UNIVERSIDAD TECNICA DE AMBATO

FACULTAD DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

MAESTRIA EN CONTABILIDAD Y AUDITORIA

Tema:
ESTIMACION DE LA PROBABILIDAD DE INSOLVENCIAEN

EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO
DE LA PROVINCIA DE TUNGURAHUA

Trabajo de Titulacién previo a la obtencion del Grado Académico de Magister en
Contabilidad y Auditoria

Modalidad de Titulacion Proyecto de Investigacion y Desarrollo

Autora: Ingeniera Margarita del Rocio Peralta Cisneros

Director: Doctor Mario Alberto Moreno Mejia Magister

Ambato-Ecuador
2021



APROBACION DEL TRABAJO DE TITULACION

A la Unidad Académica de Titulacion de la Facultad de Contabilidad y Auditoria

El Tribunal receptor de la Defensa del Trabajo de Titulacién presidido por la Doctora
Alexandra Tatiana Valle Alvarez Magister, e integrado por los sefiores: Doctor German
Marcelo Salazar Mosquera Magister e Ingeniero Darwin Santiago Aldas Salazar
Magister, designados por la Unidad Académica de Titulacion de la Universidad
Técnica de Ambato, para receptar el Trabajo de Titulacion con el tema: “ESTIMACION
DE LA PROBABILIDAD DE INSOLVENCIA EN EMPRESAS DEL SECTOR
INDUSTRIAL MANUFACTURERO DE LA PROVINCIA DE TUNGURAHUA”,
elaborado y presentado por la sefiorita Ingeniera Margarita del Rocio Peralta Cisneros,
para optar por el Grado Académico de Magister en Contabilidad y Auditoria; una vez
escuchada la defensa oral del Trabajo de Titulacién el Tribunal aprueba y remite el trabajo

para uso y custodia en las bibliotecas de la Universidad Técnica de Ambato.

Dra. Alexandra Tatiana Valle Alvarez Mg.

Presidente y Miembro del Tribunal de Defensa

Dr. German Marcelo Salazar Mosquera Mg.

Miembro del Tribunal de Defensa

Ing. Darwin Santiago Aldas Salazar Mg.
Miembro del Tribunal de Defensa



AUTORIA DEL TRABAJO DE TITULACION

La responsabilidad de las opiniones, comentarios y criticas emitidas en el Trabajo de
Titulacion presentado con el tema: ESTIMACION DE LA PROBABILIDAD DE
INSOLVENCIA EN EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL
MANUFACTURERO DE LA PROVINCIA DE TUNGURAHUA, le corresponde
exclusivamente a: Ingeniera Margarita del Rocio Peralta Cisneros, Autora bajo la
Direccion del Doctor Mario Alberto Moreno Mejia Magister, Director del Trabajo de

Titulacién; y el patrimonio intelectual a la Universidad Técnica de Ambato.

Fi rmado el ectr 6ni canente por
s MARGARI TA DEL
t: ROCl O PERALTA
Cl SNERCS

Ing. Margarita del Rocio Peralta Cisneros
AUTORA

% MARI O ALBERTO
TE MORENO MEJI A

Dr. Mario Alberto Moreno Mejia Mg.
DIRECTOR



DERECHOS DE AUTOR

Autorizo a la Universidad Técnica de Ambato, para que el Trabajo de Titulacion, sirva
como un documento disponible para su lectura, consulta y procesos de investigacion,

segun las normas de la Institucion.

Cedo los Derechos de mi Trabajo de Titulacion, con fines de difusion pablica, ademas
apruebo la reproduccion de este, dentro de las regulaciones de la Universidad Técnica
de Ambato.

s 1] Fi rmado el ectr6ni camente por
& s MARGARI TA DEL

Ing. Margarita del Rocio Peralta Cisneros

c.c. 1804008702



INDICE GENERAL

Contenido
PORT ADA . .. e e s et e e s st e e e s b e e e e nnrees i
APROBACION DEL TRABAJO DE TITULACION ....cocooovviveieereeeeseresee e i
AUTORIA DEL TRABAJO DE TITULACION .....oouuiiiinieeinirneeneieesiseeeneeeeensnes iii
DERECHOS DE AUTOR ...ttt tte et e e nae e v
INDICE GENERAL .....oooiiriiiirirsesneesessisssse s sssssssesssssssssesssssssssesssessnens v
INDICE DE TABLAS ...ttt snass st viii
INDICE DE FIGURAS.......ooottiiiiirieisiiesineie ettt X
AGRADECIMIENTO .ottt snre e e snae e nnne e Xi
DEDICATORIA . ... e e e s abrre e e Xii
RESUMEN EJECUTIVO ..ottt Xiii
EXECUTIVE SUMMARY ..ottt e e e e XV
INTRODUGCCION . ...ttt ettt 1
CAPITULO I ottt 2
PROBLEMA DE INVESTIGACION .......cooviieieeeeeeeeseseeeesess s, 2
O =T 0T PP PPR PP 2
1.2 Planteamiento del problema...........ccoooooiiiiiiiii 2
1.2.1.  ConteXtUaliZaCiOn..........ccccvveierieieiese st 2
1.2.2. ANALSIS CIILICO .oviviiviiiieiieiee e 5
I T o (oo | 1 [T SS PR 5
1.2.4.  Formulacion del problema ..o 6
1.2.5.  INTEITOQANTES. ....eiuiiiieiieiee sttt 6
1.2.6. Delimitacién del objeto de investigacion..............ccocvveviiiiecicieeciee, 6
1.3 JUSEITICACION ......iiiiieieiieeece e 7
1.4 ODBJELIVOS ..o bbb 8
1.4.1.  ODJetivo GeNeral ..........coooiiiiieie i 8
1.4.2.  ODbjetivos SPECITICOS .......cveiiiiieiiecie e 8
CAPITULO Tl et 9
MARCO TEORICO ....ooviiiiiiicineieee sttt 9
2.1  Antecedentes INVESTIGAtIVOS ........ccvuieiiiiiieiie e 9
2.2 Fundamentacion filOSOTICA .........cccevurriiriiiiiiciiee e, 11



2.2.1.  Insolvencia empresarial...........cooeiiiiiiiiniicee e 11

2.2.2.  RAZONES FINANCIEIAS. .....civvevieiieiieeie ettt 15
2.2.3.  Medidas de MErCAt0 ........ccueuerierierierie st 25
2.3 Categorias fundamentales.............cooveieiieiieie e 27
2.3.1.  Sector ManUTaCLUIEIO .......cccviieieeie et 27
2.3.2.  RIESQOS FINANCIEIOS ......veiviiiieiieiieieite et 30
2.3.3.  Gestion de riesgos FINANCIEIOS .........cciveieeeieieeie e 32
2.3.4.  RieSgO de MEICAUO .......ccvervieieieeiie e ste et sa e sneas 32
2.3.5. RIeSgO de lQUIEZ.......cooiiiiiiieee e 33
2.4 HIPOLESIS ...ttt ettt 33
2.5  Sefialamiento de variables ... 34
2.5.1.  Variable dependiente............cooiiveiiiiieii e 34
2.5.2.  Variable independiente..........cccoeiiiiiiiiiiiincee e 35
CAPITTULO L ottt 36
METODOLOGIA ..., 36
3.1 ENTOQUE oottt 36
3.2 Modalidad basica de la inVestigacion............cccocereireneninieneneese e 37
3.3 Nivel 0tipo de INVESLIGACION .........coeieieiiieic s 38
3.4 PODBIACION Y MUESEIA ...c.veuieiieieiee e 39
3.5 Operacionalizacion de variables...........c.cccoivveiiiieiicce e 40
3.6 Recoleccion de infOrmacion..........ccceveieieniiiiineeee e 41
CAPITULO IV, ottt 44
ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS......cocoieeeeeeieeeeee. 44
4.1 ANALISIS A8 lQUIARZ ..o 44
4.2 Analisis de endeudamiento..........ccceuereieieieiesi e 53
4.3 Analisis de rentabilidad ...........ccccooieiieii i 58
4.4 ANAlLISIS 08 CODBIMTUIA ......eeivieiice e 71
4.5  ANAlisis de aCtividad ...........ccceiiiieieiiie e 75
4.6 ANALISIS de MEICAUO ....c.voveiiiiiciieiieee e 81
4.7  Probabilidad de insolvencia empresarial ............ccooeveiininineniiiiceen, 83
4.8  Comprobacion de hIPOLESIS .........cceiiiiierierie i 89
CAPITULO V. ettt 91

Vi



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES........cccoiiiiiee e 91

5.1 CONCIUSIONES ....oveeiiiiieie ettt sttt ettt sbeeaenneenneas 91
5.2 RECOMENTACIONES .....cuviiiiiiiiiiisiieieeie ettt 93
BIBLIOGRAFIA. ... e 95
ANEXOS 104

vii



INDICE DE TABLAS

Pag.
Tabla 1: Tipo de industrias ManuUfaCtureras...........cccoovevveeeiieene s 28
Tabla 2: Razones de HQUITEZ ............cooviiiiiicc e 17
Tabla 3: Razones de endeudamieniO........cccovieeiiiieiieie e 19
Tabla 4: Razones de Rentabilidad...........ccccooeiiiiniiiiii e, 20
Tabla 5: Razones de CODBIMUIa .........ccviiiiiiiice e 23
Tabla 6: Razones de aCtividad..........cccccveiieieiieiisie e 24
Tabla 7: Indicadores de MerCado .........cooveiereeieiie e 26
Tabla 8: Clasificacion de riesgos finanCIeros...........ccoevvevveieeie s 31
Tabla 9: Matriz de relacionamiento ...........ccccevvriniiiieniseee e 34
Tabla 10: Muestra de iINVESTIgaCION ........ccovciieieiririeee e e 40
Tabla 11: Variables 0peracionales ............cccoeieiiiiiiiiiieieeee e 41
Tabla 12: Ficha de recopilacion documental de caracteristicas de las empresas....... 42
Tabla 13: Ficha de recopilacion documental de informacién financiera.................... 42
Tabla 14: Media de capital neto de trabajo .........ccooeveriiiiieice e, 44
Tabla 15: Valores de indice de solvencia de 1as empresas.........cccceoevvereencreneenenn 46
Tabla 16: Valores de prueba de &cido de 1as emMpPresas.........cccvveeereereneeseneneenens 48
Tabla 17: Valores de liquidez inmediata de las empresas............cccoceveeveieeieeviennnn, 49
Tabla 18: Proporcidn de empresas segun liquidez inmediata.............cccceevveeeinennen. 51
Tabla 19: Valores de raz6n de endeudamiento de 1as empresas...........ccoceeveereeennne 53
Tabla 20: Valores de razon de pasivo y capital en las empresas ..........ccoceeveereeennne 54
Tabla 21: Probabilidad de insolvencia empresarial por periodos ..........c.cccceevveenene. 57
Tabla 22: Valores de margen bruto de utilidades de las empresas ............ccccceveenneee. 59
Tabla 23: Valores de margen utilidad operativa de las empresas...........c.ccoevevevennen. 60
Tabla 24: Valores de margen de utilidad neta de las empresas...........cc.ccoovvvrvvnennnn, 62
Tabla 25: Valores de rotacion del activo total de l1as empresas ..........cccccceeveeeeenennen. 65
Tabla 26: Valores de rendimiento de inversion de las empresas ............ccccoveeeeeenen. 67
Tabla 27: Valores de rendimiento del capital comuUn...........ccccooeviieniiininicieeen, 69
Tabla 28: Valores de cobertura de intereses de 1as empresas ..........cc.ccoceveviieeiennen, 72

viii



Tabla 29:
Tabla 30:
Tabla 31:
Tabla 32:
Tabla 33:
Tabla 34:
Tabla 35:
Tabla 36:
Tabla 37:

Valores de cobertura total de pasivo de 1as empresas...........cc.cceeveveeenne. 74
Valores de rotacion de inventario de 1as empresas. ........c.ccoceeeeererernennn, 76
Valores de periodo promedio de cobro de las empresas...........ccceevevenenn 78
Correlacion de desempefio de prueba acida y gestion de cobro ................ 79
Variables de las variables de mercado ............ccoceveieneniiencneneceee 81
Ejemplo sobre determinar puntuacion en razones de liquidez................... 84
Puntuacion de probabilidad de insolvencia empresarial...............c.ccoe....... 85
Puntuaciones de probabilidad de insolvencia empresarial......................... 86
Comprobacion POr ANOVA ...t 89



INDICE DE FIGURAS

Pag.
Figura 1: Arbol de ProbIEMAS ............coveeveieeiieeiseiee st 5
Figura 2: Fases de gestion de riesgo finanCieros. ..........ccooevveveieeieciiesieese e, 32
Figura 3: Formula de muestreo finito........ccccevereiiii i 40
Figura 4: Histograma de indice de capital neto de trabajo de las empresas evaluadas
.................................................................................................................................... 45
Figura 5: Histograma de indice de solvencia de las empresas evaluadas .................. 47
Figura 6: Histograma de prueba de &cido de las empresas evaluadas........................ 49
Figura 7: Histograma de liquidez inmediata de las empresas evaluadas ................... 50
Figura 8: Probabilidad de insolvencia empresarial segun razones de liquidez.......... 52
Figura 9: Histograma de nivel de endeudamiento de las empresas ..............cccceennen. 54
Figura 10: Histograma de razén de pasivo capital de las empresas...........c.cccceeveuenee. 55

Figura 11: Probabilidad de Insolvencia Empresarial segun Razones de Endeudamiento

.................................................................................................................................... 58
Figura 12: Histograma de margen bruto de utilidades de las empresas..................... 59
Figura 13: Histograma de margen utilidad operativa de las empresas..............c....... 61
Figura 14: Histograma de margen de utilidad neta de las empresas............c.ccccveueee. 64
Figura 15: Histograma de rotacion activo total de las empresas..........cccceoeeeveriencnne. 66

Figura 16: Histograma de rendimiento de inversion sobre activos de las empresas.. 68

Figura 17: Histograma de rendimiento de capital coman de las empresas. ............... 70

Figura 18: Probabilidad de insolvencia empresarial por razones de rentabilidad...... 71

Figura 19: Histograma de cobertura de intereses de las empresas...........cc.cccoveevenene. 73
Figura 20: Histograma de cobertura total de pasivo de las empresas............c.ccve.e.. 74
Figura 21: Probabilidad de insolvencia empresarial por razones de cobertura.......... 75
Figura 22: Histograma de rotacion de inventario de las empresas...........cc.ccoevvvennne. 77
Figura 23: Histograma de periodo promedio de cobro de las empresas .................... 79

Figura 24: Probabilidad de insolvencia empresarial segun razones de actividad ...... 80

Figura 25: Histograma de probabilidad de insolvencia empresarial.......................... 87



AGRADECIMIENTO

A Dios, por darme la vida y guiar mis pasos dia
a dia.
A la Facultad de Contabilidad y Auditoria por el

nivel educativo brindado.

Margarita.

Xi



DEDICATORIA
Dedico este trabajo a mi familia por ser mi
soporte  en mi realizacion  profesional,
especialmente a mis padres por haberme forjado

como la persona que soy en la actualidad

Margarita.

xii



UNIVERSIDAD TECNICA DE AMBATO
FACULTAD DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA
MAESTRIA EN CONTABILIDAD Y AUDITORIA

TEMA:

ESTIMACION DE LA PROBABILIDAD DE INSOLVENCIA EN EMPRESAS
DEL SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO DE LA PROVINCIA DE
TUNGURAHUA

AUTORA: Ingeniera Margarita del Rocio Peralta Cisneros
DIRECTOR: Doctor Mario Alberto Moreno Mejia Magister
LINEA DE INVESTIGACION: Gestion Contable y Financiera
FECHA: 22 de abril de 2021

RESUMEN EJECUTIVO

A través de la presente investigacion académica se busca establecer una herramienta o
modelo que permita a las empresas, organizaciones e interesados reconocer facilmente
la situacion y desempefio financiero-econémico que vienen experimentando,
especificamente en sus capacidades para cumplir satisfactoriamente las deudas y
obligaciones con sus respectivos acreedores, estableciendo el nivel de probabilidad
que experimenten una situacién de insolvencia empresarial. Basando este modelo de
estimacion o prediccion a partir de la informacion que proporcionan las razones
financieras y los respectivos indicadores que las conforman, que permiten cuantificar

y comparar la realidad economica y financiera en diferentes periodos.

Esencialmente este modelo de estimacion y prediccion asociada a la probabilidad de
insolvencia empresarial estd orientado a las empresas del sector industrial
manufacturero en la provincia de Tungurahua, en la busqueda de precisar el
desempefio y comportamiento econémico y financiero que vienen experimentando del

2015 al 2019, y a partir de dicha informacidn realizar un pronéstico de la proporcion
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de empresas que tienen un alto nivel de probabilidad de presentar escenarios
problematicos y dificultades para afrontar debidamente las deudas u obligaciones
financieras contraidas con sus acreedores, lo que puede repercutir negativamente en su

funcionamiento y desarrollo de sus actividades productivas y comerciales.

Reconociendo a partir de las razones financieras que conforman el modelo de
estimacion, a partir de los resultados asociados al nivel de liquidez, endeudamiento,
rentabilidad, cobertura y actividad, como también las relacionadas con la situacion del
mercado, que una proporcion significativa de las empresas manufactureras
seleccionadas para la presente investigacion y ubicadas en la provincia de Tungurahua,
experimentan dificultades o problematicas para cumplir efectivamente con las deudas
y obligaciones financieras que presentan, en virtud de la situacién economica y
financiera que demuestran del 2015 al 2019; por lo cual, es posible que en el futuro
experimenten dificultades para asegurar la continuidad de sus operaciones productivas

y comerciales.

Descriptores: Insolvencia empresarial, Informacion financiera, Medidas de mercado,
Razones de actividad, Razones de cobertura, Razones de endeudamiento, Razones
financieras, Razones de liquidez, Razones de rentabilidad, Sector manufacturero.

Xiv



UNIVERSIDAD TECNICA DE AMBATO
FACULTAD DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA
MAESTRIA EN CONTABILIDAD Y AUDITORIA

THEME:

ESTIMATION OF THE PROBABILITY OF INSOLVENCY IN COMPANIES OF
THE MANUFACTURING INDUSTRIAL SECTOR OF THE PROVINCE OF
TUNGURAHUA

AUTHOR: Ingeniera Margarita del Rocio Peralta Cisneros
DIRECTED BY: Doctor Mario Alberto Moreno Mejia Magister
LINE OF RESEARCH: Accounting and Financial Management
DATE: April 22 th, 2021

EXECUTIVE SUMMARY

Through this academic research, it is sought to establish a tool or model that allows
companies, organizations and interested parties to easily recognize the situation and
financial-economic performance that they have been experiencing, specifically in their
capacities to satisfactorily comply with debts and obligations with their respective
creditors, establishing the level of probability that they will experience a situation of
business insolvency. Basing this estimation or prediction model on the information
provided by the financial ratios and the respective indicators that make them up, which
allow quantifying and comparing the economic and financial reality in different

periods.

Essentially, this estimation and prediction model associated with the probability of
business insolvency is aimed at companies in the manufacturing industrial sector in
the province of Tungurahua, in the search to specify the economic and financial
performance and behavior that they have been experiencing from 2015 to 2019,

already Based on this information, make a forecast of the proportion of companies that
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have a high level of probability of presenting problematic scenarios and difficulties in
properly facing the debts or financial obligations contracted with their creditors, which
can negatively affect their operation and development of their productive and

commercial activities.

Recognizing from the financial reasons that make up the estimation model, from the
results associated with the level of liquidity, indebtedness, profitability, coverage and
activity, as well as those related to the market situation, that a significant proportion
of the companies manufacturers selected for this investigation and located in the
province of Tungurahua, experience difficulties or problems to effectively comply
with the debts and financial obligations that they present, by virtue of the economic
and financial situation that they demonstrate from 2015 to 2019; Therefore, it is
possible that in the future they will experience difficulties to ensure the continuity of

their productive and commercial operations.

Keywords: Activity ratios, Business insolvency, Coverage ratios, Debt ratios
Financial information, Financial ratios, Liquidity ratios, Manufacturing sector, Market

measurements, Profitability ratios.
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INTRODUCCION

En contexto de crisis nace la necesidad y el interés por el estudio sobre la prediccion
de insolvencia empresarial, dado que, en la actualidad, las empresas afrontan una serie
de dificultades tanto financieras como comerciales, Es asi como, el presente proyecto
de investigacion busca un modelo para determinar la insolvencia empresarial en el

sector manufacturero de la provincia de Tungurahua.

En el Capitulo I, se detalla el contexto en el cual se desarrollan las variables sujetas a
estudios, es decir se describen las condiciones a nivel provincial, nacional y de
Latinoamérica, asi como la descripcion el problema de estudio, la justificacion y los

objetivos de la investigacion.

En el Capitulo 11, se presenta el marco tedrico en el cual se detalla los antecedentes
investigativos que sustentan el desarrollo del presente trabajo y principalmente la
metodologia a utilizarse. Ademas, las definiciones que ayudan a comprender de una

mejor manera el contexto en el que se desarroll6 la problemaética analizada.

En el Capitulo 111, se describe la metodologia empleada para el desarrollo del presente
estudio, de tal forma que se garantiza el cumplimiento de los objetivos propuestos. En
adelante, se describe la metodologia de obtencion y tratamiento de los datos.

En el Capitulo 1V, se ejecuta el desarrollo de la investigacién y se obtienen los
resultados de las razones financieras, a partir de las cuentas reflejadas en el balance
general y de pérdidas y ganancias, incluyendo la correspondiente aplicacion del
Modelo ANOVA que nos permitird pronosticar la probabilidad de insolvencia

empresarial.

En el Capitulo V, se resumen las conclusiones y recomendaciones a las que se ha

Ilegado con el presente estudio.



CAPITULOI.
PROBLEMA DE INVESTIGACION

11 Tema

Estimacion de la probabilidad de insolvencia en empresas del sector industrial

manufacturero de la provincia de Tungurahua.
1.2 Planteamiento del problema

Ausencia de un modelo basado en indicadores financieros, que represente una
herramienta de estimacion sobre la probabilidad de insolvencia empresarial en el

sector industrial manufacturero de la provincia de Tungurahua.
1.2.1. Contextualizacion

En similitud al desarrollo humano, en el mundo empresarial las organizaciones
atraviesan ciclos: nacen, crecen y mueren (Baldo, Cunha, & Dos Santos, 2016). Toda
organizacion fue creada de una idea brillante trascendiendo mdltiples desafios,
logrando consolidarse y finalmente existir, luego con el tiempo se expande, para
algunas resulta muy provechosa esta etapa, para otras lamentablemente la madurez
alcanzada no es la necesaria para garantizar su supervivencia a largo plazo por lo que
se ven obligadas a enfrentar la tan temida quiebra empresarial (BBC Mundo, 2019).
Mediante este estudio, se puede establecer mecanismos que les permitan a las
empresas obtener informacién relevante sobre su situacién y desempefio financiero,
facilitando la toma de decisiones para asegurar su continuidad en el mediano y largo
plazo. Adicionalmente, los indicadores de analisis financiero constituyen un insumo
fundamental para la aplicacion de modelos que permitan determinar los riesgos de

insolvencia financiera de las empresas.

El inadecuado uso de los recursos empresariales, “las malas decisiones administrativas
han inducido al sector empresarial en el Ecuador” (Ordofiez & Reyna, 2018, pag. 62)
a reaccionar para la consecucion de sus objetivos de crecimiento y permanencia en el

mercado. Una adecuada administracion de riesgo de insolvencia y un acertado control

2



de los resultados financieros adquiere mucha importancia, debido a que los modelos
de prediccidn de riesgo resultan ser una excelente herramienta tanto para banqueros,
inversionistas, agencias de calificacion, analistas y auditores e incluso para las propias
empresas, para facilitar la toma de decisiones sobre la situacion econémicay financiera

de las empresas (Lindao & Aguirre, 2015).

Si no se detecta dichas situaciones de insolvencia con anticipacion la economia del
pais se veria afectada dando como resultado empresas desequilibradas, con falta de
capital de trabajo, disminucién de ventas significativa, elevados costos y/o gastos
operacionales por intereses adicionales ocasionados y baja rentabilidad del negocio.
Responsabilidades monetarias por cumplir por parte de las empresas hacia diferentes
acreedores mucho mayores a sus activos totales, alcanzando un valor neto de la
empresa en negativo, lo que significa que el valor de sus activos es insuficiente para
pagar sus deudas; consecuentemente niveles de produccion méas bajos y con ello

reduccién de empleo.

Con la investigacion se apoyara al “Plan Nacional de Desarrollo 2017-2021 Toda una
Vida al Eje 2 Economia al Servicio de la Sociedad”, objetivo nimero 5 de impulsar la
productividad y competitividad para el crecimiento econdmico sostenible de manera

redistributiva y solidaria y dentro de las siguientes politicas:

Generar trabajo y empleo dignos fomentando el aprovechamiento de las
infraestructuras construidas y las capacidades instaladas, Promover la
productividad, competitividad y calidad de los productos nacionales, como
también la disponibilidad de servicios conexos y otros insumos, para generar
valor agregado y procesos de industrializacion en los sectores productivos con
enfoque a satisfacer la demanda nacional y de exportacion; Fortalecer y
fomentar la asociatividad, los circuitos alternativos de comercializacion, las
cadenas productivas, negocios inclusivos y el comercio justo, priorizando la
Economia Popular y Solidaria, para consolidar de manera redistributiva y
solidaria la estructura productiva del pais. (Secretaria Técnica Planifica
Ecuador, 2020).

Basandonos al marco tedrico y a investigaciones anteriormente analizadas se identifica
que para la estimacion de la probabilidad de insolvencia de las empresas no es
necesario incluir un gran numero de indicadores financieros, debido a que se puede

presentar el caso en el que, pese a obtenerse un poco mas de precision, puede ser



complejo y dificultar la interpretacion de los resultados para algunos grupos de interés.
Ademas, se sugiere que para futuras investigaciones se aplique a diferentes sectores
econdémicos, tamafios de empresas e intervalos de tiempo, con el objetivo de identificar

la medida en que cambian los coeficientes de riesgo de insolvencia.



1.2.2. Andlisis critico
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Figura 1. Arbol de problemas
Elaborado por: Peralta, M. (2020)

1.2.3. Prognosis

Para conseguir que un negocio perdure en el tiempo, se necesita saber que, ademas de
dedicarle grandes esfuerzos y mucho trabajo, hace falta una mayor dosis de control en
su funcionamiento. No solamente un exhaustivo control contable y administrativo,
sino que resulta fundamental prestar atencion a la informacion que se puede obtener a

través del calculo de diferentes indicadores de desempefio financiero.

Estos ofreceran una imagen clara y realista de la situacion general de la empresa y
permitiran que se implementen medidas en el momento en el que sean necesarias para
corregir posibles desviaciones o errores de gestion, tan importante es la definicion de
los indicadores financieros en la empresa como su seleccién y descripcién adecuada.

Siempre en relacion con la estrategia de la organizacion.



Ante la ausencia de un modelo que exponga informacion relevante sobre la situacion
y desempefio financiero de las empresas manufactureras y sus posibilidades de incurrir
en una insolvencia empresarial, es posible que no identifiquen los aspectos o criterios
que representan una debilidad o deficiencia con respecto a sus estrategias
administrativas y financieras, y pueden repercutir sobre su funcionalidad y

permanencia, conllevando a la quiebra del negocio
1.2.4. Formulacion del problema

¢Permite un modelo de estimacion de indicadores financieros pronosticar la
insolvencia de las empresas del sector industrial manufacturero de la provincia de

Tungurahua?
1.2.5. Interrogantes

1. ¢Cudles son las principales variables financieras y de mercado para analizar la
insolvencia de las empresas industriales manufactureras de la provincia de

Tungurahua?

2. ¢Cudl es el modelo que estimacion que permite predecir la insolvencia de las empresas

manufactureras de la provincia de Tungurahua?

3. ¢Qué probabilidad de insolvencia tienen las empresas del sector manufacturero de

la provincia de Tungurahua?
1.2.6. Delimitacion del objeto de investigacion
Campo: Contabilidad y Finanzas
Area: Financiera - Contable

Temporal: El estudio se lo realizara en el periodo comprendido entre el afio 2015 al
2019

Espacial: Esta investigacion se lo desarrollara en el Ecuador en la provincia de

Tungurahua, canton Ambato, en las empresas del sector industrial manufacturero



1.3 Justificacion

La presente investigacion busca contribuir de manera positiva para afianzar la toma de
decisiones y la importancia de la utilizacion de indicadores financieros en las empresas
manufactureras de la ciudad de Ambato, haciendo frente a su trascendente y cada vez

mas creciente competencia, asi como a los requerimientos y exigencias.

La investigacion sobre la estimacion de la probabilidad de insolvencia en las empresas
es importante, porque permitird prevenir posibles pérdidas de empresas en la ciudad
de Ambato, derivadas de los riesgos operacionales, ademas con la investigacion a
realizar se busca determinar los puntos fuertes y débiles de las empresas de esta manera

corregir desviaciones financieras.

A partir de modelo de estimacion conformado por indicadores financieros enfocado
en reconocer la probabilidad de insolvencia empresarial, se ofrece al sector de
manufactura una herramienta que les permite reconocer su situacion y desempefio
financiero en periodos determinados, e identificar sus capacidades para cumplir con
sus deudas y obligaciones financieras en el corto, mediano y largo plazo, y asegurar la
continuidad de sus operaciones productivas y comerciales.

Adicional, pueden reconocer de acuerdo al aspecto o criterio que pertenecen los
indicadores sobre las debilidades y problemas que experimentan, sean en liquidez,
endeudamiento o rentabilidad, y desarrollar las decisiones y acciones pertinentes para
solventarlas, y por consiguiente disminuir sus probabilidades de incurrir en insolvencia

empresarial.

Al ofrecer una herramienta que les brinde informacion relevante sobre la situacion y
rendimiento financiero de las empresas manufactureras, se facilita que definan las
estrategias y acciones pertinentes para asegurar que dispongan de la capacidad para
afrontar debidamente las deudas u obligaciones contraidas con sus acreedores, y
continuar con el desarrollo de sus actividades productivas y comerciales, manteniendo

o incrementando sus niveles de produccion y de empleo para la sociedad.



1.4 Objetivos
1.4.1. Objetivo general

Estimar la probabilidad de insolvencia en empresas del sector industrial manufacturero

de la provincia de Tungurahua en el periodo 2015 al 2019.
1.4.2. Objetivos especificos

1. Diagnosticar la situacion financiera actual de las empresas del sector industrial
manufacturero de la provincia de Tungurahua hasta el afio 2019

2. ldentificar las principales variables financieras y de mercado para relacionarlas
con la insolvencia de las empresas industriales manufactureras de la provincia
de Tungurahua.

3. Determinar el modelo de estimacion para la prediccién de insolvencia en las

empresas manufactureras de la provincia de Tungurahua.



CAPITULO ILI.
MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes investigativos

La probabilidad de insolvencia es parte latente de cualquier negocio, pues en cierta
forma define y ayuda a ponerle limites a las operaciones, pues surge durante la
consecucion de un objetivo; por lo que se ha revisado la literatura y sus primeros
estudios sobre la estimacion de la probabilidad de insolvencia o bancarrota de las
empresas, que surgieron a partir de modelos invariados que se centraron en razones
individuales y comparaban las proporciones de empresas en quiebra con empresas
exitosas. Como precursor de los modelos invariados Beaver (1966) en su estudio
“Financial ratios as predictors of failure”, logr6 predecir la bancarrota con un 92% de
precision usando como ratio la utilidad neta sobre deuda total; en su investigacion
indico que la posibilidad de que maltiples ratios fueran considerados simultaneamente
tendrian una capacidad predictiva mas alta, lo cual fundamenté el desarrollo de los
modelos multivariados aplicados en el calculo de la probabilidad de insolvencia
(Rodriguez, Llano, & Pifieiro, 2015). Dos afios después Altman (1968) aplico el primer
estudio multivariado utilizando el analisis discriminatorio multivariante al desarrollar
un modelo de cinco factores para predecir la bancarrota de las empresas
manufactureras. EI modelo Z-score de Altman tenia una alta capacidad predictiva con

una precision del 95% un afio antes de la quiebra (Vera, 2017).

Posterior a las investigaciones de Beaver y Altman se incrementd considerablemente
el volumen de investigaciones, 28 estudios en la década de 1970; 53 estudios en la
década de 1980 y 70 estudios en la década de 1990. La mayoria de estas
investigaciones fueron desarrolladas para medianas y grandes empresas del sector
manufacturero y para empresas de comercio al detal, tomando principalmente la
informacidn de firmas de los Estados Unidos. Los primeros modelos multivariables se
desarrollaron en gran medida utilizando analisis discriminante multivariante (MDA)
al clasificar en grupos, en quiebra o sin quiebra, las caracteristicas de cada empresa

(Martin, 2018). Con base a estas observaciones se calculaban las razones y coeficientes



que al sumarlos generan una puntuacion discriminante, lo que permite la clasificacion

de la empresa.

Estudios mas recientes en el contexto latinoamericano fueron adelantados por
Hernandez quien analiz6 los modelos de prediccion de problemas financieros
conocidos como Puntajes Z de Altman para empresas de capital abierto costarricenses,
recomendando el uso en actividades de calificacion de riesgo de crédito (Hernandez
M., 2014). Lizarzaburu (2014) busco determinar la exactitud y veracidad del Modelo
Z de Altman, al aplicar el modelo a las empresas que conforman el indice Selectivo de
la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL) (Lizarzaburu, 2013). De igual forma Valencia
y otros aplican un modelo lineal mixto, que toma como variable dependiente el indice
de Z de Altman, en diferentes subsectores de la agroindustria antioquefia, para evaluar
y diagnosticar problemas futuros de insolvencia (Valencia, Trochez, Vanegas, &
Restrepo, 2016).

En el caso de Morales y otros (2019) utilizan el analisis discriminante para demostrar
que el modelo J-UK tenia mayor precision para predecir la salud de las empresas
britanicas que el modelo Z-score UK en la prediccion de la salud de las empresas del
Reino Unido a partir de la informacion de los estados financieros del periodo 2000 al
2013 (Morales, Aguilar, & Monzon, 2019). Posterior al desarrollo de los modelos de
analisis discriminante multivariados, los modelos Logit y Probit tuvieron sus inicios a
finales de la década de 1970, pero fue hasta 1980 que lograron su mayor aceptacion,
teniendo como principal caracteristica que la probabilidad de quiebra es estimada de

forma no lineal (Pérez, Gonzalez, & Lopera, 2013).

En este sentido es posible concluir que las investigaciones mas importantes han estado
enfocadas en el disefio de nuevos modelos no solo para empresas industriales sino para
empresas de internet, casinos, hospitales y bancos tanto en los Estados Unidos,
Inglaterra como en el resto del mundo. Al respecto muchos autores consideran que la
investigacion futura deberia estar enfocada en el uso de los modelos existentes o en su
refinamiento, teniendo precaucion en que el uso de una gran cantidad de factores no
necesariamente resulta util y que por el contrario puede hacer que un modelo sea

menos preciso. Asi mismo se considera que el mayor desafio es la aplicacion practica
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del uso generalizado de los modelos por parte de los grupos de interés, principalmente
gerentes, unidades de riesgo, analistas y auditores, considerando las fuertes pruebas
empiricas de la alta capacidad predictiva de los estudios y los considerables efectos

para las economias que implica el riesgo de insolvencia de las empresas.
2.2 Fundamentacion filoséfica

En la presente seccion se realiza un desarrollo tedrico y fundamental de las principales
variables o elementos que estan relacionados con el desarrollo de la presente
investigacion orientada a la probabilidad de insolvencia en empresas del sector

industrial Manufacturero
2.2.1. Insolvencia empresarial

Reconociendo la naturaleza y objetivo de la presente investigacion, es relevante
gestionar un desarrollo tedrico para conocer la esencia y caracteristicas de la
insolvencia empresarial, y sus principales implicaciones sobre las empresas y
organizaciones. La insolvencia empresarial esta relacionada con la teoria financiera,
donde se establece la salud financiera de las empresas y organizaciones, especialmente
sobre sus capacidades para compensar sus deudas u obligaciones financieras, pero que
no necesariamente es sinénimo de la salud econémica de la misma, que definen su
habilidad de proveer eficientemente bienes o servicios. Es por ello, que se pueden
observar entidades que estdn saturadas de deudas y presentar una situacion
problemética a nivel financiero, pero pueden mantenerse econémicamente viables
(Adler, 2002).

En este sentido, Fonseca (2007) define la insolvencia empresarial como una situacion
problematica o crisis que experimentan las empresas y negocios, que se debe a las
dificultades que presentan para afrontar debidamente las deudas u obligaciones
contraidas con sus acreedores, afectando negativamente su funcionamiento y
participacion en el mercado que pertenecen. Sencillamente se interpreta como la
incapacidad que tienen las empresas y organizaciones para hacer frente a las deudas
que ha contraido, y que representa una problematica de caracter financiero. Sin

embargo, es importante mencionar que la insolvencia presenta una fuerte relacion con
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la iliquidez o suspensidn de pagos, debido a que una entidad no puede compensar sus
respectivas deudas actuales por no presentar liquidez, pero al momento de disponer de
efectivo suficiente podra hacer frente a sus obligaciones. Es por ello, que una empresas
que presenta insolvencia, no solo presenta problemas de liquidez, sino también con su

patrimonio econémico (Lopez, 2019).

De acuerdo con Cuberos (2005), generalmente la insolvencia empresarial se interpreta
como la incapacidad para pagar las deudas, aporta los aspectos basicos para el
entendimiento del término, permitiendo comprender desde un inicio que estan
relacionado con el crédito o financiamiento en las empresas. En relacion al origen
etimologico del término, se deriva de las palabras en latin de “in” que significa
negacion y “solvere” que solucion o resolver, representando que no resuelve o no

soluciona.

Para Broseta (2020), la insolvencia en el &mbito empresarial, presupone un estado o
situacion patrimonial de caracter especial, donde las empresas u organizaciones
demuestran una incapacidad para satisfacer a sus acreedores al momento de exigirles
el respectivo cumplimiento de sus obligaciones financieras. No obstante esta situacion
especial puede ser provisional o definitiva; la primera corresponde a una situacion
donde no pueden pagar al deudor por una ausencia de liquidez, pero el valor de sus
bienes supera la deuda. En cambio, una perspectiva definitiva, refleja una
imposibilidad de cumplir con sus obligaciones financieras, a causa que los valores
totales de sus medios patrimoniales son inferiores al importe de la deuda. Por lo tanto,
el primer supuesto puede representar una simple situaciéon de iliquidez y existe la
posibilidad que pueda cumplir con la deuda, mientras que el segundo significa una

situacion de déficit o desbalance econdmico en la entidad.

Por esa razén, Cuberos (2005) recalca la importancia de reconocer y profundizar sobre
la insolvencia empresarial y no basarnos Gnicamente en la denominacion genérica del
término, ya que una se puede contemplar como una simple iliquidez o el desbalance
definitivo por parte de la empresa; estableciendo la posibilidad de gestionar un

concordato o simplemente refleja la quiebra.
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La insolvencia de una empresa se produce, en términos de contabilidad cuando
su activo circulante es menor al pasivo exigible. Los graves problemas de
solvencia de una empresa, pueden acarrear que entre en suspension de pagos.
Esto no implica que la empresa se encuentre en quiebra, ya que la quiebra se
produce cuando el activo total de la empresa es menor a todas las deudas
contraidas. (Caurin, 2016, pag. 3)

En pocas palabras, la insolvencia empresarial representa una situacion financiera en
las empresas que ocasiona la suspension o cesacion de pagos de acuerdo con las
obligaciones asumidas con sus acreedores, y que pueden deberse a un problema de
liquidez o déficit patrimonial. Adicional, Vega (2012) contempla que la insolvencia
representa un desequilibrio patrimonial y situacion de fracaso empresarial, desde el
punto de vista contable; en virtud que la rentabilidad econémica es inferior a la tasa de

inversion e imposibilidad para compensar el total de sus pasivos.

Desde la perspectiva de desequilibrio patrimonial, afirman que deriva de la
incapacidad de la empresa para hacer frente al pago de sus deudas, y se clasifican de

la siguiente forma:

e Desequilibrio técnico o parcial: demuestra la imposibilidad de la empresa de
hacer frente a sus deudas cuando maduran, representando una suspension de
pagos.

e Desequilibrio definitivo o total: representa la posible quiebra de la empresa, en

virtud que todos sus activos no son suficientes para compensar las deudas con

sus acreedores. (Vega, 2012)

Es por ello, que generalmente cuando una empresa notifica una situacion de
insolvencia, la autoridad competente realiza un estudio exhaustivo para certificar la
incapacidad y situacion patrimonial para compensar sus respectivas deudas, pero no
significa que la obligacion ha finalizado o terminado. Esta insolvencia por parte de la
empresa es registrada, provocando que presente problematicas a futuro para poder

acceder a un crédito o financiamiento.

Actualmente existe variedades de mecanismos y modelos orientados en la
identificacion o detencidn de la insolvencia empresarial, tanto para beneficio de las

mismas empresas y organizaciones, como para los mismos acreedores. Basandose en
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la importancia de la deteccién temprana de una posible situacion futura de
incumplimiento en los pagos, para realizar medidas correctivas o soluciones,
reconociendo la imposibilidad de gestionar este tipo de cambios o modificaciones en

las empresas una vez se presente la insolvencia (CEOE, 2017).

Generalmente los mecanismos que se utilizan para identificar la insolvencia
empresarial, estan directamente relacionado con la medicion de la solvencia, liquidez

y solidez, y que permiten identificar la problematica que experimenta la empresa:

e Indice de solvencia: permite reconocer la capacidad que dispone la empresa

para hacer frente a las obligaciones de cercano vencimiento, y se determina al
dividir los activos de pronta realizacion con el pasivo corriente o circulante.
Cuando el resultados es superior a “1”, significa que existe solvencia, cuando
el resultado es inferior, representa un escenario de insolvencia.

e Indice de liquidez inmediata o prueba 4cida: se consideran aquellos activos que

son calificados como liquidos, es decir los que se pueden convertir muy
rapidamente en efectivo, y se dividen con el pasivo corriente. Representando
un alto nivel de liquidez al reflejar valores superiores a “1”, y posible

insolvencia en caso contrario.

e Indice de solidez: permite reconocer globalmente la capacidad patrimonial de
la empresa para soportar el total del endeudamiento que presenta, y se

determina dividiendo el activo total por el pasivo total. (Cuberos, 2005)

Sin embargo, como menciona Cuberos (2005) existen variedades de férmulas y
criterios que permiten profundizar sobre la realidad econémica de la empresa y las
posibilidades de situacion de insolvencia, pero se contemplan los mas habituales en
este aspecto. De igual forma, en préximas secciones se contemplan y ahondan sobre
los diferentes indicadores y metodologias que permiten estudiar la insolvencia

empresarial.

No obstante al momento de evaluar o determinar escenarios de insolvencia, es
importante determinar la inviabilidad de la empresa, en virtud que pueden incumplir
en sus compromisos de pagos por diferentes factores econdémicos, tanto internos como

externos, pero son inviables aquellas que presentan caracteristicas que definen su
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imposibilidad a futuro de generar recursos suficientes para su funcionamiento y
permanencia. Por esta razén, se pueden observar entidades que son viables pero bajo
situacion de insolvencia, con posibilidades de cumplir con sus compromisos de pago,
y aquellas que son inviables e insolventes, significando no solo el mismo

incumplimiento sino la posibilidad de liquidacion de la empresa (CEOE, 2017).

En este sentido, Lopez (2019) menciona que existen variedades de metodologias y
modelos orientados a identificar la insolvencia empresarial, pero que en ocasiones
pueden equivocarse. En virtud que consideran Unicamente variables cuantitativas para
calificar a las empresas al respecto, y aquellas que identifican como solventes pueden
incurrir en el incumplimiento de los pagos, sirviendo generalmente para establecer un
idea sobre la situacién econdémica y financiera. Es por ello, que es importante
considerar factores cualitativos para reconocer la posibilidad de insolvencia, como es
la gestion y caracteristicas de la misma entidad, y las mismas implicaciones de
elementos externos que pueden repercutir con el respectivo funcionamiento de sus

actividades econdmicas.

En sinopsis a partir de lo presentado en la presente seccion, se interpreta la insolvencia
empresarial como la incapacidad que presentan las empresas y organizaciones para
cumplir con sus compromisos de pago con sus acreedores, y pueden deberse a
problemas de liquidez por aspectos internos y externos, llegando a ser parcial o
definitiva, representando un fracaso empresarial ante la imposibilidad de compensar

con su patrimonio neto y reflejando un escenario de quiebra.
2.2.2. Razones financieras

Las razones financieras se pueden definir como los indicadores y/o ratios que son
utilizados para reconocer y cuantificar la realidad econémica y financiera de una
empresa u organizacion, y realizar comparativas sobre los resultados alcanzados en
diferentes periodos. Es por ello, que tanto las empresas como los consultores y
auditores la reconocen como herramientas que les facilitan el analisis e interpretacién
de la informacion financiera que proporcionan los documentos y estados contables de

la entidad, y una de las mas relevantes y utilizadas en este aspecto. Facilitan evidenciar
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e interpretar la situacion de liquidez, actividad, solvencia y rentabilidad de la unidad

econémica (Décaro, 2017).

En este sentido, las razones financieras representan uno de los métodos mas conocidos
y Utiles dentro de los procesos de andlisis financiero en las empresas y organizaciones,
ya que permiten determinar las relaciones y resultados existentes entre los diferentes
elementos que conforman los estados econdmicos y financieros, proporcionando
informacidn para la interpretacion sobre el desempefio y prondstico sobre su postura

financiera en el futuro (Nacional Financiera, 2004).

Para Herrera (2016) las razones financieras representan herramientas que son
indispensables o fundamentales en el ambito empresarial, en virtud que permiten
determinar la situacién econdémica y financiera de las entidades, como por ejemplo,
sus capacidades para hacer frente a sus obligaciones a lo largo de un tiempo
determinado. Adicional, puntualiza que a través de estos ratios y/o indicadores

financieros, se:

Facilita el proceso de toma de decisiones de inversion, financiamiento, planes
de accidn, lo cual permite identificar los puntos fuertes y débiles de las
organizaciones, asi como efectuar comparaciones con otras empresas, sean
pequefias o grandes, e imparcialmente de su actividad productiva. (Herrera,
2016, pag. 154)
Es decir, la importancia de las razones financieras radica en la informacion que
proporciona sobre la situacion financiera y econdmica de las empresas, para la
respectiva gestion empresarial y la toma de decisiones, para gestionar cambios o

modificaciones estratégicas para alcanzar mejores resultados.

Por lo tanto, la importancia del desarrollo de razones financieras es la recopilacion de
informacidn sobre el comportamiento de las empresas, y comparar su evolucion en el
corto, mediano y largo plazo. En el caso de las mismas empresas, el valor real de estos
indicadores, es que permiten reconocer validamente el desempefio econdémico y
predecir las posibilidades de ganancias o rentabilidad. Desde el punto de vista de los
inversionistas, estas herramientas son Utiles para pronosticar las capacidades futuras
de las entidades, y reconocer aquellos factores que pueden influir en sus capacidades

y cumplimiento de sus obligaciones financieras (Gémez G. , 2020).
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A continuacién, se exponen los principales indicadores o ratios financieros, que
permiten medir el nivel de eficiencia y comportamiento economico y financiero por

parte de las empresas.
2.2.2.1.  Razones de liquidez

Como su nombre lo indica, estas razones permiten reconocer el grado o indice de
liquidez que presenta la empresa, y poder reconocer su comportamiento y capacidades

en este aspecto en un periodo determinado.

Para Granel (2020) las razones de liquidez, corresponde a un grupo de indicadores o
ratios que permiten medir la capacidad de un negocio para hacer frente a sus
obligaciones financiera, y que puedan ser cubiertas a través del valor de sus activos.
En pocas palabras, permiten reconocer la posibilidad que tienen las empresas y
organizaciones para compensar en el corto plazo sus obligaciones financieras, a
medida que estas se vencen. Adicional, también permiten identificar sus habilidades

para convertir en efectivos determinados activos corrientes (Gémez G. , 2020).

En la siguiente Tabla 1, se expresan los diferentes indicadores o ratios que estan
relacionados con las razones de liquidez, con sus respectivas formulas para determinar

sus capacidades para compensar sus obligaciones financieras.

Tabla 1. Razones de liquidez

Ratios Descripcion Formula

Permite reconocer la salud

Capital neto de financiera de la empresa para

trabajo hacer frente a la mayoria de las
deudas y obligaciones de pago.

Consiste en  reconocer la

indice de verdadera magnitud o capacidad Activo Corriente

solvencia de la empresa para compensar sus Pasivo Corriente
obligaciones en el corto plazo.

Permite también reconocer la

capacidad de la empresa de

Activo corriente — Pasivo Corriente

Prueba de Activo Corriente — Inventario
acido compensar sus _deudas a corto - -
plazo, pero ignorando  sus Pasivo Corriente
respectivos inventarios.
A diferencia de los indicadores
Liquidez pasados, en este se reconocer la Efectivo
inmediata capacidad de la empresa de Pasivo Corriente

compensar sus deudas, con el
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dinero que dispone en caja o
banco

Fuente: Gdmez (2020) y Herrera (2016)

Previamente se establecen los indicadores o ratios que permiten identificar
correctamente los diferentes aspectos que definen la capacidad de liquidez de las
empresas, para hacer frente a las deudas y obligaciones que experimentan en el corto
plazo. En el caso del indice de capital neto de trabajo (CNT), permite reconocer la
eficiencia operativa de la empresa y su respectiva salud financiera en el corto plazo,
donde se espera que los activos corrientes no sean superados por sus pasivos corrientes.
En caso que los valores sean negativos, se interpreta que la entidad tiene problemas

para pagar a sus acreedores, y presentan indicios de posible quiebra (Sy Corvo, 2019).

Los coeficientes que se determinan con los indicadores de solvencia y liquidez,
permiten reconocer la capacidad de los aspectos que conforman los activos corrientes
de la empresa para compensar eficientemente con sus deudas y obligaciones en el corto
plazo, entre mayor sea el resultado de “1” mas solvente demuestra ser la entidad, caso
contrario indica problemas de liquidez para complacer a sus acreedores. Pero, si los
valores determinados son muy superiores, significan que existe un exceso de efectivo
o0 inventario que deben ser mejor invertidos y gestionados. Generalmente la relacion
debe centrarse entre 1,2 y 2,0; dependiendo del tipo de empresa y sincronia de los

pagos (Guerrero, 2017).

En resumen, a través de estos indicadores que conforman las razones de liquidez se
obtiene informacion sobre la capacidad que dispone una empresa y organizacion para

hacer frente a las deudas de préximo vencimiento o de corto plazo.
2.2.2.2. Razones de endeudamiento

Las razones financieras relacionadas con el endeudamiento, permiten analizar y
evaluar la estructura del capital que conforma una empresa, determinando el nivel y
presencia que tiene el financiamiento con el capital de la deuda, y de igual forma, su
respectiva capacidad para hacer frente a sus obligaciones financieras relacionadas con
este aspecto (Gonzalez, 2006). Para Herrera (2016) a través de estas razones, se

reconoce el valor de dinero de terceros y su respectiva influencia sobre las utilidades
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0 ganancias de la empresa, y como estdn comprometidas de acuerdo al flujo de pagos

contractuales en el largo plazo.

También se pueden interpretar que estas razones “indican el monto del dinero de
terceros que se utiliza para generar utilidades, estas son de gran importancia ya que
estas deudas comprometen a la empresa en el transcurso del tiempo” (Goémez G. ,
2020). En el caso de los ratios de endeudamiento, estos miden el grado y la forma en
que los acreedores financian las operaciones de la empresa, por lo que establecen el
nivel de apalancamiento y el riesgo dada una situacién de incapacidad de pago
(Empresa Actual, 2016).

A continuacion, se exponen los principales indicadores o ratios relacionados con las
razones de endeudamiento, estableciendo sus respectivas descripciones y formulas

para su determinacion.

Tabla 2. Razones de endeudamiento

Ratios Descripcion Formula
Determina la proporcion de
los fondos de los acreedores o
terceros con respecto a los
activos que presenta la
empresa

Indica la relacion entre los
fondos proporcionados por
acreedores en el largo plazo, y
los correspondientes a los
mismos propietarios

Pasivo Total
Activo Total

Razdn
endeudamiento

Razon pasivo Pasivo Largo Plazo

capital

Capital Contable

Fuente: Gdmez (2020) y Herrera (2016)

A traveés de la razon de endeudamiento, se mide la proporcién de los activos totales
que son financiados por acreedores o terceros en la empresa, entre mayor sea este
indice, mayor es el dinero de otras personas que tienen influencia sobre las utilidades
0 ganancias econdémicas (Gonzalez, 2006). En el caso de la razon de pasivo y capital,
proporciona informacién sobre la cantidad de deuda que se estan utilizando para
financiar los respectivos activos de la empresa. Debido a esto, la efectividad de los
resultados depende del tipo de empresa y la actividad econdmica que desarrollan, en
virtud que existen entidades que ven viables presentar un alto nivel de fondos

proporcionados por sus acreedores (Melchor, 2016).
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2.2.2.3. Razones de rentabilidad

Como se menciond previamente, no solo se requiere determinar la liquidez de las
empresas U organizaciones para determinar sus capacidades para compensar Sus
obligaciones financieras, se requiere identificar también su respectiva viabilidad de
acuerdo a la actividad econdémica que desempefia, lo que justifica la importancia de

desarrollar indicadores o ratios asociados con la misma rentabilidad.

De acuerdo con Décaro (2017), estas razones permite reconocer la capacidad que
tienen las empresas u organizaciones para generar utilidades econdémicas e incrementar

el valor de sus activos netos, en relacion a los ingresos y el patrimonio contable.

Las razones financieras de rentabilidad son posiblemente las proporciones mas
ampliamente utilizadas en el anélisis de inversiones. Estas razones incluyen los
coeficientes de "margen” ubicuos, como los margenes de beneficio bruto,
operativo y neto. Estas proporciones miden la capacidad de la empresa para
obtener un rendimiento adecuado. Al analizar los margenes de una compaiiia,
siempre es prudente compararlos con los de la industria y sus competidores
cercanos. (Castro J. , 2018)

Es decir, son indicadores que permiten reconocer la viabilidad y eficiencia rentable de
una empresa, validando que presente un rendimiento adecuado sobre la inversion y
disponga de la capacidad para hacer frente a las obligaciones a partir de las ganancias
percibidas. Por lo tanto, se exponen en la siguiente Tabla 3 los diferentes indicadores
0 ratios que permiten analizar y evaluar las ganancias que perciben las empresas, y

como influyen sobre el valor de sus activos y la inversion realizada.

Tabla 3. Razones de Rentabilidad

Ratios Descripcion Formula
Permite reconocer el porcentaje de
utilidad que percibe la empresa
sobre las ventas, una vez

Margen bruto de Ventas — Costos de Venta

utilidades descontadas las existencias y Ventas
costos asociados.
Determina el porcentaje de
utilidad de las ventas, un vez
Margen utilidad  deducidos todos los costos y Utilidad Operativa
operativa gastos de la empresa, excluyendo Ventas
los intereses, impuestos vy
dividendos
Margen de Determina el porcentaje de  Utilidad despues de Impuestos
utilidad neta utilidad sobre las ventas después Ventas
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de deducir todos los costos y
gastos incluyendo los impuestos
Permite reconocer el nivel de
Rotacién del eficiencia que tienen los activos de Ventas Anuales
activo total la empresa para generar utilidad a Activos Totales
partir de las ventas.
Se enfoca en determinar el
Rendimiento de la rendimiento sobre la inversion, a  Utilidad despues de Impuestos
inversion partir de las utilidades generadas Activos Totales
con los activos disponibles.
Se enfoca en reconocer el nivel de  Utilidad despues de Impuestos

Rendimiento del  rendimiento que obtiene una — Dividendos
capital comun empresa a partir del capital Capital Contable
contable — Capital Preferente

Fuente: Gémez (2020) y Herrera (2016)

Como se menciond previamente, a través del indicador de margen bruto de utilidades
(MB), se busca identificar el porcentaje de rentabilidad que se perciben sobre las
ventas, una vez gestionadas las respectivas deducciones asociadas, cuanto mayor es el
margen determinado, mejor sera la utilidad bruta que perciba la empresa (Gémez G. ,
2020). Adicional, para determinar la salud financiera de las empresas y organizaciones
con respecto a la rentabilidad, también se identifica el margen utilidad operativa, donde
se reconoce los beneficios puros por cada dolar de las ventas, y entre mayor sea,

demuestra altos niveles de utilidad operativa en la entidad (Herrera, 2016).

Otro de los indicadores que se contemplan en este aspecto es el de margen de utilidad
neta, donde se permite reconocer la proporcién de utilidad que percibe una empresa y
organizaciones en un periodo determinado sobre las ventas realizadas, una vez
descontado aquellos costos y gastos relacionados con el negocio. Similar a los
indicadores anteriores, entre mayor sea el porcentaje, demuestra la capacidad de

rentabilidad del negocio.

A través del indicador de rotacidn de activos totales, se permite reconocer la eficiencia
gue presenta una empresa u organizacion con respecto al manejo de sus activos para
generar ingresos o ventas. ldentificando entre mayor sea el margen calculado, mas
veces rotan los activos para arrojar mas utilidades netas durante el ciclo operacional
(Orellana, Rotacién de Activos: Que es, Formula, Interpretacion y Ejemplo Resuelto,
2020).
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Para Peralta (2020), el indicador de rendimiento de inversion permite reconocer la
rentabilidad que percibe una empresa a partir de la inversion realizada, que se reflejan
en los valores totales de sus activos. Por lo tanto, entre mayor sea el margen de
rendimiento, se suponen mayores beneficios econémicos como inversionista para la
entidad. Similar a este indicador, es el rendimiento del capital comun, donde se
identifica el nivel de rentabilidad que obtiene una empresa sobre el capital contable
que dispone, seleccionando como referencia las utilidades después de impuestos
restando los dividendos. Entre mayor sea el margen, refleja una entidad que es bastante
efectiva y eficiente cuando usa dinero de capital comun, en cambio el caso contrario
simplemente refleja menos dinero ganado por el uso de los fondos de accionistas
(Netinbag, 2019).

También se establece como indicador orientado a determinar el rendimiento sobre el
patrimonio, donde se identifica el desempefio y probabilidad que tiene una empresa u
organizacion para generar beneficios a partir de las inversiones realizadas por parte de
los propietarios y los mismos inversionistas. Entre mayor sea el margen determinado,
se obtiene una vision clara de la efectividad de la entidad para generar beneficios
econémicos (AE, 2020).

2.2.2.4. Razones de cobertura

A partir de dichas razones, se permite reconocer la capacidad de las empresas y
organizaciones para compensar determinados cargos fijos, que estan frecuentemente

relacionados con las deudas fijas que experimentan en un periodo (Gomez G. , 2020).

Para Quiroga (2020) las razones de cobertura identifican otro aspecto de la salud
financiera de las empresas, al determinar la relacion entre las reservas financieras y las
obligaciones o cargos en el negocio en periodos determinados, evidenciando sus
capacidades para mantener los costos, gastos y pagos de intereses asociado con el
negocio. De acuerdo con Marco, estan conformados por ratios que “relacionan masas
patrimoniales de la cuenta de resultados y del balance de situacién. Estos nos informan

acerca de la capacidad de la empresa para hacer frente al pago de su deuda” (2017).
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Se exponen los principales indicadores o ratios relacionados con las razones de
cobertura, que permiten reconocer la capacidad de la empresa para compensar el pago

de sus deudas.

Tabla 4. Razones de cobertura

Ratios Descripcion Formula
Permite reconocer la capacidad
Coberturade  que tiene la empresa para Utilidad antes Intereses e Impuestos
intereses efectuar los pagos Gastos Financieros
contractuales por intereses.
Refleja la capacidad que
presenta la empresa para hacer
Coberturatotal frentealosinteresesyelabono ytilidad antes Intereses e Impuestos
del pasivo de capital de las mismas
obligaciones.

Intereses + Abonos Pasivo Principal

Fuente: Gémez (2020)

A través de la razon de cobertura de interés, se busca determinar la capacidad que
tienen las empresas y organizaciones para compensar eficientemente las cuotas de
interés, a partir de las utilidades que generaron de sus actividades econdmicas.
Sirviendo para reconocer cuantas veces se puede cubrir los pagos a los respectivos
acreedores o instituciones financieras (Orellana, 2020). En cambio con el ratio de
cobertura total del pasivo, se busca reconocer es la capacidad de las empresas para
cumplir efectivamente con sus obligaciones financieras por intereses y prestamos
recibidos para el financiamiento, a partir de las ganancias percibidas en un periodo
determinado. Identificando la cantidad de veces que pueden ser cubiertas dichos cargos
fijos de la entidad (Gomez G. , 2020).

2.2.2.5. Razones de actividad

En virtud del objetivo de la presente investigacion, que esta orientada en las empresas
del sector manufacturero, es necesario también reconocer sus capacidades y grado de
eficiencia en el desarrollo de sus actividades. Las razones financieras relacionadas en
este aspecto, facilitan reconocer como las empresas y organizaciones aprovechan los
elementos y recursos que disponen en el desarrollo de sus operaciones, indicando la

efectividad de acuerdo a la gestién de sus activos de corto y largo plazo. A partir de la
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interpretacion de Castro (2019), estas razones financieras son relevantes para
determinar la eficiencia de las entidades en la utilizacion de los elementos y recursos
que conforman sus activos, y el tiempo que demoran en presentar una recuperacion de

la inversion realizada.

En relacion a este punto, Herrera (2016) a través de los indicadores o ratios
relacionados con la actividad, se evalua la rapidez y efectividad que presenta la
empresa para transformar sus recursos y elementos en ventas o efectivo, reflejando la
relacion de entregas y salidas. Es decir, permiten identificar el nivel de eficiencia de
las operaciones de la entidad, de acuerdo a diversas dimensiones, como son la

administracion de inventario y los cobros pendientes.

A continuacion se exponen los principales ratios o indicadores relacionados con las
actividades de las empresas, que definen la efectividad en el uso de los activos que

disponen.

Tabla 5. Razones de actividad

Ratios Descripcion Formula

Determina el nimero de veces en

Rotacion de que los costos asociados con el Costos Inventario Vendido

inventarios inventario son transformados en Inventario
efectivo.
Permite identificar la proporcion

Periodo promedio de las cuentas por cobras sobre las Cuentas por Cobrar
de cobro ventas realizadas en un periodo Ventas Diarias Promedio

determinado

Fuente: Herrera (2016)

Sencillamente, se presentan en la Tabla 5 los indicares financieros mas relevantes, que
permiten medir la eficiencia de las empresas u organizaciones para generar ventas o
efectivos a partir de los activos que utilizan en sus operaciones. A través de la rotacién
de inventario, se reconoce la rapidez como las empresas venden los respectivos bienes,
elementos o recursos que conforman su inventario, identificando cuantas veces
realizan los respectivos movimientos al respecto. De acuerdo con los valores
reflejados, se identifican cuantas veces venden el inventario la empresa en el afio
(Reyes, 2019).
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Con respecto al periodo de promedio de cobro, se enfoca en reconocer principalmente
las politicas que presentan las empresas en el cobro de los créditos otorgados por las
ventas, determinando el numero de dias que demoran en convertirlos en efectivos
(Herrera, 2016).

2.2.3. Medidas de mercado

Como se menciond anteriormente, no solo se puede reconocer la capacidad de las
empresas y organizaciones de hacer frente con sus obligaciones financieras a través de
los diferentes aspectos econdmicos y financieros que son reflejados en sus informes,
también se requiere conocer factores externos, asociados con el mercado que

pertenecen.

A través de la medicién y estudio de mercado, se busca responder preguntas
estratégicas sobre la viabilidad y oportunidades que presenta una empresa 0 negocio
en un segmento de mercado determinado, y los niveles de rentabilidad que pueden
alcanzar en el mediano y largo plazo. Para Sanchez (2015), por medio de un estudio
de mercado se permite analizar y evaluar las principales caracteristicas que define un
sector en concreto y en la que se desempefia una empresa, determinando el desempefio
del bien, producto o servicio que ofrecen, planteando las posibilidades de éxito y los

riesgos que puede afrontar, que puede influir significativamente su funcionamiento.

El proposito principal de estudio o investigaciones orientadas al mercado, es
proporcionar informacién tanto a las empresas como a los posibles inversionistas sobre
el contexto actual del entorno donde se desarrollan, sustentando las necesidades
existentes y preferencias que demuestra el segmento de mercado y las posibilidades

que presenta la entidad a futuro (Pesantez, 2012).

Sobre la relacion de la insolvencia de las empresas y el estudio de mercado, Pessoa
(2016) puntualiza que a travées de este analisis y evaluacion se busca establecer una
certeza o prondstico del propio ambiente donde se desempefia las entidades, y despejar
en lo posible la incertidumbre que caracteriza a los mercados, reconociendo las
diferentes situaciones adversas que pueden experimentar y pueden afectar su situacion

econdmica, y por lo tanto, sus capacidades para hacer frente a sus obligaciones.
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Brindando la posibilidad de identificar las posibilidades y viabilidades de las empresas
en el respectivo mercado que pertenecen, y las probabilidades que quiebren en el

futuro.

Existen variedades de indicadores o razones que proporcionan informacién sobre el
contexto y posibilidades asociadas con un mercado determinado, reflejando de manera
sintética, conjunta, aproximada y cuantitativa los principales rasgos de la situacion y
la actividad econémica (Rubio, 2012). Por ejemplo, uno de los principales indicadores
econdmicos y del mercado, que permiten reconocer la situacion de un pais o sector
especificos, es el producto interno bruto (PIB), en virtud que indica el valor de los

bienes, productos y servicios producidos en un periodo determinado (Rangel, 2002).

Otro de los indicadores econdémicos y de mercado, que puede establecer el panorama
actual sobre un sector especifico y el comportamiento de la demanda y oferta sobre un
bien o servicio es la inflacion, donde Rubio lo define como un “proceso de incremento
anual sostenido y generalizado en el nivel general de precios de una economia que se
manifiesta en una baja del valor adquisitivo del dinero” (2012, pag. 18). A
continuacidén se exponen los principales indicadores de mercado, que son valorados
como relevantes para identificar los factores externos que influyen en un mercado, y

que son relevantes para la presente investigacion.

Tabla 6. Indicadores de mercado

Indicadores Descripcién

Inflacién del productor (IPP) Representa un indicador macroeconémico, que permite
identificar la evolucion y comportamiento de los precios
percibidos en un sector productivo, precisando los
respectivos costos que acarrean los procesos industriales,
de materias primas y de etapa de procesamiento.

Inflacion al consumidor (IPC) A diferencia del IPP, este indicador determina
efectivamente los niveles de inflacion sobre los productos
0 servicios, ya que determina la evolucion de los precios
que estan disponibles para los consumidores al momento
de realizar la compra.

Exportaciones Es un indicador que permite reconocer el volumen o nivel
de las exportaciones totales que realiza un pais, en un sector
econémico determinado, usado generalmente para evaluar
la participacién o proporcion en el mercado mundial en un
tiempo.
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FOB (Free On Board) Es un indicador que refleja los gastos asociados con
recepcidn, arrastre y carga de una mercancia desde que se
recibe en el puerto hasta que se carga, es por ello, que esta
relacionado con la transacciones de exportacion e
importacion.

CIF (Cost, Insurance and Freight)  Se refiere a los costes, seguros y fletes, por lo cual es un
indicador con la compraventa internacional, con
exportaciones e importaciones, donde se establece los
costes de transporte y proteccion del producto desde el
inicio hasta su llegada al punto o puerto destino.

Fuente: Pinel (2018), Aproxyma (2020) y Sanchez (2019)
2.3 Categorias fundamentales

En la presente seccion, se establecen los respectivos conceptos de los principales
elementos o aspectos que estan relacionados con la presente investigacion, y que estan
relacionados con la probabilidad de insolvencia en empresas del sector industrial

Manufacturero.
2.3.1. Sector manufacturero

En virtud del objetivo de la presente investigacion, es relevante realizar un desarrollo
tedrico sobre el sector manufacturero, con la finalidad de reconocer sus principales
caracteristicas y las actividades econémicas que realizan. Esta industria se interpreta
generalmente por presentar actividades y caracteristicas enfocadas en la
transformacion de elementos para la produccidon del producto final, aprovechando sus
capacidades tecnologicas, de procesos y el capital humano (Abeles, Cimoli, &
Lavarello, 2017).

El criterio universal para definir la industria manufacturera, corresponde con la
transformacion fisica o quimica de elementos, que puede ser materiales, sustancias y
componentes, para la definicion de productos nuevos a través de la alteracion,
renovacion y reconstruccién de las unidades comprometidas en el proceso de
produccion, y la utilizacion de maquinarias y mano de obra (INEC, 2017). De acuerdo
con Sanchez, 2018 las empresas que califican y pertenecen al sector manufacturero,
“tienen la capacidad de transformar distintos inputs de materia prima en aquellos
productos u outputs que desean ofrecer al mercado, desempefiando de este modo su

actividad econémica”
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Las unidades dedicadas a actividades manufactureras se suelen describir como
plantas, factorias o fabricas y se caracterizan por la utilizacion de maquinaria 'y
equipo de manipulacion de materiales que funcionan con electricidad. Las
unidades manufactureras pueden elaborar los materiales o contratar a otras
unidades para que elaboren esos materiales en su lugar. (Naciones Unidas,
2009, pag. 106)

Uno de los aspecto que concuerdan la mayoria de las definiciones con respecto al

sector manufacturero, es la generacion de valor agregado en sus operaciones

productivas, dedicadas a la transformacion de materias primas e insumos en un

producto para el consumo final o intermedio (Grupo Proindustria, 2017).

Con respecto a la palabra “manufactura” deriva del latin manu factus, que significa
sencillamente hecho a mano, donde los primeros registros de la palabra se remontan
al aflo 1567, que se relaciona con la elaboracién de bienes y productos a través del uso
de recursos y varios procesos (Salcedo, 2017). Sin embargo, el concepto o definicion
actual del término inicia en la revolucién industrial, donde se consideraba la
implementacién de maquinarias y elementos tecnolégicos para los procesos
productivos, y que abarcan la transformacion de materia prima en modo de actividad

econdmica (Sénchez, 2018).

Generalmente la industria manufacturera es catalogada como un sector secundario en
la economia, en virtud que el primario es responsable de la obtencion y procesamiento
de la materia prima en su estado original. En cambio esta industria, se caracteriza por
la fabricacién o elaboracion de productos, a través de procesos complejos de
industrializacion y en masa (Méxima, 2019). Con respecto al tipo, habitualmente se
establecen de acuerdo a la actividad econémica y procesos de produccion que realizan

en la fabricacién de bienes y productos, como son los siguientes:

Tabla 7. Tipo de industrias manufactureras

Tipo Descripcion
Tradicional Corresponde a las empresas que realizan la transformacién de materias
primas en productos finales y listos para el consumo.
Intermedias Son aquellas empresas que gestionan actividades de produccion y

fabricacion de bienes o productos semielaborados, y que corresponde
la materia prima para otros tipos de manufacturas.

Mecanicas Son las empresas que se especializan en la fabricacion y elaboracion de
maquinas, equipos y herramientas que son indispensables para
procesos industriales de otros tipos.
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Residuales Corresponden a las empresas manufactureras que utilizan los elementos
0 recursos sobrantes o desechados de otras operaciones productivas,
para generar nuevos o subproductos.

Fuente: Méxima (2019).

Generalmente se contempla o se clasifica la industria manufacturera de acuerdo a los
procesos de transformacion y su producto final; no obstante, estan conformados por
variedades de actividades econdémicas, que su calificacion puede ser algo impreciso.
Como norma general, las unidades del sector manufacturero se dedican a la

transformacion de materiales en nuevos productos.

De acuerdo con el informe “clasificacion industrial internacional uniforme de todas
las actividades economicas (CIIU)” de las Naciones Unidas (2009), generalmente en
el sector manufacturero se abarcan las siguientes actividades de elaboracion: productos
alimenticios, bebidas, productos de tabaco, textiles, prendas de vestir, productos de
cuero, productos de madera, productos de papel, productos refinados de petroleo,
quimicos, productos farmacéuticos, plasticos, metales basicos, productos metalicos y

electronicos fabricados, vehiculos y otros equipos de transportes, y otra manufactura.

En relacion a la industria manufacturera en la provincia de Tungurahua, es reconocida
a nivel nacional en virtud de su importancia para la economia del Ecuador, donde se
contemplan variedades de industrias que apoyan al proceso de sustitucion de
importaciones, y que ofrecen variedades de productos para el mercado nacional y para
las exportaciones. El desarrollo de estas industrias ha generado un segmento que
ademas de apoyar al proceso de sustitucién de importaciones, se suma a la oferta
exportable del Ecuador. Donde se observan la elaboracién de productos
representativos y asociados con la provincia, como son el calzado, textiles y
metalurgia, presentando una fuerte relacion en la transferencia de recursos entre los
sectores primarios (agricultura) y terciario (comercio), para establecer sus

encadenamientos productivos (Coello, 2016).

De acuerdo con Camino, et al. (2018) la mayoria de las empresas del sector
manufacturero en la provincia de Tungurahua, se dedican especialmente en la
elaboracion o fabricacion de productos textiles, de prendas de vestir, y de productos

de cuero y calzado. Representando las principales actividades econdémicas en la region,
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superado unicamente por el comercio y los servicios. Al localizarse en el corazon del
Ecuador la provincia presenta una serie de elementos que han favorecido la historia y
crecimiento del sector manufacturero, donde la ciudad de Ambato presenta el mayor
dinamismo y vinculacion con este aparato econémico, con una amplia variedad de
empresas de manufacturas y que presentan variedades de elementos innovadores y

tecnoldgicos para sus procesos de transformacion de materia prima (Lescano, 2015).

Por ejemplo, uno de los sectores manufactureros que demuestran una exitosa
experiencia con la innovacion tecnoldgica en la provincia Tungurahua, es la industria
metal mecanica, que han demostrado un incremento significativo en su productividad,
alcanzado sus mejores niveles con la implementacion de estos elementos,
vinculandose efectivamente al mercado nacional e internacional. Esto también se
observa en la industria del cuero y calzado, que representan una de las principales en
la region, que se han logrado integrar de acuerdo a los nuevos avances tecnol6gicos en

sus procesos de produccién o elaboracion (Lescano, 2015).

En sintesis, se interpreta que la industria manufacturera se caracteriza por realizar
procesos de produccion orientados en la transformacién de elementos, catalogados
como materias primeras e insumos, que son fundamentales para la elaboracién de sus
productos finales, y que pueden ser destinados para el consumo final o simplemente
para otros procesos de produccién. Reconociendo que este tipo de industrias tienen
una fuerte presencia e importancia econdmica en la provincia Tungurahua, y que estan
directamente relacionadas con las principales dindmicas econdémicas del territorio,

como es el caso del sector textil y de cuero y calzado.

2.3.2. Riesgos financieros

En términos generales, el riesgo se define como la probabilidad de que suceda algo
negativo relacionado a una situacion definida. Asimismo, se entiende por riesgo
financiero como la posibilidad de tener pérdidas monetarias o financieras en una
situacion determinada, bajo un contexto econémico cambiante e inestable, en un

futuro, ya sea a corto, mediano o largo plazo (Herrea, 2018).
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También se puede definir, como el nivel de probabilidad que una empresa u
organizacion presente un escenario perjudicial a nivel econémico, reflejando
incertidumbre o problemas en las variables en el mediano y largo plazo, y que pueden
afectar tanto el funcionamiento y sus capacidades financieras en el sector que

pertenecen (Garcia, 2017).

En la siguiente Tabla 8, se exponen la clasificacion de los riesgos financieros que

justifican los problemas e incertidumbres econdémicas que experimentan las empresas.

Tabla 8. Clasificacién de riesgos financieros

Clasificacion Descripcion

Corresponde a la dindmica entre la oferta y la demanda, que
provocan una incertidumbre econdmica para las empresas, y
que impacta sobre sobre su rendimiento y desempefio
productivo y comercial.

Es un riesgo que corresponde a la posibilidad de que un
acreedor no reciba el pago por un financiamiento o préstamo
otorgado a una empresa, 0 que experimente retrasos en el
cumplimiento. Por lo cual, esta relacionado con la capacidad
que tiene el deudor de cumplir con las obligaciones
financieras.

Abarca el nivel de liquidez que presenta una empresa, que
disponga el flujo de efectivo suficiente para saldar las deudas
Riesgo de liquidez y obligaciones pendientes, como también la posibilidad de
incumplir con sus compromisos por una mala gestion del flujo
de caja.

Se relaciona por la ausencia de herramientas y elementos de
control sobre las operaciones internas de las empresas, lo que
provoca fallas tecnol6gicas, mala administracion, errores
humanos o falta de capacitacion de los empleados.

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito

Riesgo operacional

Fuente: Calle (2020)

Asimismo, las grandes empresas han disefiado estrategias que les permitan responder,
en tiempo real los riesgos a los que estan expuestas, y para ello han creado areas
especificas que se encargue de la administracion y gestion de los riesgos financieros.
Estas areas creadas especificamente para dicha gestion son de las mas actuales, puesto
que las teorias y practicas que usan son de las ultimas tres décadas. Utilizan y enfocan
las politicas y controles para mitigar de la forma mas efectiva los diferentes riesgos
que experimentan, como los financieros, mediante la identificacion y monitoreo del
mismo, para luego utilizar la informacién recolectada como retroalimentacion y

aplicarla en la mejora continua de los procesos y operaciones (Alfaro, 2017).
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2.3.3. Gestidon de riesgos financieros

La gestion de riesgos financieros es muy importante para la toma de decisiones por la
posibilidad que da de conocer al punto mas critico la situacion de la empresa. Una vez
la gestion aplicada, monitoreada y evaluada, permitird maximizar la rentabilidad
demandada y minimizar la exposicién al riesgo, lo cual generara valor para los grupos

de interés, en especial los inversores (Partal y Gomez, 2015, p.30).

Es imposible poder detectar e identificar todos los riesgos financieros a los que esta
expuesta una empresa; sin embargo, es posible poder mitigar los riesgos mas
significativos, estos son los que mayor impacto econémico podrian causar (Moles,
2013).

En este sentido, las fases o etapas fundamentales para la gestidn de los riesgos, y que
aplica de igual forma para los financieros, son los siguientes:
* El punto de partida es descubrir los riesgos y

Identificacion definirlos con algin detalle y en un formato
estructurado,

* Los riesgos son evaluados cuanto a
probabilidad y el impacto de su ocurrencia

* Requiere un analisis de la aceptabilidad del
Tratamiento riesgo, pudiendo requerir un plan de accion
para prevenir, reducir o transferir el riesgo.

* La revision es esencial para una gestion de
riesgos proactiva, reevaluando los riesgos y
monitorizando la  situacion de los
tratamientosy controles implementados

Evaluacion

Monitorizacién

* La comunicacién en cada una de estas
Comunicacién etapas anteriores es parte fundamental para
un proceso de toma de decisidn efectivo en
la gestion de riesgos.

Figura 2. Fases de gestion de riesgo financieros.
Fuente: Schroeder (2017)

2.34. Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se manifiesta como la probabilidad de sufrir pérdidas financieras

debido a posibles cambios adversos en el mercado que harian variar los valores de los
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activos dentro del balance, los cuales se pueden dar a nivel de tipos de interés, de

cambio y precios de diferentes activos en el mercado (Partal y Gomez, 2015, p.27).

También se puede interpretar, como la probabilidad de pérdidas de valor que puede
registrar una empresa sobre sus activos, en virtud de fluctuaciones y variaciones en el
mercado que pertenece. Por lo cual, representa un riesgo “a causa de las variaciones
dadas por las condiciones del mercado, que pueden ser por los precios de valor, el tipo

de interés o cambio o el cambio en los precios de las materias primas” (Arévalo, 2020).
2.3.5. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez tiene interpretaciones o definiciones diferentes de acuerdo al
contexto que se aplique. En el &mbito financiero, representan la probabilidad que una
empresa tenga que vender sus activos a un precio inferior en el mercado, para
responder a una escases de liquidez. Por otro lado, desde la perspectiva econdmica,
representan los problemas que pueden experimentan en sus capacidades para afrontar

sus obligaciones en el corto plazo (Sevilla & Pedrosa, 2016).

El riesgo de liquidez se define como la posibilidad de no poder hacer frente a las
deudas a corto plazo con los fondos que cuenta la empresa, y poder generar mayores
costes por el interés de las obligaciones no pagadas. Este riesgo puede ser manejado
teniendo un control éptimo y una planificacién de pagos acorde a la inversion que se
ha realizado con los recursos financieros obtenidos por terceras personas. Si no se ha
realizado una planificacion financiera previa a los préstamos obtenidos, el riesgo de
liguidez aumenta por no saber cuél es la proyeccidn que se tiene con respecto al retorno
de la inversion y de cuanto tiempo es. De suceder ello, la empresa tendria la
incertidumbre de saber si podrd o no afrontar sus obligaciones a corto, mediano e

incluso, largo plazo (Partal y Gémez, 2015, p.29).

2.4 Hipotesis
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A partir del objetivo y naturaleza de la presente investigacion académica relacionada
con la probabilidad de insolvencia en empresas del sector industrial Manufacturero de

la provincia de Tungurahua, se establece la siguiente hipotesis.

¢La identificacion y analisis de indicadores financieros y de mercado, permiten
clasificar y estimar la probabilidad de insolvencia empresarial en el sector

manufacturero en la provincia de Tungurahua?.

A continuacion, se expone la matriz de relacionamiento de la problematica y objetivo
previamente establecido sobre la presente investigacion, y la respectiva hipétesis que

corresponde al modelo de estimacion de insolvencia empresarial.

Tabla 9. Matriz de relacionamiento

Problema Objetivo general Hipétesis

Inadecuada utilizacion de . . ¢La identificacion y andlisis de
herramientas financieras y de Analizar la probabilidad de indicadores financieros y de
icieras y insolvencia en empresas del . Sy
mercado para la estimacion de la . . mercado, permiten clasificar y
L . - sector industrial ; o
probabilidad de insolvencia en estimar la probabilidad de
. . Manufacturero de la . . -
empresas del sector industrial M insolvencia empresarial en el
o provincia de Tungurahua en
manufacturero de la provincia de . sector manufacturero en la
el periodo 2015 al 2019 .
Tungurahua. provincia de Tungurahua?.

Elaborado por: Margarita Peralta

25 Sefialamiento de variables

A continuacion se exponen las variables de la investigacion, que corresponde a los
aspectos o elementos que se buscan medir y que estan relacionadas, y que contribuyen

en determinar el respectivo objetivo.
2.5.1. Variable dependiente

Las variables dependientes se definen generalmente como los elementos, fendmenos
y situaciones que son explicados y condicionados a partir de la variables

independientes, lo que justifica su respectiva dependencia.

En este sentido, la variable dependiente de la investigacion representa la insolvencia

empresarial, que refleja la salud financiera y economica de las empresas del sector
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manufacturero, y que se determinan a partir de los indicadores financieros y de

mercado.
2.5.2. Variable independiente

Las variables independientes representan los elementos, fendbmenos y aspectos que
condicionan y determinan el objeto de investigacion, y que por lo tanto establecen las

caracteristicas de las variables dependientes.

Por lo tanto, para la presente investigacion las variables independientes representan
los diferentes elementos e indicadores que estan relacionados con las razones
financieras y que determinan la situacion de mercado, en virtud que precisan e influyen

en la capacidad financiera de las empresas para cumplir con sus obligaciones o deudas.
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CAPITULO III.
METODOLOGIA

En el presente capitulo, se establece la metodologia y técnicas empleadas para la
recoleccion de informacion en el sector manufacturero de la provincia de Tungurahua

para determinar la probabilidad de insolvencia empresarial.
3.1 Enfoque

De acuerdo con el objetivo y la problematica previamente mencionada con respecto a
la investigacion orientada en la probabilidad de insolvencia empresarial de la industria
manufacturera en la provincia de Tungurahua, se estableci6 un enfoque principalmente
cuantitativo para determinar las razones financieras y de mercado, pero también

cualitativo para profundizar sobre la situacion de las empresas.

Es importante mencionar que el enfoque cuantitativo, se caracteriza por emplear
informacion de caracter nimero y estadistico que permiten probar la hipétesis de
investigacion, y que facilitan establecer el comportamiento y contexto del fenémeno,
a través de mediciones (Hernandez R. , 2017). Significando, que representan los
diferentes datos financieros y econémicos que presentan las empresas manufactureras,
y las mediciones realizadas con las razones financieras y de mercado que reflejan su

situacion actual, y respectiva probabilidad de insolvencia.

En cambio, el enfoque cualitativo generalmente se emplea para adquirir los
conocimientos iniciales sobre el fendmeno de investigacion, a partir de datos
recopilados de interpretaciones, observaciones y experiencias de sujetos involucrados
con el tema, representando una accion indagatoria (Hernandez R. , 2017).
Sencillamente abarca el proceso inicial de revision de la literatura relacionada, y la

adquisicion de informacion que soporta las razones financieras y de mercado.
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3.2 Modalidad bésica de la investigacion

En relacion a la modalidad que se emple6 para el desarrollo de la presente
investigacion de acuerdo con la naturaleza y objetivo centrado en la probabilidad de

insolvencia empresarial en el sector manufacturero, es esencialmente documental.

Esta modalidad de investigacion, corresponde a la busqueda y adquisicion de
informacidn a partir de diferentes fuentes documentales, como son: libros, revistas,
informes, memorias y registros. Permitiendo al investigador abordar los datos mas
relevantes para la interpretacion y comprension del tema central (Gémez L. , 2011).
En este sentido, se indagd en diferentes fuentes para la recoleccion de informacion
tanto para establecer los conocimientos iniciales sobre la insolvencia empresarial y los
diferentes indicadores que determinan la salud financiera de las empresas, como
también para localizar y recopilar los datos financieros y econémicos del sector
manufacturero en la provincia de Tungurahua, y determinar sus probabilidad de

insolvencia y capacidades para cumplir con sus obligaciones.

En virtud que la modalidad de la presente investigacion es documental, es importante
mencionar las diferentes fuentes que se emplearon para la recoleccién de informacion

y el respectivo desarrollo.

e Fuentes secundarias: representa los documentos que proporcionan informacion

financiera y econdmica sobre las empresas del sector manufacturero en la
provincia de Tungurahua, que facilitan la determinacién de las razones
financieras y de mercado, que son proporcionado principalmente por la
Superintendencia de Compafiias, Banco Central del Ecuador y Servicio de
Rentas Internas, ademas se abarcan aquellos libros, articulos, informes y otras
fuentes bibliograficas que proporcionaron informacién para establecer los
conocimientos iniciales, y las diferentes caracteristicas y medidas para

determinar las capacidades econdémicas y financieras de las empresas.
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3.3 Nivel o tipo de investigacion

Es importante sefalar que el principal desafio de la presente investigacion, se centra
en la definicion de un modelo estadistico, que permite identificar y evaluar la salud
financiera de las empresas del sector manufacturero, a partir de variables internas y
externas relacionadas, y que definen la posibilidad de insolvencia empresarial. En este
sentido, se establecid una investigacion de tipo descriptiva y correlacional que
permitieron determinar las caracteristicas y relaciones de las diferentes variables
financieras y econdmicas que definen la capacidad de las empresas en cumplir con sus

obligaciones.

De acuerdo con Hernandez (2017) un estudio descriptivo se enfoca principalmente en
reconocer las propiedades, caracteristicas y perfiles de los elementos involucrados con
el fendbmeno de investigacion. Sencillamente se busca medir y recopilar informacion
sobre las diferentes variables que la conforman, y que describen el contexto del tema.
Por lo cual, a través de este tipo de investigacion se busco establecer las principales
caracteristicas y particularidades de las industrias manufactureras en la provincia de
Tungurahua, en términos como su situacion econdémica y los resultados alcanzados en
el periodo 2015 al 2019, identificando la informacidn necesaria para determinar la

razones financieras y de mercado.

En cambio por medio de la investigacion correlacional, se busca determinar el grado
de relacidn o asociacion de las diferentes variables que definen el fenémeno, y que los
resultados sustenta la respectiva hipotesis o justifican la problematica identificada
(Herndndez R. , 2017). A partir de la razones financieras y de mercado, establecidas a
partir de la informacién presentada en los informes contables (estado de situacion
financiera y estado de resultados) y el contexto actual del mercado manufacturero, se

establece su respectiva relacion sobre la probabilidad de insolvencia empresarial.

Sencillamente la metodologia propuesta se enfoca describir la situacion y desempefio
financiero de las empresas de acuerdo a los informes contables, determinando y
correlacionando los indicadores financieros previamente contextualizados para

reconocer su salud financiera y capacidades de cumplimiento de pago, reconociendo
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el nivel de probabilidad de insolvencia empresarial del sector manufacturero de la

provincia de Tungurahua
34 Poblacion y muestra

Es importante mencionar, que la poblacion corresponde al universo de la
investigacion, que estd conformada por las personas, grupos, elementos, objetos y
organismos que participan o estan relacionados con el fendmeno de estudio (Toledo,
2018).

Como se ha mencionado con anterioridad, la poblacion de la presente investigacion
corresponde a las empresas existentes en la provincia de Tungurahua pertenecientes al
sector manufactura, y de acuerdo con informacion del Instituto Nacional de Estadistica
y Censos (INEC) se ubican en el 2019, alrededor de 5.475 entidades. Sin embargo, de
acuerdo con el portal de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021),
para la fecha se ubican alrededor de 216 empresas del sector manufacturero en la
provincia Tungurahua que estan en estatus activo. Por lo cual, constituyen

efectivamente la poblacion de la presente investigacion.

En virtud que representa una poblacion relativamente alta para recopilar informacién
econdmica y financiera para gestionar el desarrollo de la investigacion y determinar la
probabilidad de insolvencia empresarial, es necesario determinar una muestra
representativa. Es importante sefialar que esta representa un “subgrupo del universo o
poblaciéon del cual se recolectan los datos y que debe ser representativo de ésta”
(Hernandez R. , 2017). Por lo tanto, representa un grupo de empresas del sector
manufacturero que facilitan la recopilacion de informacién financiera y econémica

para determinar el objeto de la investigacion.

Al respecto que se conoce el niumero de empresas en la industria manufactura en la

provincia de Tungurahua, se utilizo la formula de muestreo finito, que es la siguiente:

NpgZ ’
n:
pgZ P+ E*(N -1)
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Figura 3. Formula de muestreo finito

En la siguiente Tabla 10, se exponen los respectivos valores que son considerados para

determinar la muestra de la investigacion.

Tabla 10. Muestra de investigacion

Variable Descripcion Valores
N Poblacion 216
Z Valor de Z critico 1,65
p Proporcion esperada 0,50
q Proporcion no esperada 0,50
E Margen de error 0,10

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

El relevante mencionar que se establece un margen de error del 10%, en virtud de las
dificultades para ubicar informacién financiera y econémica de las empresas
manufactureras en la provincia de Tungurahua, permitiendo establecer una proporcion

manejable de la poblacidn para el desarrollo de la investigacion.

A partir de dicha formula y los valores establecidos, se determin6 una muestra de 52
empresas manufactureras en la provincia de Tungurahua, que seran seleccionadas para
recopilar informacién econdémica y financiera para determinar la probabilidad de

insolvencia empresarial del sector.

Se puede observar informacion de las empresas manufacturas seleccionadas en el
Anexo 1, donde se expone el tipo de actividad que realizan y la fecha de constitucion,

como también su respectiva clasificacion de acuerdo al volumen de sus ventas anuales.
35 Operacionalizacién de variables

A través de la siguiente Tabla 11, se exponen las diferentes variables que establecieron
para la presente investigacion orientada en la insolvencia empresarial del sector
manufacturero en la provincia de Tungurahua, y el respectivo instrumento que

permitira su medicion:
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Tabla 11. Variables operacionales

Caracter Variable Indicador Instrumento

Balance general
Activos
Activos corrientes
Inventario
Efectivo
Activos no corrientes
Pasivos
Pasivos corrientes
Cuentas Pasivos no corrientes
financieras Patrimonio total
Estado de ganancias y
pérdidas
Ventas
Costos de ventas
Gastos
Utilidad operacional
Utilidad antes impuestos
Utilidad neta
Inflacion del productor (ipp)
Medidas de  Inflacion al consumidor (ipc)
mercado Exportaciones
Fob (free on board)
Nivel de liquidez
Nivel de endeudamiento
Nivel de rentabilidad Razones financieras
Nivel de cobertura
Nivel de actividad

Independiente Documental

Insolvencia

Dependientes .
empresarial

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Es importante mencionar que las respectivas formulas asociadas a la razones de
liquidez, endeudamiento, rentabilidad, cobertura y actividad, fueron previamente

especificadas y presentadas en la seccion tedrica

3.6 Recoleccién de informacion
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Como se puede observar en la tabla de operacionalizacion de variables, el principal
instrumento de recoleccion de informacion corresponde a la documentacion, donde se
registraron las caracteristicas y los resultados econdmicos y financieros que registraron
las empresas desde el 2015 al 2019, de acuerdo con la Superintendencia de Compafiias.
Por lo tanto, dicha ficha asociada con la documentacion sobre los aspectos generales

y caracteristicas de las empresas es la siguiente:

Tabla 12. Ficha de recopilacion documental de caracteristicas de las empresas

N Razon Social RUC Fecha Inicio Cgldligo Actividad
1
2
3
4

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A través de esta ficha, se registra la informacion general de cada una de las empresas
que son evaluadas en la presente investigacion, y que se busco determinar el nivel de

insolvencia empresarial.

Luego se procedid a registrar la informacién financiera de cada una de las empresas
desde el 2015 al 2019 segln el reporte que proporciona Superintendencia de

Compaiiias, en la siguiente ficha de recopilacién documental:

Tabla 13. Ficha de recopilacion documental de informacion financiera

ESTADO DE SITUACION Empresa 1
2015 2016 2017 2018 2019

Activo

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes al efectivo

Cuentas y documentos por cobrar corrientes

Activos por impuestos corrientes

Inventarios

Otros activos corrientes

Activos no corrientes

Pasivo

Pasivos corrientes

Pasivos no corrientes
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Patrimonio

Capital suscrito y/o asignado

Aportes de socios

Reservas

Resultados acumulados

Otros resultados integrales acumulados
Total pasivo y patrimonio

Estado de resultados

Ingresos

Costos y gastos

Total costos

Total gastos

Total costos y gastos
Utilidad operacional
Utilidad del ejercicio
Participacion a trabajadores
Utilidad gravable

Total impuesto causado
Utilidad neta

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A partir de las fichas de documentacion presentadas, se recolecta la informacion
necesaria para el respectivo desarrollo de la presente investigacion, y determinar el
nivel de insolvencia financiera del sector industrial manufacturero de la provincia de

Tungurahua.
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CAPITULO IV.
ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

En el presente capitulo se exponen e interpretan los resultados recopilados con respecto
a las razones financieras que determinan el nivel de insolvencia empresarial del sector

manufacturero en la provincia de Tungurahua.

La propuesta se caracteriza por emplear los indicadores financieros que estan
relacionado con la situacion y desempefio financiero-economico de las empresas del
sector manufacturero, brindando una mayor valoraciéon en aquellas variables que
tienen una mayor influencia sobre sus capacidades de cumplimiento de obligaciones
con sus acreedores, y que pueden brindar una idea de la posibilidad que incurran en
insolvencia empresarial. A través de las razones financieras que conforman la
propuesta, se busca realizar una estimacion de la probabilidad de insolvencia de las
empresas del sector industrial manufacturero de la provincia de Tungurahua, de

acuerdo a la informacién financiera y econémica que demuestran desde 2015 al 2019.
4.1 Analisis de liquidez

En la presente seccion se analizan las razones de liquidez que demuestran las empresas
del sector manufacturero segun las cifras financieras que exponen desde el 2015 al
2019, permitiendo establecer sus capacidades para cumplir con sus obligaciones y
deudas en el corto plazo. Por ello, primero se determind la media del capital neto de
trabajo (CNT) de las empresas evaluadas en los periodos correspondientes,
reconociendo la capacidad de sus activos corrientes para compensar efectivamente a

sus acreedores en el corto plazo.

Tabla 14. Media de capital neto de trabajo

Periodo N Media Desviacion Minima Maxima
2015 52 341 1.009 -1.135 6.378
2016 52 366 998 -1.301 5.482
2017 52 434 1.226 -672 7.104
2018 52 395 1.034 -391 6.179
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2019 52 440. 1.088 -1.200 5.599

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A nivel de la media, se observa que desde el 2015 al 2019 las empresas del sector
manufacturero en la Tungurahua, demuestran eficiencia operativa y salud financiera
en el corto plazo, donde sus activos corrientes son superiores a las deudas y

obligaciones financieras que experimentan en el periodo.

En virtud que existen alta dispersion sobre los valores de capital de trabajo en las
empresas manufactureras seleccionadas en cada uno de los periodos, como se puede
reconocer en la minima y maxima, se justifica los valores altos con respecto a la

desviacion estandar.

A pesar de ello, para evidenciar la proporcion de empresas que presentan eficiencia
operativa y capital neto de trabajo en los periodos evaluados, se expone en la Figura
4,

100,0%

80,0%

60,0%

Recuento

M si

40,0% H o

20,0%

0,0%

2.015 2018 2017 2018 2.019

Periodo

Figura 4. Histograma de indice de capital neto de trabajo de las empresas evaluadas
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Como se puede observar, la mayoria de las empresas del sector manufacturero que son
evaluadas en la presente investigacion, demuestran presentar salud financiera para
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compensar efectivamente sus pasivos corrientes. Determinando que el 77,7% de las
empresas presentan valores positivos de capital neto de trabajo (CNT), donde sus
activos corrientes no son superados por sus obligaciones en el corto plazo; mientras
que el 22,3% evidencian experimentar problemas en los periodos evaluados, para
pagar a sus acreedores y demuestran indicios de quiebra.

En este sentido, se interpreta que la mayoria de las empresas manufactureras en la
provincia Tungurahua y seleccionadas para la presente investigacion, disponen de
recursos econémicos para continuar con sus operaciones productivas, una vez que se
han cubiertas sus obligaciones en el corto plazo, lo que evidencia su respectiva salud
financiera desde el 2015 al 2019.

Similarmente, para profundizar en las capacidades de las empresas para compensar
efectivamente con sus obligaciones y deudas en el corto plazo, y que evidencia su nivel
de salud financiera, se determiné el indice de solvencia que presentan en los periodos
evaluados. En la siguiente Tabla 15, se expone los valores de media, minimay maxima

que presentan las empresas evaluadas con respecto al este indice:

Tabla 15. Valores de indice de solvencia de las empresas

Periodo N Media Desviacion Minimo Maximo
2015 52 3,13 4,94 0,01 32,17
2016 52 4,93 11,20 0,02 67,88
2017 52 4,95 9,55 0,01 49,76
2018 52 2,92 3,52 0,01 16,87
2019 52 10,95 57,40 0,01 416,36

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A partir de los valores de media de la solvencia de las empresas, se observa que la
mayoria de las empresas presentan capacidad para compensar sus obligaciones
financieras en el corto plazo, en razon que el coeficiente es superior a “1”. Pese a que,
se observa que los valores son muy elevados, lo que significa que experimentan un
exceso de efectivo o inventario que son improductivos, y que no son gestionados

correctamente. Reconociendo que los valores Optimos con respecto al indice de
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solvencia deben centrarse entre 1,2 y 2,0, se busco establecer no Unicamente aquellas
que son solventes, sino también aquellas que son efectivas con los recursos que

disponen en los periodos evaluados.
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Figura 5. Histograma de indice de solvencia de las empresas evaluadas
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Se puede observar en la Figura 5, que el nivel de solvencia de las empresas
manufacturas incrementa a partir del 2015, observando como aumenta la proporcion
de empresas que disponen activos corrientes para compensar satisfactoriamente sus
deudas y obligaciones en el corto plazo en los periodos evaluados. Aun cuando, se
observa que la mayoria de las empresas que son solventes, presentan un exceso de
recursos econémicos; significando que estdn desaprovechando los elementos y

suministros para generar rentabilidad.

En la busqueda de profundizar sobre la liquidez y solvencia de la empresas para
compensar sus obligaciones financiera, se calculd la prueba de &cido, donde se
excluyen los inventarios, para reconocer los recursos econémicos inmediatos que
disponen las entidades para satisfacer a sus acreedores.
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Tabla 16. Valores de prueba de &cido de las empresas

Periodo N Media Desviacion Minimo Méximo
2015 52 1,96 2,69 0,00 13,55
2016 52 3,70 10,18 0,02 67,82
2017 52 3,39 6,13 0,00 26,10
2018 52 1,96 2,16 0,00 10,06
2019 52 8,24 43,90 0,00 318,23

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Nuevamente se puede observar, que una proporcion significativa de las empresas
manufactureras de la provincia de Tungurahua, demuestran en los periodos evaluados
que presentan liquidez para compensar eficientemente a sus deudas y obligaciones en
el corto plazo. Evidenciando la solidez de sus activos circulantes inmediatos frente a
los pagos a sus acreedores. Aun cuando nuevamente se observa que la mayoria de las
empresas evaluadas en los periodos, especificamente 2016, 2017 y 2019, los valores
de media demuestran que presentan un exceso de efectivo, que puede ser mejor

invertido para beneficiar la rentabilidad de las actividades productivas.
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Figura 6. Histograma de prueba de acido de las empresas evaluadas
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Se puede observar en la Figura 6, que en comparacion del indice de solvencia,
incrementa la proporcion de empresas que evidencia problemas de liquidez para hacer
frente a sus deudas y obligaciones en el corto plazo, y que demuestran la influencia
que tienen sus inventarios en sus activos corrientes. Determinando que
aproximadamente el 42,3% de las empresas manufactureras presentan problemas en
sus activos liquidos para cumplir satisfactoriamente con los pagos de sus proveedores,
acreedores, entre otros. En cambio, el 57,7% de las empresas manufactureras
evaluadas demuestran que del 2015 al 2019, disponen de la capacidad suficiente a
través de sus recursos econdmicos inmediatos para hacer frente a sus deudas y

obligaciones en el corto plazo, y poder continuar con sus operaciones diarias.

Por Gltimo se determind la liquidez inmediata, donde se busca reconocer la capacidad
de las empresas manufactureras de pagar sus deudas en el corto plazo, a partir del
dinero disponible, lo que define la solidez y fortaleza de la tesoreria frente a sus pasivos

corrientes.

Tabla 17. Valores de liquidez inmediata de las empresas
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Periodo N Media Desviacion Minimo Méaximo
2015 52 0,69 1,39 0,00 7,63
2016 52 0,67 1,66 0,00 9,84
2017 52 1,76 4,38 0,00 24,17
2018 52 0,82 1,72 0,00 9,78
2019 52 3,20 16,91 0,00 122,01

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Reconociendo que para la liquidez inmediata, se establece que los valores éptimos
deben ser superior al “0,6”, a partir de las medias, minimas y méaximas determinadas
en las empresas manufactureras, se establece que algunas presentan fortaleza en la
tesoreria en relacion a los pasivos circulantes, donde pueden compensar gran parte o
la totalidad de las deudas y obligaciones financieras que experimentan en el corto
plazo. Sin embargo, al evaluar las capacidades a nivel de tesoreria de las empresas
manufactureras en los periodos del 2015 al 2019, se observa que la mayoria

demuestran problemas de liquidez inmediata en sus operaciones, y dificultades para

responder ante cualquier improvistos u obligacion financiera en el corto plazo.
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Figura 7. Histograma de liquidez inmediata de las empresas evaluadas

Elaborado por: Margarita Peralta 2021
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A partir del histograma presentado en la Figura 7, se interpreta que la mayoria de las
empresas manufactureras no presentan suficiente capacidad a nivel de tesoreria y
efectivo para compensar mas de la mitad de sus deudas y obligaciones financieras en
el corto plazo, lo que puede evidenciar problemas de liquidez para solventar

eficientemente las necesidades e imprevistos que surjan en sus operaciones.

En la siguiente Tabla 18, se expone la proporcién de empresas de acuerdo a los

coeficientes de liquidez inmediata:

Tabla 18. Proporcion de empresas segun liquidez inmediata

Liguidez Inmediata Frecuencia Porcentaje
Menos de 0,2 143 55,0%
Entre 0,2y 0,4 39 15,0%
Entre 0,4y 0,6 10 3,8%
Entre 0,6y 1 21 8,1%
Mayor de 1 47 18,1%
Total 260 100,0%

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Se puede observar que la mayoria de las empresas manufactureras desde el 2015 al
2019, disponen un indice de liquidez inmediata inferior al 0,20, significando que
experimentan poca capacidad a nivel de efectivo y tesoreria para hacer frente a las
diferentes deudas y obligaciones que puede experimentar en el corto plazo, y no
disponen suficientes recursos inmediatos para compensar por los menos el 20% de los
pasivos corrientes y garantizar sus posibilidades para afrontar las eventualidades y
problemas que surjan en el desarrollo de sus operaciones productivas. En este sentido,

se observa que una proporcidn significativa de las empresas manufactureras presentan
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un alto grado de dependencia de liquidez y solvencia con respecto al resto de las
cuentas de los activos corrientes, como es el caso de las existencias de sus inventarios

para compensar sus obligaciones y deudas en el corto plazo.

A partir del modelo propuesto a partir de las razones financiera, se buscé establecer la
probabilidad de insolvencia empresarial desde los valores de solvencia y liquidez
determinados en la presente seccion. Es importante mencionar que se establece una
puntuacion de acuerdo a los valores que presentan las empresas manufactura en los
diferentes ratios o indicadores que se calcularon con respecto a las razones de liquidez

en los periodos analizados.
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Figura 8. Probabilidad de insolvencia empresarial segin razones de liquidez
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A partir de los valores de razones de liquidez calculados en las empresas manufacturas,
y las puntuaciones establecidas en cada una de ellas, se estima que la mayoria de las
entidades evaluadas presentan baja y media probabilidad de experimentar insolvencia
empresarial a partir de los periodos analizados, significando que presentan capacidades

para compensar sus deudas u obligaciones financieras en el corto plazo.

Se determin6 ademas que aproximadamente el 19,23% de las empresas
manufactureras en la provincia de Tungurahua, presentan una alta probabilidad de

experimentar insolvencia empresaria, significando que presentan debilidades y
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problemas financieras para afrontar correctamente las deudas y obligaciones
contraidas con sus acreedores, sustentando por una falta de liquidez y solvencia desde

el 2015 al 2019 que define su incapacidad hacer frente a los pagos en el corto plazo.
4.2 Andlisis de endeudamiento

En razén que se busca reconocer la insolvencia empresarial, que se relaciona con las
dificultades e incapacidades para afrontar correctamente las deudas y obligaciones
contraidas con sus acreedores, es importante reconocer la estructura de capital de las
entidades manufactureras, donde se reconozca el nivel de influencia que tiene el
financiamiento externo sobre sus actividades productivas y la ganancias que perciben.
Por ello, primero se busco determinar la razon de endeudamiento, donde se establece
la proporcion de los activos totales que son financiados por terceros desde el 2015 al

2019, y que establece el nivel de influencia de los fondos de acreedores.

Tabla 19. Valores de razén de endeudamiento de las empresas

Periodo N Media Mediana  Desviacion Minimo Méximo
2015 52 0,59 0,59 0,30 0,00 1,47
2016 52 0,62 0,59 0,30 0,08 1,49
2017 52 0,59 0,59 0,29 0,01 1,49
2018 52 0,59 0,59 0,31 0,04 1,51
2019 52 0,59 0,61 0,34 0,00 1,51

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A partir de los valores de media calculados para las empresas desde el 2015 al 2019,
se interpreta que la mayoria de las entidades del sector manufacturero presentan
niveles de endeudamiento aceptables, donde aproximadamente el 60% de los activos
totales que se requieren para sus actividades productivas son financiados por terceros,
lo que destaca una influencia significativa sobre sus ganancias econémicas, y
respectivamente sobre sus obligaciones financieras. Aunque, es importante mencionar
que existen empresas que presentan resultados superiores a 1, representando que las
deudas superan sus recursos propios, reflejando un endeudamiento excesivo, y que

puede representar un problema para la salud financiera y permanencia en el sector.
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En la siguiente Figura 9, se determiné la proporcion de empresas de acuerdo al nivel

de endeudamiento que presentan en cada uno de los periodos analizados.
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Figura 9. Histograma de nivel de endeudamiento de las empresas
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

En este sentido, se identifico que la mayoria de las empresas, especificamente el 70%
de la muestra de investigacion, presentan un nivel de endeudamiento inferior 0,75,
significando que no son tan dependientes del financiamiento externo en sus actividades
productivas. Mientras que el 30,0% presentan una estructura financiera altamente
influenciada por los recursos econémicos proporcionados por terceros o acreedores,
significando méas deudas y riesgos en su respectivo cumplimiento. A través de los
resultados calculados con el ratio de endeudamiento, se determind que la mayoria de
las empresas del sector manufacturero de la provincia de Tungurahua presentan una
relacion equilibrada en sus activos totales, entre el financiamiento por recursos propios
y los proporcionados por terceros.

Luego se buscé determinar la razon de pasivo y capital, donde se establece la relacion
entre los fondos proporcionados por terceros a largo plazo, con respecto a los
correspondientes a los propietarios de las empresas.

Tabla 20. Valores de razon de pasivo y capital en las empresas

Periodo N Media Mediana Desviacion Minimo Maximo
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2015 52 29,49 0,46 130,35 0,00 858,74
2016 52 36,29 0,77 127,71 0,00 815,02
2017 52 31,18 0,69 123,23 0,00 772,20
2018 52 33,32 0,57 121,36 0,00 717,47
2019 52 45,52 0,65 140,19 0,00 674,10
Total 260 35,16 0,62 127,87 0,00 858,74

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Se determind a partir de los valores de media, que el financiamiento por parte de
terceros tiene una fuerte presencia en los activos de las empresas de manufactura con
respecto a los proporcionados por los propietarios, en virtud que son superiores a “1”.

Deduciendo que el financiamiento proviene en mayor medida de los acreedores, en

una proporcion significativa de las empresas del sector.

Por otra parte, al determinar la proporcion de empresas de acuerdo al nivel de presencia

del financiamiento externo, se observa lo siguiente:

Figura 10. Histograma de raz6n de pasivo capital de las empresas
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Se determind que aproximadamente el 40,4% de las empresas evaluadas, presentan
valores superiores a 1, donde generalmente superan los 80 puntos, significando que
presentan una elevada dependencia del financiamiento externo sobre su estructura

financiera, y poca contribucion por parte de los propietarios. Traduciéndose en una

Recuento

100,0%

80,0%

50,0%

400%

20,0%

2015

2016

2017

Periodo

55

2018

2018

W Alto
W Medio
M Bajo



muy baja autonomia en sus operaciones y las ganancias que perciban, sobre de las

obligaciones que acarrean dicho financiamiento.

Mientras que el 13,8% de las empresas manufactureras presentan un mejor equilibrio
entre el financiamiento de terceros y lo proporcionado por recursos propios, donde sus
valores son inferiores a “1”. Aproximadamente el 70% de sus estructuras productivas
son financiados por sus acreedores, y el resto corresponde al capital contable;
significando que presentan una mejor nivel de autonomia financiera. Por altimo, se
identifico que 45,8% de las empresas manufactureras desde el 2015 al 2019, presentan
una baja o nula presencia de financiamiento por parte de terceros, simbolizando que la
mayoria de los activos fueron financiados con sus recursos propios; reflejando una
completa autonomia sobre su estructura financiera y sobre las utilidad y ganancias

econOmicas que perciben por sus actividades productivas.

A partir de los resultados determinados en las empresas manufacturas relacionadas con
las razones de endeudamiento, se establece una puntuacion en el modelo para
determinar su probabilidad de insolvencia empresarial, reconociendo el nivel de
influencia que tiene el financiamiento externo sobre su estructura financiera y

autonomia, y las respectiva deudas y obligaciones que acarrean.

A continuacion se expone la probabilidad de insolvencia empresarial de las empresas
manufactureras evaluadas de acuerdo a las puntuaciones determinadas sobre las
razones de endeudamiento en cada uno de los periodos. Para determinar la proporcion
de acuerdo a cada uno de los resultados que presentada las empresas con respectos a
los indicadores de endeudamiento, se establece una puntuacion de “1” como alto, “2”
medio y “3” bajo, y se establece su puntuaciéon promedio en el periodo

correspondiente.

Para ejemplificar esta puntuaciones realizadas, una empresa que presenta una razon de
endeudamiento del 0,89 se establece una puntuacion de “1” catalogando que
experimenta un alto nivel influencia del financiamiento por terceros; con una razén de
pasivo y capital de 7,59 que destaca la fuerte presencia de los pasivos no corrientes
sobre el capital proporcionados por los propietarios, nuevamente se establece una

puntuacion de “1”. Por lo cual, a partir de las puntuaciones en cada uno de los
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indicadores, se establece en promedio una puntuacion de “1” de probabilidad de

insolvencia con respecto al endeudamiento.

Tabla 21. Probabilidad de insolvencia empresarial por periodos

Probabilidad insolvencia empresarial

Total
Alto Medio Bajo
2015 6 27 19 52
2016 8 26 18 52
Periodo 2017 8 21 23 52
2018 11 19 22 52
2019 12 21 19 52

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A partir de la informacion presentada en la Tabla 21, se observa que a pasar los afios
cambia el comportamiento de las empresas manufactura en la provincia de
Tungurahua, donde incrementan o disminuyen el financiamiento proporcionado por
terceros con respecto a sus estructura productivas y financieras. Evidenciando en la
proporcion de empresas que presentan una probabilidad alta o baja de incurrir en
insolvencia empresarial, en virtud de la influencia de sus acreedores y autonomia que

presentan sobre sus resultados financieros.

Es importante mencionar que la probabilidad de insolvencia empresarial, se determind
de acuerdo al nivel de endeudamiento que presentan las empresas, reconociendo que
aquellas que presentan un excesiva influencia de financiamiento externo, presentan
una saturacion de deudas y obligaciones con sus acreedores, lo que puede representar

un problema para su respectivo cumplimiento y salud financiera.
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Figura 11. Probabilidad de Insolvencia Empresarial segin Razones de Endeudamiento
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A partir de las puntuaciones establecidas en el modelo de estimacion de acuerdo a los
indicadores de endeudamiento, se determind que aproximadamente el 11,54% de las
empresas manufactureras presentan una alta probabilidad de incurrir en insolvencia
empresarial segun razones de endeudamiento, en virtud de la enorme influencia que
presenta el financiamiento de terceros sobre sus estructuras financieras en los periodos

evaluados.
4.3 Andlisis de rentabilidad

Uno de los aspectos que permite determinar la capacidad de cumplimiento de las
deudas y obligaciones financieras de las empresas, es el nivel de ganancias y utilidades
que perciben de acuerdo a las actividades econémicas que desempefian e incrementan
el valor de sus activos netos. En este sentido, se determinaron los diferentes ratios e
indicadores relacionados con las razones de rentabilidad, iniciando con el margen
bruto de utilidades de las empresas manufacturas desde el 2015 al 2019, donde se
establece el porcentaje de utilidad que perciben sobre las ventas, una vez descontadas

las existencias y costos asociados.
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Tabla 22. Valores de margen bruto de utilidades de las empresas

Periodo N Media Mediana DPTSV'. , Minimo Maximo
Desviacion
2015 52 0,33 0,29 0,25 0,00 1,00
2016 52 0,17 0,28 1,10 -7,49 1,00
2017 52 0,30 0,27 0,24 -0,63 1,00
2018 52 0,32 0,29 0,30 -0,87 1,00
2019 52 0,21 0,29 1,12 -7,50 1,00

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A partir de los valores de media determinados en las empresas manufactureras, se
identifico que perciben un porcentaje de 30% de rentabilidad sobre las ventas que
realizan, una vez realizadas las deducciones relacionadas con sus actividades u
operaciones productivas; significando que la mayoria perciben un margen de utilidad
bruta aceptable. En este sentido, se buscé identificar la proporcion de empresas de
acuerdo al porcentaje de utilidad bruta que perciben en cada una de las empresas,
calificandolas como baja, media, alta y negativa; y que evidencia el nivel de

rentabilidad que perciben sobre las ventas realizadas desde el 2015 al 2019.
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Figura 12. Histograma de margen bruto de utilidades de las empresas

Elaborado por: Margarita Peralta 2021
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Es importante resaltar que el 3,8% de las empresas manufactureras presentan
porcentajes negativos, lo que significan que evidencian perdidas en el margen bruto
de utilidades una vez descontados los costos operacionales en las respectivas ventas.
No obstante, la inmensa mayoria de las empresas del sector manufactura evaluadas
presentan un margen de beneficio bruto sobre las ventas realizadas, y que varia de
acuerdo al impacto que tienen los costos asociados a las actividades productivas.
Donde el 48,5% de las entidades evaluadas presentan porcentajes inferiores al 30% al
respecto; significando que disponen un bajo nivel de ingresos econdémicos y

disponibles, y que definen sus probabilidades de rentabilidad.

En cambio el 39,6% de las empresas presentan porcentajes de margen bruto de utilidad
superiores al 30%, significando que disponen de mas dinero sobre cada dolar ingresado
por sus ventas, y por lo tanto presentan mayor margen de ganancias y rentabilidad
sobre sus operaciones productivas. Interpretando que evidencian en los periodos

evaluados, un mayor nivel de salud financiera.

Continuacién con el nivel de rentabilidad sobre las ventas, se determind el margen
utilidad operativa, donde se determina el porcentaje de utilidad que perciben las
empresas sobre las respectivas ventas realizadas en cada uno de los periodos, una vez

descontadas los costos y gastos asociados.

Tabla 23. Valores de margen utilidad operativa de las empresas

Periodo N Media Mediana Desviacion Minimo Maximo
2015 52 -2,71 0,02 19,36 -139,61 0,65
2016 52 -136,59 0,03 983,95 -7095,53 0,41
2017 52 -0,45 0,04 3,49 -25,09 0,31
2018 52 -2,93 0,03 21,27 -153,37 0,57
2019 52 -14,24 0,02 101,83 -734,40 0,53

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

En comparacion con los valores reflejados en el margen bruto de utilidades, se observa
que el nivel de rentabilidad disminuye significativa en las empresas de manufactura

sobre las ventas realizadas, expresando como influyen las deducciones de los costos y
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gastos en el margen de utilidad operacional. Evidenciando que incrementan la
proporciéon de empresas que registran pérdidas, lo que reflejan que sus respectivos
costos y gastos disminuyen considerablemente los beneficios puros por cada ddlar de
las ventas. Interpretando que presentan deficiencias y problemas con respecto a la

relacion entre los ingresos y egresos.
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Figura 13. Histograma de margen utilidad operativa de las empresas
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Como se puede observar en la Figura 13, efectivamente disminuye el nivel de
rentabilidad de las empresas del sector manufactura en la provincia de Tungurahua, en
comparacion con los valores previamente reflejados con el margen bruto de utilidades,
evidenciando como incrementan significativamente la proporcién de entidades que
presentan un nivel bajo en el margen de ganancias, una vez descontados los costos
operacionales y los gastos asociados; o sencillamente presentan pérdidas econdmicas

en los periodos evaluados.

Se determind que el 66,2% de las empresas de manufacturas evaluadas, presentan un
porcentajes inferiores del 15% sobre el margen utilidad operativa en los periodos
analizados, representando un margen operativa de 0,15 centavos por cada dolar de las
ventas. Significando que una proporcion significativa de las entidades presentan poca
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eficiencia operativa, y que por lo tanto pueden experimentar dificultades para

satisfacer a los acreedores y crear valor para los propietarios y/o accionistas.

También se observa que el 22,3% de las empresas presentan valores negativos con
respecto al margen utilidad operativa, simbolizando que los ingresos que perciben por
sus ventas, no alcanzan para cubrir satisfactoriamente los costos y gastos generados
por sus actividades productivas. Reflejando una incapacidad para generar riquezas, y
como tal, para disponer de recursos econdémicos para cumplir con las deudas y
obligaciones con sus acreedores. En cambio, unicamente el 11,5% de las empresas
presentan valores de margen utilidad operativa que puede ser calificados como medios
y altos, en virtud que son superiores al 15%. Los cuales, evidencian una mayor
eficiencia operativa para percibir ganancias a partir de las ventas realizadas, y un
mayor equilibrio financiero en sus operaciones productivas y disponen de un margen
de operacion saludable, con capacidades para satisfacer a los acreedores y crear valor

para los mismos propietarios.

Para profundizar mas en los niveles de rentabilidad de las empresas manufactureras,
también se calculd el margen de utilidad neta, donde simplemente se busca reconocer
las utilidades 0 ganancias netas que perciben las entidades a partir de las ventas, y

como ha sido su comportamiento en los periodos evaluados.

Tabla 24. Valores de margen de utilidad neta de las empresas

Periodo N Media Mediana Desviacion Minimo Maximo
2015 52 -2,74 0,01 19,36 -139,61 0,42
2016 52 -136,61 0,02 983,95 -7095,53 0,27
2017 52 -0,47 0,02 3,48 -25,09 0,20
2018 52 -2,96 0,02 21,27 -153,37 0,37
2019 52 -14,26 0,01 101,83 -734,40 0,35

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A partir de los valores de media y mediana, se interpreta que existen empresas que

presentan pérdidas significativas sobre las ventas realizadas, en virtud del impacto que
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tienen los costos de fabricacion, los gastos fijos y variables y los impuestos, y que por
lo tanto, no estdn generando ingresos suficientes para compensar los egresos y no
disponen de las suficientes capacidades para hacer frente a las deudas y obligaciones

financieras que experimentan.

Es importante resaltar que los valores de media sobre el margen de utilidad neta es
negativa en los periodos evaluados, en virtud que existe una proporcion significativa
de empresas manufactureras evaluadas que presentan valores negativos elevados,
como se observan en los resultados de minimo, lo que influye en el valor promedio del

conjunto de datos asociados con este indicador de rentabilidad.

Similar a los resultados presentados en el margen utilidad operativa, se observa que
existe una proporcion relevante de empresas del sector manufactura en la provincia de
Tungurahua, que desde el 2015 al 2019 presentan un margen neto de utilidad negativo,
reflejando que no estan generando ingresos suficientes para cubrir satisfactoriamente
todos los costos y gastos, y los respectivos impuestos que acarrean la actividad

productiva.

Aun asi, nuevamente se buscO reconocer y clasificar la proporcion de empresas
manufactureras de acuerdo a la eficiencia financiera y el margen de utilidad neta que
reflejan en los periodos evaluados, reconociendo como “alto” aquellas que presenten
resultados superiores al 0,25; la “media” son para superiores al 0,10; la “baja” para
valores positivos inferiores al 0,10; y después aquellos que presentan resultados

negativos.
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Figura 14. Histograma de margen de utilidad neta de las empresas
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Se puede observar que presentan un comportamiento similar a los reflejados
anteriormente con el margen utilidad operativa; no obstante, el mayor diferencial es
que incrementa la proporcion de empresas de manufacturas que presentan resultados
negativos, significando que los impuestos generados por sus actividades productivas
y comerciales, tuvieron un fuerte impacto sobre el margen de utilidad y ganancias de

las entidades, especialmente en el 2018 y 2019.

En este sentido, se determind que el 27,3% de las empresas de manufactura en los
periodos evaluados presentan resultados negativos en el margen de utilidad neta, esto
debido a que no generan los suficientes ingresos por las ventas para compensar
satisfactoriamente todos los costos, gastos e impuestos. Se interpreta que el pago de
los respectivos impuestos por sus actividades productivas, contribuyeron para que
algunas empresas estén experimentando pérdidas financieras. También se observa que
el respectivo pago de los impuestos, reduce el nivel de utilidad de las empresas,
determinando que en el 2017 aquellas empresas que previamente experimentaban un
nivel alto o elevado de margen neto de ganancias, el pago de estos impuestos

disminuye el nivel de margen sobre las utilidades obtenidas sobre las ventas realizadas.

Adicional, nuevamente se observa que la mayoria de las empresas de manufactura,
especificamente el 61,9% de la muestra, son calificadas por presentar bajo niveles de
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margen de utilidad neta. Donde la media determinada en este grupo presentan
resultados de 0,03 de utilidad, una vez descontados todos los costos, gastos e
impuestos; reflejando que obtienen poca rentabilidad por la inversion efectuada y que
influye negativamente en sus capacidades para cumplir con sus deudas y obligaciones

financieras.

Luego para reconocer la eficiencia y capacidad de las empresas para generar ingresos
y rentabilidad, y que por lo tanto, también determinan sus posibilidades para cumplir
con las deudas y compromisos con sus acreedores, se buscé identificar la rotacién del
activo total, que permite reconocer la eficiencia de los activos para generar utilidades
en las entidades. Es importante mencionar que este indicador pertenece a las razones
de rentabilidad, ya que reconoce el nivel de eficiencia que presenta una empresa en la
gestion de sus activo para generar ingresos a partir de las ventas realizadas,
reconociendo el nimero de veces que rotan y generan rentabilidad en el ciclo

operacional.

Tabla 25. Valores de rotacion del activo total de las empresas

Periodo N Media Mediana Desviacion Minimo Maximo
2015 52 1,95 1,16 2,64 0,00 16,72
2016 52 1,76 1,08 1,85 0,00 8,83
2017 52 1,60 1,06 1,55 0,00 7,96
2018 52 1,58 1,12 1,59 0,00 7,09
2019 52 1,59 1,02 1,83 0,00 8,08

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A partir de los valores de media calculados con respecto a la rotacion de activo total,
se observa el grado de eficiencia en la administracion y gestion de los activos que
disponen las empresas del sector manufactura en la provincia de Tungurahua, donde
en los periodos evaluados los activos generan ventas cada 1,70 veces al afio en
promedio. Interpretando que rotan pocas veces los elementos, recursos y suministros

gue conforman los activos en las empresas, reconociendo la naturaleza y caracteristicas
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de las actividades productivas que desempefian. En este sentido, se busca reconocer la
proporcién de empresas que presentan un mayor nivel de rotacion de los activos, en
funcién que proporcionan mas utilidades o ganancias para las entidades en un plazo

de un afo.

Es importante mencionar que en base de las caracteristicas del sector de manufactura,
se establece que una empresa con una alta gestion de los activos para generar utilidades
o rentabilidad, deben presentar un valor de rotacion superior de 3, mientras que
aquellos con resultados inferiores son calificados con un nivel de eficiencia medio y

bajo en este aspecto.
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Figura 15. Histograma de rotacion activo total de las empresas
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A partir del histograma presentado en la Figura 15, se confirma que efectivamente la
mayoria de las empresas de manufactura presentar un nivel de rotacién de activo bajo,
donde el resultado de media es de 1, simbolizando que una sola vez al afio los activos
que presentan estas empresas generan ingresos O ventas, representando que
experimentan deficiencias y debilidades en la gestion y administracion de los activos

que disponen para sus actividades productivas.

Mientras que el 22,3% de las empresas de manufactura, son catalogadas con una

eficiencia media en la gestion y administracion de los activos totales que disponen,
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Demuestran que rotan como minimo dos veces al afio para generar ingresos o ventas
de acuerdo con sus actividades productivas. Interpretando que de acuerdo al sector que
pertenecen estas empresas, lo ideal es que los activos sean movibles, y que roten en
los ciclos operativos para generar ingresos y sean productivos, por lo tanto, se
establece que estas entidades presentan un desempefio regular con respecto a la gestion

de los activos que disponen.

Con todo, se identificd que el 13,5% de las empresas evaluadas, demuestran un mejor
nivel de eficiencia en la gestion y administracién de los activos, presentando una
rotacion superior de cinco veces al afio, y generando mas veces al afio ingresos y ventas
para las empresas. Interpretando que en estas empresas, las inversiones realizadas en

los activos son mas eficientes, y efectivamente proporcionan resultados financieros.

Asociado con los activos que disponen las empresas del sector manufacturero y su
respectiva gestion y desempefio en los procesos productivos, se busco determinar el
rendimiento de la inversion, sobre el nivel de eficiencia y beneficio sobre la inversion

realizada en este aspecto.

Tabla 26. Valores de rendimiento de inversion de las empresas

Periodo N Media Mediana Desviacion Minimo Maximo
2015 52 0,02 0,03 0,11 -0,45 0,27
2016 52 0,04 0,03 0,11 -0,26 0,38
2017 52 0,03 0,03 0,10 -0,36 0,31
2018 52 0,04 0,02 0,11 -0,47 0,29
2019 52 0,00 0,01 0,12 -0,36 0,45

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A partir de la informacidn de media sobre el rendimiento de inversion, se observa que
la mayoria de las empresas del sector de manufactura, presentan un bajo nivel de
rentabilidad sobre la inversion realizada en los activos. Lo que se sustenta con la poca
utilidad o ganancia que alcanzan las entidades en los periodos evaluados, 0 que

sencillamente registran pérdidas econémicas. En este sentido, se interpreta que en la
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mayoria de las empresas evaluadas, experimentan poca capacidad para generar
beneficios a partir de las inversiones realizadas en sus activos, proporcionan en

promedio un rendimiento del 2,68% sobre la cantidad de dinero proporcionada.

Nuevamente se buscd determinar la proporcion de las empresas manufactureras de
acuerdo al nivel de rendimiento de inversién de activos que presentan en los periodos
evaluados, permitiendo reconocer aquellas que presentar un desempefio alto, medio,

bajo y negativo.
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Figura 16. Histograma de rendimiento de inversion sobre activos de las empresas
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Efectivamente se vuelve a repetir la misma proporcién de empresas que presentan
resultados negativos, debido que invierten recursos econémicos en sus activos para sus
actividades productivas pero obtienen bajo ingresos, y por consiguiente pérdidas
econdmicas en los respectivos ejercicios o periodos operacionales. Estos representan
las empresas que presentan la mayor probabilidad de incurrir en insolvencia
empresarial, conforme a que incrementaron sus deudas y obligaciones financieras para
invertir en su capital de produccion, y no alcanzaron un rendimiento positivo en los
respectivos periodos evaluados, lo cual puede significar dificultades y problemas para

su respectivo cumplimiento con sus acreedores.
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Se determind que el 54,2% de las empresas de manufactura presentan bajo rendimiento
de inversion, con resultados inferiores al 10%, significando que alcanzan poca
rentabilidad sobre los recursos econdmicos asignados a los activos que se requiere para
las actividades productivas. De acuerdo a los valores de media de este grupo de
empresas, se identificd que por cada dolar invertido, solo alcanzan un beneficio neto
de 0,03 centavos de dolar. Interpretando que estas empresas presentan deficiencias o
politicas inadecuadas con respecto a la inversion y gestion de sus activos, ya que no
alcanzan un beneficio notable o destacable con respecto a los recursos aportados,
especialmente aquellos que provienen de financiamiento externo. Mostrando una

incapacidad de maximizar en lo posible los activos disponibles.

En cambio, el 18,5% de las empresas de manufactura evaluadas y de la provincia de
Tungurahua, presentan mejores resultados de rendimiento de inversion en los activos,
donde alcanzan beneficios superiores del 10% sobre el dinero invertido en el capital
productivo. Por lo cual, son mas eficientes en convertir las inversiones realizadas en

beneficios econdmicos.

Asociado con el rendimiento de inversion, también se buscd reconocer el nivel de
beneficio que perciben los mismos propietarios de las empresas manufactura a partir

del capital contable aportado.

Tabla 27. VValores de rendimiento del capital comun

Periodo N Media Mediana Desviacion Minimo Maximo
2015 52 -1,17 0,21 27,14 -175,08 57,46
2016 52 3,52 0,14 16,36 -26,62 82,93
2017 52 3,42 0,25 24,43 -98,86 119,98
2018 52 4,14 0,12 24,47 -94,11 100,15
2019 52 0,80 0,10 7,41 -28,28 35,47

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A diferencia de los resultados presentados con anterioridad, se observa especialmente

desde el 2016 al 2018, que la media de rendimiento sobre el capital proporcionado o
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suscrito por los propietarios son superiores a 3 ddlares por cada délar proporcionado
para el desarrollo de sus actividades productivas. Esto se relaciona con lo previamente
reconocido en la razén de pasivo y capital, donde se determiné que en la mayoria de
las empresa gran parte sus activos son financiados por terceros, en comparacion con
lo proporcionado por los mismos propietarios. Lo que se interpreta que proporcionan
inversiones moderadas, por lo cual, tienen un mayor indice de rendimiento sobre los

beneficios de las actividades productivas.

En la siguiente Figura 17, se califican las empresas de acuerdo al nivel de rendimiento
que alcanzan sobre el capital proporcionado por los mismo propietarios.
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Figura 17. Histograma de rendimiento de capital comun de las empresas.
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Se observan la misma proporcidn con respecto a las empresas que presentan resultados
negativos en comparacion con la informacion previamente presentada. A pesar de ello,
se observa que incrementa la cantidad de entidades que presentan niveles de
rendimiento sobre el patrimonio eficientes, donde alcanzan resultados de 50% de

retorno sobre la inversion realizada por los propietarios.

A partir de los resultados reconocidos con respecto a las razones de rentabilidad, se
establece la respectiva puntuacion que permite determinar en el modelo la probabilidad

de insolvencia empresarial que presentan cada una de las empresas.
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Figura 18. Probabilidad de insolvencia empresarial por razones de rentabilidad
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Se puede observar que incrementa la proporcion de empresas del sector manufactura
que presentan una alta probabilidad de insolvencia empresarial de acuerdo a las
razones de rentabilidad en comparacion con las razones financieras previamente
presentadas. Esto se debe principalmente, que varias empresas en los periodos
evaluados presentan resultados bajos o negativos con respecto a sus capacidades para
generar utilidades econdmicas a partir de las ventas realizadas y las inversiones en sus

activos.

En virtud que presentan baja o nula capacidad para generar utilidades econémica, y
aprovechar adecuadamente los activos que disponen en sus actividades productivas
para generar ingresos, se interpreta que experimentaran dificultades y problemas para
satisfacer correctamente las deudas y obligaciones financieras que presentan con sus
acreedores, proveedores y entre otros. A pesar de ello, se determind que el 36,5%
tienen media o baja probabilidad de incurrir en insolvencia empresarial, debido que
estas empresas del sector manufacturero demuestran una mejor capacidad para
alcanzar un rendimiento adecuado para generar ingresos e incrementar el valor de las
inversiones. Por lo tanto, se interpretan que disponen y generan los recursos
econdmicos suficientes para poder cumplir con las deudas y obligaciones financieras

que presenten.

4.4 Analisis de cobertura
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Como se menciond con anterioridad, a través de las razones de cobertura se permite
reconocer las capacidades de las empresas de manufactura para compensar
satisfactoriamente ciertas deudas u obligaciones fijas, como es el caso de los intereses.
Por ello, primero se buscd determinar la cobertura de intereses, donde sencillamente
se identifica la capacidad de las empresas de manufactura para efectuar los pagos
contractuales por intereses, a partir de las utilidades percibidas por sus actividades

productivas.

Tabla 28. Valores de cobertura de intereses de las empresas

Periodo N Media Mediana Desviacion Minimo Méaximo
2015 52 3,46 3,52 11,11 -32,10 43,05
2016 52 10,12 3,43 46,78 -124,08 279,12
2017 52 4,36 3,81 15,05 -83,32 35,17
2018 52 9,74 3,67 37,72 -89,80 233,85
2019 52 17,86 2,57 94,97 -11,48 686,86

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A partir de los valores de media y mediana, se determin6 que la mayoria de las
empresas de manufactura tienen la capacidad en los periodos evaluados de compensar
efectivamente las cuotas de interés, a partir de las utilidades alcanzadas por sus
actividades productivas u operativas. Reconociendo que de acuerdo a la media, son
capaces de cubrir mas de tres veces dichos pagos a los acreedores o instituciones
financieras. Aun cuando, nuevamente se clasifican las empresas de acuerdo a las
capacidades que demuestran para pagar 0 compensar satisfactoriamente estos pagos
de intereses a partir de las utilidades operativas. Identificando como “alto” para
aquellas que pueden cubrir mas de 5 veces dichos pagos, “medios” para las que cubren
mas de 3 veces, y “bajo” para las que presentan menos capacidades, como también

reconociendo aquellas con resultados negativos.
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Figura 19. Histograma de cobertura de intereses de las empresas
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Como se puede observar, la mayoria de las empresas de manufactura que se evaluan,
presentan capacidades a partir de las utilidades percibidas por las actividades
productivas para compensar los pagos por intereses. Donde el 54,6% de las entidades,
presentan suficientes ingresos para compensar mas de 3 veces los intereses

contractuales gue presentan.

Sin embargo, es importante resaltar que el 25,8% de las empresas de manufactura
presentan un nivel bajo de capacidad para compensar los intereses, que, a partir de las
utilidades percibidas por las actividades productivas, inicamente puede cubrir una vez
los pagos respectivos. Significando que perciben pocos ingresos a partir de las ventas
realizadas, y limitaciones en sus capacidades tanto para cubrir los costos y gastos
asociados con sus actividades, como los intereses. Adicional, se observa una
proporcién relevante de empresas que perciben pérdidas econémicas 0 no generan
suficientes ingresos para compensar eficientemente los costos y gastos asociados por
sus actividades productivas, reflejando incapacidad para el cumplimiento de los pagos
de intereses a sus acreedores.

Por ultimo, se determind la cobertura total de pasivo, donde define la capacidad que
presentan las empresas de manufactura para hacer frente a los intereses y el abono de

capital de las mismas obligaciones.
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Tabla 29. Valores de cobertura total de pasivo de las empresas

Periodo N Media Mediana Desviacion Minimo Méaximo
2015 52 0,13 0,30 3,99 -26,81 5,79
2016 52 0,52 0,29 1,01 -3,33 2,85
2017 52 0,66 0,35 1,51 -2,31 8,51
2018 52 0,70 0,32 1,34 -3,16 6,00
2019 52 0,56 0,14 1,24 -1,01 5,64

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Se determind que la mayoria de las empresas pueden a partir de las utilidades
operativas obtenidas por sus actividades productivas, compensar como minimo el 30%
de las obligaciones financieras e intereses asociados. Lo que evidencia a partir de las
ganancias percibias de poder cumplir con las cuotas que corresponde por la obligacion

contractual contraida.
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Figura 20. Histograma de cobertura total de pasivo de las empresas
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Las empresas que son calificadas con alta cobertura total de pasivo, se caracterizan por
compensar el 100% de las obligaciones financieras y sus respectivos intereses a sus

acreedores. Significando que son empresas que demuestran en los periodos evaluados,
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una alta eficiencia para generar ingresos a través de sus actividades productivas, y que
por lo tanto, pueden compensar completamente sus obligaciones financieras por
intereses y prestamos adquiridos. En cambio, aproximadamente el 19,2% de las
empresas de manufactura evaluadas, experimentan resultados negativos con respecto
a la cobertura total de pasivo, se interpreta que no perciben beneficios econémicos a
partir de las ventas realizadas, 1o que significa que no presentan capacidades para
cumplir efectivamente con el pago de los intereses y las cuotas por el financiamiento

recibido.

A partir de los resultados determinados sobre las razones de cobertura, se establecen
la probabilidad de insolvencia empresarial de las empresas, que se definen a partir de
la capacidad de cumplir las empresas con los préstamos e intereses que corresponden,

a partir de los beneficios econdmicos percibidos por las actividades productivas.
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Figura 21. Probabilidad de insolvencia empresarial por razones de cobertura
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Las empresas que son calificadas por presentar una alta probabilidad de insolvencia
empresarial, se caracterizan por no disponer fondos y capacidades para cumplir con el
pago de los intereses y las respectivas cuotas por el financiamiento recibido, conforme

a que no perciben beneficios econdmicos por sus actividades productivas.
4.5 Analisis de actividad

La ultima razon financiera que se determind en la presente investigacion, corresponde
a las asociadas con el grado de eficiencia en el desarrollo de las actividades del sector

manufacturero, donde sencillamente se busco reconocer la efectividad en el uso de los
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elementos y recursos que disponen para el desarrollo de sus operaciones. Por ello,
primero se identificd la rotacion de inventario, que establece las veces que el inventario
es transformado en efectivo a través de las operaciones productivas y las respectivas

ventas en el afo.

Tabla 30. Valores de rotacién de inventario de las empresas.

Periodo N Media Mediana Desviacion Minimo Méaximo
2015 52 19,78 3,29 50,60 0,00 297,28
2016 52 46,98 3,23 176,32 0,00 1171,35
2017 52 41,31 3,31 211,10 0,00 1523,55
2018 52 12,96 2,94 29,38 0,00 165,55
2019 52 10,86 2,66 21,73 0,00 104,05

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A partir de los valores de inventario que reflejan las empresas de manufactura, se
interpreta que algunas empresas demuestran ser efectivas en la gestion de los bienes,
elementos o recursos que disponen en sus actividades productivas, donde la mayoria
movilizan constantemente sus inventarios en el afio, con motivo que son convertidos
en efectivos a partir de las ventas realizadas. De acuerdo al desempefio productivo y
comercial de los productos, las empresas gestionan el respectivo abastecimiento y
movimiento de inventario requerido para sus operaciones, donde algunas rotan mas de
40 veces el inventario en los periodos analizados, lo que significa que poco tiempo
tardan los recursos, elementos y materiales almacenados en convertirse en efectivos o

ingresos.

En este sentido, nuevamente se clasifican las empresas de acuerdo al nivel de rotacion
de inventario, reconociendo que entre mas roten, significa que mas rapido recuperan

la inversion realizada en ellos.
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Figura 22. Histograma de rotacion de inventario de las empresas
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Es importante mencionar que aquellas empresas que son calificadas como bajo
rendimiento a nivel de rotacion de inventario, se caracterizan por movilizar sus
elementos, recursos y materiales menos de 3 veces al afio, lo que significan que
presentan dificultades y debilidades en convertirlos en efectivos a través de sus
actividades productivas y comerciales. Por lo tanto, se interpreta que el 49,6% de las
empresas de manufactura evaluadas y de la provincia de Tungurahua, presentan poca
efectividad en la gestién y movilizacion de sus inventarios; conforme a que tardan en
convertirlos en ingresos a partir de las ventas, y que rotan sus mercancia menos de 3
veces al afio. Lo que significa que los elementos, recursos y materiales pasan mucho
tiempo almacenados, y que no son efectivamente empleados en las operaciones; y
puede estar asociado por los niveles de comercializacion de los respectivos productos,
y que puede justificar los niveles de rentabilidad que previamente se reconocieron,
donde generalmente son bajos o experimentan pérdidas.

En cambio la otra mitad de las empresas evaluadas presentan un mejor rendimiento y
resultado a nivel de rotacion de inventario, conforme a que presentan una mayor
movilizacién de los elementos, recursos y materiales en el afio; reflejando que tardan
menos tiempo en convertirlos en efectivo a través de sus actividades productivas y
comerciales.
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También se busco reconocer la influencia y politicas de las cuentas por cobrar sobre
las ventas realizadas de las empresas de manufactura, donde se identificaron los

siguientes resultados:

Tabla 31. Valores de periodo promedio de cobro de las empresas

Periodo N Media Mediana Desviacion Minimo Méaximo
2015 52 118,61 37,63 318,27 0,00 2204,89
2016 52 78,71 45,13 88,44 0,00 383,22
2017 52 68,94 66,25 53,86 0,00 221,92
2018 52 97,53 69,82 130,70 0,00 857,27
2019 52 565,15 67,57 3453,93 0,00 24983,11

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Es importante observar de acuerdo a los valores de media, que existen empresas del
sector manufactura que presentan serios problemas con respecto al cobro de las
respectivas ventas realizadas a los clientes, donde pueden demoras mas de un afio para
cobrar, y recibir la retribucién de los productos comercializados en el periodo; lo que
influye negativamente sobre el retorno de la inversion y la misma rentabilidad de las
entidades. Esto es un factor que puede afectar significativamente los niveles de
liquidez de las empresas, en virtud que presentan una proporcion significativa de
recursos financieros que estan pendientes de cobros, y que no estan disponibles para
hacer frente a la deudas y obligaciones que puede presentar en el corto plazo.
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Figura 23. Histograma de periodo promedio de cobro de las empresas
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

En el histograma se califico a las empresas de acuerdo a la efectividad que demuestran
en las politicas y gestion de cobro a los clientes sobre las ventas realizadas, donde
aquellas que son catalogadas como “alto”, se caracterizan por demorar menos de 30
dias en recibir los ingresos correspondientes a las cuentas por cobrar; significando que
presentan un rango de tiempo eficiente sobre la cantidad de dias que demoran en recibir
las retribuciones sobre la cartera de productos comercializados. Aunque, a partir del
ratio de periodo promedio de cobro, se determiné que existe una proporcion
significativa de empresas del sector manufactura que presentan debilidades y
problemas con respecto al cobro de las ventas realizadas, donde demoran mas de 100
dias en recobrar la inversion sobre las ventas realizadas por sus productos o bienes,

influenciado negativamente sobre sus capacidades de rentabilidad y salud financiera.

Considerando los niveles de liquidez y solvencia previamente reconocidos, se
establece un correlacion sobre la calificacion de las empresas de acuerdo al desempefio
que demuestran para compensar sus deudas y obligaciones en el corto plazo, ignorando
sus inventarios, con respecto a la efectividad que demuestran en la gestién de cobro
sobre las ventas realizadas.

Tabla 32. Correlacion de desempefio de prueba acida y gestion de cobro

Nivel de Periodo Promedio de Cobro

Total
Alto Medio Bajo
Liquidez - Eficientes 18 11 40 69
Empresas con - -
Prueba Acida Liquidez - Deficientes 23 15 43 81
lliquidez 50 16 44 110
Total 91 42 127 260

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A partir de esta relacion de diferentes indicadores financieros, se observa informacion
interesante sobre el comportamiento de las empresas sobre el nivel de solvencia para

el cumplimiento de sus deudas en el corto plazo, y la politicas de cobro de sus clientes
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por las ventas realizadas. Donde se identifico que aquellas empresas que evidencian
iliquidez en sus activos liquidos para hacer frente a las deudas de corto plazo, presentan
politicas de cobro de menores de 30 dias; significando que buscan en lo posible recibir
inmediatamente el efectivo por las ventas de sus productos o bienes, en la busqueda
de disponer los fondos requeridos para pagar en los posible a sus acreedores en el corto

plazo.

En cambio, aquellas que demuestran excelente capacidad a nivel de sus activos
liquidos para hacer frente a las deudas y obligaciones financieras que experimentan en
el corto plazo, aparentemente presentan politicas y gestiones de cobros diferentes,
donde dan un mayor nivel de tiempo a los clientes para que paguen los productos y
bienes adquiridos, donde puede ser superiores a 100 dias. Por lo cual, se interpreta que
son empresas que presentan una excelente salud financiera y suficientes flujos
disponibles para hacer frente a los pagos a sus acreedores, y pueden otorgar este tipo
de beneficio a sus clientes o consumidores, dandose este tipo de lujos o0 comodidades

en la gestion de los cobros.

A partir de los resultados de razones de actividad, nuevamente se determind la
probabilidad de insolvencia empresarial de las empresas de manufacturas evaluadas,
donde se determina sus capacidades para aprovechar sus inventarios y ventas

realizadas en los periodos.

Haito
B Medio
M B30

Figura 24. Probabilidad de insolvencia empresarial segin razones de actividad

Elaborado por: Margarita Peralta 2021
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Se determind que la mayoria de las empresas evaluadas de manufactura de acuerdo a
las razones de actividad presentan mediana probabilidad de incurrir en insolvencia
empresarial, de acuerdo a los resultados reflejados en los periodos evaluados sobre el
aprovechamiento de los recursos, elementos y materiales en sus operaciones, y el

tiempo que demoran en recibir la retribucion total de las ventas realizadas.
4.6 Analisis de mercado

Como se ha mencionado en oportunidades pasadas, otro de los factores que son
relevantes evaluar para determinar las capacidades financieras de las empresas y para
cumplir satisfactoriamente con sus deudas y obligaciones financieras, corresponde
aquellos que se escapan de las manos de las empresas y estan directamente asociados

con el sector y mercado que participan.

A partir de los indicadores de mercado previamente establecidos, se busca reconocer
el desemperio y posibilidades que presente el sector y mercado de manufactura en los
periodos evaluados, y como influyen en las oportunidades de rentabilidad de las
empresas Yy de incurrir en insolvencia empresarial. En la presente tabla, se exponen las
variaciones de cada una de las variables de mercado establecidas y relacionadas con el

sector manufacturero.

Tabla 33. Variables de las variables de mercado

Periodos
Medidas
2015 2016 2017 2018 2019
Inflacion del productor (IPP) 1,86% 1,33% -1,04%  2,31%  -1,90%
Inflacion al consumidor (IPC) 4,55% 1,63% 1,10% -1,10%  0,37%
Exportaciones -4,24% -6,10% 8,55% 6,26%  4,90%
FOB -25,02%  -12,92%  19,79%  8,40%  -9,17%
CIF -11,42%  -17,33%  19,96%  8,40%  -8,94%
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Elaborado por: Margarita Peralta 2021

A través de la inflacion del productor (IPP), se reconoce que el porcentaje de variacion
no incrementa significativamente con respecto al precio de los productos, elementos o
recursos que ofrecen las empresas de la industria manufacturera en el mercado interno.
Donde en los periodos 2015, 2016 y 2018 generalmente suben en el mercado que
pertenecen en el pais, lo que significaria que estan asociados a un proceso inflacionario

moderado, y un incremento en la demanda de los productos para las mismas empresas.

Con respecto a la inflacion al consumidor (IPC), que corresponde a la variacion de los
precios de los productos y bienes que experimenta el consumidor final, se observa que
en la mayoria de los periodos evaluados se mantiene positivo. El incremento en
promedio es del 1%, se interpreta que en el sector industrial manufacturera a nivel
nacional, mantienen en lo posible el precio de sus bienes y productos para gque sean
asequibles y factibles para los consumidores finales, lo que incrementa sus

posibilidades de conservar la demanda en el mercado.

A través de las variaciones de las exportaciones que refleja el sector manufacturero en
el Ecuador, se observa que en los primero afios reflejaban una reduccion con respecto
a las mercancias y productos que son trasladados y comercializados en otros paises, lo
que pudo afectar las oportunidades de rentabilidad y comerciales en los mercados
internacionales de algunas empresas. Aunque, en los préximos periodos se refleja una
recuperacion e incremento en los niveles de exportacion del sector, lo que significa
una mayor proporcién de mercancias que son vendidas en el exterior, y mayores

beneficios econdmicos por sus participaciones en otros paises.

Por ultimo, se determind el FOB y CIF, que representa los costos que incurren las
empresas del sector manufacturero por la exportacion de sus productos e importacion
de las mercancias que requieren para sus operaciones productivas, donde en los
periodos analizados se observan tendencias de reduccidn e incremento sobre los costes
de los tramites de transportacion y recepcion; y que respectivamente influyen sobre
los egresos que pueden experimentar algunas empresas que dependen de las

importaciones y exportaciones.
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Similar a lo realizado en las razones financieras, el modelo propuesto establece a partir
de las variables de mercado el nivel que influyan en la probabilidad de insolvencia
empresarial en el sector manufacturero en la provincia de Tungurahua, Es por ello que
determinan las posibilidades y oportunidades que experimentan las empresas de
acuerdo al mercado y sus capacidades de rentabilidad.

4.7 Probabilidad de insolvencia empresarial

En la presente seccion se realiza una estimacion de la probabilidad de insolvencia
empresarial del sector manufactura desde el 2015 al 2019, a partir de las razones
financieras y las medidas de mercado. En el modelo propuesto, se establece una
puntuacion para cada una de las variables internas y externas analizadas, de acuerdo
al nivel de influencia sobre definir las capacidades y posibilidades de las empresas de

compensar eficientemente las obligaciones financieras.

Como se ha mencionado en oportunidades pasadas, a través del uso de razones
financieras que permiten medir o cuantificar la realidad econémica y financiera de las
empresas desde diferentes perspectivas, se calcularon Unicamente aquellas que
permiten realizar una estimacion o prediccion de la probabilidad de insolvencia en
empresas del sector industrial manufacturero, y que conforman el respectivo modelo
predictivo propuesto; proporcionando informacion de caracter nimero y estadistico

para la estimacion de la situacién actual de acuerdo con el objetivo de la investigacion.

Por ejemplo, en cada uno de los indicadores o ratios que conforman las razones
financieras, se establece una puntuacion de acuerdo a los resultados que reflejan cada
una de las empresas del sector manufacturero evaluadas del 2015 al 2019,
reconociendo los valores efectivos y saludables que corresponde a la situacién y
desempefio financiero-economico. Donde se establece una puntacion promedio segun
los resultados que presentan en los periodos, y se establece la respectiva puntuacion
que corresponde de acuerdo a la relevancia o influencia que tienen las razones
financieras sobre la capacidad de cumplir efectivamente con sus obligaciones y

deudas.
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En la siguiente Tabla 34 se expone como se determina los valores y puntaciones que
corresponde a las razones de liquidez de las primeras empresas, en la busqueda de
demostrar como se determinan la probabilidad de insolvencia empresarial en el modelo

propuesto.

Sobre las puntuaciones determinadas en cada uno de los indicadores se establece de
acuerdo a los aspectos tedricos recabados de acuerdo a la perspectiva financiera, y los
valores que se califican como eficientes, regular e ineficientes, relacionados con

interpretaciones propias y las caracteristicas del sector de manufactura.

Tabla 34. Ejemplo sobre determinar puntuacion en razones de liquidez

Capital neto de Pont. indice c_ie Pont. Prue_ba de Pont. _Liquic_iez Pont. P_robabilidgd
trabajo solvencia acido inmediata insolvencia
123.443,25 3,00 1375 3,00 13,55 3,00 223 300 3,00
145.060,23 3,00 9,38 3,00 9,38 3,00 0,45 300 3,00
Em’fesa 106.859,87 3,00 2,77 3,00 2,77 3,00 0,33 300 3,00 3,00
121.531,24 3,00 2,07 3,00 2,07 3,00 0,69 300 3,00
117.662,08 3,00 1,53 2,00 1,53 2,00 0,30 300 3,00
2.494,56 2,00 32,17 3,00 10,80 3,00 4,92 300 3,00
1.880,95 2,00 475 3,00 0,46 1,00 0,00 1,00 2,00
Em’;resa 4.534,30 2,00 49,76 3,00 26,10 3,00 24,17 300 3,00 3,00
5.236,53 2,00 16,87 3,00 10,06 3,00 9,78 300 3,00
6.089,33 2,00 15,74 3,00 12,05 3,00 11,48 300 3,00
231.574,06 3,00 1,33 2,00 1,10 2,00 012 1,00 2,00
236.448,75 3,00 1,30 2,00 1,04 2,00 0,03 1,00 2,00
Em’;resa 204.311,77 3,00 1,26 2,00 0,01 1,00 0,08 1,00 2,00 2,00
186.946,01 3,00 1,23 2,00 1,08 2,00 0,09 1,00 2,00
214.253,74 3,00 1,33 2,00 117 2,00 0,06 1,00 2,00

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Como se ha mencionado en oportunidades pasadas, la puntuacion en cada uno de los
indicadores o ratios corresponde a la efectividad que demuestran las empresas segun
el aspecto que corresponda, donde “3” representa bien, “2” regular y “1” mala; y que

se presentaron en los histogramas previamente. A partir de dicha puntuacion, se
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establece el valor promedio que corresponde en los cinco periodos evaluados, y la
capacidad general que presentan con respecto a la situacion y rendimiento financiero,
calculando la probabilidad de insolvencia empresarial segun los resultados y

puntuaciones.

Es importante mencionar que en el modelo propuesto para estimar la probabilidad de
insolvencia empresarial, se establecid una puntuacion maxima de 100 puntos, que
representa el limite de aquellas empresas con minimas o nulas posibilidades de incurrir
en un escenario donde no puedan cumplir con sus deudas y obligaciones financieras.
Entre menor sea la puntuacién, mayor seré la probabilidad de incurrir en insolvencia
empresarial en los periodos evaluados. Por lo tanto, en la siguiente Tabla 35 se expone
la puntuacion maxima de cada una de las variables evaluadas que influyen sobre la
capacidad o salud financiera de las empresas del sector manufactura, donde se definen
de acuerdo a su relevancia o importancia para determinar las probabilidad de

insolvencia empresarial.

En relacion a las puntuaciones establecidas en cada una de las razones financieras en
el modelo de estimacion y prediccion, se basa en los conocimiento teéricos adquiridos
sobre los aspectos o criterios que influyen sobre la situacion y rendimiento financiero
en las empresas, y su respectiva capacidad para cumplir con las obligaciones

financieras, especialmente en el sector manufacturero.

Tabla 35. Puntuacion de probabilidad de insolvencia empresarial

N Variables Puntuacién Alta  Media Baja

@) (@) )
1 Razones liquidez 20 20 15 10
2 Razones de endeudamiento 30 30 20 10
3 Razones de rentabilidad 30 30 20 10
4 Razones de cobertura 5 5 2 0
5 Razones de actividad 10 10 5 2
6 Medidas de mercado 5 5 2 0

Elaborado por: Margarita Peralta 2021
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A partir de las puntuaciones previamente establecidas en las razones financieras, de
acuerdo a los resultados que presentan cada una de las empresas en los indicadores y/o
ratios que la conforman, se establece su respectiva puntuacion para determina la
probabilidad de insolvencia empresarial. Por ejemplo, una empresa que presenta una
puntuacién inicial en la razones de liquidez de media (2), se establece una puntuacion
final de 15 en el modelo, y que se sumara con los valores que presenta en las demas

razones financieras.

Como se puede observar las razones de endeudamiento y rentabilidad son las que
presentan la mayor influencia y puntuacion para determinar la probabilidad de
insolvencia empresarial, a consecuencia de que determinan la presencia e impacto que
tienen la obligaciones financieras sobre la estructura funcional y situacion econémica
de las empresas, y sus mismas capacidades y efectividades para generar utilidades a
partir de las actividades productivas y comerciales. Por lo tanto, tienen un mayor
impacto sobre las posibilidades que experimenten una incapacidad de pago de las
deudas y obligaciones con sus acreedores, en caso de presentar deficiencias o

debilidades en estos aspectos.

En la siguiente Tabla 36, se expone la media, mediana, minima y méxima de las
puntuaciones que presentan cada una de las empresas de manufacturas evaluadas en

cada uno de los periodos.

Tabla 36. Puntuaciones de probabilidad de insolvencia empresarial

Periodo N Media Mediana Desviacion Minimo Maximo
2015 52 65,96 67,00 11,52 40,00 92,00
2016 52 65,35 65,00 12,01 40,00 90,00
2017 52 63,52 64,00 13,12 34,00 87,00
2018 52 65,31 67,00 13,51 37,00 92,00
2019 52 63,85 62,00 13,61 40,00 100,00

Elaborado por: Margarita Peralta 2021
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A partir de los valores de media y mediana de las puntuaciones de las empresas de
manufactura evaluadas, se identificd que la mayoria tienen un mediana probabilidad
de incurrir en insolvencia empresarial, de acuerdo a los resultados que demuestran en
cada una de las razones financieras y la situacion de mercado desde el 2015 al 2019.
Interpretando que la mayoria de las empresas del sector de manufactura en la provincia
de Tungurahua, disponen de una acorde salud financiera para garantizar en lo posible
el cumplimiento de sus deudas y obligaciones financieras, y mantener en
funcionamiento sus operaciones productivas. A pesar de ello, pueden presentar
debilidades y deficiencias en sus estructuras financieras y capacidades para generar
utilidades, que pueden llegar a provocar dificultades en el futuro para afrontar

debidamente las deudas u obligaciones contraidas.

De igual forma, para reflejar la proporcion de empresas que tienen probabilidad de
insolvencia empresarial, se expone en la presente figura la cantidad de acuerdo a la

puntuaciones determinadas.
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Figura 25. Histograma de probabilidad de insolvencia empresarial
Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Lo primero que se puede observar en la Figura 25 es que existen empresas del sector
de manufactura que presentan una alta probabilidad de incurrir en insolvencia

empresarial, interpretando que estan exhibido pérdidas con respecto a sus actividades
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productivas y comerciales, no disponen los suficientes ingresos a partir de las ventas
para compensar sus respectivos costos y gastos asociados; por lo tanto, manifiestan un
situacion econdémica desfavorable e incapacidad para cumplir con las deudas y

obligaciones con sus acreedores, y tienen una alta posibilidad de estar en quiebra.

Una tendencia que se puede observar en los periodos evaluados, es que desde el 2015
incrementan la cantidad de empresas del sector de manufactura en la provincia que
presentan alta probabilidad de incurrir en insolvencia empresarial. Significando que al
pasar los afios, al disminuido su efectividad o desempefio para generar rentabilidad e
incrementar el nivel de financiamiento externo, significando una mayor influencia de
sus deudas u obligaciones financieras sobre su capital, lo que contribuye
significativamente sus niveles de endeudamiento y capacidades para cumplir con sus
acreedores; exhibiendo una mayor probabilidad de incumplimiento de las deudas en el
corto plazo al no alcanzar los ingresos suficientes para compensar los costos y gastos

operacionales.

De todos modos, es importante mencionar que el 65,4% de las empresas del sector de
manufactura en los periodos evaluados, presentan puntuaciones de 60, por lo cual,
tienen media o baja probabilidad de incurrir en insolvencia empresarial, representando
que presentan capacidades econémicas para cumplir con las deudas y obligaciones que
experimentan en el corto y largo plazo; y presentan mas posibilidades de continuar sus

operaciones productivas y de crecimiento empresarial.

En este sentido, se interpreta que de acuerdo a los resultados econdémicos y financieros
que demuestran las empresas del sector industrial manufacturero de la provincia de
Tungurahua desde el 2015 al 2019, la mayoria de las entidades presentan medianas
probabilidades de incurrir en insolvencia empresarial. Pero, existe un proporcion
significativa, con una representacion 34,6%, experimentan dificultades o
problematicas para cumplir efectivamente con sus deudas y obligaciones financieras,

y es cuestionable la continuidad de sus operaciones productivas.

Es importante mencionar que el modelo propuesto se basa en determinar la
probabilidad de insolvencia empresarial de las empresas del sector de manufactura,

donde las puntaciones e interpretaciones se establecen de acuerdo a las caracteristicas
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funcionales y productivas de este tipo de sector econdémico, por lo cual, se aplica
principalmente al contexto de la presente investigacion. Aun asi, se puede adecuar a
diferentes sectores o actividades economicas, estableciendo la puntuacion mas

indicada segun sus caracteristicas para determinar el nivel de insolvencia empresarial.
4.8 Comprobacion de hipotesis

Para realiza la validacion de modelo de estimacion y prediccion de la probabilidad de
insolvencia empresarial, y la respectiva comprobacion de la hipotesis se realiza un
analisis de la varianza ( ANOVA ), en la busqueda de certificar las diferencias de las
empresas calificadas de acuerdo a nivel de probabilidad de insolvencia empresarial.

En pocas palabras, se busca reconocer a partir de las puntuaciones de las diferentes
razones financieras (liquidez, endeudamiento, rentabilidad, cobertura, actividad y
mercado) calculadas en cada una de las empresas de manufactura, que efectivamente
existen diferencias con respecto a la clasificacion sobre su probabilidad de insolvencia

empresarial establecida a partir de su situacion econdémicas y financiera..

Tabla 37. Comprobacion por ANOVA

Suma de Media

cuadrados g cuadratica F Sig.
Entre grupos 43,445 4 10,861 26,026 0,000
Ra_zon_es de Dentro de grupos 106,417 255 0,417
Liquidez
Total 149,862 259
Entre grupos 56,372 4 14,093 46,331 0,000
Razones de
Endeudamiento Dentro de grupos 77,567 255 0,304
Total 133,938 259
Entre grupos 31,685 4 7,921 49,147 0,000
Razones de
Rentabilidad Dentro de grupos 41,099 255 0,161
Total 72,785 259
Entre grupos 64,018 4 16,005 43,354 0,000
Razones de
Cobertura Dentro de grupos 94,136 255 0,369
Total 158,154 259
Entre grupos 11,430 4 2,857 6,908 0,000
Razones de
Actividad Dentro de grupos 105,474 255 0,414
Total 116,904 259
Entre grupos 0,311 4 0,078 0,480 0,751
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Razones de Dentro de grupos 41,289 255 0,162
Mercado Total 41,600 259

Elaborado por: Margarita Peralta 2021

Como se puede observar, en todas las razones financieras que conforman el modelo de
estimacion y prediccion presentan un nivel de significancia inferior al 0,05,
significando que existen diferencias estadisticamente significativas sobre la situacién
o realidad economica y financiera que determina y clasifica su probabilidad de
insolvencia empresarial. Unicamente las razones de mercado presenta un valor
superior de 0,751, lo que significa que no existen diferencia entre los grupos sobre los
valores, sin embargo, representa uno de los aspectos con menor puntuacién o

relevancia en el modelo.

Por lo cual, se establece que a partir de los indicadores financieros se permite clasificar,
diferenciar y pronosticar la probabilidad de insolvencia empresarial del sector
industrial de manufactura en la provincia de Tungurahua, en virtud de las diferencias
que presentan en los resultados y puntuaciones en los aspectos que definen su realidad

econdmica y financiera del 2015 al 2019.
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CAPITULOV.
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Una vez finalizada la presente investigacion orientada en determinar la probabilidad

de insolvencia empresarial del sector industrial de manufactura en la provincia de

Tungurahua, de acuerdo a la situacion econémica y financiera que demuestran desde

el periodo 2015 al 2019, se establecen las respectivas conclusiones y recomendaciones.

5.1

Conclusiones

A continuacidn se exponen las conclusiones alcanzados con el desarrollo de la presente

investigacién de acuerdo a los objetivos especificos establecidos sobre la probabilidad

de insolvencia empresarial de las empresas manufactureras:

Se identifico que las razones financieras representan una excelente herramienta
para determinar la situacion financiera y econdmica de las empresas del sector
manufacturero a partir de los informes que exponen su balance general y estado
de resultados desde el 2015 al 2019; reconociendo que existe una proporcion
significativa de entidades que presentan una situacion desfavorable con
respecto al desempefio o rendimiento para incrementar el valor de sus activos
y los recursos econdémicos invertidos, como también de disponer de suficientes
fondos para hacer frente a las deudas y obligaciones financieras que presentan

con sus acreedores.

A partir de las razones financieras, se identificaron las principales variables
que permiten reconocer las probabilidades de insolvencia empresarial del
sector manufacturero en la provincia de Tungurahua; diagnosticando y
cuantificando a partir de la informacion que exponen la situacion y rendimiento
financiero-econémico de las empresas evaluadas; como es el caso del nivel de
endeudamiento, liquidez, solvencia y rentabilidad; que representan variables
relevantes que determinan no solo la salud financiera y efectividad de las
empresas para generar ingresos a partir de sus actividades productivas, sino

también reconocer la influencia que tiene el financiamiento externo sobre la
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estructura y capital funcional de las entidades, y la proporcion de las

obligaciones que deben cumplir con sus acreedores en este aspecto.

Adicional, también se contemplan variables externas asociadas a las
caracteristicas del sector y mercado que pertenecen las empresas de
manufactura, en virtud que influyen sobre las oportunidades y posibilidades
que pueden experimentar las entidades en el desempefio de sus actividades
productivas y comerciales, por esta razén hay que determinar la viabilidad de
funcionamiento y rentabilidad que presentan en el mediano y largo plazo;
planteando las posibilidades de éxito y los riesgos que pueden experimentan
para hacer frente a las obligaciones financieras.

A partir de los resultados y coeficientes determinados en cada una de las
razones financieras, que corresponde al nivel de liquidez, endeudamiento,
rentabilidad, cobertura y actividad, como también en las relacionadas sobre la
situacion del mercado desde el 2015 al 2019; se establecié una puntuacion que
define el desempefio y salud financiera de cada una de las empresas
manufactureras evaluadas, y a partir de ello, se definid que aproximadamente
el 34,6% de las empresas presentan altas probabilidades de incurrir en
insolvencia empresarial, mostrando deficiencias y problemas en la gestion y
desempefio financiero, que les representa un riesgo para cumplir efectivamente

con las deudas y obligaciones financieras.

Al finalizar la investigacion, una de las principales debilidades con respecto al
modelo de estimacion y prediccion de insolvencia en las empresas
manufactureras de la provincia de Tungurahua, se basa en la evaluacién que se
realiza de forma grupal por parte de las empresas seleccionadas y que
conforman dicho sector econémico, y se basa Unicamente a partir de los
resultados calculados en cada uno de las razones financieras que la conforman;
y no se logra profundizar sobre aspectos internos en cada una de las empresas

que permitan certificar y soportar las debilidades o problemas que
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5.2

experimentan con respecto a su estructura financiera y de capital, que justifican

su incapacidad para atender o compensar sus obligaciones a su vencimiento

Recomendaciones

Con respecto a las recomendaciones, a partir de los resultados recabados que explican

la situacion y rendimiento de las empresas de manufactura en los ultimos afios, y la

probabilidad de incurrir en insolvencia empresarial, se establecen las siguientes

recomendaciones:

Para futuras investigaciones que presenten un objetivo similar y utilicen
modelos para predecir el nivel de insolvencia empresarial de un sector
econdémico determinado, se recomiendan que se evallen y consideren otras
variables financieras y econdmicas por parte de las empresas, aspectos mas
relacionados con sus caracteristicas funcionales y capacidades productivas y
comerciales, como puede ser el tamafio de la empresa, el capital humano que
disponen y sus estrategias de innovacion y mejoramiento continuo, que son
aspectos que también influyen en su rendimiento y desempefio econémico, y
que puede resultar datos de caracter cuantitativo y cualitativo. Brindando una

mayor capacidad predictiva para este tipo de modelos.

Es recomendable que se establezcan conversaciones y alianzas con las
principales instituciones financieras y bancarias en la provincia de
Tungurahua, donde ofrezcan mejores condiciones de financiamiento e
intereses para las empresas del sector industrial de manufactura, en la busqueda
que puedan invertir mejor los recursos econdmicos para incrementar sus
capacidades y desempefio en sus actividades productivas, y ademas garanticen

el cumplimiento de las deudas y obligaciones que acarrean.

Es necesario que las empresas de manufactura que reconocen que presentan
deficiencias en la gestidn financiera y econémica, y no alcanzan el rendimiento
esperado, gestionen contratacion de servicios de consultoria y asesoria externa,

en la busqueda que puedan identificar sus principales debilidades o riesgos, y
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reciban la asesoria para que puedan realizar los cambios y modificaciones para
que puedan alcanzar mejores resultados economicos a partir de sus actividades
productivas y comerciales, y perciban los suficientes ingresos para garantizar

el cumplimiento de sus obligaciones con sus acreedores.

Es fundamental que tanto las empresas, asociaciones empresariales e
instituciones financieras utilicen el modelo propuesto, con el objetivo de
reconocer el desempefio que presenta el sector manufacturero como otros, a
nivel econémico y financiero, y puedan reconocer sus capacidades para
cumplir no solo con las deudas, sino también para rentabilizar las inversiones
realizadas en sus actividades productivas; representando una excelente
herramienta para la adquisicion de informacion para la toma de decisiones y la

definicion de acciones estratégicas.

Se recomienda que algunas empresas evallen sus estructuras financieras, y no
presenten una alta dependencia del financiamiento externo para el desarrollo
de sus actividades productivas, y evallen la viabilidad de asumir dichos riesgos
y sus posibilidades de rentabilidad dicha inversion, en la busqueda de no
experimentar situaciones criticas y posible incumplimiento de las obligaciones

contractuales, y que tenga que enfrentar a un escenario de quiebra.

04



BIBLIOGRAFIA

Abeles, M., Cimoli, M., & Lavarello, P. (2017). Manufactura y cambio estructural.

Santiago: Comision Economica para Ameérica Latina y el Caribe (Cepal).
Adler, B. (2002). Una teoria sobre la insolvencia empresarial. Themis.

AE. (17 de Noviembre de 2020). Rentabilidad sobre el patrimonio: indicador de
eficacia. Obtenido de Altos Empresarios:

https://www.altosempresarios.com/noticias/indicador-de-eficacia

Alfaro, J. (2017). Metodologia para la gestion de riesgos de Tl basada en Cobit 5.
Cartago: Instituto Tecnoldgico de Costa Rica.

Aproxyma. (2020). Gastos FOB. Obtenido de Aproxyma S.L..

https://www.aproxyma.com/encyclopedia/gastos-fob/

Arévalo, M. (27 de Septiembre de 2020). ¢ Qué es el riesgo de mercado? Obtenido de
Pirani: https://www.piranirisk.com/es/blog/que-es-el-riesgo-de-mercado

Baldo, D., Cunha, P., & Dos Santos, L. (2016). Relacién del Ciclo de Vida
Organizacional con la Planificacién: Un Estudio con Empresas. Brasilia:

Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis.

BBC Mundo. (01 de diciembre de 2019). La "ley de Parkinson", la curiosa norma de
comportamiento que explica por qué perdemos el tiempo. Obtenido de

https://www.bbc.com/mundo/vert-cap-50543203
Broseta, M. (2020). Manual de Derecho Mercantil. 172 ED. Tecnos.

Calvo, M. (25 de febrero de 2019). Estrategias del control del Esatdo de Resultados o
ganancias y pérdidas. Obtenido de https://www.captio.net/blog/estrategias-de-

control-del-estado-de-resultados-0-ganancias-y-perdidas

Camino, S., Bermudez, N., Suarez, D., & Mendoza, C. (2018). Estudio sectorial:
industria manufacturera en el Ecuador. Superintendencia de Compafiias,

Valores Y Seguros.

95



Castro, J. (12 de Julio de 2018). Estas son las formulas de las razones financieras para
analizar tu  negocio:  Rentabilidad. Obtenido de  Corponet:
https://blog.corponet.com.mx/estas-son-formulas-financieras-para-analizar-

tu-negocio-y-saber-si-va-en-la-direccion-correcta-parte-ii

Castro, L. (29 de Noviembre de 2019). Razones financieras: liquidez, actividad y
endeudamiento. Obtenido de Rankia: https://www.rankia.co/blog/analisis-

colcap/3598483-razones-financieras-liquidez-actividad-endeudamiento

Caurin, J. (3 de Octubre de 2016). Definicion de Insolvencia. Obtenido de Economia

Simple: https://www.economiasimple.net/glosario/insolvencia

CEOE. (2017). Guia de actuacion de la empresa ante la insolvencia. Confederacion

Esparfiola de Organizaciones Empresariales.

Coello, G. (2016). Industria manufacturera y crecimiento econémico en la provincia
de tungurahua. Boletin de Coyuntura, No 11, 16-18.

Cuberos, G. (2005). Insolvencia: evoluciéon de un concepto. Revista de Derecho
Privado, nim. 34, 27-54.

De La Hoz, B., Ferrer, M., & De La Hoz, A. (2018). Indicadores de rentabilidad:
herramientas para la toma decisiones financieras en hoteles de categoria media

ubicados en Maracaibo. Scielo, 54 - 98.

Debitoor. (02 de febrero de 2021). Liquidez - (Qué es la liquidez? Obtenido de

https://debitoor.es/glosario/definicion-liquidez

Décaro, L. (2017). Anélisis y Planeacion Financiera. Universidad Autonoma del

Estado De México.

Empresa Actual. (16 de mayo de 2016). Escuela financiera: el ratio de
endeudamiento. Obtenido de https://www.empresaactual.com/escuela-

financiera-ratio-de-endeudamiento/

96



Ferndndez, C. (2018). Analisis de indicadores de apalancamiento y endeudamiento de
una clinica en la ciudad de Cali. Santiago de Cali: Universidad Autbmnoma

de Occidente.

Fonseca, S. (2007). Régimen de insolvencia empresarial: Propuesta deunificacion de
los privilegios concursales para lospaises miembros de la comunidad andina de
naciones. Univ. Sergio Arboleda, vol. 7, No. 13, 173-192.

Franco, P. (2020). Evaluacion de Estados Financieros. Lima: Universidad del

Pacifico.

Garcia, D. (2017). Control de riesgos en la empresa - Riesgos Financieros. Responsia

Compliance, S.L.

Gobmez, G. (19 de Febrero de 2020). Razones financieras para el analisis financiero.
Obtenido de Gestiopolis: https://www.gestiopolis.com/razones-financieras-

analisis-financiero/

Gobmez, L. (2011). Un espacio para la investigacion documental. Revista Vanguardia

Psicoldgica Clinica Tedrica y Préctica, Vol. 1, No. 2, 226-233.

Gonzélez, A. (14 de Junio de 2006). ¢Cuales son las razones financieras de
endeudamiento? Obtenido de Gestiopolis:
https://www.gestiopolis.com/cuales-son-las-razones-financieras-de-

endeudamiento/

Granel, M. (20 de Enero de 2020). ¢Que es la liquidez de una empresa en
contabilidad? Obtenido de Rankia: https://www.rankia.cl/blog/analisis-
ipsa/4006400-que-liquidez-empresa-contabilidad-
ejemplost#:~:text=La%20raz6n%20de%20liquidez%200%20corriente%20es
%20un%20indicador%20que,activo%20corriente%20de%20la%20empresa.

Grupo Proindustria. (2017). La industria manufacturera y generacion de valor

agregado. Grupo Proindustria.

97



Guamantario, K., & Yungazaca, M. (2019). Aplicacion del modelo Camel a las
principales empresas del sector de la fabricacion de muebles. Cuenca:

Universidad del Azuay.

Guerrero, M. (2017). Razones financieras. Hidalgo: Universidad Michoacana de San
Nicolas de Hidalgo.

Hernandez, M. (2014). Modelo financiero para la deteccion de quiebras con el uso de
analisis discriminante multiple. Costa Rica: Instituto Tecnoldgico de Costa

Rica.
Hernandez, R. (2017). Metodologia de la investigacion. McGraw-Hill.

Herrea, M. (2018). Conceptualizacion del riesgo en los mercados financieros. Foro
Revista de Derecho No. 10, 141 - 155.

Herrera, A. (2016). Razones financieras de liquidez en la gestion empresaria para toma
de decisiones. Quipukamayoc Revista de la Facultad de Ciencias Contables,
153 - 163.

Ibarra, A. (2011). Andlisis de las dificultades financieras de las empresas en una
economia emergente: Las bases de datos y las variables independientes en el
sector hotelero de la bolsa mexicana de valores. Barcelona: Universitat

Autonoma de Barcelona.

INEC. (2017). Industrias Manufactureras . Panama: Instituto Nacional de Estadistica

y Censo de Panama.

John, D., & Miranda, F. (2012). Experiencias y metodologia de la investigacion

participativa. Santiago de Chile: Cepal.

Ledn, G. (2015). Los derechos del acreedor garantizado y la reorganizacion del deudor

en la ley de garantias mobiliarias. Revista de Derecho Privado, 1 . 37.

Lescano, C. (2015). La diversificacion productiva en Tungurahua, el estudio del sector

cuero y calzado. Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales .

98



Lindao, K., & Aguirre, A. (2015). Analisis de los modelos de calificacion de las
calificadoras de riesgo registradas en el Ecuador, importancia del
componente cualitativo - caso Solarex S.A. Quito: Universidad San Francisco
de Quito.

Lizarzaburu, E. (2013). Anélisis del Modelo Z de Altman en el mercado peruano.

Lima: Universidad & Empresa.

Lopez, J. (22 de Junio de 2019). Insolvencia. Obtenido de Economipedia:

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

Marco, F. (23 de Noviembre de 2017). Ratios de cobertura de intereses. Obtenido de
Economipedia:  https://economipedia.com/definiciones/ratios-de-cobertura-

de-intereses.html

Martin, J. (2018). Andlisis Discriminante Multiple para la estimacion de la
probabilidad de insolvencia en empresas del sector industrial del distrito de

Bogota. Bogota: Universidad Nacional de Colombia.

Méxima, J. (30 de Julio de 2019). Industria Manufacturera. Obtenido de

Caracteristicas.co.: https://www.caracteristicas.co/industria-manufacturera/

Melchor, F. (2016). Razén de Deuda/Capital (D/C). Una herramienta de analisis

fundamental. Colegio de Contadores Publicos de México.

Meza, L. (16 de julio de 2018). El paradigma positivista y la concepcion dialéctica
del conocimiento. Obtenido de
https://tecdigital.tec.ac.cr/revistamatematica/ContribucionesV4n22003/meza/
pagl.html

Molina, L., Ofia, J., Tipan, M., & Topa, S. (2018). Analisis financiero en las empresas
comerciales de Ecuador. Latacunga: Universidad de las Fuerzas Armadas
Espe.

99



Morales, A., Aguilar, P., & Monzon, R. (2019). Salud financiera de las empresas
socialmente responsables utilizando Z-Score de Altman. Yachama Revista
Cientifica, 41 - 59.

Nacional Financiera. (2004). Liquidez, endeudamiento y rentabilidad. México:

Nacional Financiera.

Naciones Unidas. (2009). Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas
las actividades economicas (CIIU). Naciones Unidas - Departamento de

Asuntos Econdémicos y Sociales.

Nava, M. (2019). Andlisis financiero: una herramienta clave para una gestion

financiera eficiente. Revista Venezolana de Gerencia, 50 - 72.

Netinbag. (2019). ¢Qué es el rendimiento del capital comin? Obtenido de Netinbag:

https://www.netinbag.com/es/finance/what-is-return-on-common-equity.htmi

Ordofiez, F., & Reyna, L. (2018). Riesgo de insolvencia empresarial en el Ecuador

durante el periodo 2012 - 2016. Cuenca: Universidad de Cuenca.

Orellana, W. (15 de Mayo de 2020). Razén de Cobertura de Intereses. Obtenido de
Somos Finanzas: https://www.somosfinanzas.site/razones-financieras/razon-

de-cobertura-de-intereses#;Que-es-el-Ratio-de-Cobertura-de-Intereses

Orellana, W. (24 de Enero de 2020). Rotacion de Activos: Que es, Formula,
Interpretacion y Ejemplo Resuelto. Obtenido de Somos Finanzas:
https://www.somosfinanzas.site/razones-financieras/rotacion-de-
activos#:~:text=La%20Rotacion%20de%20Activos%20Totales%20es%20un
%20indicador%20que%20mide,un%20periodo%20de%20360%20dias.

Peralta, E. (2020). ROl o Retorno de la Inversion. Obtenido de Genwords:

https://www.genwords.com/blog/que-es-roi

Pérez, J., Gonzalez, 1., & Lopera, K. (2013). Modelos de prediccion de la fragilidad
empresarial: aplicacion al caso colombiano para el afio 2011. Perfil de

Coyuntura Econdmica, nim. 22, diciembre, 205 - 228.

100



Pesantez, V. (2012). Proyecto de factibilidad para la creacion de una empresa de

entretenimiento. Quito, Ecuador: Universidad Politécnica Salesiana.

Pessoa, A. (2016). Andlisis de solvencia de Empresas. Universidad de Zaragoza -

Servicio de Publicaciones.

Pinel, P. (14 de Marzo de 2018). IPP: qué es y en qué se diferencia del IPC. Obtenido
de BBVA: https://www.bbva.com/es/ipp-diferencia-ipc/

Quiroga, F. (22 de Marzo de 2020). Razon de cobertura. Obtenido de Economia Facil:
https://tueconomiafacil.com/razon-de-cobertura/

Rangel, C. (2002). Indicadores Economicos. Revista Venezolana de Analisis de
Coyuntura, Vol. VIII, No. 1, 283-287.

Reyes, E. (8 de Noviembre de 2019). Razones de actividad. Obtenido de Emprendedor
Inteligente: https://www.emprendedorinteligente.com/razones-de-actividad/

Rivera, J. (2012). Teoria de la estructura de capital. Cielo vol.18 no.84 Cali July/Sept,
89 - 111.

Rodriguez, M., Llano, P., & Pifieiro, C. (2015). Prediccion de insolvencia y fracaso
financiero: medio siglo después de Beaver (1966). Avances y nuevos
resultados. Corufia: University of A Corufia.

Roncario, G. (30 de agosto de 2019). Indicadores de Gestion (KPI's) Financieros: 22
ejemplos préacticos. Obtenido de https://gestion.pensemos.com/indicadores-

de-gestion-kpis-financieros-22-ejemplos-practicos

Rubio, S. (2012). Conceptos e indicadores basicos en economia. Madrid, Espaia:

Escuela Nacional de Sanidad.

Salcedo, M. (2017). Introduccion a la ingenieria de manufactura . Universidad del

Atlantico.

Sanchez, J. (25 de Junio de 2015). Estudio de mercado. Obtenido de Economipedia:

https://economipedia.com/definiciones/estudio-de-mercado.html

101



Sanchez, J. (17 de Julio de 2018). Manufactura. Obtenido de Economipedia:

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

Sanchez, J. (02 de Abril de 2019). Incoterm CIF. Obtenido de Economipedia:
https://economipedia.com/definiciones/incoterm-cif.html

Secretaria Técnica Planifica Ecuador. (22 de noviembre de 2020). Plan Nacional de
Desarrollo 2017 — 2021 Toda wuna Vida. Obtenido de
https://www.planificacion.gob.ec/plan-nacional-de-desarrollo-2017-2021-

toda-una-vida/

Sevilla, A., & Pedrosa, S. (20 de Marzo de 2016). Riesgo de liquidez. Obtenido de
Economipedia: https://economipedia.com/definiciones/riesgo-de-

liquidez.html

Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. (11 de Mayo de 2021). Portal de
informacion / compafiias por actividad econdmica. Obtenido de
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros:
https://reporteria.supercias.gob.ec/portal/cgi-
bin/cognos.cgi?b_action=cognosViewer&ui.action=run&ui.object=%2fconte
nt%2ffolder%5b%40name%3d%27Reportes%27%5d%2ffolder%5b%40nam
£%3d%27Compafia%?27%5d%2freport%5b%40name%3d%27Companias%
20por%20Actividad%20Econ

Sy Corvo, H. (9 de Junio de 2019). Capital de trabajo neto: cdmo se calcula y ejemplo.
Obtenido de Lifeder: https://www.lifeder.com/capital-de-trabajo-neto/

Toledo, N. (2018). Poblacion y Muestra. México: Universidad Autébnoma del Estado

de México.

Valencia, M., Trochez, J., Vanegas, J., & Restrepo, J. (07 de junio de 2016). Modelo
para el analisis de la quiebra financiera en pymes agroindustriales
antioquenias. Obtenido de

https://revistas.uptc.edu.co/index.php/cenes/article/view/4310/6252

102



Vega, L. (2012). Estudio de la insolvencia. Asturias, Espaiia: Universidad de Oviedo.

Vela, O. (2010). La comunicacion institucional. Ambato: Universidad Técnica de
Ambato.

Vera, I. (2017). El modelo Z de Altman como herramienta finamncoiera para
pronosticar o predecir el desempefio financiero de las empresas mexicanas

cotizadas. Hidalgo: Universidad Automa del Estado de Hidalgo.

Viafa, J. (2017). Estudio de los sujetos pasivos en el impuesto sobre sociedades.

Catalufia: Universidad Rovira | Virgili.

Villalobos, J. (10 de febrero de 2021). Como hacer un diagnostico financiero.

Obtenido de Como hacer un diagndstico financiero - Entrepreneur

103



ANEXOS

Anexo 1. Data de las empresas manufactureras

N Clasificacion Razén RUC Fecha Cliu Cliu
Constitucion Principal
1 Pequefia empresa SOLUCIONES Y SERVICIOS
ELECTROMECANICOS INTEGRALES 1891765238001 2015 C33 C3314.01
ESCOBAR &ASOCIADOS SSEI CIA. LTDA
2 Microempresa PEPOLTEX C.L. 1891761003001 2015 Cl4 C1410.02
3 Mediana empresa MOLDECUA S.A 1791869559001 2003 C22 C2220.91
4 Pequefia empresa EXIMDOCES. A. 1891743730001 2011 C15 C1520.01
5 Mediana empresa DYESANDINA S.A. 1891741886001 2011 C20 C2011.21
6 Pequefia empresa INDIQUIMICA S.A. 1891727395001 2008 Cc20 C2023.11
7 Mediana empresa MADERAS Y ARQUITECTURAS
1891706339001 2001 C16 C1622.02
MADEARQ S.A.
8 Pequefia empresa TENERIA NEOGRANADINA
1891721524001 2007 C15 C1511.02
BENEFICIADORA DE CUEROS S.A.
9 Pequefia empresa PROMEPELL S.A. 1891708862001 2002 C15 C1511.01
10 Microempresa PANIFICADORA MONAR MONARPAN
1890140242001 1995 C10 C1071.01
C.A.
11 Mediana empresa KUMARA S.A. 1890153409001 2000 C15 C1520.02
12 Mediana empresa CEPOLFI INDUSTRIAL C.A. 1890142474001 1998 C22 C2220.11
13 | Pequefia empresa INDUSUELAS SIERRA-SERRANO S.A. 1891707270001 2001 C15 C1520.02
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14 Mediana empresa COMPANIA DE FABRICACION Y
DISTRIBUCION DE MIEL MELAZA 1891751709001 2013 C10 C1072.02
FREIRE FREIMIEL S.A.
15 | Microempresa TPDI TROQUELADOS, PARTES Y
1891760635001 2015 C29 C2930.02
DESARROLLOS INSDUSTRIALES S.A.
16 Mediana empresa SERVICUEROS S.A. 1890139031001 1995 C15 C1511.01
17 Pequefia empresa INCALZA S.A. 1890152607001 1999 Cl4 C1410.09
18 Mediana empresa TRANSINSER BANOS S.A.
1891710727001 2003 C29 C2920.01
TRANSPORTES Y SERVICIOS
19 | Pequefia empresa AGROFOUS S.A. 1891753930001 2013 C20 C2012.01
20 Mediana empresa VARMA S.A. 1890142296001 1998 C29 C2920.01
21 | Mediana empresa CALZALONA S.A. 1891705863001 2001 C15 C1520.02
22 | Gran empresa HOLVIPLAS S.A. 1890139481001 1993 C20 C2013.11
23 Pequefia empresa INJAULAS S.A. 1891750966001 2013 C31 C3100.01
24 | Granempresa PRODUCTORA DE GELATINA
1792183154001 2009 C20 C2029.16
ECUATORIANA S.A. PRODEGEL
25 | Granempresa TEXTILES INDUSTRIALES AMBATENOS
1792183154001 1992 C13 C1312.01
S.A. TEIMSA
26 | Pequefia empresa INDUSTRIA NACIONAL DE
RETROVISORES Y CROMADOS S.A. 1890100909001 1987 C29 C2930.01
INARECROM
27 | Granempresa MILLPOLIMEROS S.A. 1891734928001 2009 C20 C2013.11
28 | Microempresa MAQUINARIA NARANJO VASCONEZ
1890141869001 1998 C15 C1520.01

MAQUINAVA S.A.
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29 Mediana empresa PLANTA HORTIFRUTICOLA AMBATO
1890109183001 1988 C10 C1030.11
COMPANIA ANONIMA PLANHOFA C.A.
30 Mediana empresa TEXTIL SANTA ROSA TEXSARO C.A. 1891732070001 2009 C13 C1311.02
31 Mediana empresa CAMOBO S.A. 1890133939001 1991 C15 C1520.02
32 Pequefia empresa ACERIAS ROMANO SA 1890073073001 1983 C24 C2410.25
33 Microempresa MONTEVISTA & PELLE S.A. 1891758010001 2014 c21 C2100.01
34 Mediana empresa NUTRICION, SALES Y MINERALES
1890148537001 1994 C10 C1080.02
NUTRISALMINSA S.A.
35 | Granempresa CURTIDURIA TUNGURAHUA S.A. 1890074703001 1983 C15 C1511.01
36 Microempresa CONPELJEANS S.A. 1891717330001 2005 Cl4 C1410.01
37 Pequefia empresa MARQUILLAS & ACCESORIOS
1792354153001 2012 Cl14 C1410.02
MARQUIACCES S.A.
38 Mediana empresa MADERVAS S.A. 1891710468001 2003 C31 C3100.01
39 Pequefia empresa AGROINSOLMAN S.A 1391702868001 2001 C10 C1061.21
40 Microempresa COMPANIA DE GENERACION,
SERVICIOS Y MANTENIMIENTO 1890153751001 2001 C33 C3314.02
GESEMA S.A.
41 Mediana empresa INDUSTRIAS ECUACADI S.A. 1891757200001 2014 C22 C2211.01
42 | Pequefia empresa ORGANIZACION COMERCIAL E
1890109795001 1988 C11 C1102.01
INDUSTRIAL DONGUIDO S. A
43 | Pequefia empresa TECNIPAN SA 1890059402001 1979 C10 C1071.01
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44

Pequefia empresa

COMPANIA DE ALIMENTOS Y

1891735282001 2010 C10 C1079.99
SERVICIOS SERVIPOSIBLE S.A.
45 Mediana empresa TENERIA NEOGRANADINA
1891721524001 2007 C15 C1511.02
BENEFICIADORA DE CUEROS S.A.
46 | Pequefia empresa PLASTICOS INDUSTRIALES
AMBATENOS VILLAGOMEZ, PIAVI CIA. 1890148421001 1994 C22 C2219.01
LTDA.
47 | Pequefia empresa OSWALDO HOLGUIN MINO CIA. LTDA. 1891747108001 2011 C15 C1520.02
48 Mediana empresa ALVARO NARANJO CIA. LTDA. 1891745466001 2011 C15 C1520.02
49 | Pequefia empresa SEYQUIIN CIA. LTDA. 1891746047001 2012 C20 C2029.13
50 Pequefia empresa PATRICIO CEPEDA CIA. LTDA. 1891733611001 2009 C29 C2920.01
51 Microempresa DISTRIBUIDORA GLOBAL BOOKS DDDD
1891758851001 2014 C17 C1709.24
CIA.LTDA.
52 Microempresa ECUATORIANA DE MATRICERIA
1890108241001 1988 C24 C2410.25

ECUAMATRIZ CIA LTDA
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