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RESUMEN EJECUTIVO

Las empresas cada dia se enfrentan a nuevos retos con clientes y proveedores, pues las
exigencias del mercado son cada vez mas amplias. Esta situacion obliga a que se torne
necesaria una adecuada gestion del riesgo para prevenir escenarios de insolvencia
financiera. Cuando una empresa no tiene el efectivo suficiente para cubrir sus obligaciones
de forma inmediata es insolvente. Por lo tanto, es importante estudiar la solvencia
financiera y el riesgo a la quiebra de las empresas. Para este fin, el presente trabajo
investigativo se realiza con el objetivo de aplicar el analisis discriminante de indicadores
financieros en las empresas de calzado de la Provincia de Tungurahua en los afios 2016 y
2017 para predecir cuales de ellas posiblemente caigan en un estado de quiebra en un plazo
corto es decir no mayor a un afo, en el que se realizd inicialmente el calculo de

indicadores financieros de liquidez, solvencia, gestion y rentabilidad. Conforme a ello se

X1



aplicd una regresion multiple para obtener el score discriminante y posterior a ello el limite
superior e inferior del sector para proceder a clasificar las empresas en zona segura, zona
gris y zona de quiebra. Los datos obtenidos se presentan en una grafica de dispersion en
la que se ubican las empresas en las zonas de acuerdo a su estado de salud empresarial. Es
de esta manera que en la investigacion se concluye que en el modelo es un buen predictor
de insolvencia, pues en el afio 2016 y 2017 se predice que una empresa tiene la
probabilidad de quiebra en cada afo, en general el sector calzado presenta condiciones
aceptables de manejo empresarial, pero necesitan aplicar herramientas que les permitan
tener alertas tempranas para que se tomen decisiones antes de que se encuentre en un

estado que afecte significativamente a su supervivencia en el mercado.

Descriptores: analisis discriminante, endeudamiento, gestion, indicadores financieros,

insolvencia, liquidez, modelo predictivo, quiebra, rentabilidad, riesgo, solvencia.
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EXECUTIVE SUMMARY

Companies face new challenges every day with customers and suppliers, as the demands
of the market are increasingly wide. This situation forces the need for adequate risk
management to prevent financial insolvency scenarios. When a company does not have
enough cash to cover its obligations immediately, it is insolvent. Therefore, it is important
to study the financial solvency and the bankruptcy risk of the companies. For this purpose,
the present research work is carried out with the objective of applying the discriminant
analysis of financial indicators in footwear companies of the Province of Tungurahua in
the years 2016 and 2017 to predict which of them possibly fall into a state of bankruptcy
in a short term, that is, no longer than one year, in which the financial indicators of
liquidity, solvency, management and profitability were initially calculated. Accordingly,

a multiple regression was applied to obtain the discriminant score and after that the upper
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and lower limit of the sector to proceed to classify the companies in a safe area, gray area
and bankruptcy zone. The data obtained is presented in a scatter chart in which companies
are located in the zones according to their business health status. It is in this way that the
investigation concludes that in the model is a good predictor of insolvency, because in
2016 and 2017 it is predicted that a company has the probability of bankruptcy in each
year, in general the footwear sector presents acceptable conditions of business
management, but they need to apply tools that allow them to have early alerts so that
decisions are made before they are in a state that significantly affects their survival in the

market.

Keywords: bankruptcy, discriminant analysis, financial indicators, indebtedness,

insolvency, liquidity, management, predictive model, profitability, risk, solvency.
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INTRODUCCION

El presente proyecto de investigacion busca realizar un modelo para determinar la
probabilidad de riesgo de insolvencia en las empresas del sector calzado de la Provincia
de Tungurahua. Para ello se analiz6 cada uno de los indicadores financieros que
intervienen en el riesgo de insolvencia los cuales serdn medidas a través del analisis
discriminante para determinar de forma global la situacidén en la que se encuentran las

empresas del sector.

En el Capitulo I, se detalla el contexto en el cual se desenvuelve el problema sujeto a
estudio, es decir, se describen las condiciones a nivel provincial, nacional y de
Latinoamérica de las empresas de calzado , asi como la descripcion del problema de

estudio, la justificacion y los objetivos del presente trabajo investigativo.

En el Capitulo II, se presenta el marco tedrico, en el cual se recuentan los antecedentes
investigativos que sustentan el desarrollo del presente trabajo investigativo y fundamentan
la metodologia a realizarse. Ademas las definiciones que aportan a concebir mejor el
contexto en el que se desarrolla la problematica analizada, asi como las hipotesis a ser

comprobada a través del modelo.

En el Capitulo III, se describen las caracteristicas de la investigacion, de las variables
sujetas a estudio y codmo estas serdn cuantificadas y tratadas para su posterior analisis.
Igualmente se describe la metodologia de obtencion y tratamiento de datos, de la cual

deriva el analisis discriminante y su proceso de estimacion.

En el Capitulo IV, se especifica el comportamiento de las variables en estudio a través
del analisis discriminante de indicadores financieros propuesto para el contraste de la

hipétesis de estudio

En el Capitulo V, se presentan las conclusiones y recomendaciones que se desprenden del

trabajo investigativo realizado.



CAPITULO I

1 PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 Tema

“Andlisis discriminante multiple de los indicadores financieros y la prediccion de

insolvencia de las empresas del sector calzado de la provincia del Tungurahua”

1.2 Planteamiento del problema

1.2.1 Contextualizacion

Contextualizacion macro.

La Industria de calzado es un importante sector de la economia de América Latina, que
contribuye en el desarrollo de cada pais a través de la creacion de fuentes de empleo,

crecimiento empresarial y bienestar social.

“La competitividad de los paises se ha convertido en una preocupacion central, tanto para
los paises industrializados como para las economias en desarrollo, sobre todo teniendo
en cuenta los retos de una economia mundial cada vez mas integrada y abierta”. (Garcia

& Blasquez de la Hera, 2016)

Segun los datos tomados de las empresas de produccion calzado de América Latina Serma
(2018) presenta las siguientes cifras relacionadas a su produccion, comercio exterior y

consumao.



Tabla 1 Estadisticas del calzado en América Latina

Pais Afio  Produccion de Exportacion de Importacion de Consumo PBI § per
pares Pares pares anual capita
P/hab.
Argentina 2016
43590000 hab. 110,000,000.00 600,000.00 27,600,000.00 3.10 12,449.00
2017
100,000,000.00 642,000.00 34,500,000.00 3.10 12,800.00
Bolivia 2016
11460000 hab. 13,600,000.00 100,000.00 21,200,000.00 3.00 3,105.00
2017
14,400,000.00 100,000.00 19,200,000.00 3.00 3,217.00
Brasil 2016
207700000 hab 954,000,000.00  125,600,000.00 22,700,000.00 4.00 8,650.00
2017
992,000,000.00 127,100,000.00 23,800,000.00 4.20 8,736.00
Chile 2016
17900000 hab 7,000,000.00 308,840.00 105,400,000.00 6.20 13,793.00
2017
7,200,000.00 317,980.00 114,473,000.00 6.70  13,990.00
Colombia 2016
49982000 hab 92,500,000.00 760,000.00 61,400,000.00 3.00 5,806.00
2017
91,850,000.00 890,000.00 64,470,000.00 3.30 5,910.00
Ecuador 2016
16550000 hab 39,200,000.00 550,000.00 18,000,000.00 3.40 5,969.00
2017
37,200,000.00 520,000.00 18,900,000.00 3.30 6,058.00
México 2016
126350000 hab 260,000,000.00 25,300,000.00 64,500,000.00 2.30 8,201.00
2017
260,000,000.00 26,300,000.00 88,000,000.00 2.50 8,365.00
Paraguay 2016
7042000 hab 5,300,000.00 700,000.00 25,300,000.00 4.10 4,080.00
2017
5,150,000.00 680,000.00 28,900,000.00 4.70 4,243.00
Peru 2016
31826018 hab 51,400,000.00 2,310,000.00 49,500,000.00 3.10 6,046.00
2017
60,650,000.00 2,472,000.00 43,430,000.00 3.20 6,197.00
Uruguay 2016
3427000 hab 1,450,000.00 12,000.00 14,800,000.00 4.60 15,221.00
2017
1,400,000.00 11,000.00 16,280,000.00 5.10 15,630.00
Venezuela 2016 - -
31811000 hab 20,700,000.00 52,200,000.00 2.30
2017
23,800,000.00 40,000.00 56,376,000.00 2.50 7,125.00

Fuente: (SERMA, 2018)



Hoy por hoy el sector ha sido grandemente afectado por factores como el aumento gradual
e invasivo de importaciones de mercaderia principalmente de paises asidticos ademas una
elevada cantidad de industrias no formales que trabajan en periodos estacionarios de
produccion; evidentes irregularidades en los controles de aduana y de registro, originando
un ambiente ventajoso para el contrabando, cierre de empresas y talleres de produccion

por fracasos empresariales e insolvencia (Flechas , 2013).

En definitiva, las empresas latinoamericanas de calzado se ven afectadas con problemas
de insolvencia debido a que las compras de materiales las realizan a paises vecinos a
quienes les compran los materiales de contado, sin realizar correctamente la proyeccion
de ventas para la produccion establecida del calzado, es por ello que las empresas
presentan problemas de liquidez porque necesitan capital de trabajo adicional para
soportar el tiempo que dura el ciclo de produccion que constituye el periodo que transcurre
desde la inversidn en materias primas hasta la recuperacion de cuentas por cobrar a

clientes.

Contextualizacion meso.

En Ecuador, la industria del calzado tiene una trayectoria relevante, el desarrollo del sector
curtidor, hasta los afios 70, mantiene un nivel artesanal, pero ante el crecimiento de las
ciudades inicia su industrializacion. (Instituto de promocion de exportaciones e

inversiones, 2016)

Sin embargo, los informes de este significativo sector productivo no tuvieron siempre un

saldo favorable, uno de los sectores mas perjudicados por la dolarizacion fueron las



empresas de produccion del calzado, es por esto que en el afio 2015 la industria nacional
sobrellevo la venta de zapatos importados, es asi que de cada 10 pares de calzado vendidos
o comercializados, 8 de ellos eran d origen extranjeros. (El productor periddico del campo,

2016)

El capital de trabajo es el principal problema de las fibricas de calzado del pais pues la
escasez de materia prima nacional implica que las empresas tengan que importar
materiales a precios excesivos y pagos de contado lo que provoca la iliquidez de las
empresas puesto que mayormente las ventas de productos terminados son a crédito de
hasta 90 dias y es este tiempo durante el cual las empresas van perdiendo su liquidez
provocando con ello un desfase en el comportamiento de los indicadores de rentabilidad
y liquidez que configuran posibles escenarios de insolvencia al incurrir en incumplimiento
de los pagos de sus obligaciones financieras con proveedores, empleados, bancos, entre

otros.

Contextualizacion micro.

La provincia de Tungurahua contribuye con el 44% de la fabricacion de calzado
ecuatoriano; esto expresa que “44 de cada 100 pares de zapatos fabricados en el pais
fueron hechos en Tungurahua, en donde existe una amplia gama de productores micro,

pequefios y medianos empresarios” (Camara de Industria de Tungurahua, 2017).



Tabla 2 Produccion de calzado en Ecuador

Provincia % de Produccion

Tungurahua 44%
Pichincha 28%
Austro 20%
Resto del pais 8%

En el contexto provincial, la industria manufacturera aporta a la produccion total de
Tungurahua en un 43% , en cambio que el sector industrial representa el 1,09% del PIB

Producto Interno Bruto del Ecuador (Camara de Industria de Tungurahua, 2017).

El ingreso de calzado importado principalmente de Brasil y paises asiaticos ha provocado
serio inconvenientes en la liquidez de las empresas de la provincia de Tungurahua puesto
que invierten en capital de trabajo y este no se recupera a corto plazo ya que mucha

mercaderia se queda estancada en bodega.

Los problemas del sector calzado en la provincia se han venido dando ademads porque en
el pais ha no se produce materia prima de calidad y los fabricantes han tenido que recurrir
a adquirirla en paises vecinos a precios altos, ademas se han abierto muchos locales en
donde se comercializa calzado importados asidticos a precios muy bajos,
consecuentemente los productores de la provincia han tenido que reducir sus precios para
poder competir en el mercado y para cubrir su déficit deben obtener financiamiento a tasas

de interés altas.



1.2.2 Analisis critico
El deficiente analisis financiero ha provocado que las empresas no cuenten con
herramientas de evaluacion de la situacion en la que se encuentran, esto ha conllevado a

que se generen pérdidas econdmicas para todo el sector en el que se desarrolla.

La falta de herramientas para tener alertas tempranas ante posibles quiebras constituye un
gran problema para el desarrollo econémico del pais puesto que el aparato productivo del

Ecuador estd compuesto por empresas de distinta naturaleza, composicion y actividad.

En las empresas no existen monitoreos constantes de aspectos financieros por lo que ha
desencadenado que varias empresas industriales de Ecuador lleguen a encontrarse en un
estado de insolvencia o quiebra, lo que ha provocado serios problemas econémicos a nivel

nacional entre ellos el desempleo.

El mal manejo de recursos financieros es una de las causas por las que las empresas no
invierten en el desarrollo de herramientas que les permitan conocer su estado de salud
empresarial razén por lo que no se han tomado decisiones acertadas que permitan evitar

conflictos dentro de las industrias.

1.2.3 Prognosis

En Ecuador el aparato productivo estd conformado la mayor parte por empresas, es por
ello que constituyen un eje trascendental en el aporte de la economia del pais, pues segun
el Servicio de Rentas Internas el “93% de las recaudacion de tributos corresponde a
sociedades, teniendo éstas una gran incidencia en el aporte a la economia.” (Servicio de

Rentas Internas , 2016)



Con este precedente consideramos que es de suma importancia aplicar herramientas que
permitan predecir una crisis financiera en el sector manufacturero de calzado, ya que si no
se detecta dicho problema con anticipacién la economia del pais se veria afectada puesto
que la insolvencia de las empresas generan la reduccion de empleo lo que genera bajo
consumo, consecuentemente menor nivel de produccion y con ello la descenso de ingresos

en las empresas y posiblemente la escasa rentabilidad y cierre definitivo de las mismas.

1.2.4 Formulacion del problema

(Permite el andlisis discriminante multiple de indicadores pronosticar la insolvencia de

las empresas manufactureras de calzado de la provincia del Tungurahua?

1.2.5 Preguntas directrices

e ;Cuales son los indicadores financieros de mayor trascendencia para realizar el
analisis discriminante multiple y la deteccion de quiebra de las empresas
manufactureras de calzado de la provincia de Tungurahua?

e ,Cuadl es la tendencia de los indicadores financieros que permiten detectar la
quiebra de las empresas de calzado de la provincia de Tungurahua?

e ,Cual es la probabilidad de que ocurran problemas de insolvencia en las empresas

manufactureras del sector calzado de la Provincia de Tungurahua?

1.2.6 Delimitacion

La presente investigacion se maneja bajo los siguientes parametros:

Campo: Finanzas



Area: Riesgos Financieros

Aspecto: Riesgo de Insolvencia

Delimitacién Espacial: El presente trabajo de investigacion se realizard en la ciudad

Ambato, provincia de Tungurahua, Republica del Ecuador.

Delimitacion Temporal: El desarrollo de la investigacion sera en el afio 2018.

Delimitacién poblacional: Administradores y gerentes de las entidades manufactureras

de calzado de la provincia del Tungurahua.

1.3 Justificacion

La justificacion para la presente investigacion funda su lineamiento en el objetivo cinco
del Plan Nacional de Desarrollo Toda una Vida que segun el Consejo Nacional de
Planificacion (2017) sefala que : Impulsar la calidad, competitividad y productividad para
el desarrollo econdmico verosimil de forma solidaria y redistributiva en el que indica
estrategias para el cambio en la matriz de producciéon como: (a) Promover la
competitividad ,productividad y calidad de los productos ecuatorianos, asi como t la
disponibilidad de servicios conexos y varios insumos mas, con el fin de generar valor
agregado y procesos de auge en los sectores productivos con orientacion a satisfacer la
demanda nacional y la de exportacion. (b) Acrecentar la generacion de valor agregado y
la productividad con la creacion de incentivos especiales al sector productivo, para

diversificar la oferta de exportacion de manera estratégica y satisfacer la demanda interna,



y. (c) Impulsar la sustitucion selectiva de importaciones en base al potencial endégeno del

territorio, con vision de encadenamiento de manufacturas intermedias y basicas (pag. 80).

Por tanto, se ha considerado fundamental contribuir de alguna manera en el estudio de la
posible quiebra a la que se podrian enfrentar las Empresas de calzado de nuestra provincia,
que al estar en un sector econdémico importante del pais se enfrentan a serios problemas

en el momento de tomar decisiones.

Asi mismo, la investigacion tiene originalidad puesto que no existen analisis que se hayan
realizado en las Empresas de calzado de la provincia de Tungurahua, es por ello que se
pretende crear un modelo en base a Indicadores financieros como base para futuras
predicciones de quiebra dentro del ambito manufacturero, pues si se conoce con
anticipacion la situacion en la que se hallaran las Instituciones en un tiempo determinado
se podria tomar decisiones que ayuden a mejorar el panorama, pues segin Sanchez (2010)
los indicadores financieros son de suma importancia puesto que nos permiten identificar
debilidades y fortalezas de cualquier empresa, la solidez que posee, su estado actual y
real, con el objetivo de determinar conclusiones, planear y tomar decisiones en un

momento dado para realizar inversion, financiacion o endeudamiento.

El tema de estudio es factible puesto que se cuenta con informacion bibliografica, datos
estadisticos y la colaboracion principal de los gerentes de las diferentes Empresas que
formaran parte del andlisis y aplicacion de un modelo de prediccion de quiebra, existen
expertos en el tema que contribuirdn al desarrollo de la investigaciéon poniendo su
conocimiento para mejorar y abarcar un estudio real de la situacion financiera de las

empresas, ademas se cuenta con los recurso financieros y tiempo para poder desarrollar
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dicha investigacion que sera de mucha utilidad no solo para el investigador sino para todos

a quienes va dirigido el presente trabajo.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo general

Aplicar el analisis discriminante multiple de indicadores financieros para la prediccion de

insolvencia de las empresas de calzado de la provincia de Tungurahua.

1.4.2 Objetivos Especificos

e Establecer los indicadores financieros que nos permitiran evaluar la situacion
financiera de las empresas de calzado.

e Evaluar la tendencia de los indicadores financieros en el sector de manufactura de
calzado para conocer la situacion de las empresas que lo conforman.

¢ Emplear un modelo financiero que permita predecir la insolvencia en las empresas

manufactureras de calzado de la provincia de Tungurahua.
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CAPITULO II

2 MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes investigativos

El presente trabajo de investigacion selecciona criterios de distintos investigadores que
han hecho estudios afines usando de esta forma sus soportes, conclusiones, y demas
aseveraciones de los que nos permitan desarrollar el trabajo basado en conocimiento

cientifico y que se recopila a continuacion.

Segiin Campanaro, D4z , & Marchese (2016) el trabajo de William Beaver fue el primero
en aplicar un método estadistico, t-test para predecir la quiebra de una muestra de
empresas. Beaver aplico este método para evaluar la importancia de cada uno de varios
coeficientes de contabilidad basado en el analisis univariable, utilizando cada relacion de
la contabilidad de una en una. La principal mejora de Altman fue aplicar un método
estadistico, andlisis discriminante, lo que podria tener en cuenta multiples variables
simultaneamente. Debido a la gran cifra de variables que se encuentran y que son
importantes indicadores de problemas corporativos en estudios anteriores, se compila una
lista de veinte variables potencialmente utiles para la evaluacion. En su estudio Altman
como ya se menciono, selecciono 22 ratios para ser evaluados, de los cuales se escogieron
aquellos que mostraron mayor poder predictivo y que, al mismo tiempo, minimizan la
correlacion entre si, es decir, se intentd seleccionar aquellos ratios que concentran la mayor

cantidad de informacion.
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En el estudio realizado por Fontalvo Herrera, Morelos, & De la Hoz Granadillo (2011)
con el objetivo con el fin de realizar una evaluacion detallada de las empresas se utilizo el
Analisis discriminante tomando razones financieras y definiendo las variables
dependientes e independientes que permitieron evaluar la varianza dentro de los grupos.
Para ello se utilizaron los indicadores de liquidez e indicadores de endeudamiento de las
empresas que tienen registro de sus estados financieros en la Superintendencia de
Sociedades ubicadas en el sector extraccion de petrdleo crudo y gas natural en Colombia,
evaluando de esta forma el desempefio de los indicadores de las compaiiias que conduzcan
a prevenir los riesgos y tomar las acciones. Los autores concluyeron que la aplicacion del
ADM en el mejoramiento de los indicadores financieros de las empresas del sector,
permite identificar aquéllos con mayor impacto para la continuidad de las mismas en el
mercado; por lo que es importante poder contar con herramientas que puedan pronosticar

esta situacion como las funciones discriminantes calculadas

Adicionalmente, se puede referir al trabajo investigativo Analisis discriminante aplicado
a modelos de prediccion de quiebra realizado en Pert que se realiz6 con el fin de estimar
cudles son los factores que determinan escenario de crisis financiera para lo cual los
autores aplicaron el modelo con la utilizacién de informacion financieros de la Caja
Municipal de Ahorro y Crédito Pisco, el que se concluye que el modelo mide el desempefio
financiero y suministra criterios que pueden sugerir la ocurrencia de ello, al ser uno de los
mas aplicados y difundidos, ha sido revisado y adecuado a las condiciones y normatividad
de distintos paises razon por la que ha probado ser una herramienta importante para
evaluar la salud de una empresa, la posibilidad de quiebra, y la solvencia en su conjunto.

(Aldazabal Contreras & Napan Vera, 2015).
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Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen, y Suvas (2017) desarrollan un trabajo
investigativo que se basa en un analisis de 33 articulos cientificos publicados desde el afio
2000 en las principales revistas financieras y contables. Ademas utilizan una gran muestra
internacional de empresas para evaluar el rendimiento de la clasificacion del modelo en
caso de quiebra y prediccion de empresas en problemas. En total, analizan su desempefio
en empresas de 31 paises europeos y tres no europeos. Los autores concluyen que la
intranquilidad financiera es perjudicial para los beneficios de los inversores, pero el riesgo
puede brindar oportunidades para obtener altas utilidades en estrategias de venta a corto
plazo. Las instituciones de calificacion evaluan el riesgo de las entidades y de emisiones
de wvalores, y por lo tanto, necesitan herramientas adecuadas para predecir el
incumplimiento para ello sugirid el modelo de Analisis discriminante el cual puede ser
utilizado por empresas en dificultades como una guia para el cambio financiero pues es
un modelo general bien probado que funciona de manera confiable y consistente en

diferentes paises.

Se puede citar también el articulo de tema aplicacion de andlisis discriminante para
evaluar el mejoramiento en cual se desarrolld6 una metodologia para evaluar el
mejoramiento de los indicadores financieros en las empresas del sector alimento de
Barranquilla-Colombia, tomando para este estudio aquellas empresas que presentaron sus
estados financieros en los afios 2004-2009 con el fin de realizar una evaluacion detallada
de las empresas, se utilizd el andlisis discriminante tomando razones financieras y
definiendo las variables dependientes e independientes que permitieron disminuir la
varianza dentro de los grupos y maximizar la varianza entre grupos, para lo cual se

utilizaron los indicadores de liquidez, actividad, rentabilidad y endeudamiento, con lo cual
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evaluo el desempefio de las compaiiias de tal forma que se pudiera analizar la relacion e
incidencia en los indicadores financieros seleccionados. Los autores concluyen que los
indicadores financieros rentabilidad operativa del activo (RO), rotacion de activo (RA),
nivel de endeudamiento (NE) del sector estudiado presentan diferencias significativas de
un periodo a otro. No obstante solo la media del indicador financiero apalancamiento a
largo plazo (ALP) mejora de un periodo a otro en el sector estudiado; de igual forma, la
investigacion permitidé fundar una funcion objetivo para las entidades evaluadas en el
sector alimento de Barranquilla, con lo que se logra estudiar y analizar qué indicadores
discriminan mejor y asi tomar acciones teniendo en cuenta el calculo y estudio de los
indicadores seleccionados en un futuro (Fontalvo Herrera , De la Hoz Granadillo, &

Vergara, 2012).

Ciotina y Ciotina (2013) en su articulo realizan una breve revision de la literatura sobre
los sintomas de quiebra y los modelos de prediccion del riesgo de bancarrota, en el que
mencionan que cuando se trata de la bancarrota se debe iniciar por los sintomas que
conducen al fracaso financiero de una empresa el mismo que es un evento que puede
causar pérdidas a bancos, proveedores, accionistas y la comunidad en general son los
interesado en predecir la quiebra de una empresa y como y cuando fracasara. Los autores
concluyen que la quiebra es a menudo una consecuencia de la ineficiencia de una empresa
y la decision de las partes interesadas de recuperar las inversiones mediante la emision de
una declaracion de quiebra. Ademas mencionan que en una encuesta de la literatura
muestra que la mayoria de los estudios internacionales sobre prediccion de fallas que

involucran ADM (Analisis Discriminante multiple).
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Se encontrd el trabajo investigativo denominado Riesgo de quiebra empresarial en el
Ecuador durante 2009 a 2012, realizado con el objetivo de entender los factores del
entorno empresarial, asociados al desempefio financiero que tienen importancia en
la probabilidad de insolvencia empresarial en el Ecuador, esta investigacion utilizo un
profundo trabajo de campo para la recoleccion de la informacion a través de la técnica de
la observacion para lo cual ha utilizado una ficha de observacion como instrumento para
tomar datos relevantes de los estados financieros de las Empresas, dicha informacion fue
analizada a través del método de maxima probabilidad en el que se concluye que el
modelo planteado muestra que existe mayor riesgo de quiebra en las empresas segun del
tamafio que éstas tengan. Es decir las empresas pequeias tienen mayor probabilidad
de riesgo de quiebra en relacion con las empresas grandes y medianas en funcion de los

indicadores de liquidez, rentabilidad y solvencia (Espinel Cobos, 2016).

Sanchis, Gil, y Heras Martinez (2003) en su trabajo investigativo aplican el andlisis
discriminante a la prevision de la insolvencia de las empresas de seguros no vida utilizando
ratios financieros como variables explicativas. Construyen reglas de clasificacion que
permiten asignar una empresa al grupo de las potencialmente insolventes o al grupo de las
potencialmente solventes. Concluyen que la utilizaciéon de métodos estadisticos
multivariantes en el tratamiento de datos contables puede ser de gran utilidad a la hora de
analizar la situacion financiera en las empresas de seguros no vida, siendo un método
rapido y objetivo de evaluar estas empresas. Este tipo de andlisis, por una parte, puede
arrojar luz acerca de los factores que pueden estar detrds de una malla situacion financiera,

sirviendo de orientacion, por tanto, a las posibles actuaciones posteriores sobre la empresa
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e incluso a las posibles modificaciones necesarias en el ambito legal que puedan parecer

pertinentes a la vista de los resultados.

Fontalvo Herrera, Gomez , y De la Hoz (2012) en su estudio presentan la aplicacion del
analisis discriminante para evaluar el comportamiento de los indicadores financieros en
las empresas del sector carbon en Colombia. En la metodologia utilizada se calcularon los
indicadores financieros, a las 31 empresas que presentaron sus estados financieros.
Seguidamente, se utilizd la técnica Multivariable de Analisis Discriminante, para explicar
la pertenencia y discriminacion de cada grupo de los indicadores de liquidez y rentabilidad
evaluados, teniendo como resultado la correlacion existente entre las empresas estudiadas
y el incremento en los indices de liquidez y rentabilidad de los afios 2006, 2008 y 2010.
De la funcidén discriminante obtenida y de los estadisticos analizados se puede concluir
que el indicador Razén Corriente no present6 diferencias significativas, lo que no ocurre
para los indicadores Prueba Acida que mejord en los tres periodos analizados, Capital
Neto , Margen Operacional, Margen Neto mejoraron en el 2006 y 2008, no evidencian el
mismo resultado en el 2008 y 2010, el indicador Margen Bruto mejoro en los tres periodos
y el indicador Utilidad Operacional se mantuvo del 2006 y 2008 pero mejor6 del 2008 y

2010.

Una vez revisada la literatura se evidencia un fuerte respaldo de estudios previos
realizados que permiten tomar como base para desarrollarla y mejorarla de acuerdo a la
informacion que se posea, teniendo en cuenta que es un trabajo investigativo nuevo debido
a que no se ha realizado estudio alguno en el sector de manufactura del calzado en la

provincia de Tungurahua.
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2.2 Fundamentacion filosofica

2.2.1 Fundamentacion epistemologica

Para Bunge (2002): “La epistemologia, o filosofia de la ciencia, es la rama de la filosofia
que estudia la investigacion cientifica y su producto, el conocimiento cientifico” (pag. 21).
En este tenor se puede aseverar que desde la epistemologia la presente investigacion lo
que busca es estructurar y aportar con nuevo conocimiento basado en la aplicacion de un
modelo que permita determinar la posibilidad de quiebra a través del estudio de

indicadores financieros.

2.2.2 Fundamentacion ontolégica

Gilson (2004) menciona que “La ontologia es aquella ciencia del ser como tal y de las
propiedades que le pertenecen, estudia el ser en general, es decir el fundamento de todo lo
que es” (pag. 132). Es decir que el desarrollo del presente trabajo de investigacion
ontologicamente se funda en su razon de ser, la cual consiste en la averiguacion de las

causas que forjaron el inconveniente a fin de establecer una posible solucion.

En base a las variables: Indicadores financieros y la prediccion de insolvencia de la
Empresas manufactureras del calzado de la provincia de Tungurahua, el estudio esta
encaminado a la determinacion de las causas que originan el problema. De esta forma se
facilita el desarrollo de una propuesta de solucién que permita a los gerentes de las

Empresas tomar decisiones acertadas en beneficio de las Industrias del sector.
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2.2.3 Fundamentacion axioldgica

Con respecto al aspecto axioldgico, el presente trabajo investigativo se desarrollara desde
el punto de vista de los valores del investigador puesto que, “la axiologia es una rama de

la Filosofia que estudia los valores” (Diaz Guzman, 2008, pag. 15).

De esta manera la investigacion se desarrolla basdndose en la ética, responsabilidad,
honestidad cientifica, y la realidad al momento de concluir con el estudio sea cual sean
fueren sus resultados. De tal manera se garantiza una investigacidn que suministra
erudiciones confiables y validas para ser aplicables al desarrollo del sector manufacturero,

a través del develamiento de la autenticidad de los hechos

2.3 Fundamentacion legal

El presente trabajo de investigacion se basa legalmente en las siguientes normas:

En funcion del Art. 334 de la Constitucion politica de la republica del Ecuador (2008):

El Estado promovera el acceso equitativo a los factores de produccion, para lo cual
le correspondera: Impulsar y apoyar el desarrollo y la difusién de conocimientos y
tecnologias orientados a los procesos de produccion. Desarrollar politicas de
fomento a la produccion nacional en todos los sectores, en especial para garantizar
la soberania alimentaria y la soberania energética, generar empleo y valor
agregado. (pag. 106)

En segundo lugar amerita aludir que segun el Codigo Organico de la Produccion,
Comercio e Inversiones (2010) en el Art. 3. en el que se sefiala que :
Regular el proceso productivo en las etapas de produccidn, distribucion,
intercambio, comercio, consumo, manejo de externalidades e inversiones

productivas orientadas a la realizacion del Buen Vivir. Esta normativa busca
también generar y consolidar las regulaciones que potencien, impulsen e
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incentiven la produccidon de mayor valor agregado, que establezcan las condiciones
para incrementar productividad y promuevan la transformacion de la matriz
productiva. (pag. 2)

Ademas, se puede referir la Ley de Compaiiia (2010) en el Art. 198:

Las compaiiias se disuelven: 1)por vencimiento del plazo de duracion fijado en el
contrato social, 2) por traslado del domicilio principal a pais extranjero, 3) por auto
de quiebra de la compaiiia, legalmente ejecutoriado, 4) por acuerdo de los socios,
tomado de conformidad con la Ley y el contrato social, 5) por conclusion de las
actividades para las cuales se formaron o por imposibilidad manifiesta de cumplir
el fin social, 6) por pérdidas del cincuenta por ciento o mas del capital social o,
cuando se trate de compafiias de responsabilidad limitada, anénimas, en comandita
por acciones y de economia mixta, por pérdida del total de las reservas y de la
mitad o mas del capital, 7)por fusion,8) por reduccion del nimero de socios o
accionistas del minimo legal establecido, siempre que no se incorpore otro socio a
formar parte de la compainia en el plazo de seis meses, a partir de cuyo vencimiento,
si no se hubiere cubierto el minimo legal, el socio o accionista que quedare
empezara a ser solidariamente responsable por las obligaciones sociales contraidas
desde entonces, hasta la publicacion de la correspondiente declaratoria de
disolucion, 9) por incumplimiento, durante cinco anos, de lo dispuesto
por el articulo 20 de esta Ley, 10) por no elevar el capital social a los minimos
establecidos, 11) por inobservancia o violacion de la Ley, de sus reglamentos o de
los estatutos de la compaiia. (pag. 80)

Adicionalmente se puede sefialar la Ley de Companias (2010) el Art. 377 en el que se

encuentra que :
El proceso de liquidacion de una compaiiia se inicia con la inscripcion de los
siguientes instrumentos: a) de la resolucion que ordena la liquidacion, en los casos
de disolucién de pleno derecho, b) de la resolucion que declara la disolucion y
ordena la liquidacion cuando es dictada por el Superintendente de Compaiiias, y ¢)
de la escritura de disolucion y liquidacion voluntaria y la respectiva resolucion
aprobatoria. (pag. 83)

En conclusion, se puede garantizar la efectividad del trabajo investigativo, ya que se

cuenta con base legal o juridica consistente que lo respalda, ademas se ratifica que la

investigacion a desarrollarse se encuentra basada en varios juicios legales para la

ejecucion y avance del presente trabajo en las Empresas manufactureras de calzado.
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2.4 Fundamentacion cientifica

2.4.1 Descripcion conceptual

Finanzas.

“Se definen como el arte y la ciencia de administrar dinero. Casi todos los individuos y

organizaciones ganan o recaudan dinero y lo gasto o lo invierten” (Lawrence J., 2007, pag.

3).

En este sentido, estas brindan alternativas para la vida de las personas de una sociedad
para sugerir de qué forma invertir su dinero con el fin de alcanzar un balance positivo,
donde disminuyan las pérdidas y, a través de una economia sostenible, y el aumento en la

calidad de vida.

Importancia

Las finanzas en la empresa son muy importantes y hay que asumirlas como parte general
dentro de la estructura del negocio ya que ayudan a la gestién del negocio pues debe ser
utilizada como una herramienta que viabilice el logro de los objetivos de la empresa,
permitiéndoles a quienes las administran tener informacion para tomar decisiones
importantes para enfrentar los problemas a los que se enfrentan en el dia y a dia (Ortiz

Gonzalez, 2015).

Componentes

Los componentes de las finanzas se detallan a continuacion:
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Admin. Capital de trabajo
Efectivo 4
Cucntas pot cobrar
Inventarios 4

Politica de divideados

Tlustracion 1 El Diamante de las Finanzas

Administracion del capital de trabajo

Es el manejo eficiente de los activos circulantes y de los pasivos de corto plazo, la
administracion del capital de trabajo busca lograr un equilibrio logrando asi que se pueda
cubrir las salidas de efectivo diarias con los ingresos de efectivo diarios de tal manera

que se reduzcan inconvenientes con proveedores y con deudores (Penaloza Palomeque,

2008).

22



Efectivo

“Se refiere a la cantidad de dinero que se mantiene en caja chica de una empresa, ademas
el dinero depositado en las cuentas corrientes, y puede ser utilizado para realizar una

transaccion” (Pefialoza Palomeque, 2008, pag. 5).

Cuentas por Cobrar

“Las cuentas por cobrar, son montos de dinero adeudados a una empresa por sus clientes,
debido a que éstos adquirieron productos a crédito” (Van Horne & Wachowicz, 2002, pag.

254).

Inventarios

Son una parte de los activos circulantes y constituyen una inversion sin retorno en bienes
tangibles puesto que el dinero utilizado para su produccién o compra permanece
estancado mientras no se logre vender los productos terminados, por lo tanto es
prescindible establecer politicas de manejo de inventario para reducir los costos al minimo
(Pefialoza Palomeque, 2008).

Mercados de dinero

El Mercado de Dinero es el conjunto de mercados financieros en el que se intercambian
instrumentos o activos financieros de bajo riesgo y elevada liquidez y que tienen

vencimientos maximos de dieciocho meses (Bujan Pérez, 2018).
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Mercados de capitales
“Es una herramienta basica para el desarrollo econdmico de una sociedad, ya que mediante
¢l, se hace la transicion del ahorro a la inversion; moviliza recursos principalmente de

mediano y largo plazo” (Universidad EAFIT, 2007, pag. 1).

Divisas

“Una divisa es un depdsito o saldo bancario, en moneda distinta de la nuestra realizado en
una instituciéon financiera y los documentos que dan derecho a disponer de dichos

depositos” (Castaneda, 2001, pag. 1).

Derivados

“Son activos con un gran apalancamiento financiero puesto que los beneficios como las
pérdidas son mucho mas grandes, su valor depende del precio de su activo subyacente”

(Valdiviezo, 2015, pag. 4).

Futuros

“Es un acuerdo en que las partes del contrato se comprometen a entregar un producto
determinado, con una cantidad y calidad especifica en una fecha y precio pactados.”

(Valdiviezo, 2015, pag. 4).

Fusiones empresariales

“La unioén de dos empresas, dando lugar a otra de mayor tamafo” (Zezaya Gonzale,

2007, pag. 3).

24



Quiebras empresariales

“Cuando los ingresos de una empresa son insuficientes para cubrir los costes” (Mures
Quintana & Garcia Gallego , 2004, pag. 5).

Inflacion

La inflacion se da cuando los precios aumentan tanto en bienes como servicios en un
periodo determinado (Sevilla Arias, 2015).

Politica Corporativa

Dentro de la Politica Corporativa tenemos aspectos de la empresa como:

Estructura financiera

Dentro de la estructura financiera cabe mencionar que cada empresa determina su
estructura financiera, ya que no existe un respaldo para unificar la estructura de todas las
empresas.

Financiamiento a largo plazo

Las empresas para poder desarrollar sus actividades requieren de dinero que en ocasiones
por su falta de liquidez acuden a solicitar préstamos de dinero internamente o a terceros
lo cual generalmente es a largo plazo para poder cumplir con sus obligaciones y
utilizar este dinero en ampliar el negocio o utilizar en nuevas inversiones (Romero Osorio,
2003) .

Politica de dividendos

“El andlisis de la politica de dividendos llevado a cabo tradicionalmente por la economia
financiera se ha centrado en la relacion entre la retribucion a los accionistas y el valor de

mercado de las empresas” (Arrazola Vacas, 1996, pag. 12).
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Decisiones de Inversion

Las decisiones de inversion estipulan el resultado econdémico de la empresa; dado que
dichos efectos econdmicos pueden ser consecuencia de circunstancias coyunturales de
mercado, de la suerte o de una gran idea comercial con fuerte impacto en el volumen de
ventas (Di Chiazza, 2004).

Presupuestos de capital

“El presupuesto de capital se relaciona con la totalidad del proceso de los gastos de
planeacion cuyos rendimientos se espera que se extiendan mas alla de un afo” (Vasquez
Salazar, 2005, pag. 2).

Formulacion y evaluacion de proyectos

El proyecto de inversion se puede describir como un plan al que si se le asigna dinero y
recursos puede producir un bien o servicio util para las personas, su viabilidad debe ser
evaluada y en ella se emiten opiniones, comentarios, juicios de valor que haran diferir en
la decision final (Baca Urbina, 2001).

Diagnostico y operacion

El diagndstico y operacion correspondiente a los componentes de las finanzas se basa en:
Planeacion financiera

“Su objetivo es establecer las metas que se desean alcanzar, después de hacer un analisis
de la compatiia y su interaccion con el medio ambiente donde se desarrollan las estrategias
y tacticas para lograrlo” (Morales Castro & Morales Castro , 2014, pag. 12).

Control Financiero

“Los controles ayudan a reducir desviaciones de los planes y miden la cantidad de

cumplimiento de los objetivos” (Morales Castro & Morales Castro , 2014, pag. 14).
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Gestion Financiera

“La Gestion Financiera es aquella que se encarga de determinar el valor y tomar decisiones
en la asignacion de recursos, incluyendo adquirirlos, invertirlos y administrarlos”
(Cordoba Padilla, 2016, pag. 29). Es asi como la gestion financiera permite analizar las
decisiones y acciones que se relacionan con los métodos financieros necesarios en las

labores de las organizaciones, incluyendo su logro, utilizacion y control.

Importancia

La gestion Financiera es de alta importancia para toda organizacion, teniendo que ver con
el control de sus operaciones, la consecucion de nuevas fuentes de financiamiento, la
efectividad y eficiencia operacional, la confiabilidad de la informacion financiera y el
cumplimiento de las leyes y regulaciones aplicables. Teniendo en cuenta que todos los
aspectos de la empresa se ven reflejados en los resultados o consecucion de objetivos

(Cordoba Padilla, 2016).

Funciones de la Gestion financiera

La Gestion financiera juega un papel importante en la empresa puesto que en ella se
involucra todo el tema referente a los recursos econdomicos para el desarrollo de las
actividades empresariales, a continuacién se presenta un esquema en el que se puede

conocer las principales funciones de la Gestion Financiera:
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Ilustracion 2 Funciones de la gestion financiera

Determinacion de necesidades de recursos financieros: se refiere al hecho de establecer

la cantidad de recursos financieros o monetarios que requiere cada proceso para cumplir

las metas establecidas (Cérdoba Padilla, 2016).

Formas de financiacion acordes a la empresa: si la empresa no cuenta con los recursos
suficientes para cumplir sus metas se analiza las formas de conseguirlos tales como

financiacion de instituciones financieros, créditos de accionistas o préstamo de terceros

(Cordoba Padilla, 2016).

Consideracion de los excedentes de tesoreria: toda empresa debe mantener un volumen
de saldos de tesoreria que se adectie al volumen de deudas a corto plazo, contando con un
pequefio excedente por si vinieran urgencias, pero siempre deben ser manejadas con

cautela pues se debe tener en cuenta que dicho saldo estd conformado por fondos propios

0 ajenos a largo plazo (Coérdoba Padilla, 2016).
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Analisis financiero: consiste en la realizacion de un estudio de la informacién financiera
través de indicadores financieros y razones financieras con el objetivo de conocer el
origen y comportamiento de los recursos monetarios de la empresa (Cordoba Padilla,

2016)

Analisis Financiero

Definicion

El anélisis financiero es la herramienta mas efectiva para evaluar el desempefio econémico
y financiero de una empresa a lo largo de un ejercicio especifico y para comparar sus
resultados con los de otras empresas del mismo sector que estén bien administradas y que
tengan caracteristicas similares; pues, sus fundamentos y objetivos se centralizan en la
obtencion de relaciones cuantitativas propias del proceso de toma de decisiones, mediante
la aplicacién de técnicas sobre datos aportados por la contabilidad que, a su vez, son

transformados para ser analizados e interpretados (Navas Rosillon, 2009).

Importancia

La importancia del analisis o diagndstico financiero se basa en que permite identificar los
aspectos financieros y economicos que revelan las condiciones en que opera la empresa
con respecto a niveles de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento
y rentabilidad, facilitando de esta manera la toma de decisiones gerenciales,

economicas y financieras en la actividad empresarial (Navas Rosillon, 2009).
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En este sentido se puede mencionar que el anélisis financiero debe ser utilizado en todo
tipo de empresas pues permite evaluar su rendimiento para tomar decisiones que permitan

cumplir al maximo con los objetivos empresariales.

Herramientas para realizar andlisis financiero

Analisis Vertical

“Es una de las técnicas mas sencillas del analisis financiero, y consiste en tomar un solo
estado financiero y relacionar cada una de sus partes con un total determinado, dentro del

mismo estado” (Prieto Hurtado , 2010, pag. 49).

Analisis Horizontal

Para el andlisis horizontal se necesitan de balances de la misma clase de periodos
consecutivos con el fin de determinar los cambios en las cuentas individuales de un

periodo a otro (Prieto Hurtado , 2010).

Indicadores Financieros

“Un indicador financiero o indice financiero es una relacion entre cifras extractadas
de los estados financieros y otros informes contables de una empresa con el proposito de
reflejar en forma objetiva el comportamiento de la misma” (Brisefio Ramirez, 2006, pag.
10). Dicho en otras palabras los indicadores financieros permiten relacionar varios
valores de los estados financieros para conocer la situacién econémica-financiera de una

entidad.
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Importancia

Los indicadores econémicos y financieros son de gran importancia ya que las empresas
puedan medir y registrar el comportamiento de los agentes econdmicos que intervienen en
su desarrollo; analizar la evolucion econdmica o financiera de un pais, una empresa, una
familia, o ente econdmico; realizar comparaciones con la situacion econdmica de otras
regiones o estados, o con la situacion financiera de otra empresa y; guiar las politica
econdmica y financiera que tienen los paises (Organizacion para la Cooperacion y el

Desarrollo, 2015).

Clasificacion

Los indicadores financieros se clasifican en:

Indicadores de Liquidez: permiten determinar la facilidad que tienen los activos de una
empresa para convertirse en liquidos para poder cubrir sus deudas (Alcantar , 2013) . En
otras palabras la liquidez determina la capacidad que tiene una empresa para cubrir sus

pagos en el caso de que sus acreedores soliciten el pago inmediato de sus deudas.

Liquidez corriente

Este indicador nos ayuda a conocer la capacidad con la que cuentan las empresas para
poder cancelar sus deudas u obligaciones que posean a corto plazo (Gitman & Zutter,

2012).

Para su célculo se utiliza la siguiente féormula:
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Activo Corriente

Pasivo Corriente

Prueba acida:. Este indicador permite determinar la capacidad que poseen las empresas
para poder cancelar sus obligaciones sin tener la necesidad de tomar sus inventarios para

obtener mas recursos. (Aching Guzman, 2006).
La férmula para su célculo es:

Activo Corriente — Inventario

Pasivo Corriente

Indicadores de solvencia

Este tipo de indicadores son muy importantes debido a que ayudan a determinar la
participacion que tienen los acreedores en la empresa al momento de financiarla y conocer
de esta manera su capacidad para poder cancelarles (Aching Guzman, 2006). “Un Indice
de Endeudamiento alto muestra que una empresa requiere constantemente endeudarse
como método de financiamiento lo cual a su vez es una sefal de riesgo y puede provocar
volatilidad en los ingresos a causa de los gastos financieros” (Bricefio Ramirez, 2006, pag.

54).

Endeudamiento del activo: “Permite visualizar la porcion de los activos que se encuentran

financiados con recursos ajenos” (Salazar Mosquera, 2017, pag. 6).

Su formula de calculo es:
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Pasivo total
Activo Total

Endeudamiento patrimonial: “Es el resultado de la division entre el pasivo total y el
patrimonio total y permite calcular el nimero de veces que el patrimonio de la empresa

esta comprometido con los acreedores” (Salazar Mosquera, 2017, pag. 7).
Su formula de calculo es:

Pasivo total
Patrimonio

Endeudamiento del activo fijo: “permite calcular la porcion del activo fijo financiada con

recursos de los acreedores” (Salazar Mosquera, 2017, pag. 6)

Su formula de calculo es:

Patrimonio

Activo fijo neto

Apalancamiento: El apalancamiento es usado por las empresas como herramienta para
obtener mas utilidades a través del uso de recursos de terceros y reduccion de costos
principalmente; con el Gnico objetivo de alcanzar niveles mas altos de rendimientos sin

usar sus activos liquidos (Sevilla Arias , Economipedia, 2017).
Su formula de calculo es:

Activo Total
Patrimonio

Apalancamiento financiero: se basa en obtener financiamiento de terceros para poder

usarlo en inversiones. (Sevilla Arias , Economipedia, 2017).

Su féormula de calculo es:
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Utilidad antes de impuestos
Patrimonio
Utilidad antes de impuestos e interes
Activo Total

Indicadores de gestion: “es la expresion cuantitativa del comportamiento y desempefio
de un proceso cuya magnitud comparada con algun nivel de referencia, puede sefialar
una desviacion sobre la cual se toman acciones correctivas o preventivas segin el caso”
(Pérez Jaramillo, 2016, pag. 2). Dicho de otra manera estos indicadores permiten

determinar la eficiencia con que la empresa usa sus recursos.

Rotacion de cartera: muestra las veces que giran las cuentas por cobrar en un periodo

determinado (Pérez Jaramillo, 2016)

Su formula de calculo es:

Ventas

Cuentas por cobrar

Rotacion de activos fijos: muestra cuantos dolares se venden por cada ddlar invertido en

activos fijos (Pérez Jaramillo, 2016)

Su formula de calculo es:

Ventas

Activos fijos netos tangibles
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Rotacion de ventas: muestra el nimero de veces que se utilizan los activos para un

determinado nivel de ventas (Superintendencia de Compaiiias, 2017).

Su formula de calculo es:

Ventas
Activo Total

Periodo medio de cobranza: muestra la habilidad de la empresa para recuperar el dinero
de ventas a crédito a través del numero de dias que se demoran en cobrar

(Superintendencia de Compaiiias, 2017) .

Su formula de calculo es:

Cuentas y documento por cobrar x 365

Ventas

Periodo medio de pago: determina el tiempo en dias que tarda la empresa en cubrir con

las obligaciones de inventarios (Superintendencia de Compaiiias, 2017) .

Su formula de calculo es:

Cuentas y documento por pagar x 365

Inventarios

Impacto de los gastos administrativos y de ventas: Indica el porcentaje que representan

los gastos financieros en relacion a los ingresos de la empresa (Lopez Angel, 2012)
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Su formula de calculo es:

Gastos administrativos y de ventas

Ventas

Impacto de las cargas financieras: determina la porcion del activo de la entidad que se

encuentra financiado con obligaciones financieras. (Lopez Angel, 2012)

Su formula de calculo es:

Gastos financieros
Ventas

Indicadores de rentabilidad

Denominados también de rentabilidad son generalmente usados para evaluar la
efectividad que tiene la empresa para convertir sus ventas en utilidades mediante el manejo
adecuado de recursos(Wannacott & Wannacott, 1979) . Desde el punto de vista del
inversionista, lo mas importante de utilizar estos indicadores es analizar la manera como
se produce el retorno del dinero invertido en la empresa pero cabe mencionar que la
utilidad en la mayor parte de veces no es suficiente para poder determinar si un negocio
es rentable, por eso es necesario comparar la utilidad de las empresa con cuentas

relacionadas, como puede ser el capital, los activos y las ventas (Bricefio Ramirez, 2006).
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Dupont: este determina la capacidad que tiene el activo para producir utilidades en la
empresa independientemente de como se haya financiado, ya sea a través de deudas o a

través del patrimonio (Bricefio Ramirez, 2000).
Su férmula de célculo es:

Utilidad neta Ventas
X
Ventas Activo Total

Margen bruto: este refleja la rentabilidad de las ventas de la empresa frente al costo de

ventas (Wannacott & Wannacott, 1979, pag. 57)

Su formula de calculo es:

Ventas — Costo de ventas

Ventas

Margen operacional: refleja si la empresa es o no rentable en si misma

independientemente de como se haya financiado (Wannacott & Wannacott, 1979, pag. 57)

Su férmula de calculo es:

Utilidad operacional

Ventas

Margen neto: refleja la utilidad de 1a empresa por cada unidad vendida (Bricefio Ramirez,

2006).

Su formula de calculo es:
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Utilidad neta
Ventas

Rentabilidad operacional del patrimonio: ayudan a conocer los beneficios que se generan
por el capital invertido para cada uno de los socios u accionistas que integran una entidad
para lo que no se toma en cuenta los gastos financieros ni de impuestos y participacion de

trabajadores (Bricefio Ramirez, 2006).

Su formula de calculo es:

Utilidad operacional

Patrimonio

Rentabilidad financiera: buscan evaluar el porcentaje de utilidades obtenidas con
respecto a la inversion que las origind, ya sea considerando en su cdlculo el capital o

patrimonio y el activo total (De la Hoz Sudrez, 2008)
Su formula de calculo es:

Ventas UAII Activo UAI Utilidad Neta
Activo x Ventas X Patrimonio x UAII x UAI

Al analizar los indicadores financieros podemos diagnosticar la situacion actual
dela empresay predecir eventos futurosy que, en consecuencia, se orienta hacia
la obtencion de objetivos previamente determinados. Por lo tanto, se puede

mencionar que los indicadores financieros permiten predecir los riesgos a los que
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probablemente se enfrente la empresa, para la presente investigacion se analiza en riesgo

de quiebra o insolvencia.

Andlisis Discriminante Multiple de los indicadores financieros

“El analisis multivariante es un conjunto de métodos estadisticos y matematicos
destinados a describir e interpretar los datos que provienen de la observacion de varias
variables estadisticas, estudiadas conjuntamente” (Aldazabal Conteras, 2014, pag. 2).
“Las organizaciones supone un cuerpo de conocimientos tedricos y metodoldgicos, asi
como un conjunto de habilidades aplicadas” (Fernandez, 2008, pag. 108). Para esta
investigacion, este cuerpo de conocimientos estd constituido por los fundamentos de

Analisis Discriminante de los Indicadores Financieros.

Los modelos de analisis discriminante multiple emplean los indicadores financieros como
variables independientes. El motivo es que permiten facilitar la comparacion entre
industrias independientemente de sutamaio o clase. En la gran mayoria de los modelos
de prediccion del fracaso de un empresa, los indicadores financieros de rentabilidad,
seguidos de los ratios de liquidez, son las variables mas caracteristicas para determinar la

situacion futura de insolvencia de una empresa (Aldazabal Conteras, 2014).

Administracion de Riesgos

La administracion de riesgos permite identificar, evaluar, analizar ,monitorear y
comunicar los riesgos potenciales a los que se enfrenta una entidad con el objetivo de
decidir como manejarlos con la combinacion optima de costo-efectividad. (Salgado

Aguirre, 2010). Se puede adicionar que la administracion de riesgos en un amplio marco
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implica que las estrategias, personas, procesos y conocimiento estan alineados para

manejar toda la incertidumbre que una empresa enfrenta.

Es una etapa fundamental en la evaluacion financiera de una empresa que emerge para
encontrar la mejor solucion que se pueda dar ante las amenazas o circunstancias de riesgo
a las que se exponen por lo que es necesario contar con informacion de todas las areas de
interés tanto internas como externas de la entidad (Casares San Jose- Marti & Lizarzaburu

Bolafios, 2016, pag. 27).

Riesgos empresariales

El riesgo que presume el desarrollo de cualquier actividad empresarial puede entenderse
como “La posibilidad de que no se alcancen los objetivos deseados, ya sea en el conjunto
de la empresa, tales como resultados y beneficios, o en areas, productos y departamentos
determinados, como puede ser en ventas, costes, mercado, imagen , entre otros” (Salvador
Torra , 2007, pag. 22). Todo tipo de empresas enfrentan riesgos de diferentes tipos que
pueden causar dafio a la salud empresarial que trae consigo problemas a todos sus

stakeholders quienes se ven afectados directamente.

Clasificacion

Los tipos de riesgos que podemos encontrar en las empresas son:
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Iustracion 3 Tipos de riesgos empresariales

Riesgos Financieros
“La 1dentificacion de los riesgos financieros nace como consecuencia de la necesidad de
los agentes que aportan fondos de seguir atentamente la trayectoria de los capitales

aportados dentro del mecanismo empresarial” (Salvador Torra , 2007, pag. 13).

En otras palabras es la probabilidad de que ocurra algo, o la consecuencia de alguna accion
realizada y que tenga impacto en la empresa. El riesgo financiero esta compuesto por

variables que pueden afectar a una inversion.

Riesgos del entorno

“Comprende elementos como el pais donde estd ubicada la empresa, su naturaleza, la
region y ciudad, ademas del sector, la industria y condiciones econdmicas, politicas,
sociales y culturales” (Mejia Quijano , 2006, pag. 5), est6e tipo de riesgo hace referencia

al entorno donde la empresa desarrollo sus actividades.
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Riesgos de negocio

Las empresas pueden afrontar riesgos provenientes de diferentes ambitos de su actuacion,
y el desarrollo de sus operaciones a ello se lo denomina riesgo de negocios, el cual aparece
generalmente cuando los administradores, directivos o gerentes toman decisiones erroneas
que afectan a la empresa por lo que aparecen riegos legales, fiscales, sindicales,

tecnoldgicos u operativos (Mejia Quijano , 2006).

“La identificacion de los riesgos financieros nace como consecuencia de la necesidad de
los agentes que aportan fondos de seguir atentamente la trayectoria de los capitales

aportados dentro del mecanismo empresarial” (Salvador Torra , 2007, pag. 13).

Para la presente investigacion nos centraremos en el riesgo de insolvencia como materia

de estudio.

Insolvencia Financiera

Es una situacion de deterioro financiero de las empresas que se da cuando estas incurren
en pérdidas economicas significativas al no poder cubrir sus obligaciones contraidas por
el giro del negocio (Porras , 2004) . En las empresas pueden darse dos tipos de riesgos de
insolvencia: temporal, cuando la empresa esta atravesando un mal momento de liquidez,
por lo que es necesario tomar decisiones acertadas en el manejo de las cuentas de activo y
pasivo; e insolvencia definitiva que es cuando la situacion definitivamente es imposible

revertirla (Salvador Torra , 2007) .
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La insolvencia o también llamada bancarrota es una situacion juridica que una persona
fisica o empresa tiene cuando no puede cubrir sus deudas por motivo de que no cuentas

con medios liquidos para solventarse (Marin & Rubio, 2010).

El activo real son aquellos elementos del activo que tienen valor de liquidez o valor de
mercado y que en caso de liquidacion de la entidad podrian generar fondos o dinero para
poder pagar a los acreedores. En este caso, observamos que tal activo real no es suficiente
para pagar a los acreedores, puesto que es inferior a los recursos ajenos. Las pérdidas
acumuladas han ido reduciendo el tamafio de los recursos propios hasta el punto de que el
valor de las deudas es mayor que el de los activos que tienen valor en el mercado o activo

real (Benedicto , 2007) .

Para poder predecir la insolvencia de una empresa existe varios modelos que pueden ser

aplicados, por ello para la presente investigacion aplicaremos el modelo Altman-Z.

Modelo Z de Altman

El uso del Analisis Discriminante aplicado a Modelos de prediccion de quiebra fue
propuesto por Altman como modelo predictivo de banca rota de una empresa en el que a
través del calculo de 5 indicadores discriminados de un total de 22 indicadores se agrupa
las empresas en solventes e insolventes, posterior a ello ya con los resultados obtenidos se
aplica una ecuacion lineal determinada para cada tipo de empresa, y en base a esta se
determinard en que zona se ubica la empresa estas zonas son zona gris, zona saludable o

zona de quiebra (Aldazabal Contreras & Napan Vera, 2015).
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El modelo Altman-Z no predice cuando una empresa se declarara en quiebra sin embargo
lo que hace es determinar la situacion de salud empresarial en la que se encuentra cada
entidad y proporciona alertas tempranas para evitar caer en bancarrota , este modelo, al
ser uno de los mas aplicados y difundidos, ha sido revisado y adecuado a las condiciones
y normatividad de paises como Argentina, Brasil, Colombia, Pert, Ecuador entre otros

(Aldazabal Contreras & Napan Vera, 2015).

2.5 Hipotesis
HO: El analisis discriminante multiple de indicadores financieros permite predecir la

insolvencia de las empresas de calzado de la provincia del Tungurahua

HI: El analisis discriminante multiple de indicadores financieros no permite predecir la

insolvencia de las empresas de calzado de la provincia del Tungurahua
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CAPITULO III

3 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1 Enfoque de la investigacion

Para el presente trabajo de investigacion como primer punto se procedid a identificar el
sector a estudiar de las empresas manufactureras, se obtuvo informacion de diferentes
fuentes a nivel microecondmico que se encuentran ubicadas en la Superintendencia de
Companias y se determin6 que se utilizara 14 empresas del sector calzado de la provincia
de Tungurahua para ser estudiadas, de las cuales para el andlisis descriptivo se utilizaron
cuentas de la informacidn financiera de las empresas correspondiente a los afos 2016 y
2017.

Asi mismo se procedio a calcular los indicadores de liquidez, solvencia, gestion y
rentabilidad de cada una de las empresas estudiadas; de los que se determina que la
liquidez es el indicador clave en la determinacion de la salud empresarial pues segin
mencionan Fontalvo, Gomez , y De la Hoz (2012) este sirve para establecer cuan facil o
dificil resulta ser para una compafia poder pagar sus pasivos corrientes con el producto
de convertir a dinero en efectivo sus activos corrientes.

Posterior a ello se procede a calcular el promedio de liquidez aceptable en el sector para
cada afio para poder clasificar a las empresas en dos grupos, por un lado las solventes en
las que se ubicara 2 si sus resultados reflejan ser superiores al del sector, y por el otro las
insolventes con el nimero 1 es decir aquellas que presentan resultados bajo el nivel del

sector.
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Una vez determinada la liquidez como factor clave se procede a aplicar el coeficiente de
correlacion en los indicadores calculados; este a palabras de Riqueleme (2018) es un
indice utilizado para medir el grado de relacion que tienen dos variables, ambas cuantitativas.
Dados los resultados se procede a establecer las variables discriminantes que seran
utilizadas para el modelo las cuales son: liquidez, endeudamiento del activo, rotacion de

ventas y rentabilidad neta del activo.

A continuacion se procederd a la realizacion del modelo de prediccion de insolvencia
financiera en base a la técnica de analisis discriminante multiple la cual fue introducida
por R. A. Fisher en el afio 1936 con el objetivo de examinar si existen diferencias
significativas entre grupos de objetos respecto a un conjunto de variables medidas sobre
los mismos para en el caso de que existan ,ademas de explicar en qué sentido se dan y
suministrar procedimientos de clasificacion sistematica de nuevas observaciones de origen
desconocido en uno de los grupos analizados (De la Fuente Fernandez, 2011) , para lo cual
se realiza el calculo del SCORE DISCRIMINANTE a través del calculo de una regresion
lineal multiple de los indicadores financieros discriminados para la aplicacion del modelo

tanto para el afio 2016 como para el afio 2017.

En base a los resultados obtenidos se calcula el promedio de los datos y la desviacion
estandar, la cual es definida como una medida de dispersion, que nos muestra cuanto
pueden alejarse los valores respecto a la media y que es util para buscar probabilidades
de que un evento suceda (Mora, 2009). En este caso el modelo determinara la probabilidad
de aquellas empresas en caer en riesgo de insolvencia en un corto plazo, es decir no mayor

a un aflo. Una vez obtenidos los resultados se procede a establecer el limite superior e
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inferior de los datos analizados, esto nos permitira ubicar a la empresa en tres zonas: zona

segura, zona gris y zona de quiebra las cuales se detallan a continuacion:

Tabla 3 Zonas de salud empresarial

Zona segura

Zona de quiebra

Zona gris

ZONAS

DESCRIPCION

Baja la probabilidad de quiebra,
probablemente la empresa no tendra
problemas de solvencia en el corto y mediano
plazo, aunque factores tales como mala
gestion, fraude, desaceleracion y otros
podrian causar un cambio inesperado.

Alta probabilidad de quiebra, indica que la
empresa practicamente incurra en quiebra,
normalmente una empresa no recupera su
solvencia si se encuentra con un resultado de
esta naturaleza.

Sefiala alguna seguridad relativa, pero se sittia
dentro de un area de observacion (area gris) y
esta debajo del umbral de mas alta seguridad

Para poder visualizar con mejor claridad las zonas en las que se ubican las empresas del

sector calzado de la provincia de Tungurahua durante los afios 2016 y 2017 se procede a

realizar graficos de dispersion con lineas rectas y con marcadores.

3.2 Poblacion y muestra

Poblacion

(Barreiro Lagares & Puerto Albandoz, 2001, pag. 3) Definen a la poblaciéon como: “el

conjunto total de individuos, objetos o medidas que poseen algunas caracteristicas

comunes observables en un lugar y en un momento determinado.”
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Para efectos de la presente investigacion, la poblacion estd constituida por las Empresas

de manufactura de calzado de la provincia de Tungurahua.

Bajo este contexto, la poblacion que serd materia de estudio en la presente investigacion
son las empresas manufactureras de Calzado que en la provincia de Tungurahua ascienden
a 14, las cuales se encuentran registradas en la Superintendencia de Compaiiias las mismas

quce son:

Tabla 4 Empresas de fabricacion de calzado

N° NOMBRE DE LA INSTITUCION

1 Andinashoes S. A.

2 Incalsid Cia. Ltda.

3 Mega comercio Oviedo Navas Cia. Ltda.
4 Milway Cia. Ltda.

5 Alvaro Naranjo Cia. Ltda.

6 Calzalona S.A.

7 Camobo S.A.

8 Eximdoce S. A.

9 Indusuelas Sierra-Serrano S.A.
10 IPC Dublauto Ecuador Cia. Ltda.
11 Kumara S.A.
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12 La fortaleza Relafor Cia. Ltda.

13 Milboots Cia. Ltda.
14 Oswaldo Holguin Mino Cia. Ltda.
Muestra

La muestra se define como: “ la minima parte de un conjunto o poblacién debidamente
elegida, que se somete a observacion cientifica en representacion del conjunto, con el
propdsito de obtener resultados validos, también para el universo total investigado"

(Rodriguez Gomez, 2005, pag. 29).

En efecto, para esta investigacion necesitamos analizar las empresas de calzado de la
provincia de Tungurahua en conjunto por lo que no sera necesario calcular muestra ya que
se cuenta con un grupo minusculo de industrias que forman parte de la poblacion y que

anteriormente ya fueron detalladas.
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3.3 Operacionalizacion de las variables

Tabla 5 Operacionalizacion de variables

Items basicos

Contextualizacion | Dimensiones | Indicadores Técnicas e
Instrumentos

Liquidez Activo (Cual es el indice | Panel de datos

Insolvencia corriente/pasivo de liquidez de la

financiera corriente empresa?

Es un estado critico

en el que se encuentra (Cudl es el indice

una institucion al no | Endeudamiento | Pasivo total /activo | de endeudamiento | Panel de datos

poseer recursos | del activo total del activo de la

economicos empresa?

necesarios para

cumplir con sus

obligaciones Rotacion de Ventas /activo total (Cudl es indice de | Panel de datos

ventas

Rentabilidad

neta del activo

Utilidad neta
/Ventas*

Ventas/Activo total

rotacion de ventas

de la empresa?

(Cual es la
rentabilidad neta

de la empresa?

Panel de datos

Elaborado por: Tannia Landa
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3.4 Recoleccion de informacion

Metodolégicamente, “la construccion de la informacién se opera en dos fases: plan para
la recoleccion de informacion y plan para el procesamiento de informacién™ (Herrera ,

Medina , & Naranjo , 2010, pag. 114).

3.4.1 Plan para la recoleccion de informacion

Comprende el conjunto de elementos y estrategias a emplearse durante el proceso de
recoleccion de datos relevantes para la verificacion de hipotesis de acuerdo con el enfoque
escogido. En este contexto, el plan para la presente investigacion respondid a las

siguientes preguntas:

a) ;Para qué? La recoleccion de informacion permitido cumplir con el objetivo general de

la investigacion que es:

Aplicar a través de los Indicadores financieros un modelo predictivo de insolvencia de las

Empresas de calzado de la provincia de Tungurahua.

b) (De qué personas u objetos? Los elementos que han servido como fuente de

recoleccion de datos son las Empresas de calzado de la provincia de Tungurahua.

c) ;Sobre qué aspectos? La presente investigacion tiene por objeto estudiar los

indicadores financieros como factores de prediccion de insolvencia.

d) (Quién o quiénes? La obtencion de informacion fue responsabilidad exclusiva del
investigador puesto que no se considerd necesaria la intervencion de un mayor nimero

de colaboradores.
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e) (A quiénes? Los individuos que proporcionaran la informacién seran los gerentes de
las Empresas que forman parte de la poblacion objeto de estudio que constituiran una

fuente valida de informacion.

f) (Cuando? El desarrollo del trabajo de campo se desarrollara en el afio 2018.

g) (Donde? El lugar seleccionado para la aplicacion de las técnicas de recoleccion de

informacion sera la provincia de Tungurahua.

h) ;Cuantas veces? El presente estudio se aplicara una sola vez, en vista de que se trata

de una investigacion de carécter transeccional o transversal.

1) (Como? La técnica principal utilizada para obtener informacion sera el panel de datos

puesto que se contara con la informacion financiera de cada una de las Empresas.

J) {Con qué? El instrumento que se utilizara en la investigacion consiste en un panel de
datos, el cual contiene los balances financieros presentados a la Superintendencia de
Companias en los formatos preestablecidos y con el Catalogo de cuentas proporcionado

por la Institucion reguladora.

3.5 Procesamiento y analisis

3.5.1 Plan de procesamiento de informacion

“El procesamiento es definido como “un registro de los datos obtenidos por los
instrumentos empleados, mediante una técnica analitica en la cual se comprueba la

hipdtesis y se obtienen las conclusiones”. (Tamayo , 2004, pag. 78)

Por tanto, se puede decir que este paso establece una parte imprescindible en el proceso

investigativo, debido a que la cuantificacién y tratamiento estadistico de datos
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proporciona la mejor determinacion de conclusiones y recomendaciones en concordancia

a la hipotesis planteada.

Para el caso del presente estudio, el procesamiento de datos comprendio:

a) Revision critica de la informacion recogida, es decir limpieza de informacion

defectuosa: contradictoria, incompleta, no pertinente, etc.

b) Repeticion de recoleccion en el caso de que se haya obviado algin tipo de informacion

financiera

c) Aplicacion de Andlisis financiero y modelos predictivos segun variables de cada
hipdtesis, que incluye el manejo de informacion, y estudio estadistico de datos para

presentacion de resultados.

En lo referente a la presentacion de datos, ésta se efectud mediante tres procedimientos

diferentes:

- Representacion Escrita: Se aplicara cuando los datos sean numerosos.

- Representacion Tabular: Se emplea cuando los datos numéricos requirieron ser

ordenados en filas y columnas, para una mejor comprension

- Representacion Grafica: facilita la presentacion de la informacion recopilada en una

forma comparativa, sencilla y entendible para el lector.

Cabe mencionar que tanto la tabulacion de los datos como la representacion de resultados,
fue realizada mediante el programa Microsoft Excel, el cual permitié cuantificar de una
manera mas rapida y efectiva la informacion obtenida por medio de la aplicacion de

formulas propias del programa.
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3.5.2 Plan de analisis e interpretacion de resultados

Esta seccion englobo los siguientes aspectos:

a) Analisis de los resultados estadisticos.

b) Explicacion de resultados.

¢) Comprobacion de hipotesis. Para ello se aplico el analisis discriminante de indicadores
financieros como herramienta para demostrar que funciona en la base seleccionada de

empresas.

d) Establecimiento de conclusiones y recomendaciones. Las conclusiones se derivaron
del cumplimiento de los objetivos especificos; mientras que las recomendaciones se

derivaron a su vez de las conclusiones establecidas.

3.5.3 Plan de procesamiento de la informacion

Por ultimo, el investigador presenta el plan de procesamiento de la informaciéon que

consta de los siguientes puntos:

1.- Depuracion de datos

1.- Identificacion de las variables.

2.- Elaboracion de los instrumentos de procesamiento de la informacion.

3.- La validacion del instrumento de recoleccion de informacion.

4.- Aplicacion de la prueba piloto.

5.- Ajuste a los instrumentos de recoleccion de la informacion.
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6.-Aplicacion de los instrumentos de recoleccion de la informacion a la poblacion objeto

de estudio.

7.- Analisis e interpretacion de los resultados.

8.- Conclusiones y recomendaciones
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CAPITULO IV

4 ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1 Analisis e interpretacion de los resultados

En el presente estudio se realizard el analisis discriminante multiple de los indicadores
financieros y la prediccion de insolvencia de las empresas del sector calzado de la
provincia del Tungurahua, a través de informacion que se tomara de las bases de datos
que se publica en la pagina de la Superintendencia de Compatfiias, Valores y Seguros del
Ecuador, cuyos CIIU respectivamente son C1520.01 y C1520.02 durante el periodo 2016

y 2017.

Para la obtencion de los principales resultados de esta investigacion, se ha desarrollo un
analisis financiero, para determinar las posibles empresas del sector que en un futuro se
encontraran en estado de insolvencia financiera, factor determinante a conocer en la

administracion financiera, para su valoracion y establecimiento de un plan de mejora.

4.1.1 Determinacion de la Clasificacion 1, siendo 2 solvente y 1 insolvente.
Como primer paso se determinara el promedio de liquidez, que presentan las empresas
de calzado de la provincia de Tungurahua, tanto para el afno 2016 como para el afio 2017,

los resultados obtenidos se presentan a continuacion:
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Tabla 6 Liquidez corriente afio 2016 empresas de calzado de Tungurahua

EMPRESAS

Camobo S.A.

Magquinaria Naranjo Vascones Maquinava S.A.

Kumara S.A.

Calzalona S.A.

Indusuelas Sierra-Serrano S.A.

La fortaleza Relafor Cia. Ltda.

Milboots Cia. Ltda.

Andinashoes s. A.

Eximdoce s. A.

Alvaro naranjo Naranjo Cia. Ltda.

Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda.

IPC dublauto ecuador Cia. Ltda.

Productora de zapatos Quigu Cia. Ltda.

Calzadomilpies Cia. Ltda.

PROMEDIO
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LIQUIDEZ CORRIENTE

3.48

1.03

0.90

1.16

5.87

1.52

1.00

0.79

1.28

1.03

0.57

2.28

0.56

3.20

1.76



Tabla 7 Liquidez corriente afio 2017 empresas de calzado de Tungurahua.

EMPRESAS LIQUIDEZ CORRIENTE

Magquinaria Naranjo Vascones Maquinava S.A. 0.88
Indusuelas sierra-serrano S.A. 6.30
La fortaleza Relafor Cia. Ltda. 1.68
IPC dublauto Ecuador Cia. Ltda. 1.71
Kumara S.A. 0.96
Camobo S.A. 2.24
Calzadomilpies Cia. Ltda. 2.17
Alvaro Naranjo Naranjo Cia. Ltda. 1.62
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. 0.55
Calzalona S.A. 1.04
Milboots Cia. Ltda. 1.16
Eximdoce S.A. 0.94
Productora de zapatos Quigu Cia.Ltda. 1.20

PROMEDIO 1.73
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Una vez determinado el promedio de liquidez aceptable, se clasifica a dichas empresas
en dos grupos, por un lado las solventes y por el otro las insolventes; para esto se usa de
la férmula de funcién SI de Excel tomando a consideracion, el promedio de liquidez que
tienen el grupo de 14 empresas en el afo 2016 y 13 empresas en el afio 2017, que
anteriormente se detallo. Los resultados del promedio de liquidez correspondiente al afio
2016 es 1.76 y para el ano 2017 es 1.73 lo que significa que cualquier empresa de
produccion de calzado que tenga un nivel de liquidez por debajo de este promedio
ingresara en el grupo 1 de insolventes, por tener problemas de liquidez; asi mismo

aquellas que estén por encima de estos niveles se las clasificaré en el 2 grupo de solventes.

Tabla 8 Clasificacion de empresas en base a la liquidez corriente afo 2016

NOMBRE CLASIFICACION 1  LIQUIDEZ

CORRIENTE

Camobo S.A. 2 3.48
Magquinaria Naranjo Vascones Maquinava S.A. 1 1.03
Kumara S.A. 1 0.90
Calzalona S.A. 1 1.16
Indusuelas Sierra-Serrano S.A. 2 5.87
La fortaleza Relafor Cia. Ltda. 1 1.52
Milboots Cia. Ltda. 1 1.00
Andinashoes s. A. 1 0.79
Eximdoce s. A. 1 1.28
Alvaro naranjo Naranjo Cia. Ltda. 1 1.03
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. 1 0.57
IPC dublauto ecuador Cia. Ltda. 2 2.28
Productora de zapatos Quigu Cia. Ltda. 1 0.56
Calzadomilpies Cia. Ltda. 2 3.20
Promedio 1.76
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Tabla 9 Clasificacion de empresas en base a la liquidez corriente afio 2017

NOMBRE CLASIFICACION 1 LIQUIDEZ
CORRIENTE

Magquinaria Naranjo Vascones Maquinava 1 0.91
S.A.
Indusuelas sierra-serrano S.A. 2 6.30
La fortaleza Relafor Cia. Ltda. 1 1.68
IPC dublauto Ecuador Cia. Ltda. 1 1.71
Kumara S.A. 1 0.96
Camobo S.A. 2 2.24
Calzadomilpies Cia. Ltda. 2 2.17
Alvaro Naranjo Naranjo Cia. Ltda. 1 1.62
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. 1 0.55
Calzalona S.A. 1 1.04
Milboots Cia. Ltda. 1 1.16
Eximdoce S.A. 1 0.94
Productora de zapatos Quigu Cia.Ltda. 1 1.20

Promedio 1.73

Para desarrollar un modelo scoring, se procede inicialmente a obtener los indicadores o

variables mas transcendentales que pueda explicar el modelo, generalmente, son de tres
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a cuatro variables que se usa, en este caso, se selecciono tres indicadores, los mas
significativos al aplicar un coeficiente de relacion luego del célculo de todos los

indicadores del sector los cuales son:

e Liquidez
e FEndeudamiento del activo
e Rotacidn de ventas

e Rentabilidad neta del activo

Los indicadores fueron seleccionados ademas en base a la naturaleza del negocio en este
caso la produccion de calzado en donde su principal activo son los inventarios, por lo que
es necesaria la razon de endeudamiento del activo total la cual nos va a permitir saber qué
proporcion de la actividad empresarial (total activos) esta financiada por terceros (pasivo
total).

Asi mismo, se selecciond, el indicador de rotacion de ventas, este es un indicador muy
importante pues permite medir la efectividad de la administracion para poder
comercializar sus productos elaborados, ya las empresas mas eficientes son aquellas que
logran altos voliimenes de ventas.

La rentabilidad neta del activo es otro indicador importante dentro de las empresas de
produccion de calzado, esta muestra la capacidad que tiene el activo, en este caso la como
principal activo la maquinaria, para generar utilidades sin tomar en cuenta la forma como
haya sido financiado.

A continuacion se detalla el célculo de los indicadores mencionados, en las empresas de
calzado de la provincia de Tungurahua, en el periodo 2016 y 2017 los cuales se presentan

a continuacion afio por afo:
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Tabla 10 Indicadores financieros aio 2016

NOMBRE

Camobo S.A.

Magquinaria Naranjo Vascones

Magquinava S.A.

Kumara S.A.

Calzalona S.A.

Indusuelas Sierra-Serrano S.A.

La fortaleza Relafor Cia. Ltda.

Milboots Cia. Ltda.

Andinashoes s. A.

Eximdoce s. A.

Alvaro naranjo Naranjo Cia. Ltda.

Oswaldo Holguin Mifno Cia. Ltda.

IPC dublauto ecuador Cia. Ltda.
Productora de zapatos Quigu Cia.
Ltda.

Calzadomilpies Cia. Ltda.

COEFICIENTE DE
CORRELACION

LIQUIDEZ
CORRIENTE

3.48

1.03

0.90

5.87

1.00

0.79

1.03

0.57

2.28

0.56

3.20

END.DEL
ACTIVO

0.99

0.68

0.83

0.83

0.13

0.67

0.69

0.95

1.05

0.28

0.41

0.29

(0.55)
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ANO 2016

ROTAC.
VENTAS

7.90

0.43

3.94

5.84

0.92

0.90

0.68

6.28

0.98

2.58

0.91

(0.04)

RENT.NETA DEL
ACTIVO

0.22

0.10

0.29

0.09

0.14

(0.06)



Tabla 11 Indicadores financieros aio 2017

NOMBRE ANO 2017
LIQUIDEZ END.DEL ROTAC. RENT.NETA
CORRIENTE ACTIVO VENTAS DEL ACTIVO

Maquinaria Naranjo
Vascones Maquinava S.A. 0.88 0.51 0.46 0.08

Indusuelas sierra-serrano
S.A. 6.30 0.13 0.99 -

La fortaleza Relafor Cia.
Ltda. 1.68 0.64 1.49 0.03

IPC dublauto Ecuador Cia.

Ltda. 1.71 0.37 0.91 0.00
Kumara S.A. 0.96 0.80 4.83 0.12
Camobo S.A. 2.24 0.98 5.44 0.06
Calzadomilpies Cia. Ltda. 2.17 0.39 1.56 0.04

Alvaro Naranjo Naranjo
Cia. Ltda. 1.62 0.42 1.60 0.21

Oswaldo Holguin Miio

Cia. Ltda. 0.55 1.05 5.75 0.08
Calzalona S.A. 1.04 0.93 4.94 0.10
Milboots Cia. Ltda. 1.16 0.67 1.03 0.03
Eximdoce S.A. 0.94 0.91 2.16 0.04

Productora de zapatos

Quigu Cia.Ltda. 1.20 0.22 3.44 -
COEFICIENTE DE
CORRELACION 1.73 (0.57) (0.32) (0.33)
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Posteriormente se procedera a la realizacion del modelo de prediccion de insolvencia
financiera en base a los indicadores discriminados, para lo cual se realiza el célculo del
SCORE DISCRIMINANTE a través del calculo de una regresion lineal multiple de los
indicadores financieros discriminados para la aplicacion del modelo tanto para el afio

2016 como para el ano 2017.

Tabla 12 Calculo del score discriminante ano 2016

NOMBRE SCORE
DISCRIMINANTE
Camobo S.A. 1.78
Magquinaria Naranjo Vascones Maquinava S.A. 1.04
Kumara S.A. 1.09
Calzalona S.A. 1.09
Indusuelas Sierra-Serrano S.A. 2.36
La fortaleza Relafor Cia. Ltda. 1.21
Milboots Cia. Ltda. 1.06
Andinashoes s. A. 0.82
Eximdoce s. A. 1.08
Alvaro naranjo Naranjo Cia. Ltda. 1.03
Oswaldo Holguin Mifo Cia. Ltda. 1.06
IPC dublauto ecuador Cia. Ltda. 1.49
Productora de zapatos Quigu Cia. Ltda. 1.16
Calzadomilpies Cia. Ltda. 1.70
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Tabla 13 Calculo del score discriminante afio 2017

NOMBRE SCORE
DISCRIMINANTE

Magquinaria Naranjo Vascones Maquinava S.A. 0.89
Indusuelas sierra-serrano S.A. 2.23
La fortaleza Relafor Cia. Ltda. 1.19
IPC dublauto Ecuador Cia. Ltda. 1.14
Kumara S.A. 1.13
Camobo S.A. 1.54
Calzadomilpies Cia. Ltda. 1.27
Alvaro Naranjo Naranjo Cia. Ltda. 1.03
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. 1.14
Calzalona S.A. 1.19
Milboots Cia. Ltda. 1.05
Eximdoce S.A. 1.09
Productora de zapatos Quigu Cia.Ltda. 1.10

En seguida, se calcula el promedio y desviacion estandar, para la aplicacion de la regla
empirica, y el calculo del maximo y minimas de los datos obtenidos, dentro de una

desviacion estandar del promedio.
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Tabla 14 Calculo del promedio, desviacion estandar, limite superior e inferior afo

2016

NOMBRE

Camobo S.A.

Magquinaria Naranjo Vascones
Magquinava S.A.

Kumara S.A.

Calzalona S.A.

Indusuelas Sierra-Serrano S.A.
La fortaleza Relafor Cia. Ltda.
Milboots Cia. Ltda.

Andinashoes s. A.

Eximdoce s. A.

Alvaro naranjo Naranjo Cia. Ltda.
Oswaldo Holguin Mifo Cia. Ltda.
IPC dublauto ecuador Cia. Ltda.

Productora de zapatos Quigu Cia.
Ltda.

Calzadomilpies Cia. Ltda.
PROMEDIO
DESVIACION ESTANDAR
LIMITE SUPERIO

LIMITE INFERIOR

SCORE

DISCRIMINANTE
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1.78

1.04

1.09

1.09

2.36

1.21

1.06

0.82

1.08

1.03

1.06

1.49

1.16

1.70

1.28

0.41

1.70

0.87

LIMITE
SUPERIOR

1.69

1.69

1.69

1.69

1.69

1.69

1.69

1.69

1.69

1.69

1.69

1.69

1.69

1.69

LIMITE
INFERIOR

0.89

0.89

0.89

0.89

0.89

0.89

0.89

0.89

0.89

0.89

0.89

0.89

0.89

0.89



Tabla 15 Calculo del promedio, desviacion estandar, limite superior e inferior afio
2017

NOMBRE SCORE LIMITE LIMITE
DISCRIMINANTE SUPERIOR INFERIOR

Maquinaria Naranjo Vascones 0.89 1.57 0.90
Magquinava S.A.
Indusuelas sierra-serrano S.A. 2.23 1.57 0.90
La fortaleza Relafor Cia. Ltda. 1.19 1.57 0.90
IPC dublauto Ecuador Cia. Ltda. 1.14 1.57 0.90
Kumara S.A. 1.13 1.57 0.90
Camobo S.A. 1.54 1.57 0.90
Calzadomilpies Cia. Ltda. 1.27 1.57 0.90
Alvaro Naranjo Naranjo Cia. Ltda. 1.03 1.57 0.90
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. 1.14 1.57 0.90
Calzalona S.A. 1.19 1.57 0.90
Milboots Cia. Ltda. 1.05 1.57 0.90
Eximdoce S.A. 1.09 1.57 0.90
Productora de zapatos Quigu 1.10 1.57 0.90
Cia.Ltda.
PROMEDIO 1.23
DESVIACION ESTANDAR 0.33
LIMITE SUPERIO 1.57
LIMITE INFERIOR 0.90

En base a los resultados obtenidos se establece que el limite superior de solvencia del

sector de calzado de la provincia de Tungurahua en el afio 2016 corresponde a 1.69;

67



mientras que el limite inferior mismo sector es 0.89. Lo que en otras palabras quiere
decir, que aquellas empresas que estén por encima del 1.69 en sus indicadores son
industrias que tienen baja probabilidad de quiebra se encuentran en una zona segura,
probablemente estas empresas no tendra problemas de solvencia en el corto y mediano
plazo, aunque factores tales como mala gestion, fraude, desaceleracion y otros podrian
causar un cambio imprevisto. Aquellas que presentan resultados menores a 0.89 tienen
alta probabilidad de quiebra, indica que la empresa practicamente incurra en quiebra,
normalmente una empresa no recupera su solvencia si se encuentra con un resultado de
esta naturaleza. Mientras que las empresas que estan dentro del intervalo 1.69< x < 0.89,
son aquellas que tienen alguna seguridad relativa, pero se sitian dentro de un area de

observacion o zona gris y esta debajo del umbral de mas alta seguridad.

Tabla 16 Clasificacion de zonas de riesgo empresas de calzado afio 2016

NOMBRE SCORE ZONA SEGURA ZONA ZONA DE
DISCRIMINANTE GRIS QUIEBRA
Camobo S.A. 1.78
Magquinaria Naranjo Vascones 1.04
Maquinava S.A.
Kumara S.A. 1.09
Calzalona S.A. 1.09
Indusuelas Sierra-Serrano S.A. 2.36 X
La fortaleza Relafor Cia. Ltda. 1.21
Milboots Cia. Ltda. 1.06
Andinashoes s. A. 0.82 X
Eximdoce s. A. 1.08
Alvaro naranjo Naranjo Cia. Ltda. 1.03
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. 1.06
IPC dublauto ecuador Cia. Ltda. 1.49
Productora de zapatos Quigu Cia. 1.16
Ltda.
Calzadomilpies Cia. Ltda. 1.70 X
TOTAL 2 11 1
% 14%, 79% 7%
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Iustracion 4 Analisis situacional empresas de calzado en zonas de riesgo aiio 2016
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De las 14 empresas de Calzado de la provincia de Tungurahua evaluadas a través de la
discriminacion de indicadores que intervienen directamente en la insolvencia se obtiene
como resultado que el 7% se encuentra en zona de quiebra lo que indica que esta
empresa cerrara definitivamente sus actividades debido a que no cuenta con salud
empresarial para continuar con sus actividades productivas en el sector ; el 79%
empresas se ubican en zona gris, es decir su situacion financiera no es tan alentadora pero
se puede tomar estrategias para superar los problemas que se presentan y poder
continuar desarrollado su proceso productivo, el 14% se encuentran en zona
segura lo cual indica que cuentan con eficiencia empresarial en el manejo

financiero.

Para el afio 2017 en base a los resultados se determina que aquellas empresas
cuyos resultados son superiores a 1.57 son industrias que estdn con buena
salud empresarial, estan seguras en el mercado y pueden seguir desarrollando
sus actividades siempre que se complemente con un buen manejo financiero; por
otro lado las industrias que tengan resultados inferiores a 0.90 quebraran en el corto plazo
ya que sus resultados no son alentadores es decir estan en la quiebra; en tanto que todas
las empresas que reflejen resultados que estén dentro del intervalo 1.69< x < 0.89, se
ubican en zona gris es decir estan en una situacion que puede mejorar aun, sus resultados
no son tan beneficiosos pero con decisiones correctivas se puede alcanzar niveles

Optimos.
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Tabla 17 Clasificacion de zonas de riesgo empresas de calzado afio 2017

NOMBRE

Magquinaria Naranjo Vascones
Magquinava S.A.

Indusuelas sierra-serrano S.A.

La fortaleza Relafor Cia. Ltda.
IPC dublauto Ecuador Cia. Ltda.
Kumara S.A.

Camobo S.A.

Calzadomilpies Cia. Ltda.

Alvaro Naranjo Naranjo Cia. Ltda.
Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda.
Calzalona S.A.

Milboots Cia. Ltda.

Eximdoce S.A.

Productora de zapatos Quigu
Cia.Ltda.

TOTAL

%

SCORE
DISCRIMINANTE

0.89

2.23

1.19

1.14

1.13

1.54

1.27

1.03

1.14

1.19

1.05

1.09

1.10
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De las 13 empresas de Calzado de la provincia de Tungurahua en el afio 2017 analizadas
través de la discriminacion de indicadores que intervienen directamente en la insolvencia
los resultados reflejan principalmente que una empresa se ubica en zona de insolvencia
es decir sus niveles financieros no le permitiran continuar con sus actividades, el 84%
se encuentra en zona gris pues necesitan tomar decisiones para lograr que sus niveles en
indicadores financieros alcancen niveles superiores , el 8% se encuentran en zona segura

es decir sus resultados son eficientes .

Ademads, en el analisis entre el afio 2016 y 2017 se pude observar que la empresa
Andinashoes segun el resultado obtenido en el afio 2016 se predijo que caeria en estado
de insolvencia y efectivamente la empresa se liquida en ese afio (Anexo 1), es por ello

que en los balances analizados en el afio 2017 ya no aparecen los datos de la empresa.

4.2 Verificacion de hipdtesis
Mediante la hipotesis planteada para el presente trabajo investigativo se establece la

hipotesis nula (HO) y la hipotesis alternativa (H1):

HO: El analisis discriminante multiple de indicadores financieros NO permite predecir

la insolvencia de las empresas de calzado de la provincia del Tungurahua

H1: El analisis discriminante multiple de indicadores financieros SI permite predecir la

insolvencia de las empresas de calzado de la provincia del Tungurahua.

4.2.1 Regla de decision
Se rechaza la hipotesis nula HO si el valor de p asociado al resultado observado es igual
o menor que el nivel de significancia de 0,05; caso contrario se acepta la hipotesis

alternativa H1
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4.2.2 Comprobacion de hipotesis

Se realiza el andlisis de regresion obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 18 Estadisticas de regresion para comprobacion de hipotesis afio 2016

Estadisticas de la regresion ario 2016
Coeficiente de 0.870379589
correlacion
multiple
Coeficiente de 0.757560629
determinacion
R”2
R”2 ajustado 0.735520687
Error tipico 0.225524736
Observaciones 14

Seguido se calcula el p valor del afio 2016:

P valor ano 2016 = 0.0012

Aplicacion de la regla de decision aiio 2016

Con el coeficiente R"2 de 0.7355 y tamafio de la muestra de 14, como el p valor de
0.0012 es menor al nivel de significancia de 0.05 se comprueba que el analisis
discriminante de indicadores financieros si permite predecir la insolvencia de las

empresas de calzado de la provincia de Tungurahua.
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Tabla 19 Estadisticas de regresion para comprobacion de hipotesis afio 2017

Estadisticas de la regresion  ario 2017

Coeficiente de 0.764906652
correlacion
multiple

Coeficiente de 0.585082186
determinacion

RA2

R”2 ajustado 0.547362385

Error tipico 0.295035075

Observaciones 13

Seguido se calcula el p valor del afio 2017:

P valor afio 2017 = 0.0347

Aplicacion de la regla de decision aiio 2017

Con el coeficiente R*2 de 0.5474 y tamafio de la muestra de 13, como el p valor de
0.0347 es menor al nivel de significancia de 0.05 se comprueba que el analisis
discriminante de indicadores financieros si permite predecir la insolvencia de las

empresas de calzado de la provincia de Tungurahua.
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CAPITULOV

5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Los indicadores financieros evaluados en la investigacion permiten identificar
fortalezas y debilidades que presenta el sector del calzado de la provincia de
Tungurahua, ademds se evidencia que pese a que sector muestra aceptables
indices de rentabilidad y ser un sector muy bien establecido en el mercado
nacional, existen deficiencias muy evidentes en la utilizacion de su capacidad
instalada ya que al ser en su mayoria empresas familiares sus decisiones no son
acertadas y no se aplican programas de reinversion de utilidades.

En la presente investigacion, se probo que el analisis discriminante de indicadores
financieros con 14 empresas en el afo 2016 y 13 empresas en el afio 2017 del
sector calzado de la provincia de Tungurahua, que hicieron parte de la muestra
para el célculo del modelo planteado, permiti6 detectar que el 7% y 8%
respectivamente de las empresas estan en estado de insolvencia

Analizando el sector calzado en general aplicado el analisis discriminante se
puede concluir que este se encuentra en niveles homogéneos y sobreviven a pesar
de la competencia desleal de productos extranjeros, de los cuales un porcentaje
importante ingresa de contrabando.

El andlisis serd muy Util para los duefios de empresas, administradores, y
directivos de industrias del sector que deseen conocer la situacion financiera de la
empresa, y con ello tomar decisiones acertadas que permitan el crecimiento del
sector pues establece una herramienta eficiente; la cual, si se realiza

periddicamente , presentaria resultados confiables.
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5 .2 Recomendaciones

e Aplicar anualmente el modelo de prediccion de insolvencia en las empresas para
alcanzar niveles aceptables en sus indicadores financieros para establecer
estrategias que permitan mejorar la salud financiera de las mismas.

e Evaluar el grado de utilizacion de los activos para evitar la existencia de activos
improductivos que generen gastos innecesarios que afecten el crecimiento de la
empresa.

e Las empresas deben invertir en capacitacion al personal, innovacién, desarrollo
de tecnologia para que logren competir en calidad de productos y dejar de
competir inicamente en precios.

e Descentralizar las empresas para que las decisiones ya no sean tomadas por una
sola persona, sino se las tome en conjunto pues es necesario tener un encargado
por departamento para que las decisiones sean mas efectivas de acuerdo a las

necesidades de cada area.

77



Bibliografia
Aching Guzman, C. (2006). Ratios financieros y matemdticas para la mercadotecnia.

Peru: Prociencia y Cultura.

Alcantar , M. E. (2013). Indicadores Financieros. Universidad Autonoma de Estado de

Hidalgo. Escuela Superior de Ciudad Sahagun.

Aldazébal Conteras, J. (2014). Analisis discriminate aplicado a modelos de prediccion

de quiebra. San Marcos|, Lima.

Aldazabal Contreras, J. C., & Napan Vera, A. F. (14 de 10 de 2015). Analisis
discriminante aplicado a Modelos de prediccion de Quiebra. (U. N. Marcos, Ed.)

QUIPUKAMAYOC Revista de la Facultad de Ciencias Contables, 53-59.

Altman, E. (1968). Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of

corporate bankruptcy. Journal of Finance, 589-609.

Altman, E., Iwanicz-Drozdowska, M., Laitinen, E., & Suvas, A. (2017). Financial
Distress Prediction in an International Context: A Review and Empirical
Analysis of Altman’s Z-Score Model. Journal of International Financial

Management & Accounting, 41.

Arrazola Vacas, M. (1996). ESTRUCTURA FINANCIERA Y ACTIVIDAD
REAL:ESTUDIOS EMPIRICOS CON DATOS DE EMPRESAS ESPANOLAS.

Madrid: Universidad Cumplutense.

Asamblea nacional del Ecuador. (2008). Constitucion Politica de la Republica del

Ecuador. Ecuador.

78



Asamblea Nacional del Ecuador. (2010). Codigo Organico de la Produccion, Comercio

. Quito, Ecuador.

Baca Urbina, G. (2001). Evaluacion de proyectos (Cuarta ed.). México D.F: Mc Graw-

Hill.

Barreiro Lagares, P., & Puerto Albandoz, J. (2001). Poblacion y muestra, técnicas de

muestreo. Sevilla, Espafia: MaMaEuSch.

Benedicto , M. (2007). Riesgos econdmicos y financieros en las empresas.

Bernal, C. (2010). Metodologia de la Investigacion (Tercera ed.). Colombia: Pearson

Educacion.

Bernstein, L. (1995). Andlisis de Estados Financieros. Teoria, aplicacion e

interpretacion. Espana: Irwin.

Blanco Oliver, A., Irimia Dieguez, A., & Vazquez Cueto, M. (2016). Disefio de un
modelo especifico para la prediccion de la quiebra de micro-entities. Revista de

metodos cuantitativos para la economia y la empresa, 18.

Bricefio Ramirez, H. (2006). Indicadores financieros facilmente explicados.

Zapopan,Jalisco, México: Umbral ediciones.

Brisefio Ramirez, H. (2000). Indicadores Financieros. Jalisco, México: Umbral.

Bujan Pérez, A. (25 de 07 de 2018). Enciclopedia financiera. Obtenido de

https://www.enciclopediafinanciera.com/definicion-mercado-de-dinero.html

Bunge, M. (2002). Epistemologia (Tercera Edicion ed.). Mexico: Siglo XXI editores.

79



Camacho Rubiano, G., Salazar Henao, A. J., & Claudia Bibiana, L. (2013). Modelo de
estimacion de quiebra en las empresas colombianas del sector textil y de

confeccion. Trabajo de grado, Colegio de Estudios Superiores.

Cémara de Industria de Tungurahua. (7 de Marzo de 2017). Camara de Industria de
Tungurahua (CIT). Recuperado el Diciembre de 2018, de
https://camaradeindustriasdetungurahua.wordpress.com/2016/03/07/tungurahua-

abarca-el-44-de-produccion-en-calzado-ecuatoriano/

Campanaro , R., Diaz, D., Marchese , A., Sepliarsky, P., & Viola, M. (2016). Modelos
de predictibilidad de quiebras e insolvencias basados en el analisis de estados
financieros, evaluacidomn, critica y aspectos metodologicos enfocados en el uso
de herramientas de B.1. Vigesimoprimeras Jornadas "Investigaciones en la

Facultad" de Ciencias Economicas y Estadistica, 21.

Campanaro, R., D4z , D., & Marchese, A. (Noviembre de 2016). Modelos de
predictibilidad de quiebras e insolvencia basados en analisis de estados
financieros. evaluacion critica y aspectos metodologicos enfocados en el uso de
herramientas de B.I. Recuperado el 16 de Febrero de 2019, de
Vigesimoprimeras Jornadas "Investigaciones en la Facultad" de Ciencias
Econdémicas y Estadistica:
https://rephip.unr.edu.ar/bitstream/handle/2133/7607/Marchese%20y%200tros
Modelos%20de%?20predictibilidad%20de%20quiebras%20e%?20insolvencia%20
basados%20en%20an%C3%A1lisis%20de%20Estados%20Financieros.pdf?seq

uence=3&isAllowed=y

Casares San Jose- Marti, 1., & Lizarzaburu Bolafios, E. (2016). Intoduccion a la Gestion

Integral de riesgos empresariales (Primera ed.). Lima, Peru: Platinum.

80



Castafieda, J. (2001). Divisas y Tipos de Cambio. Madrid: Universidad de Madrid.

Ciotina, D., & Ciotina , I. (Mayo de 2013). Symptoms of Bankruptcy and Prediction
Models of Bankruptcy Risk. Anale. Seria Stiinte Economice Faculty of

Economics and Business Administration, lasi. Recuperado el 16 de Febrero de

2019

Consejo Nacional de Planificacion. (2017). Plan Nacional de desarrollo 2017-2021.

Toda una vida. Quito: Senplades.

Cérdoba Padilla, M. (2016). Gestion Financiera (Segunda ed.). Bogota: Ecoe

Ediciones.

Coulter, R. (2010). Administracion (Décima ed.). (P. M. Guerrero Rosas, Ed.)

Atlacomulco, Mexico: Prentice Hall.

Cruz Chiroque, V. M., & Lescano Chavez, A. L. (2015). Estimacion de solvencia
financiera para evaluar el riesgo de quiebra de empresas peruanas. Tesis de

Magister en Finanzas corporativas, Lima.

De la Brouyere, J. (2009). Técnicas de Investigacion. Curso metodoldgico, Universidad

Nacional Abierta y a Distancia, Pereira-Colombia.

De la Fuente Fernandez, S. (2011). Analisis discriminante. Facultad de Ciencias

economicas y Empresariales, 1-45. Recuperado el 16 de Febrero de 2019

De la Hoz Granadillo, E. J., Fontalvo Herrera, T. J., & Morelos Gomez, J. (31 de 07 de
2015). Evaluacién del comportamiento de los indicadores de productividad y

rentabilidad financiera. Revista de Contaduria y Administracion, 167-191.

81



De la Hoz Suarez, B. (2008). Indicadores de rentabilidad: herramientas para la Iltoma de

desiciones financieras. Revista de ciencias sociales.

Di Chiazza, 1. (2004). Decisiones de Inversion y financiamiento. San Miguel de

Tucuman.

Diario el Comercio. (27 de 02 de 2017). Comercio y calzado mueven a Tungurahua.
Obtenido de www.elcomercio.com/actualidad/comercio-calzado-mueven-

tungurahua.html
Diaz Guzman, V. (2008). Axiologia y Etica (Primera ed.). Lima: Editorial Nosotros.
Ecuador, A. N. (2010). Ley de Compaiiias. Quito, Ecuador.

El productor periodico del campo. (16 de Abril de 2016). El productor el periodico del
campo. Obtenido de http://elproductor.com/noticias/ecuador-la-industria-del-

calzado-nacional-se-fortalecio-durante-los-ultimos-anos/

Espinel Cobos, A. K. (2016). Riesgo de quiebra empresarial en el Ecuador. Tesis de

Economista, UDLA facultad de ciencias economicas y administrativas, Ambato.

Fernandez, J. (2008). Liderzago empresarialm en tiempos de cambio (Vol. 4). Harvard

Deusto Business Revierw.

Fiorito, F. (2006). La Simulacion como una herramienta. Obtenido de Universidad de
CEMA:

https://www.ucema.edu.ar/u/ffiorito/Handout_Simulacion y RISK 06.pdf

Flechas , A. (13 de Mayo de 2013). Foro Alfa. Recuperado el Diciembre de 2018, de

https://foroalfa.org/articulos/la-industria-del-calzado-y-cuero-en-america-latina

82



Fontalvo Herrera , T., De la Hoz Granadillo, E., & Vergara, J. C. (2012). Aplicacion de
analisis discriminante para evaluar el mejoramiento de los indicadores
financieros en las empresas del sector alimento de Barranquilla Colombia.

Revista chilena de ingenieria,, 20, 320-330.

Fontalvo Herrera, T., Gomez , M., & De la Hoz Granadillo, E. (2012). Aplicacion de
analisis discriminante para evaluar el comportamiento de los indicadores
financieros en las empresas del sector carbon en Colombia. Red de Revistas

Cientificas de América Latina, el Caribe, Esparia y Portugal, 1-11. Recuperado

el 20 de Febrero de 2019

Fontalvo Herrera, T., Morelos, J., & De la Hoz Granadillo, J. (2011). Analisis
Discriminante para evaluar el mejoramiento de los indicadores financieros en las
empresas del sector extraccion de petroleo crudo y gas natural en Colombia.

Soluciones de Postgrado EIA, 16. Recuperado el 26 de Febrero de 2019

Fontalvo, T., Vergara, J., & De la Hoz, E. (2012). Evaluacion del mejoramiento de los
indicadores financieros en las empresas del sector almacenamiento y actividades
conexas en Colombia por medio de andlisis de discriminante. Prospect, 1-8.

Recuperado el 26 de Febrero de 2019

Garcia, O., & Blasquez de la Hera. (25 de Mayo de 2016). Revista de Economia

Mundial . Obtenido de http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=86623416006

Gilson, E. (2004). La unidad de experiencia filosofica (Primera Edicion ed.). Madrid:

Ediciones Rialp.

Gitman, L., & Zutter, C. (2012). Principios de la Administracion Financiera (Décimo

segunda ed.). Mexico: Pearson.

83



Hernandez Ramirez, M. (12 de 02 de 2014). Modelo financiero para la deteccion de
quiebras con el uso de analisis discriminante multiple. Obtenido de

http://www.scielo.sa.cr/pdf/is/v15n32/2215-2458-1s-15-32-00004.pdf

Herndndez Sampieri, R., Fernandez Collado, C., & Baptista Lucio, P. (2014).
Metodologia de la Investigacion (Sexta ed.). México: McGRAW-HILL /

INTERAMERICANA EDITORES, S.A.

Herrera , L., Medina , A., & Naranjo , G. (2010). Tutoria de la Investigacion cientifica.

Ecuador: Diemerino editores.

Instituto de promocion de exportaciones e inversiones. (2016). Cuero y Calzado.
Obtenido de https://www.proecuador.gob.ec/compradores/oferta-

exportable/cuero-y-calzado/

Laguillo Diza, G. (2015). Prediccion de insolvencia en los Sector Economicos de. Tesis
Doctoral, Universidad de Malaga Facultad de Ciencias Economicas y

Empresariales, Malaga.

Lawrence J., G. (2007). Principios de administracion financiera. Naucalpantan de

México: Camara Nacional de industria editorial Mexicana.

Lopez Angel, J. (2012). Andlisis del impacto del nivel de endeudamiento en la
rentabilidad. Obtenido de

dvl.ccn.ufsc.br/congresso_internacional/anais/6CCF/33 17.pdf
Marin, J., & Rubio, G. (200). Economia Financiera.

Marin, J., & Rubio, G. (2010). Economia Financiera. Barcelona, Espafia: Antonio Bosh

84



Martin Lopez, S. (2017). Expancion Diccionario. Obtenido de

http://www.expansion.com/diccionario-economico/finanzas.html

Mejia Quijano , R. C. (2006). Administraciin de riesgos un enfoque empresarial.

Medellin, Colombia: Fondo editorial Universidad EAFIT.

Mora, L. A. (11 de Noviembre de 2009). Trading center. Recuperado el 26 de Febrero
de 2019, de https://tradingcenter.wordpress.com/2009/11/11/que-es-la-

desviacion-estandar-y-como-interpretarla-1/

Morales Castro, A., & Morales Castro , J. (2014). Planeacion Financiera (Primera ed.).

Mexico D.F, México: Patria.

Mures Quintana , J., & Garcia Gallego , A. (2004). Factores determinantes del fracaso

empresarial en Castilla y Leon. Revista de economia y empresa, 22.

Navas Rosillon, M. A. (2009). Analisis financiero: una herramienta clave pra una

gestion financiera eficiente. Revista Venezolana de Gerencia, 24.

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo. (2015). Educacion Financiera en la

red EDUFINET. (Universidad de Malaga, Unicaja, Universidad de Andalucia)

Ortiz Gonzales, J. (15 de Agosto de 2015). Importancia de las Finanzas en la Empresa.
Obtenido de Finanzas y Proyectos: https:/finanzasyproyectos.net/importancia-

de-las-finanzas-en-la-empresa/

Ortiz Gonzalez, J. (2014 de Agosto de 2015). Fianzas y proyectos. Obtenido de
Importancia de las finanzas en la empresa:

https://finanzasyproyectos.net/importancia-de-las-finanzas-en-la-empresa/

85



Parra , P. (2015). Innovacion, liquidez y calidad, los retos del calzado en Ecuador.
Revista Gestion. Obtenido de

https://revistagestion.ec/sites/default/files/import/legacy pdfs/258 004.pdf

Pena, A., & Pinta, F. (2012). Analisis sectorial. Infoeconomiia INEC, 8.

Penaloza Palomeque, M. (Enero de 2008). Administracion del capital de trabajo.
Perspectivas, 14. Obtenido de

http://www.redalyc.org/articulo.oa?1d=425942157009

Pérez Casasaya, M. (2015). Cuadro de mando Integral analisi financiero. Farmacia

Profesional, XVI(16), 32-36.

Pérez Jaramillo, C. M. (2016). Los indicadores de gestion. Soporte, 13.

Porras , F. (07 de 07 de 2004). Los riesgos en el Sistema financiero. El tiempo, 10.

Prieto Hurtado , C. (2010). Analisi Financiero. Bogota, Colombia: Sello Editorial.

Ringeling Papic, E. A. (2015). Analisis Comparativo de los modelos de prediccion de
quiebra y la probabilidad de bancarrota. Tesis doctoral, Universidad de Chile

facultad de Ciencias econdmicas y administrativas, Santiago de Chile.

Ringeling Papic, E. A. (2015). Analisis Comparativo de los modelos de prediccion de
quiebra y la probabilidad de bancarrota. Tesis doctoral, Universidad de Chile

facultad de Ciencias econdémicas y administrativas, Santiago de Chile.

Riqueleme , M. (14 de Mayo de 2018). Web y empresas. Obtenido de

https://www.webyempresas.com/coeficiente-de-correlacion-de-pearson/

Rodriguez Arias, F. (11 de 11 de 2014). Las entidades financieras a lo largo del ciclo de

negocios. Ensayos sobre politica economica, 28-40.

86



Rodriguez Gomez, D. (2005). Metodologia de la Investigacion. FUOC.

Romero Osorio, J. (2003). Andalisis de reestructuracion de deuda: caso San Luis

Corporacion. Puebla: Universidad de las Américas .

Salazar Mosquera, G. (2017). Factores determinantes del desempefio financiero en el

sector manufacturero en la Republica del Ecuador. Panorama economico, 245.

Salgado Aguirre, A. (2010). Administracion de Riesgos para Seguros de Darios y
Accidentes y Enfermedades. Universidad de las Américas, Departamento de
Actuaria, Fisica y Matematicas. Escuela de Ciencias. Puebla: UDLAP. Obtenido

de http://catarina.udlap.mx/u_dl a/tales/documentos/lat/salgado a a/

Salvador Torra , M. (2007). El riesgo en la empresa. Barcelona, Espana: Cascadilla.

Samaniego, G. T. (2015). Estudio Exploratorio de Riesgo en la Cooperativa Padre

Julian Lorente de la Ciudad de Loja durante el Periodo 2005 al 2010. Quito.

Sanchez, C. (2010). Importancia de los Indicadores fiancieros para la toma de

decisiones. Indicadores Fiancieros(2). Recuperado el 22 de 01 de 2017

Sanchis Arellano, A., Gil, J., & Heras Martinez, A. (2003). El andlisis discriminante en
la prevision de la insolvencia en las empresas de seguros de no vida. Revista

Espariola de financiacion y contabilidad, 52. Recuperado el 16 de Febrero de

2019

Schettino Yafiez, M. (2002). Introduccion a la economia par no economistas (Primera
ed.). (M. De Anta, Ed.) Atlacomulco, Mexico: Camara Nacional de la industria

editorial Mexicana.

87



SERMA. (2018). SERMA. Obtenido de http://serma.net/noticias/info-serma/estadisticas-

informe-latinoamericano/

Servicio de Rentas Internas . (2016). Reporte anual de gestion 2016.

Sevilla Arias , A. (2017). Economipedia. Recuperado el Enero de 2019, de

https://economipedia.com/definiciones/apalancamiento.html

Sevilla Arias, A. (2015). Economipedia. Obtenido de

http://economipedia.com/definiciones/inflacion.html

Soto , B. (2012). Riesgos de empresas. Barcelon: Gestora Barcelona.

Superintendencia de Compaiiias . (2017). Indicadores Financieros. Obtenido de
https://reporteria.supercias.gob.ec/portal/cgi-
bin/cognos.cgi?b_action=cognosViewer&ui.action=run&ui.object=%2fcontent
%?2ffolder%5b%40name%3d%27Reportes%27%5d%2ffolder%5b%40name%3
d%?27Indicadores%27%5d%2freport%5b%40name%3d%27Indicadores%20Sect

or%20Empresa%

Superintendencia de Compeaiiias. (2017). Factores determinantes del desempefo
financiero en el sector manufacturero de la republica del Ecuador. Panorama

economico, 243.

Tamayo , M. (2004). El proceso de la Investigacion Cientifica (Cuarta ed.). México:

Limusa Noriega.

Thuesen, F. (1989). Analisis y administracion del riesgo. En F. Thuesen, Riegos

empresariales (pags. 203-221). Colombia: Prentice Hall.

88



Universidad Nacional Auténoma de Mexico. (2005). Finanzas basicas. Apuntes para la

Asignatura Finanzas, 101.

Universidad EAFIT. (21 de Septiembre de 2007). Mercado de Capitales. Consultorio

contable.

Valdiviezo, 1. (2015). Mercado de derivados financieross: futuros y opciones. Alacant:

Universidad Miguel Hernandez.

Van Horne , J., & Wachowicz, J. (2002). Fundamentos de la Administracion financiera

(Undécima edicion ed.). México: Prentice Hall.

Van Jorne, J. (1995). Administracion Financiera (Décima ed.). Mexico: Prentice Hall.

Vasquez Salazar, A. (2005). Presupuesto de Capital. Guayaquil: Universidad Salesiana.

Viscione, J. (1993). Analisis Financiero (Segunda ed.). Mexico: Editorial Limusa.

Wannacott, T., & Wannacott, R. (1979). Fundamento de estadistica para la

administracion y la economia. Mexico: Limusa.

Zezaya Gonzale, N. (2007). Las fusiones y adquisiciones como formula de crecimiento
empresarial. Madrid: Direccion General de Poitica de la pequefia y mediana

empresa.

89



