numerosas corridas

de ordenador analizando diferentes perfiles de relacion.

La forma de estudio es equivalente a las adaptaciones anteriores, es decir, se calculan los
valores de cada indice y se reemplazan en la funcion discriminante para hallar el valor de
Z2.

La funcién discriminante, en su primera version, destaca como Z2 se considera como uno
de los excelentes predictores de quiebra que se establecen para las empresas

comerciales, mismas que se resumen en la siguiente férmula:

v’ Z2=6.56X1+ 3.26X2 +6.72X3 + 1.05X4

Variables del modelo de 72

Z=Indicador General

+ X1 = Capital de trabajo / Total de activos
« X2 = Ganancias retenidas / activos totales
« X3 = Utilidades antes de intereses /Total de activos

X4 =Valor de mercado de las acciones/Pasivo total

Asi, que los parametros de referencia se modifican logrando la clasificacién Z2, se puede
establecer a qué grupo pertenece.Los limites de referencia que se han establecido al

modelo, se interpretan de la siguiente manera:
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Tabla 3. Limites de referencia para el modelo de Altman

Limites Descripcién
Si Z2 es mayor que 2.60 Se considera una empresa (Saludable)
Si Z2 es menor que 1.10 Se considera una empresa (bancarrota)
Si 1.10 es menor Z2 menor 2.60 Se considera una empresa (zona gris)

Con respecto a la interpretacion de los indicadores que se aplican para empresas
comerciales cuyo puntaje Z2 es inferior a 1.10 existe una alta posibilidad de quiebra; el
peligro financiero es grande (Zona de Peligro), asi mismo las que se encuentran dentro de
una categoria superior a 2.60 se considera que la empresa tiene baja probabilidad de
quiebra, debido que existe solidez financiera (Zona Segura), y para los puntajes que se
ubiquen entre 1.10 a 2.60 indica que esta en un area de observacion. Si las condiciones
financieras no cambian rdpidamente (Zona Gris) se considera que esta area no se deba
ignorar sino debe un mejoramiento en la misma y que la empresa tome decisiones

rapidas antes que se vuelva auna zona mas peligrosa
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CAPITULO 1l
APLICACION DE MODELO DE PREDICCION



3.1 Andlisis de ratios financieros

El andlisis de prediccién de quiebra que se esta examinando se lo puede combinar con
ratios financieros como: liquidez, prueba acida, solvencia, gestion, rentabilidad, ROA,
ROE la razén para hacerlo es que en la aplicacion de los mismos se observa que en

sus resultados nos dan a conocer el andlisis financiero de las empresas.

Tabla 4. Indicadores Financieros

ANALISIS POR_INDICADORES FINANCIEROS

Razén Corriente activo corriente
pasivo corriente

Prueba Acida: activo corriente —inventario
pasivo corriente

Endeudamiento del Activo: total pasivo
total activo
Endeudamiento Patrimonial: total pasivo
patrimonio
Rotacién de Ventas: ventas

total activos

Neta de Ventas: utilidad neta
ventas
Roa: ganancia o pérdida del ejercicio

total de activos

Roe: ganancia o pérdida del ejercicio
capital contable
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Estado Legal por afio:

Ao 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015
Activa | Activa | Activa | Activa | Activa | Activa
Tabla 5. Empresas activas
Empresa Provincia Ciudad Segmento | Actividad Tipo Negocio

Negocios Industriales | Guayas Guayaquil Grande Comercio Anénima Venta al por mayor de pescado, crustaceos, moluscos y

Real S.A. productos derivados en establecimientos especializados.

Construmercado S.A. Guayas Guayaquil Grande Comercio Anénima Venta al por mayor de materiales de construccion:
arena, grava, cemento, etcétera.

Multicable del Ecuador | Pichincha Quito Pequefia Comercio Anénima Venta al por menor de articulos de ferreteria: martillos,

S.A sierras, destornilladores y pequefias herramientas en
general alambres y cables eléctricos, cerraduras,
montajes

Electronica Nacional, | Guayas Guayaquil Pequefia Comercio Responsabilidad Venta al por mayor de teléfonos y equipos de

Elecna. Ltda. Limitada comunicacion.

Motoservi S.A. Guayas Guayaquil Pequefia Comercio Andnima Venta al por mayor de otros tipos de maquinaria n.c.p.
para uso en la industria, el comercio y la navegacion y
otros servicios.

Italstilo Cia. Ltda. Pichincha Quito Mediana Comercio Responsabilidad Venta al por mayor de diversos productos sin

Limitada especializacion.

Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador
Elaborado por: Contento, P.
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Pasamos a realizar el andlisis de los ratios financieros que han sido analizados para las 6
empresas que se encuentran en estado activo, como se muestra en la tabla 5.

Tabla 6. Razén corriente

2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
NEGOCIOS INDUSTRIALES REAL N.I.R.S.A. S.A. 2,11 2,57 2,15 2,19 1,63| 1,69
CONSTRUMERCADO S.A. 1,59 1,81 2,18 2,16 2,19| 2,07
MULTICABLE DEL ECUADOR S.A. MULTICAB 1,08| 1,43 1,43| 1,17| 1,19| 1,06
ELECTRONICA NACIONAL, ELECNA C. LTDA. 2,72 2,00 1,84 1,50| 1,30| 1,28
MOTOSERVI S.A. 2,02\ 5,21| 3543| 894| 7,82 7,82
ITALSTILO CIA. LTDA. 1,10| 1,27 1,13| 1,04| 1,31 1,39

Elaborado por: Contento, P.
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Segun la tabla 6, nos muestra indicadores de razén corriente, que permite establecer que
las empresas antes mencionadas poseen una capacidad de pago sobre la liquidez que
mantiene el Activo Corriente para solventar obligaciones de sus acreedores que
mantuvieron en los afios 2010 hasta 2015, dandonos resultados mayores a 1 en todas
las empresas y en sus afos analizados, como lo muestra el grafico 3; mismo que indica
la dependencia que conservan entre los recursos que se pueden convertir en disponibles
y las obligaciones que se deben cancelar a corto plazo es decir que por cada doélar que

las empresas deben mantiene mas de 1 para cubrir sus obligaciones a corto plazo.
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Sin embargo, la empresa comercial Motoservi S.A. mantiene la mayor razén corriente,
asi se observa en el grafico 3; por tanto, cada dolar de deuda mantuvo una liquidez
de 2.02 ddlares en el afio 2010, y de 35.43 dodlares en el afio 2012 siendo este el afio
gue mayor liquidez mantiene asi mismo se observa una disminucion en los afios 2013
hasta 2015 con 7,82 tomando en cuenta que son indicadores elevados pues muestran
rotacion lenta del capital de trabajo y reserva de recursos ociosos, lo cual puede afectar la

rentabilidad del negocio.

Tabla 7. Prueba acida

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
NEGOCIOS INDUSTRIALES REAL N.I.R.S.A. S.A. 1,69 2,1 2,14| 2,19 13| 1,38
CONSTRUMERCADO S.A. 1,58 1,8| 2,17| 2,15 2,2| 2,07
MULTICABLE DEL ECUADOR S.A. MULTICAB 0,80 1,3| 1,35 1,17 1,2| 0,90
ELECTRONICA NACIONAL, ELECNA C. LTDA. 2,03 13| 1,24 1,01, 0,8, 097
MOTOSERVI S.A. 2,02 3,0| 23,71| 6,61 54| 5,36
ITALSTILO CIA. LTDA. 0,51 05| 0,26| 0,37 1,3| 0,08

Elaborado por: Contento, P.
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Grafico 4. Prueba acida
Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador
Elaborado por: Contento, P.

En la tabla 7, se muestran los valores presentados por cada una de las empresas, en la

prueba acida. Al aplicar este indicador financiero a las empresas en sus afios 2010 hasta

2015 nos indican cual es la disponibilidad de los recursos para cubrir los pasivos a corto
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plazo es asi que cuanto mas alto sea la prueba acida, mayor sera la capacidad de las
empresas para cubrir sus obligaciones y poder responder a una eventualidad sin tener
qgue recurrir a financiamiento adicional es asi que los resultados de 5 empresas son
superiores a 1 en todos sus afios significa que mantienen la capacidad de cumplir con

sus deudas a corto plazo

La aplicacion de este indice muestra que la empresa Motoservi S.A., segun el gréafico 4;
para él afio 2010 obtuvo 2,02 y ene |1 2011 con 3,0 asi mismo en el 2012 siendo el afio
gue mayor pico mantuvo es de 23,71 en los demés afios 2013 con 6,61 se observa una
disminucion en el mismo y cada vez disminuye para los afos siguiente en el 2014 con
5,4 y en el 2015 con 5,36 es decir que estaria las empresas en condiciones de pagar

Sus pasivos a corto plazo sin comprometer su mercaderia.

Sin embrago, en el gréafico 4, también se observa que al emplear la prueba acida a esta
empresa nos muestra que en todos sus afios hay diferenciaciones de aumento y
disminucién, considerando que los afios mas bajos son en el 2010 con 0,51, en el 2012
con 0,50 y en el 2013 con 0,26 asi mismo observamos que en el afio 2014 con 1,30
siendo este el afios mas elevados que la empresa mantuvo, asi mismo en el 2015 con
una disminucién de 0,08 centavos esto quiere decir que por cada dolar de deuda
conseguida no cuenta con dinero suficiente para cancelar sus obligaciones a corto plazo
significa que los niveles de deuda de la compafiia son muy superiores en relacién a sus

niveles de activos corrientes

Tabla 8. Endeudamiento del activo

2010| 2011| 2012| 2013 | 2014 | 2015

NEGOCIOS INDUSTRIALES REAL N.I.R.S.A.
S.A. 0,48 0,5| 0,48| 0,47 0,5| 0,59
CONSTRUMERCADO S.A. 0,61 0,5/ 0,44| 0,40 0,4| 0,440
MULTICABLE DEL ECUADOR S.A. MULTICAB 0,79 0,7/ 0,75| 0,71 0,7| 0,68
ELECTRONICA NACIONAL, ELECNA C. LTDA. 0,66 0,7| 0,64| 0,71 0,7| 0,77
MOTOSERVI S.A. 1,03 1,0/ 0,96| 0,96 0,9| 0,89

ITALSTILO CIA. LTDA. 0,90 0,8/ 0,81 0,88 0,8/ 0,81
Elaborado por: Contento, P.
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En la tabla 8, se muestra el endeudamiento del activo para las empresas. Este indice
permite establecer el nivel de independencia financiera que mantienen las empresas,
como lo muestra el grafico 5, que en sus afios 2010 hasta 2015 desde un punto de vista
mas objetivo se puede mirar que el valor mas bajo esta en 0,40 y el pico mas alto es de
1.03, es decir que la participacion del total de pasivo en el financiamiento del total de
activos es mminimo por lo tanto no existe riesgo financiero dando asi seguridad a la
empresa, tomando en cuenta que si el indice es muy elevado la empresa depende mucho

de sus acreedores.

Sin embrago, en la empresa Motoservi S.A. se puede observar que el endeudamiento del
activo fue el mas alto entre todas las empresas; con este indicador se da a conocer en el
grafico 5, la deuda que mantiene la empresa en el 2010 con 1,03y en el 2011 con 1,00
se observa un endeudamiento en el activo muy elevado asi mismo en el 2012 con 0,96 y
en el 2013 con 0,96 se observa que la empresa esta trabajando con estructura financiera
arriesgada en el afio 2014 con 0,90 y en el 2015 con 0,89 ya observando sé que en su

Gltimo afo hay una disminucion considerando que la empresa si cancela sus obligaciones.
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Tabla 9. Endeudamiento patrimonial

2010| 2011 | 2012| 2013 | 2014 | 2015
NEGOCIOS INDUSTRIALES REAL N.I.R.S.A. S.A. 0,92 09| 091, 0,9 1,1| 14,58
CONSTRUMERCADO S.A. 1,60 1,1 0,80 0,66| 0,6| 0,67
MULTICABLE DEL ECUADOR S.A. MULTICAB 3,71 2,5| 3,04 243 2,8 2,13
ELECTRONICA NACIONAL, ELECNA C. LTDA. 1,92 29| 1,79| 242 2,6| 3,39
MOTOSERVI S.A. -38,03| 39,2| 26,83 | 23,02 7,8 911
ITALSTILO CIA. LTDA. 8,90| 4,6| 4,26| 7,11 53| 4,38

Elaborado por: Contento, P.
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En la tabla 9, se muestran los valores de endeudamiento patrimonial para las empresas.
Este indicador nos muestra el nivel de responsabilidad que mantiene la empresa en su
patrimonio durante los seis afios con los acreedores tomando en cuenta que el patrimonio
forma una responsabilidad importante. Es asi como se puede observar que los resultados,

indican cual es la dependencia entre propietarios y acreedores, para saber quién financia

a la empresa.

En el grafico 6, se observa que dos de las empresas analizadas como: Negocios

Industriales Real N.I.LR.S.A. S.A. Y Construmercado S.A. en la mayoria de sus afios son

financiados por sus propietarios, que no dependen de sus acreedores.
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En este sentido, se observa en el grafico 6, que la empresa Motoservi S.A. con este
indicador, demuestra que mide el grado de compromiso que la empresa mantiene con los
acreedores. En el afio 2010 obtuvo -38,03 y en el 2011 39,2 veces, manteniendo su pico
mas alto en este afio; en el 2012 con 26,83 veces y en el 2013 con 23,02 mantendiendose
asi con una disminucion en los demas afios en el 2014 con 7,8 veces Yy en el 2015 con
9.11 veces su endeudamiento patrimonial , esto indica que la empresa depende mucho

de sus acreedores.

Tabla 10 Rotacién de ventas

2010| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

NEGOCIOS INDUSTRIALES REAL N.I.R.S.A.S.A. | 1,26 1,2| 1,24| 1,13| 0,5| 1,19

CONSTRUMERCADO S.A. 2,53\ 81| 7,22| 7,37| 6,4| 7,01

MULTICABLE DEL ECUADOR S.A. MULTICAB 4,27| 3,6| 2,79| 2,76| 2,5| 2,19

ELECTRONICA NACIONAL, ELECNA C. LTDA. 3,06 26| 3,04] 2,41 2,1| 1,79

MOTOSERVI S.A. 0,89 09| 0,55| 0,60 0,6]| 0,56

ITALSTILO CIA. LTDA. 1,57 18| 193| 1,44 1,3| 1,38

Elaborado por: Contento, P.
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En la tabla 10, se observa los valores de rotacién de ventas para las empresas. Este

indice permite establecer el nivel de independencia financiera que se establecera con



nivel de eficiencia del total de activos; asi mismo con la variacién de los resultados de

acuerdo a las seis empresas el valor mas bajo 0,60 y su pico mas alto de 8,10.

Sin embargo,en el grafico 7 sobre rotacibn de ventas, indica que la empresa
Construmercado S.A. fue la que més se destacd, considerando que en el periodo 2010
mantuvo 2.53 y al 2011 8.10, manteniendo un aumento en todos sus periodos; asi para
el 2012 obtuvo 7.22 y al 2013 7.37, al 2014 con 6.4, lo cual representa una diminucion,
finalmente en su ultimo afio hay un aumento al 2015 con 7.01, lo cual evidencia una

considerable aumento en la rentabilidad.

De acuerdo a los resultados del grafico 7, la empresa Motoservi S.A. indica que con este
indice las ventas son eficientes con dependencia a los activos utilizados, es asi que en el
2010 obtuvo 0,89 veces y en el 2011 con 0,9 veces siendo los dos afios que mayor
rotacién en venta mantuvo la empresa; no obstante en el 2012 con 0,55 veces y en el
2013 con 0,60 considerando que desde estos afios la empresa disminuye su rotacion de
ventas; en efecto en el 2014 con 0,6 veces y en el 2015 con 0,56 veces, este Ultimo afio
aumenta a rentabilidad del activo, el cual fue minima en los cinco primeros afos lo que
simboliza que los recursos invertidos no estan generando rendimientos acorde a la

actividad econémica que desarrolla la empresa.

Tabla 11. Rentabilidad neta de ventas

2010| 2011| 2012 2013| 2014| 2015
NEGOCIOS INDUSTRIALES REAL N.I.R.S.A.

S.A. 0,01| 00| 0,25 0,02 0,1| 0,00
CONSTRUMERCADO S.A. 008 01| 0,11 0,07 01| 0,07
MULTICABLE DEL ECUADOR S.A. MULTICAB 004 01| 0,29 0,04 0,0/ 0,03
ELECTRONICA NACIONAL, ELECNA C. LTDA. 001| 00| 0,17 0,01 0,0 0,02
MOTOSERVI S.A. 0,02| 01| 0,29 0,06 01| 0,11
ITALSTILO CIA. LTDA. 0,02| 01| 0,34 0,03 0,0 0,06

Elaborado por: Contento, P.
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Como se muestra en la tabla 11 este indicador da a conocer el margen de la rentabilidad
neta de ventas observando una gran variacion en todos sus afos desde 2010 hasta 2015
verificando esa variacion con su pico mas elevado que fue en el afio 2012 en todas las
empresas con 0,25 0,11, 0,29, 0,17, 0,29 y 0,34 es decir que por cada unidad de ventas
se obtiene 0,25 0,11, 0,29, 0,17, 0,29 y 0,34 de utilidad para la empresa.

Como se observa en el grafico 8, en el afio 2013 existe una disminucion pronunciada
con 0,02, 0,07, 0,04, 0,01, 0,06 y 0,03 lo que indica que los procedimiento utilizados, no
fueron muy utiles, debido a que no fue el afio con mayor eficiencia en sus resultados. Se
muestra que la empresa Motoservi S.A. mantuvo en el 2010 un valor -0,02, que fue el
afio mas bajo, posterior a ello, mantuvo elevaciones desde 2011 hasta 2015 mejorando

su rentabilidad.

En los dltimos afios 2013 hasta 2015 las empresas mantienen disminusiones, asi se
observan que en cinco empresas en el 2015 tuvieron rentabilidad de 0,02 siendo la mas
baja y 0,11 la mas elevada teniendo en cuenta que se debe tener cuidado por la

inestabilidad que se ha mantenido.
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Tabla 12. Roa

2010, 2011 2012 2013| 2014 2015
NEGOCIOS INDUSTRIALES REAL N.I.R.S.A.
S.A. 0,00 0,0 0,07 0,03 0,1 0,01
CONSTRUMERCADO S.A. 0,15 0,3 0,44 0,49 0,4 0,60
MULTICABLE DEL ECUADOR S.A. MULTICAB 0,16 0,2 0,10 0,11 0,1 0,10
ELECTRONICA NACIONAL, ELECNA C. LTDA. 0,02 0,0 0,01 0,03 0,0 0,04
MOTOSERVI S.A. -0,01 0,1 0,03 0,03 0,1 0,08
ITALSTILO CIA. LTDA. 0,02 0,1 0,10 0,05 0,1 0,08

Elaborado por: Contento, P.
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Elaborado por: Contento, P.

De acuerdo con los resultados reflejados en la tabla 12 este indicador nos muestra la
estabilidad econémica que mantienen las seis empresas antes indicadas en los afios
2010 hasta el 2015 para saber cudl es la rentabilidad que mantuvieron con respecto a la
dependencia entre el beneficio logrado en un determinado periodo y los activos totales,
es asi que en el 2015 el valor mas bajo es de 0,01 y el mas elevado es de 0,60
demostrando que por cada dolar que mantiene la empresa recibe un ingreso de $0,01 y

0,60 manteniendo una utilidad representativa.

Sin embargo, en el grafico 9 se refleja que la empresa Construmercado S.A. fue la que

mayor ROA mantiene, pues indica que para el afio 2010 con 0,15 y al 2011 con 0,3
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manteniendo un aumento en todos los demas afos, asi para el afio 2012 con 0,44 y al

2013 con 0,49, al 2014 con 0,44, observando una diminucion, finalmente en su ultimo afio

2015, hay un elevando aumento, alcanzando un valor de 0.6; lo cual se evidencia que la

mayor rentabilidad que se presenta es en este

ano.

En el afio 2010 como se observa en el grafico 9 en las seis empresas los resultados son

los més bajos en este periodo en todas la empresas con 0,1 y 0,4 la rentabilidad del

activo es minima asi también en el 2014 lo que simboliza que los recursos invertidos no

estan generando rendimientos acorde a la activida econémica que desarrolla la empresa.

Tabla 13. ROE

2010 2011| 2012 2013, 2014| 2015
NEGOCIOS INDUSTRIALES REAL N.I.R.S.A. S.A. 0,01 0,1 0,13 0,05 0,1 0,19
CONSTRUMERCADO S.A. 0,39 0,4 0,80 0,81 0,7 0,99
MULTICABLE DEL ECUADOR S.A. MULTICAB 0,76 0,6 0,42 0,37 0,4 0,32
ELECTRONICA NACIONAL, ELECNA C. LTDA. 0,14 0,1 0,01 0,11 0,1 0,20
MOTOSERVI S.A. -0,96 2,3 0,88 0,81 0,5 0,80
ITALSTILO CIA. LTDA. 0,31 0,6 0,52 0,38 0,3 0,41

Elaborado por: Contento, P.
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De acuerdo a la tabla 13 este indicador nos da a conocer cual es la eficiencia con la

gue se estd utilizando los activos de acuerdo a los resultados obtenidos, es por ello que

entre mas elevado sea el ROE es mejor para la empresa; es asi que en el 2010 hasta el
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2015, se observar que el rendimiento mas significativo fue debido a la eficiencia en la
operacion de activos de cada empresa, el valor mas bajo fue en 2010 con 0.01 en la
empresa Negocios Industriales Real N.I.R.S.A y el valor méas elevado fue 0.99 es por ello

gue en todos sus afios mantiene variaciones.

En el grafico 10 la empresa Motoservi S.A. obtuvo el valor mas elevado en su ROE en
todos sus afios, es asi que con este ratio financiero evidenciamos que en el 2010 con el
-0,96 y en el 2011 con 2,3; siendo el afio mas elevado en su rentabilidad es asi que en
el 2012 con 0,88y en el 2013 con 0,81 manteniéndose con una disminucion para el 2014
con 0,5y en el 2015 con 0,80 es decir que en su Ultimo aflo mantiene 0,08 en el nivel

de rentabilidad de la empresa.
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Estado Legal por afio:

Afo | 2010 | 2011 2012 | 2013 2014 2015
Activa | Activa | Activa | Activa | Disoluc. Liquidac. Disoluc. Liquidac
Tabla 14. Empresas en Disolucion y Liquidacion
Empresa Provincia Ciudad Segmento Actividad Tipo Negocio
FACTORFIN S.A. Guayas Guayaquil Pequefia Comercio Andnima Venta al por mayor de otros enseres domésticos
SERVIEFICAZ S.A. Guayas Guayaquil Microempresa | Comercio Andnima Venta al por mayor de diversos productos sin
especializaciéon.
INCABANKGOLD S.A. | Guayas Guayaquil Microempresa | Comercio Andénima Venta al por menor en comercio no especializados
MEDICORPSUR CIA. Azuay Cuenca Pequefia Comercio Responsabilidad | Venta al por mayor de productos farmacéuticos.
LTDA. .
Limitada
SEGURIGLOB S.A. Guayas Guayaquil Microempresa | Comercio Anénima Venta al por mayor de equipo de seguridad.
WENDY Guayas Guayaquil Pequefia Comercio Responsabilidad | Venta al por mayor de articulos de porcelana,
IMPORTEXPORT C. Limitada cristaleria, y plastico
LTDA. YP

Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador
Elaborado por: Contento, P.
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Tabla 15. Razén corriente

2010 | 2011 2012 2013 2014 2015
FACTORFIN S.A. 0,62| 3,95 3,55 4,56 6,93 7,48
INCABANKGOLD S.A. 45,06| 1,57 1,83 2,49 2,55 7,09
SEGURIGLOB S.A. 1,36 1,34 0,69 0,83 2,26 3,12
WENDY IMPORTEXPORT C. LTDA. 0,47| 0,29 0,20 0,18 0,11 0,11
MEDICORPSUR CIA. LTDA. 1,11| 0,62 0,11 0,95 0,99 0,97
SERVIEFICAZ S.A. 0,00 1,81 1,00 0,98 | 200,07 0,00

Elaborado por: Contento, P.
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En la tabla 15, sobre de razén corriente se mide la disponibilidad actual de las empresas
para saber si pueden atender las obligaciones contraidas a corto plazo, en todos los
afios se mantienen en constantes cambios desde un punto muy elevado de 200,07 hasta
el punto mas bajo 0.00, considerando que si es mayor a 1, la empresa posee liquidez en
cuanto a sus activos corrientes por lo que puede cubrir las obligaciones que se obtengan
en el pasivo corriente por ello que puede hacer frente a sus obligaciones a corto plazo,

considerando que de las seis empresas, la mitad mantienen déficit en todos los afios

De acuerdo al grafico 11 la empresa Wendy Importexport C. LTDA muestra una razon
corriente en el afio 2010 de 0,47 demostrando que no tiene capacidad de cubrir su deuda

a corto plazo, por cuanto, por cada délar solamente cuenta con 0,11 para cubrir sus
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obligaciones, en el afio 2011 disminuye su liquidez en 0,29 tomando en cuenta que 2012
y 2015 la empresa no se puede recuperar; dandonos a conocer que no mantiene activos
corrientes para cubrir sus pasivos corrientes, debido a que por cada délar que debe en el
2015 tiene 0,11 que protege las deudas.

Tabla 16. Prueba acida

2010| 2011 2012| 2013| 2014 2015
FACTOREFIN S.A. 0,62| 3,95 2,40 2,04 4,01 4,34
INCABANKGOLD S.A. 15,99| 0,30 1,83 0,52| 0,59 0,57
SEGURIGLOB S.A. 0,08, 0,30 0,17 0,34| 0,77 1,92
WENDY IMPORTEXPORT C. LTDA. 0,31| 0,14 0,05 0,14| 0,03 0,03
MEDICORPSUR CIA. LTDA. 0,93| 0,36 0,11 0,93| 0,49 0,97
SERVIEFICAZ S.A. 0,00| 0,98 0,60 0,64| -4,60 0,00

Elaborado por: Contento, P.
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Gréfico 12. Prueba acida
Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador
Elaborado por: Contento, P.

Este indice de prueba &cida, segun los resultados de la tabla 16 nos expresa que en el
afio 2010 hasta 2015, de las seis empresas antes mencionadas cinco masntienen déficit
en su prueba acida en todos los afios con valores inestables, esto pretende expresar que
por cada délar que las empresas deban a corto plazo no cuentan con lo suficiente de los
activos corrientes, asi que se considera que la empresa no mantiene dinero suficiente en

el activo corriente por tal razén se encuentra es un estado de desequilibrio y por tanto
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para el cumplimiento de sus obligaciones tendria que liquidar sus inventarios para cubrir
sus pasivos corrientes, si este indicador se encuentra por debajo de 1, depende la
empresa de sus ventas para pagar sus obligaciones, siendo 0.00 el valor mas abajo y

15.99 el valor mas elevado en el 2010.

Se puede observar que en el grafico 12 el resultado de la empresa Factorfin S.A. se
mantiene en 0.62 en el 2010 y en el 2011 es de 3.95 con un gran aumento asi
observando que al 2012 mantiene una disminucién de 2.40, finalmente al 2015 hay un
aumento de 4.34, esto pretende expresar que por cada doélar que la empresa deba a
corto plazo, cuenta con 4.34 de los activos corrientes es por ello que se considera que la
empresa mantiene dinero suficiente en el activo corriente por tal razén se encuentra en

un estado equilibrado para el cumplimiento de sus obligaciones.

Tabla 17. Endeudamiento del activo

2010 2011 2012 2013 2014 2015
FACTOREFIN S.A. 1,00 0,80 0,95 0,92 0,84 0,80
INCABANKGOLD S.A. 1,75 0,44 0,40 0,29 0,28 0,13
SEGURIGLOB S.A. 0,74 0,74 1,45 1,09 0,89 0,68
WENDY IMPORTEXPORT C. LTDA. 1,79 2,62 3,48 4,05 5,55 0,72
MEDICORPSUR CIA. LTDA. 0,88 1,62 6,30 1,05 1,00 0,99
SERVIEFICAZ S.A. 0,00 0,99 1,00 1,00 0,97 0,00

Elaborado por: Contento, P.
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Gréfico 13. Endeudamiento del activo
Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador

Elaborado por: Contento, P.
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En la tabla 17 se observa que los resultados desde el 2010 hasta 2015 son muy
variantes, asi podemos observar el grado de autonomia financiera que mantienen. A
demas, se considera que si el indice es superior, indica que la empresa depende mucho
de sus acreedores. Es el caso de los cinco primeros afios en todas las empresas, con un
valor de 6,30 manteniendo siempre con variaciones con una estructura financiera

arriesgada.

En el grafico 13 se analiz6 los resultados de las seis empresas, asi sus resultados son
(menor a 1) por lo cual la empresa ho mantiene una solvencia proporcionada para ser
capaz de afrontar la totalidad de sus obligaciones contraidas a corto plazo tomando en
cuenta que al 2015 el indice es de 0,80, 0,13, 0,68, 0,72, 0,99 y 0,00 con un déficit y no se

encuentran con la capacidad se solventar las necesidades.

Tabla 18.Endeudamiento patrimonial

2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
FACTORFIN S.A. 217,47 3,95 1,45| 11,03 5,23 | 3,68
INCABANKGOLD S.A. -2,33 0,78 0,20 0,40 0,39| 0,08
SEGURIGLOB S.A. 2,78 2,90 1,24| -12,65 7,71| 2,38
WENDY IMPORTEXPORT C. LTDA. 2,26 -1,62 -1,40 -1,33| -1,22| 0,00
MEDICORPSUR CIA. LTDA. 7,30 -2,61 -1,19| -22,96| -227,57| 0,00
SERVIEFICAZ S.A. 0,00| 159,63| 1576,58| 289,91 33,87| 0,00
Elaborado por: Contento, P.
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Grafico 14. Endeudamiento patrimonial
Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador

Elaborado por: Contento, P.
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En la tabla 18 se observa el endeudamiento patrimonial de las seis empresas, observando
que es muy disminuido, este indicador muestra que tan comprometida se encuentra la
empresa en el 2010 hasta el 2015 con sus acreedores, manteneindo variaciones muy
significativas en todos sus afios en el 2012 con 1576,58 siendo el valor mas elevado y
0,00 el mas bajo la variacion es muy significativa asi mismo en tres empresas
mantienen en los afios solo valores negativos que dando en el 2015 con 0,00 de
endeudamiento patrimonial la mayor parte de las empresas esta financiada por sus

acreedores.

En el grafico 14 se analiz6 el comportamiento que mantuvieron las seis empresas antes
mencionadas, de ese modo la empresa Factorfin S.A., para el 2010 obtiene 217,47 y en
el 2012 con 1,45 observando que hay una variacion significativa cada afio, asi en el
2013 con 11,03 y al 2014 con 5,23 y al final del 2015 con 3,68 esto indica que en el

ultimo afo el patrimonio se encuentra comprometido con terceros en el 2015 con 3,68.
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Tabla 19. Rotacion de ventas

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
FACTORFIN S.A. 0,76 | 0,82| 0,65| 0,63| 0,93| 0,04
INCABANKGOLD S.A. 1,34| 2,21| 2,03| 2,41| 2,81| 0,01
SEGURIGLOB S.A. 2,39 1,13| 1,17| 1,76| 1,90| 0,04
WENDY IMPORTEXPORT C. LTDA. 2,06/ 1,15| 0,07| 0,00| 0,00 0,00
MEDICORPSUR CIA. LTDA. 1,41 2,80| 2,70| 0,19| 0,71| -0,02
SERVIEFICAZ S.A. 0,00| 2,29| 3,18| 9,64| 0,14, 0,00

Elaborado por: Contento, P.
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Grafico 15. Rotacién de ventas

Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador

Elaborado por: Contento, P.

En la tabla 19 se puede observar el comportamiento que ha mantenido la rotacion de
ventas en las seis empresas analizadas pues este indicador basicamente muestra que
desde 2010 hasta el 2015, cual ha sido la eficiencia en la utilizacién del activo total de
las empresas observando significativas variaciones en los mismos afios pues en el 2013

la empresa Servieficaz S.A mantuvo el mayor volumen de ventas con 9,64 siendo en

este afio el mas representativo de todas las empresas.

Como se muestra en el grafico 15 se realiza un andlisis de rotacion de ventas que indica
gue para el afio 2015 mantienen 0, 04, 0, 01, 0, 04, 0, 00,-0,02 y 0,00 de acuerdo a los

datos arrojados; asi pudieron mantener su rotacion de ventas en un solo afio, dandonos
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conocer que la eficiencia de la administracion no fue muy buena, teniendo asi un mayor

déficit para las empresas.

Tabla 20. Rentabilidad neta de ventas

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
FACTORFIN S.A. -0,12| 0,04| 0,05| 0,05| 0,04| 0,18
INCABANKGOLD S.A. -0,69| 0,05| 0,00| 0,02| 0,01| 0,01
SEGURIGLOB S.A. 0,10| -0,14| -0,18| 0,04| 0,03| 0,14
WENDY IMPORTEXPORT C. LTDA. 0,02| -0,30| -2,74| 0,00, 0,00| 0,00
MEDICORPSUR CIA. LTDA. 0,01, -0,35| -0,42| 0,01| 0,03| -1,51
SERVIEFICAZ S.A. 0,00| 0,00| -0,01| -0,02| 0,00| 0,00

Elaborado por: Contento, P.
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Gréfico 16. Rentabilidad neta de ventas
Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador
Elaborado por: Contento, P.

La tabla 20 muestra que las empresas antes mencionadas en los afios 2010 hasta 2015
mantienen valores bajos como -0,01 y 0,18, manteniendo un incremento. En esta razon
se demuestra una mejor utilizacién del patrimonio de la empresa; sin embargo, no ha sido
el caso de la compafiia Servieficaz S.A., pues sus indicadores han decrecido vy

manifestando la necesidad de mejorar el manejo de su patrimonio.

En el gréafico 16 sobre la rentabilidad neta de ventas se observa que se mantiene
constantes variaciones en todas las empresas desde sus seis afio con valores en

negativos en distintos periodos cabe indicar que en el afio 2012 cuatro empresas
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mantuvieron valores negativos -0,18,-2,74,-0,42 y -0,01; asi mismo en el 2015 con una
elevacion no muy significativa mantienen 0,01,0,14, 0,00,-1,51 y 0,00 de cada empresa;
es decir que por cada unidad vendida se mantiene valores bajos, tomando en cuenta
qgue si el aumento fue por trabajo propio o por otros ingresos diferentes que reflejan la

inestabilidad mantenida en todas las empresas y en todos los seis afios.

Tabla 21. ROA

2010 2011 2012 2013 | 2014 2015
FACTORFIN S.A. -0,09 0,03 0,03 0,03| 0,04 0,04
INCABANKGOLD S.A. -0,93 0,11 0,00 0,04| 0,04 0,01
SEGURIGLOB S.A. 0,23 -0,16 -0,21 0,06| 0,06 0,04
WENDY IMPORTEXPORT C. LTDA. -0,03 -0,35 -0,19 -0,10 0 0
MEDICORPSUR CIA. LTDA. -0,02 -0,99 -1,13 0,00, 0,02 0,02
SERVIEFICAZ S.A. 0 0,01| -0,020 -0,22 0 0

Elaborado por: Contento, P.
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Gréfico 17. ROA
Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador
Elaborado por: Contento, P.

La tabla 21 muestra que desde 2010 hasta 2015 se mantiene poca productividad en el
mismo; considerando que el valor del ROA es mejor en todos su afios y en cada empresa
siendo el 2012 el afios con mayor déficit que mantiene con 0,03,0,00,-0,21,-0,19,-1,13 y

-0,020 pues su grado de eficiencia de los recursos utilizados es bajo.
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Sin embargo, en el grafico 17, se observa el andlisis de la rentabilidad del activo que
indica la poca productividad del mismo en todas las empresas. Asi que en el ultimo afio
mantienen 0,04, 0, 01, 0, 04, 0,02 y 0,00 ctv de délar por cada ddlar en activos brutos

registrados dandonos un déficit elevado.

Tabla 22. ROE

2010| 2011| 2012 | 2013| 2014 | 2015
FACTORFIN S.A. -0,54| 0,19 0,23| 0,18 0,18 0,18
INCABANKGOLD S.A. -5,32| 0,11} 0,00 0,03| 0,04| 0,01
SEGURIGLOB S.A. 7,09| -4,23| -4,53| 2,10| 2,10| 0,14
WENDY IMPORTEXPORT C. LTDA. -0,48| -3,08| -1,21| -0,55 0 0
MEDICORPSUR CIA. LTDA. -0,15| -2,82| -0,48| 0,05| 1,81| 1,51
SERVIEFICAZ S.A. 0| 3,42| -1,20| -0,68 0 0

Elaborado por: Contento, P.
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Gréfico 18. ROE

Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador

Elaborado por: Contento, P.

En la tabla 22 se observa que las seis empresas en el Rendimiento de Capital Contable
en el afio 2010 hasta 2015 mantienen en todos los afios variaciones muy representativas
como 2010 con -0,54,-5,32,7,09,-0,48,-0,15 y 0. Partiendo desde ese afio al 2011 dos
empresas mejoran su ROE con 0,19 y 0,11 Factorfin S.A. y Incabankgold manteniéndose
en un ROE positivo pero muy bajo el valor se mantienen desde 2011 hasta el 2015

con 0,18,0,01 y 0,14; es decir que un incremento en esta razén indicaria una mejor
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utilizacion del patrimonio de la empresa; sin embargo, no ha sido el caso de la compaifiia,
pues sus indicadores han decrecido y manifestaron la necesidad de mejorar el manejo de

su patrimonio.

Sin embargo, en el grafico 18, se observa que las empresas Wendy Importexport C.

LTDA vy Servieficaz S.A siempre mantuvieron el ROE en negativo.

3.2 Aplicacion de Z de Altman

Conforme lo abordado en el capitulo Il, acerca de la metodologia y variables para la
aplicacién del modelo de Altman, a continuaciéon, se muestra de forma practica, los

resultados de la aplicacion de este modelo, al conjunto de empresas tomadas como

referencia.
Empresas Activas
NEGOCIOS INDUSTRIALES REAL N.I.LR.S.A. .

OSaludable M Zona Gris M Peligro

2.07 2.22 i 1.90 1.68

0.92
N [ I N - H
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Grafico 19. Negocios Industriales
Elaborado por: Contento, P.

En el gréfico 19 se tiene que la empresa Negocios Industriales en el afio 2010 con 2.07 y
en el 2013 con 2.90 se observa la aplicacion del modelo de prediccion de Altman la
empresa en mencién se mantiene en una zona gris en todos sus cuatro afios. Sin
embargo, se puede observar que el resultado mas alto fue en el afio 2012 con 2.59. La
tendencia de la empresa en los dltimos afios se encuentra disminuyendo lo que la

establece en una zona de peligro, por lo que su probabilidad de quiebra aumenta.
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CONSTRUMERCADO S.A.
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Grafico 20. Construmercado S.A
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 20 se tiene que la empresa Construmercado S.A se encuentra dentro en una
zona saludable debido a que en todos los afios se mantienen por encima de 2.99. El afio
gue esta empresa mas alto se mantuvo es en el 2011 con 11.19 es asi que la tendencia
de todos los afos esta en un crecimiento constante en consecuencia esta empresa tiene

poca probabilidad de que sufra dificultades financieras.

MULTICABLE DEL ECUADOR S.A. MULTICAB

[ Saludable Zona Gris M Peligro
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Grafico 21. Multicable del Ecuador S.A
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 21 se tiene que la empresa Multicable del Ecuador S.A presenta en los seis
afios desde 2010 hasta 2015 con resultados ubicados en zona saludable, a pesar de

existir una disminucion en los Ultimos afios no afecta su posicion saludable.
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ELECTRONICA NACIONAL, ELECNA C. LTDA.

OSaludable ®Zona Gris M Peligro
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Gréfico 22. Electréonica Nacional, Ltda.
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 22 se tiene que la empresa Electronica Nacional, Ltda., se encuentra en el

ano 2010 con 3.95 a pesar de haberse encontrado dentro de una zona saludable en los

afnos 2010 hasta el 2012 con 4.23 siendo este Ultimo afio el mas alto, existi6 un cambio en

la empresa que la sitia en zona gris por lo que se encuentra dentro de la probabilidad de

sufrir problemas financieros a futuro.

MOTOSERVIS.A.
M Saludable MW Zona Gris M Peligro
9.03
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Gréfico 23. Motoservi S.A.
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 23 se tiene que la empresa Motoservi S.A en los Ultimos afios se encuentra

en zona de peligro por lo que es necesario que se analice las variables financieras que

denotan esta situacion para tomar decisiones que mejoren su posicibn econdémica

financiera, tal como sucedié en los afios anteriores en donde no se presenta estabilidad

debido a que su posicion varia entre zona de peligro a saludable y zona gris.
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Grafico 24. ltalstilo CIA. LTDA.
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 24 se tiene que la empresa Italstilo CIA. LTDA, se encuentra en un estado
Activo desde 2010 hasta el 2015; y su tendencia permite evidenciar que no existe mejora
en la posicion econdémica por lo que su probabilidad de quiebra con el pasar del tiempo
incrementa debido a que en los Gltimos afios se ha mantenido en zona gris y de peligro

manteniendo siempre inestable financieramente.

Empresas Quebradas.

De acuerdo al enfoque vamos a contrastar si este modelo Z de Altman cumple con
relacion al enfoque que amparaban las empresas canceladas antes de su disolucién y
liquidacion, de esta modo lograremos comprobar si el modelo nos ayuda a predecir la

quiebra empresarial.

FACTORFIN S.A.

[JSaludable Zona Gris M Peligro
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Gréfico 25. Factorfin S.A
Elaborado por: Contento, P.

En el gréfico 25 se tiene que la empresa Factorfin S.A paso de estar en activa a
liquidacion y disolucion en los ultimos dos afios, a pesar de esto el modelo permite

visualizar que su situacion en el afio que se inici6 la liquidacion es saludable no permitio
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evitar la quiebra empresarial.Cabe resaltar que la empresa en los primeros afios de

analisis se mantiene en posiciones de riesgo con respecto de quiebra.

INCABANKGOLD S.A.
[JSaludable M Zona Gris M Peligro
11.41
4.28 4.90 543
- D -
-1.0%010 2011 2012 2013 2014 2015

Gréfico 26. Incabankgold S.A
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 26 se tiene que la empresa Incabankgold S.A ha mantenido su estado legal
activa en los afios 2010 al 2013; mientras que en los afios 2014 y 2015 su estado ha sido
de “disolucién y liquidacién”. En este caso el modelo no ha permitido predecir la quiebra
de la empresa debido a que solamente en el afio 2014 se presenta en zona gris pero al

siguiente afio su posicion mejora considerablemente.

SEGURIGLOB S.A.
O Saludable Zona Gris M Peligro
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Gréfico 27. Seguriglob S, A
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 27 se tiene que la empresa Seguriglob S.A ha mantenido su estado legal
activa en los afios 2010 al 2013; mientras que en los afios 2014 y 2015 su estado ha sido
de “disolucién y liquidacién”, en este caso el modelo de cierta manera ha permitido

predecir la quiebra debido a que en la mayoria de afios presenta problemas ubicandose
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en zona de peligro, cabe destacar que a pesar que en Ultimo afio se presenta en zona

saludable no se pudo continuar con las actividades econémicas.

WENDY IMPORTEXPORT C. LTDA.
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Grafico 28. Wendy Importexport C: LTDA.
Elaborado por: Contento, P.

En el gréfico 28 se tiene que la empresa Wendy Importexport C: LTDA. ha mantenido su
estado legal activa en los afios 2010 al 2013; mientras que en los afios 2014 y 2015 su
estado ha sido de “disolucién y liquidacion”, en este caso el modelo ha permitido predecir
la quiebra de esta empresa, debido a que en la casi todos los afios de estudio se

encuentra en zona de peligro.

MEDICORPSUR CIA. LTDA.
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Gréfico 29. Medicorpsur CIA. LTDA.
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 29 la empresa Medicorpsur CIA. LTDA ha mantenido su estado legal activa
en los afios 2010 al 2013; mientras que en los afios 2014 y 2015 su estado ha sido de
“disolucion vy liquidacion”. En este caso el modelo predice la quiebra de la empresa, al
establecer sus resultados en zona de peligro a pesar de generar resultados positivos la

empresa no fue capaz de mantener su condicion financiera para continuar activa.
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Grafico 30. Servieficaz S: A.
Elaborado por: Contento, P.

En el gréfico 30 se tiene que la empresa Servieficaz S.A ha mantenido su estado legal
activa en los afios 2010 al 2013; mientras que en los afios 2014 y 2015 su estado ha sido
de “disolucién y liquidacion”. En este caso el modelo no ha permitido establecer la
prediccion de quiebra empresarial de la empresa, debido a que los resultados de los

ultimos afios son saludables.
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3.3 Aplicacién de Z2 de Altman

Empresas Activas

NEGOCIOS INDUSTRIALES REAL
N.I.LR.S.A
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Gréfico 31. Negocios Industriales Real S: A.
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 31 se observa que la empresa Negocios Industriales Real S.A en el afio
2010 con 3,30 y en el 2013 con 3,56 se observa la aplicacion del modelo de predicciéon de
Altman la empresa en mencion se mantiene en una zona saludable en todos los cuatro
afios. Sin embargo, se puede observar que el resultado mas alto fue en el afio 2012 con

3,56. La tendencia de la empresa en los Gltimos afios se encuentra disminuyendo.

CONSTRUMERCADO S.A.
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Gréfico 32. Construmercado S.A
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 32 se observa que la empresa Construmercado S.A se encuentra dentro en
una zona saludable debido a que en todos los afios se mantienen por encima de 2.60, de
acuerdo a la escala del modelo de Altman. El afio que esta empresa mas alto se mantuvo
es en el 2013 con 10.03 es asi que la tendencia de todos los afios esta en un crecimiento
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constante en consecuencia esta empresa tiene poca probabilidad de que sufra

dificultades financieras.

MULTICABLE DEL ECUADOR S.A.
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Gréfico 33. Multicable del Ecuador S.A
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 33, muestra que la empresa Multicable del Ecuador S.A en el afio 2011 con
3,43 y en el 2012 con 5,52 se observa la aplicacién del modelo de prediccién de Altman la
empresa en mencién se mantiene en una zona saludable en todos sus tres afios. Sin
embargo, se puede observar que el resultado mas alto fue en el afio 2012 con 5,52. La
tendencia de la empresa en los Ultimos afios se encuentra disminuyendo lo que la

establece en una zona de gris.

ELECTRONICA NACIONAL, ELECNA C.

LTDA.
% 4.15 351 4.29 6.08 4.77 =
i e [P [ W e
2010 2011 2012 2013 2014 2015

W Saludable  Gris Peligro

Gréfico 34. Electrénica Nacional LTDA.
Elaborado por: Contento, P.

En el gréfico 34 se observa que la empresa Electronica Nacional LTDA, se encuentra en el
afio 2010 con 4.15 a pesar de haberse encontrado dentro de una zona saludable en los
afos 2010 hasta el 2014 con 4.77 siendo este ultimo afio el méas alto, existié un cambio en
la empresa que la sitia en zona gris por lo que se encuentra dentro de la probabilidad de

sufrir problemas financieros a futuro.
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MOTOSERVI S.A.
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Grafico 35. Motoservi S.A
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 35 se observa que la empresa Motoservi S.A en los Ultimos afios se
encuentra en zona de peligro por lo que es necesario que se analice las variables
financieras que denotan esta situacion para tomar decisiones que mejoren su posicion
econdmica financiera, tal como sucedid en los afios anteriores en donde no se presenta

estabilidad debido a que su posicidn varia entre zona de peligro a saludable y zona gris.
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Gréfico 36. Italstilo CIA. LTDA
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 36 se observa que la empresa ltalstilo CIA. LTDA se encuentra en un estado
activo desde 2010 hasta el 2015; y su tendencia permite evidenciar que no existe mejora
en la posicion econdmica por lo que su probabilidad de quiebra con el pasar del tiempo
incrementa debido a que en los Ultimos afios se ha mantenido en zona saludable y de gris
manteniendo siempre inestable financieramente, tal como sucedié en los afios anteriores
en donde no se presenta estabilidad debido a que su posicién varia entre zona de peligro

a saludable y zona gris.
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Empresas Quebradas

FACTORFIN S.A.
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Gréfico 37. Factorfin S.A
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 37 se aprecia que la empresa Factorfin S.A pasé de estar en activa a
liquidacion y disolucién en los ultimos dos afios, a pesar de esto el modelo permite
visualizar que su situacion en el afio que se inici6 la liquidacion es saludable no permitié
evitar la quiebra empresarial. Cabe resaltar que la empresa en los primeros afios de

analisis se mantiene en posiciones de riesgo con respecto de quiebra.

INCABANKGOLD S.A.
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Gréfico 38. Incabankgold S.A.
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 38 se aprecia que la empresa Incabankgold S.A. ha mantenido su estado
legal activa en los afios 2010 al 2013; mientras que en los afios 2014 y 2015 su estado ha
sido de “disolucién y liquidacion”. En este caso el modelo no ha permitido predecir la
quiebra de la empresa debido a que solamente en el afio 2010 se presenta en zona

peligro pero al siguiente afio su posicion mejora considerablemente.
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SEGURIGLOB S.A.
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Grafico 39. Seguriglob S.A
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 39 se aprecia que la empresa Seguriglob S.A ha mantenido su estado legal
activa en los afios 2010 al 2013; mientras que en los afios 2014 y 2015 su estado ha sido
de “disolucién y liquidacion”, en este caso el modelo de cierta manera ha permitido
predecir la quiebra debido a que en la mayoria de afios presenta problemas ubicandose
en zona de peligro, cabe destacar que a pesar que en Ultimo afio se presenta en zona

saludable no se pudo continuar con las actividades econdmicas.
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Grafico 40. Wendy Importexport C. LTDA.
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 40 se aprecia que la empresa Wendy Importexport C. LTDA. ha mantenido
su estado legal activa en los afios 2010 al 2013; mientras que en los afios 2014 y 2015 su
estado ha sido de “disolucion y liquidacién”, en este caso el modelo ha permitido predecir
la quiebra de esta empresa, debido a que casi todos los afios se encuentra en zona de

peligro.
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MEDICORPSUR CIA. LTDA.
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Grafico 41. Medicorpsur CIA. LTDA.
Elaborado por: Contento, P.

En el gréfico 41 se aprecia que la empresa Medicorpsur CIA. LTDA ha mantenido su

estado legal activa en los afios 2010 al 2013; mientras que en los afios 2014 y 2015 su

estado ha sido de “disolucion y liquidacién”. En este caso el modelo predice la quiebra de

la empresa, al establecer sus resultados en zona de peligro a pesar de generar resultados

negativos la empresa no fue capaz de mantener establece su condicién financiera para

continuar activa.
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Gréfico 42. Servieficaz S.A
Elaborado por: Contento, P.

En el grafico 42 se aprecia que la empresa Servieficaz S.A ha mantenido su estado legal

activa en los afios 2010 al 2013; mientras que en los afios 2014 y 2015 su estado ha sido

de “disolucién y liquidacion”. En este caso el modelo no ha permitido establecer la

prediccion de quiebra empresarial de la empresa, debido a que los resultados de los

ultimos afios son variables.
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3.1 Andlisis comparativo de los modelos Zy Z2 Altman.

De acuerdo a la informacién anterior se puede establecer que: el modelo de Altman es
un instrumento que indica desde un punto de vista mas extenso cual es el
comportamiento que tiene el modelo al aplicar Z y Z2, con el propésito de analizar la

relacion entre estos.

Es asi que los limites de referencia de cada modelo son:

Tabla 23. Comparativa de escalas de los modelos de Altman Zy Z2

4 Z2
e 7Z>2.99: zona segura e 72 >2.60: zona segura
e Z<1.81:zona de peligro e Z2<1.10: zona de peligro
o < 72<299:z0naqgris o < Z72<2.60:zona gris

Basicamente se entiende que entre Z y Z2 los resultados de categorizacion son iguales.
Es asi que los resultados se encontraran en zona segura, zona gris y zona de peligro, asi

mismo podemos observar la variacién de rangos.

También se compara los limites de referencia para saber cudl es la situacién de la
empresa de acuerdo a la aplicacion del modelo. Ademas puede calcularse para una serie
histérica de maximo dos afios 0 hasta cinco afios proyectados, lo cual permitira analizar la
tendencia y asi tener una mejor vision de la situacion del grupo de empresas o de una

empresa especifica.

Es por ello que encontramos que cada variable del modelo nos indica cual es el efecto
gue tiene cada una, asi, en Z y Z2 utilizan las mismas variables que determinan al
aplicarlas.

v' X1 nos permite medir los activos liquidos.

v' X2 podemos saber cual es la rentabilidad que logra ese indicador.
v' X3 mide el apalancamiento que indica que mantiene la empress.
v

X4 esta nos indica el patrimonio que se mantiene.
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Hasta ahora se ha visto como el modelo Z y Z2 es capaz de predecir la quiebra desde un

afo antes de que ocurra con una precision del 95% de al quiebra empresarial.

Con ayuda de la informacién de los resultados de las empresas al emplear Z y Z2 tienen
diferencias en sus resultados finales en realidad, lo que sucedié fue que al eliminar X5
(ventas / activos totales) de Z2 tomandolo como indice problema y asi la interpretacion

variaria.

Se explica que las diferencias en el rango hacen que resulte distinta la comparacién de Z
y Z2 es asi que se describe como se establecen los puntos de referencia de comparaciéon

y analisis con la informacién disponible.

En realidad se puede observar algunas diferencias de Z y Z2 relacionadas con el modelo
asi mismo algunas empresas tienen una muestra de prediccién de quiebra igual al aplicar
el modelo de Altman como es el caso de Wendy Importexport Ltda y Medicorpsur Cia.
Ltda que esta en estado de disolucién y liquidacion en el Gltimo afio; manteniéndose en

una zona de peligro.

Hasta el momento al utilizar Z y Z2 a las empresas en estado activo en los seis afios se

evidencia que ninguna empresa en los dos analisis se encuentre en una zona de peligro.

A diferencia de Construmercado S.A. siendo una empresa activa siempre se mantuvo en

una zona saludable dandonos el mismo resultado al utilizar Z y Z2.

Por ultimo el modelo nos muestra el como las decisiones de un organizacién radican en
sus estados financieros para asi poder contar con una herramienta para medir los efectos
la validacion de los resultados del modelo de Altman con la misma muestra nos indican

gue tienen el mismo poder predicativo Z y Z2.
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CONCLUSIONES

El presente trabajo investigativo no pretende disefiar un modelo de prediccién
empresarial, por el contrario, se busca evaluar algunos de los modelos ya existentes en la
literatura acerca de la prediccion de quiebra. Por lo que no se ha disefiado la utilizaciéon0
de otros ratios financieros ni el estudio de otras metodologias multivalentes diferentes a
las consideradas en los modelos de prediccion elegidos; fundamentalmente se puntualiza
en la aplicacion del modelo (Altman), a la evaluacion de la quiebra empresarial en
empresas que pertenecen al sector comercial de nuestro pais (Ecuador), la misma que

fue seleccionada como la mas apropiada para el estudio de quiebra.

Se llevé a cabo un analisis con los resultados obtenidos de la aplicacion del modelo de
Altman para cada una de las empresas entre los afios 2010 y 2015; seleccionando una
muestra de seis empresas activas y seis en disolucién o liquidadas; teniendo en
consideraciéon que los procedimientos del pasado van a mantenerse en el futuro, y con
esta dinamica se puede prevenir o mitigar posibles quiebras que pudiesen suscitarse en la

empresa.

Los resultados del presente estudio permiten verificar que el modelo predice solamente en
casos especificos la quiebra de la empresa, convirtiéndose en una herramienta Gtil para
mejorar la administracién financiera de estas; cabe resaltar que existen factores que
intervienen en la quiebra que el modelo no permite medir por lo que se considera una

limitacion en el estudio realizado

En el presente trabajo, se eligieron 12 empresas, 6 en estado activo que no mantienen
problemas financieros luego de haber aplicado el modelo de Altman; y 6 manteniendo una
situacion legal en disolucion y liquidacion, existiendo variabilidad;. Con las empresas
activas se menciona que el modelo es estable, al aplicarlo en Construmercado S.A
manteniéndose en zona saludable en todos los afios, de acuerdo a los resultados
obtenidos del modelo Z y Z2; sin embrago las empresas Negocios Industriales Real
N.I.LR.S.A., Multicable Del Ecuador S.A, Electronica Nacional Ltda. , Motoservi S.A. E
Italstilo Cia. Ltda. Al aplicar del mismo modo Z y Z2, indican que los resultados se
mantienen tanto en zona saludable como en zona gris, es decir que existen variaciones,
pero sin que esto ocasione problemas financieros: por el contrario se ratifica que el

modelo es estable para todas las 6 empresas activas.
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De las 6 empresas analizadas con una situacién legal en los dos ultimos afios de estudio
de: disolucion y liquidacion, se menciona que al aplicar Zy Z2, el modelo es preciso para
predecir la quiebra y determinar con anticipacion, si las empresas mantienen
posibilidades de entrar en liquidacion; se obtuvo que 2 empresas se encontraban en zona
de peligro en todos los afios: Wendy Importexport C. Ltda. Y Medicorpsur Cia. Ltd, al
aplicar las dos versiones de Z y Z2; sin embargo, se han encontrado muchas variaciones
en las empresas Factorfin S.A, Incabankgold S.A' Y Wendy Importexport C. Ltda, debido
que al aplicar Z y Z2 los resultados indican que se encuentran en zona saludable en su
Gltimo afo; aunque de acuerdo a la Superintendencia de Compairiias, se mantienen en
estado de disolucion y liquidacién para el afio 2015. En este sentido observamos que al
aplicar el modelo de Altman los resultados son inconsistentes, por cuanto no reflejan el

estado financiero real de éstas Ultimas empresas.
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RECOMENDACIONES

Dado que la prevision de la quiebra se la puede visibilizar con algun tiempo de
anticipacion; seria conveniente que la aplicacion de estos modelos de prediccion de
quiebra se implementen como politica financiera en nuestro pais, y asi sean aplicados
periddicamente de forma obligatoria a todas las empresas, tomando en consideracion el
modelo que mas se ajuste a cada una de éstas; esto define el éxito o la quiebra de la
empresa para tomar los correctivos necesarios cuando sea pertinente y ampliar en este
sentido el tiempo de vida de las empresas; ademas que esto lleva consigo un impacto

social, lo cual mejoraria la estabilidad laboral en cada una de éstas.

Como lo menciona Colauto y Taboada (2009), en los ultimos afos, los modelos de
prediccion de insolvencia se realizan de acuerdo a la realidad de cada pais, para ser
aplicables a empresas, sectores y tamafios; del mismo modo, para trabajos futuros se
sugiere continuar con los estudios sobre modelos que sean aplicables a otras realidades

gue se adapten perfectamente al entorno de cada empresa.

Teniendo en cuenta al grupo de empresas seleccionadas en el presente estudio, el
modelo de Altman presento inconsistencias para aquellas empresas que se encontraban
en estado de disolucién y liquidacion, por ésta razén recomendamos a los gerentes y
accionistas, la aplicacion de otros modelos de prediccién de quiebra empresarial e insertar
otras variables que puedan contribuir mas acertadamente en el diagnéstico de prediccion

de quiebra, como: variables del contexto econémico presente

En base a los resultados obtenidos, se recomienda que en trabajos futuros se pueda dar
retroalimentacién y seguimiento a las empresas en estudio, con la finalidad de validar la
aplicacion del modelo y poder realizar los correctivos necesarios en cada una de las

empresas.
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