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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion se basa en el analisis de riesgo de insolvencia del sector
de prendas de vestir del periodo 2007-2017. En el Ecuador el sector prendas de vestir es
vulnerable para encontrarse en riesgo de insolvencia por factores como: competitividad con
en el mercado internacional, contrabando, etc. Se aplicaron las metodologias de Altman y
Ohlson para medir el riesgo de insolvencia considerando los ingresos anuales de las empresas
ecuatorianas, tamafio empresarial y provincial aqui se considerd las provincias mas
relevantes dentro del sector estudiado. Los resultados segin Altman muestran que el afio
2016 tiene una mayor insolvencia, mientras que aplicando Ohlson el afio 2011 es el mas
insolvente, al realizar la comparacion metodoldgica por tamafio empresarial, las
microempresas son las mas vulnerables para llegar a una zona de quiebra y el analisis
comparativo provincial sefiala que las empresas de la provincia de Imbabura tienen una

mayor insolvencia.

Palabras clave: Sector de prendas de vestir, Altman y Ohlson, Riesgo de insolvencia.
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ABSTRACT

This investigation aims at analyzing insolvency risk in the garment sector for the 2007
— 2017 period. Companies are the economic engine for countries. Risk of insolvency
analysis is fundamental to determine if the business sector is financially healthy. In
Ecuador, the clothing sector is vulnerable and exposed to insolvency for multiple
reasons such as international market competition, textile smuggling, etc. Altman and
Ohlson methodologies help to measure insolvency risk considering the annual income
of Ecuadorian companies, company and provincial size. This study involved the most
relevant provinces in the sector. According to the methodology of Altman 2016 was
the year with the highest insolvency, while the application of Ohlson's methodology
showed that it was 2011 the most insolvent. Applying a systematic comparison by
business size, it was noticed that microbusinesses have more bankruptcy risk. A
comparative provincial analysis indicated that companies in the province of Imbabura
presented higher insolvency.

Keywords: Clothing sector, Altman and Ohlson, Risk of
insolvency.

Ing. Ivan Orellana

oo T A

Maria José Armijos

Translated by Mgt. Magali Arteaga
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INTRODUCCION

El motor econémico de un pais son las empresas que existen en este, por lo que se necesita
conocer si todas se encuentran estables financieramente y para esto es necesario realizar un
andlisis de riesgo de insolvencia. Para conocer dicho estado se aplica modelos de prediccién
como son Altman y Ohlson. En Ecuador, este indicador varia de acuerdo a circunstancias
externas o internas de las empresas, es decir, tiene diferentes niveles o valores en las ciudades
y provincias del pais. El analisis de insolvencia se realizé al sector de prendas de vestir,
debido a que es una actividad que genera puestos de trabajo, encadenamientos productivos y

dinamismo a la actividad econémica en su conjunto.

En un articulo publicado por el Panam Post publicado en el afio 2017, dice que en Ecuador
hasta el afio 2016 se disolvieron 7 641 empresas, esta situacion es alarmante porque no solo
perjudica a los propietarios, sino a la economia del pais. Un problema principal de la
economia mundial es el fracaso empresarial y Ecuador no es la excepcion ya que existe un
gran numero de empresas, que, por varias situaciones economicas, se han visto obligadas a
declararse en quiebra y cerrar sus puertas. Las cifras que se mencionan anteriormente son
extremadamente altas, por lo que es fundamental conocer si las empresas se encuentran en la
capacidad de afrontar sus deudas y determinar el riesgo de quiebra existente, esto se puede

lograr a través de la medicion y andlisis del indice de insolvencia.

En la presente investigacion se mediran los indices de insolvencia a nivel pais en el sector

prendas de vestir en el periodo comprendido entre el afio 2007 y 2017.

En el primer capitulo se realizo un analisis global del sector manufacturero en el Ecuador,
con el objetivo de conocer el estado actual de la industria, por lo que se realizo el estudio de
variables econdmicas desde el punto de vista politico, econémico, social y tecnoldgico;

examinando oportunidades y amenazas por parte de la industria.

En el segundo capitulo, se da a conocer sobre el riesgo empresarial y la aplicacion de las
metodologias existentes. Se aplicd la metodologia de Altman, su principal contribucién es
evaluar las empresas y determinar si estan expuestas a entrar en quiebra o no. La segunda
metodologia aplicada es el uso de modelos logisticos condicionales o la metodologia de
Ohlson en donde se analizan cuatro factores estadisticos como tamafio de la compafiia,

medida de desempefio, medida de la estructura financiera y medida de liquidez.
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En el tercer capitulo se establece los diferentes niveles de riesgo de insolvencia en el sector
de prendas de vestir, aqui se realizd el anlisis anual, por tamafio empresarial, por provincia,

por Ultimo, se realiz6 la comparacion de los resultados obtenidos de Altman y Ohlson.
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CAPITULO |

1) Analisis de la industria

1.1)  Introduccion

En este capitulo se realiza un andlisis del entorno de la industria manufacturera ecuatoriana
sobre el sector de prendas de vestir del pais, donde se analizan factores politicos, econémicos,
sociales y tecnoldgicos (PEST), de esta manera se logra identificar posibles factores que
afectan a la industria manufacturera. Se analizo los diferentes sectores econémicos del pais

y se describe la importancia que tiene esta industria (Tapia, 2015).

El andlisis PEST es una herramienta Gtil que permite conocer el crecimiento o declive de un
mercado y a su vez la posicion, potencia y direccion de un negocio, con la utilizacion de
cuatro perspectivas las cuales al analizarse permiten la toma de decisiones. Por otro lado, se
analizan los sectores mas prioritarios del Ecuador y su aporte en la economia ecuatoriana; asi
como pueden afectar las decisiones estratégicas dentro de la industria del pais (Romero,
2020).

Analisis del Sector de Industrias Manufactureras

El desarrollo de este sector en otros paises ha generado rendimientos crecientes, brindando
mayor bienestar y progreso econdmico general. La concentracion de mano de obra y
explotacion de recursos, crean en conjunto uno de los principales sustentos para la generacion

de obras e inversion y el desarrollo de otros sectores en la economia (SUPERCIAS, 2018).
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Tabla 1: Clasificacién nacional de actividades econémicas CIIU de la industria manufacturera

CIIT Actividad Econémica

C10 Elaboracion de productos alimenticios

C11 Elaboracion de bebidas

C12 Elaboracion de productos de tabaco

C13 Fabricacion de productos textiles

C14 Fabricacion de prendas de vestir

C15 Fabricacién de cueros v productos conexos

C16 Produccion de madera v otros productos

C17 Fabricacion de papel v productos de papel

C18 Impresion v reproduccion de grabaciones

C19 Fabricacion de coque v productos de refinacion del petréleo
C20 Fabricacion de sustancias v productos quimicos

C21 Fabricacion de productos farmacéuticos

C22 Fabricacion de productos de caucho v plastico

C23 Fabricacion de otros productos minerales no metilicos
C24 Fabricacion de metales comunes

C25 Fabricacion de productos metalicos para uso estructural
C26 Fabricacion de productos de informatica, electronica vy optica
C27 TFabricacion de equipo eléctrico

C28 Fabricacion de maguinaria ¥ equipo

C29 Fabricacion de vehiculos automotores

C30 Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte

C31 Fabricacion de muebles

C32 Otras industrias manefactureras

C33 Fabricacion de articulos de deporte

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador (2018). Tabla Actividad Econémica.

https://reporteria.supercias.gob.ec.

El sector manufacturero es importante dentro de la economia, ya que un 16% de valor bruto
es agregado por parte de este sector, ademas de beneficiar con un 26% de puestos de trabajo
y un 28% a ingresos (Tabla 2) (INEC, n.d).

Tabla 2: Participacién del sector manufacturero en la economia.

Indicador Industria Economia Total Porcentaje
Valor Agregado Bruto (en miles de dolares) 2015 § 14 321 156,00 $ 92 042 505,00 16%
Numero de empresas (2016) $ 72 735,00 $ 629 505,00 12%
Personal ocupado (2016) $ 396 706,00 $ 1552 708,00 26%
Ventas en miles USD (2016) $ 29 980 785 066.00 $ 106 207 117 745,00 28%

Fuente: INEC (n,d), http://produccion.ecuadorencifras.gob.ec/geoqlik/.

1.2) Analisis del entorno: Analisis PEST de la industria

1.2.1) Matriz de evaluacion de factores externos: Esta matriz evalUa toda la informacion

que se tiene sobre analisis politico, economia, social, tecnologico (PEST).
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Para crear esta matriz se debe realizar cinco pasos previos; primero se realizd una lista de
factores criticos que determinan el éxito los cuales son identificados en el proceso de una
auditoria externa, aqui ya se selecciona entre oportunidades y amenazas que afectan al sector
de estudio, luego se asigna un peso relativo a cada factor siendo 0.0 menos importante y 1.0
muy importante, por lo general las oportunidades presentan pesos mas altos que las
amenazas. Como tercer paso se asigna una calificacion de 1 a 4 a cada factor determinante
para el éxito en donde 1 es la calificacion mas bajay 4 una respuesta superior, el paso nimero
4 se multiplica el peso de cada factor por su calificacion ponderada. Por Gltimo, se suma las
calificaciones ponderadas de cada variable y se determina el total ponderado de una empresa
(Hernandez. G, 2016). Entonces, si se tiene un promedio ponderado de 4.0 esto indica que la
organizacion esta respondiendo de manera excelente en su sector, mientras que, si se tiene
un promedio ponderado de 1.0 significa que las estrategias de las empresas no estan dando
los resultados esperados y no estan evitando amenazas externas (Hernandez. G, 2016).

Antes de realizar un estudio previo (PEST) del sector prendas de vestir, es relevante
identificar el escenario sobre el cual se desarrolla la industria, por esta razon se realizd una

matriz de evaluacion de factores externos (Tabla 3).
Oportunidades:

e Creacion de convenios nacionales e internacionales para dinamizar el mercado y el
sector prendas de vestir.

e El estado impulsa la exportacion e importacion de materia prima beneficiando al
sector prendas de vestir con la adquisicion de la misma.

e El sector prendas de vestir durante los once afios estudiados se observa que tiene un
crecimiento anual considerable llegando a ser una industria que ha tenido una
importante participacién sobre el PIB manufacturero.

e EI sector de prendas de vestir muestra un amplio crecimiento debido a las
salvaguardias de importacién de productos.

e EIl sector prendas de vestir genera varios puestos de empleo, siendo la poblacion
femenina la mas beneficiada.

e El Servicio de Aduanas del Ecuador realiza operativos los cuales frenan en gran parte
el contrabando de prendas de vestir dentro del pais.

e La inversion y reinversion en tecnologia para el sector de prendas de vestir permite
potenciar la economia de la industria y entrar en nuevos mercados, mejorar la
produccidn y competitividad.
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e Lainnovacion y desarrollo tecnolégico dentro de este sector es clave, de esta manera
se mejora la calidad del producto ofertado y abre camino a nuevos mercados.

Amenazas:

e EIl Estado depende de los ingresos petroleros y al no existir estos, las industrias y en
especial el sector prendas de vestir se ven seriamente afectadas.

e Existe una alta competitividad en el mercado internacional ya que, al tener convenios
con otros paises, los precios de las prendas se abaratan al igual que la mano de obra,
generando bajos ingresos para la industria ecuatoriana.

e La variacion de la tasa de precios en los afios estudiados no existe un incremento de
la inflacion y todo lo contrario se presenta una deflacion.

e Dentro de este sector el mayor inconveniente es la tasa de desempleo del cual la
poblacion afectada es la femenina, como factores principales que contribuyen a esta
tasa es el contrabando y la falta de consumo del producto nacional.

e El contrabando es un grave problema muy dificil de erradicar ya que se realizan sub
declaraciones de prendas de vestir, lo que afecta gravemente al sector de estudio.

e EIl contrabando de prendas de vestir genera millones de pérdidas impidiendo un
crecimiento econdémico para el pais.

e El contrabando contribuye ademas con la pérdida de plazas de empleo en el sector
prendas de vestir.

e La Inversion en nuevas tecnologias es grande y al no tener los resultados esperados

las empresas no llegan a recuperar lo invertido y pierden liquidez.
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Tabla 3: Matriz de evaluacion de factores externos

MATRIZ DE EVALUACION DE FACTORES EXTERNOS

. PESO
OPORTUNIDADES PESO CALIFICACION PONDERADO
Creacion de convenios nacionales e internacionales para dinamizar el mercado y el sector prendas de 10% s 0.4
vestir. ’
El estado impulsa la exportacion e importacion de materia prima beneficiando al sector prendas de vestir 9% A 036
con la adquisicion de la misma. ’
El sector prendas de vestir durante los once afios estudiados se observa que tiene un crecimiento anual 99 3 0.7
considerable llegando a ser una industria que ha tenido una importante participacion sobre el PIB ’
El sector de prendas de vestir muestra un amplio crecimiento debido a las salvaguardias de importacion 10% 3 03
de productos. ’
El sector prendas de vestir genera varios puestos de empleo, siendo la poblacién femenina la mas 8% A 032
beneficiada. ’
El Servicio de Aduanas del Ecuador realiza operativos los cuales frenan en gran parte el confrabando de 10% 3 03
prendas de vestir dentro del pais. ’
La inversion y reinversion en tecnologia para el sector de prendas de vestir permite potenciar la % 4 032
economia de la industria y entrar en nuevos mercados, mejorar la produccién y compefitividad. ’
La innovacidn y desarrollo tecnoldgico dentro de este sector es clave, de esta manera se mejora la calidad 9% 4 036
del producto ofertado y abre camino a nuevos mercados. ’
. PESO
AMENAZAS PESO CALIFICACION PONDERADO

El Estado depende de los ingresos petroleros y al no existir estos, las industrias y en especial el sector 1% l 0.04
prendas de vestir se ven seriamente afectadas. ’
Existe una alta competitividad en el mercado internacional ya que, al tener convenios con otros paises, los
precios de las prendas se abaratan al igual que la mano de obra, generando bajos ingresos para la industria 5% 1 0,05
ecuatoriana.
La variacion de la tasa de precios en los aflos estudiados no existe un incremento de la inflacion y todo lo 1% 5 0.06
contrario se presenta una deflacion. ’
Dentro de este sector el mayor inconveniente es la tasa de desempleo del cual la poblacion afectada es la
femenina, como factores principales que contribuyen a esta tasa es el contrabando y la falta de consumo del 5% 1 0,05
producto nacional.
El contrabando es un grave problema muy dificil de erradicar ya que se realizan sub declaraciones de 1% l 0.04
prendas de vestir, lo que afecta gravemente al sector de estudio. ’
El contrabando de prendas de vestir genera millones de pérdidas impidiendo un crecimiento econoémico para 3% l 0.03
el pais. ’
El contrabando contribuye ademas con la pérdida de plazas de empleo en el sector prendas de vestir. 2% 2 0,04
La Inversion en nuevas tecnologias es grande y al no tener los resultados esperados las empresas no llegan a 1% 1 0.01
recuperar lo invertido y pierden liquidez. ’

TOTAL 100% 2,95

Fuente: La autora

1.2.2) Analisis PEST

Las empresas que forman parte de la industria manufacturera se encargan de realizar

actividades que permiten la transformacion quimica o fisica de la materia prima. Esta

actividad se realiza por medio de varios procesos, con la debida aportacion de mano de obra

y maquinaria, como resultado final se obtiene un producto nuevo que tendra un mayor valor

agregado, finalmente este se ofrece a consumidores finales para el uso en produccién. Esta
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actividad promueve e intensifica el desarrollo en el comercio mundial y se vuelve una

fortaleza econdmica para un pais (SUPERCIAS, 2018).

En el Ecuador, la industria manufacturera es el sector con significativa aportacion del PIB
con un porcentaje de 14,37%, entre sus principales actividades comprende la innovacién,
transformacion y creacion de nuevos productos, esta materia prima es procedente de algunas
industrias como es la agricultura, ganaderia, pesca, silvicultura, explotacion de minas y
canteras, entre otras actividades. La industria manufacturera en el Ecuador representa un 38%
de la produccién industrial, y de esto la industria textil y de cuero aportan con un 6% de
produccion. (Ekos,2018).

1.2.2.1) Andlisis politico

Las fuerzas politicas y legales también afectan a las organizaciones de manera dréastica. El
marco legal delimita lo que las organizaciones pueden y no pueden hacer (Porter, 2006).
Segun Doing Business (2018), el Ecuador ocupa el puesto 118 de 190 paises, demostrando
que el Ecuador cayo 4 puestos abajo del ranking mundial; esto se debe a que se han creado
nuevos convenios nacionales e internacionales y se esta generando nuevas reformas legales
de acuerdo al nuevo mandato del Lcdo. Lenin Moreno Delgado. Mientras que el informe del
World Economic Forum (WEF) (2018) menciona que el Ecuador se ubico en el puesto 97 de
137 paises en el ranking de Competitividad Global 2017, en donde se recalca que los factores
mas problematicos de pais son: inestabilidad juridica, regulaciones laborales restrictivas,

corrupcion y burocracia ineficiente.

1.2.2.1.1) Politica fiscal ecuatoriana

La necesidad de generar un pacto fiscal adquiere un papel fundamental en el bienestar de una
sociedad, dotando de mayor capacidad redistributiva al Estado a través de un compromiso
gradual del incremento del pago de impuestos y el control progresivo de la evasion (Cepal,
2010).

El Lic. Lenin Moreno promueve una politica abierta al didlogo y no precisamente autoritaria,
impulsa a la produccién nacional y la generacion de empleo en cada una de las entidades del
Estado; esto ayuda a relaciones comerciales para la exportacion e importacién de materia
prima (La Republica, 2018).
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La politica actual pretende potenciar en mejorar la capacidad productiva de la industria
ecuatoriana, a través del MIPRO (Ministerio de Industrias y Productividad). Segin Eduardo
Falconi, la definicion de un plan econdmico 2018-2021 para el Ecuador, se ha discutido
largamente sobre el ordenamiento de las cuentas fiscales, esto se debe a que nadie puede
gastar mas alla de sus ingresos y de lo que necesita para satisfacer el pago de deudas que
tengan eventualmente y las obligaciones que puede comprometerse en funcion de su “flujo
de caja” (MIPRO, 2018). En el Cddigo de Planificacion y de Finanzas Publicas en el afio
2010 expresa que, los ingresos petroleros representan entre el 20% y 40% de los ingresos
totales del presupuesto del Estado ecuatoriano, dejando de lado el financiamiento de los
gastos permanentes. Sin duda, el ingreso petrolero depende mayoritariamente de los precios
del crudo internacional, estos precios denominados altamente volatiles en el corto plazo se
pueden convertir en un desfinanciamiento considerable para el presupuesto general del
Estado y esto podria ocasionar un notorio problema de iliquidez de la caja fiscal y esto
contempla el pago a funcionarios publicos entre los cuales se verian afectados los profesores,

médicos, policias, etc.

1.2.2.2) Analisis economico

El sector de prendas de vestir ecuatoriano enfrenta una gran competitividad frente a paises
como China, Hong Kong o Bangladesh ya que por sus acuerdos comerciales que han sido
negociado a nivel mundial y sus politicas de comercio internacional lograron especializarse
en el proceso de manufactura textil, sumando a esto los bajos costos de produccion y se
obtienen productos terminados a precios competitivos, y esto les permite ingresar a los
productores a paises como Estados Unidos y a partir de este comercio diversifican sus

exportaciones a paises no industrializados (Cesarin, 2014).

En el afio 2011, el sector industrial afront6 un impacto en su competitividad por el
contrabando que a nivel global alcanzé el valor de USD 2.103 millones de dolares
aproximadamente, de este rubro el sector de prendas de vestir es el segundo con mayor
afectacion con un 17% Unicamente superado por el sector metalmecanico (Zabala & Lovato,
2014).

De acuerdo al Banco Central en el afio 2018 se muestra un crecimiento industrial
manufacturera de un 1.6%. Como resultado hubo un aumento del Valor agregado bruto de

un 0,8% en el mismo afo. Las industrias manufactureras que mostraron un mayor desempefio
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positivo fueron: fabricacion de metales, elaboracion de bebidas, produccién de madera y de
productos de madera, fabricacion de papel y productos de papel, entre otros (BCE, 2018).

1.2.2.2.1) Producto interno bruto (PI1B)

El aporte que una industria ejerce sobre el PIB se determina mediante una proporcion entre
el valor agregado bruto de la industria y el Producto Interno Bruto del pais (Comision
Europea, 2008). El sector de prendas de vestir, es uno de los sectores que mayor valor
agregado bruto genera dentro de las manufacturas y tiene una importante participacion sobre
el PIB manufacturero (Diaz & Amaluisa, 2018).

En el afio 2015, el sector de prendas de vestir represento el 5,59% del PIB manufacturero, lo
cual la ubica como la quinta industria con més aportacion al PIB para ese afio y represento el
1,15% de generacion de valor agregado respecto al PIB para el mismo afio (BCE, 2015). En
el 2019, el Banco Central del Ecuador, mostro que el primer trimestre del Producto Interno
Bruto, con un incremento del 0,6% en comparacion con el afio anterior (BCE, 2019). En el
articulo del Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe del 2018,
sefiala tres factores fundamentales para el crecimiento interanual; mayor dinamismo de las
exportaciones, crecimiento del consumo final de los hogares ecuatorianos y el gasto del
Gobierno Central que va en aumento (CEPAL, 2019). El nivel de crecimiento del VAB de
prendas de vestir en el periodo del 2000 al 2015, se observa una constante variacion, mientras
que en el periodo del 2000 al 2008, la industria presenta etapas de decrecimiento y
crecimiento de afio a afio. Sin embargo, a partir del afio 2009, la industria despunta en
comparacion a los afos anteriores gracias al establecimiento de salvaguardias a la
importacion de productos, por lo cual la industria crece con el fin de abastecer al mercado
interno (BCE, 2010).

En la figura 1 se observa que algunos de los sectores que mas contribuyen al PIB y a la
economia nacional es el sector petrolero, en donde se incluye a la refinacion con el 9%, el
sector manufacturero aporta con el 11%, el de la construccion con el 8% y el sector comercial
con el 10%; mientras los sectores se mantengan con las cifras en crecimiento, la economia

nacional serd mucho mas favorable (INEC, 2017).
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Figura 1: Composicion del PIB por sectores en Ecuador en el afio 2017

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, INEC (2017)

1.2.2.2.2) Tasa de inflacion

Segun el INEC (2018) define que “la tasa de inflacion es un indicador economico donde se
mide el nivel general de precios correspondiente al conjunto de bienes y servicios de
consumo, los cuales son adquiridos por los hogares en un periodo determinado de tiempo.
En el Ecuador hace referencia oficial al IPC que significa el indice de Precios al
Consumidor”. De acuerdo con el BCE en el afio 2000, por el cambio de moneda del sucre al
doélar americano se presentd un nivel alto de inflacién de 91%, en los afios siguientes de la
dolarizacion el nivel de inflacidn se fue estabilizando y en el periodo del 2000 a 2009 se dio
una media de inflacion anual de una 15.3% (BCE, 2010).

En la figura 2, se observa que la inflacion presenta una fuerte tendencia de decrecimiento y
se ha generado valores negativos en el afio 2017, esto es debido a la caida del precio del
petréleo, lo que provoca una deflacion, lo que ha hecho que el Ecuador asuma los ingresos

no petroleros como una fuente de ganancia.
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Figura 2: Inflacién del mes de diciembre en el Ecuador del periodo 2007-2017

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2018)

En la figura 3, la industria de prendas de vestir y calzado ha experimentado una deflacién
del 0,00054%, en el mes de noviembre del afio 2015 (INEC, 2015).
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Figura 3: Inflacion mensual por divisiones de productos en el afio 2015

Fuente: INEC (2015)
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Figura 4: Inflacién anual de septiembre de 2019
Fuente: INEC. (2019).

La figura 4 muestra la inflacion anual de septiembre de 2019 fue de -0.07%; en 7 divisiones
de consumo de bienes y servicios se registré un aporte agregado negativo de 0.67%, siendo
Comunicaciones y Prendas de vestir y calzado las de mayor variacion; mientras que en las
restantes 5 divisiones, el resultado positivo agregado fue de 0.60%. En el total de 359 items
de la canasta con la que se mide la inflacion, 205 items contribuyeron en -1.37%; 147 items
aportaron 1.30%, y 7 tuvieron una aportacion nula (BCE, 2019).

1.2.2.3) Anélisis Social

1.2.2.3.1) Poblacion

Segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2018), la poblacion ecuatoriana alcanzo
los 17 084 357 habitantes hasta octubre de ese afio, la poblacion del sexo femenino fue
mayoritaria con un total de 50,03% del total, mientras que el sexo masculino alcanzé el
49,97% de la poblacion total. Con respecto al afio 2017 la poblacion fue de 16 777 000
habitantes de los cuales 8 396 323 pertenecian al sexo femenino y 8 389 038 habitantes al

sexo masculino (Figura 5).
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Figura 5: Poblacion de Hombres y Mujer en el afio 2018

Fuente: Datos Macro. (2018). Recuperado de https://datosmacro.expansion.com/paises/ecuador

El sector de prendas de vestir ha generado fuentes de empleo desde el 2013 hasta el 2018
segun cifras generadas por la Asociacion de Industrias Textiles del Ecuador (2019). En el
2013 existe un total de 179 457 fuentes de empleo, 2014 (171 858), 2015 (153 351), 2016
(174 125), 2017 (185 657) mientras que en el 2018 gener6 191 053 puestos de empleo

siendo notable la diferencia de afios pasados (Figura 6).
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Figura 6: Empleo en el sector de prendas de vestir en el afio 2019

Fuente: Industrias Textiles del Ecuador. (2019). www.AITE.com.ec
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1.2.2.3.2) Desempleo

La tasa nacional de desempleo en marzo de 2018, fue de 4,4% de la poblacion
econdmicamente activa, en el nivel urbano lleg6 al 5,7% y a nivel rural al 1,9%; estas cifras

no fueron realmente significativas a lo que ocurrié en marzo del 2017 (INEC, 2018).

El desempleo alcanzo el 3,8% en el afio 2014, para junio de 2018 se incrementé a 4,1% un
incremento bastante alto al mes de junio del afio 2017 con una diferencia de 0,4%, segun el
INEC (2018) muestra que Quito posee una mayor tasa de desempleo, seguido Cuenca con un

5,1%, mientras que Guayaquil posee la tasa mas baja de desempleo, todo esto hasta el mes
de junio de 2018.

Tasa de desempleo a nivel nacional, urbano y rural desde el periodo 2007-2018
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Figura 7: Tasa de desempleo a nivel nacional, urbano y rural desde el periodo 2007-2018

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2018).

Con el Ingreso de firmas extranjeras en el afio 2013, que importan sus productos desde
China, Estados Unidos y Espafia a bajo costo, lo cual dejé en desventaja a la industria y
trabajadores del sector de prendas de vestir del pais, la realidad es que Ecuador no produce
todos los tipos de tela para confeccionar prendas y muchas de ellas son importadas, lo que
encarece la produccién nacional, reduciendo plazas de trabajo y aumentando el desempleo

en este sector. Esto es el resultado de la politica arancelaria implementada que no dio los
resultados esperados (Espinoza, 2016).

En el afio 2019 se perdieron 4000 plazas de empleo en el sector de prendas de vestir lo que
representa una disminucién del 9% de este tipo de empleo del cual la poblacién mas
afectada es el femenino ya que representa el 55% de empleados. La pérdida de empleos se

debe a los problemas asociados con el sector principalmente como el contrabando y caida
del consumo (El Universo, 2019).
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1.2.2.3.3) Contrabando

La ilegalidad aduanera se define como el contrabando de mercancias, en donde se considera
el tréfico de drogas, armas, farmacos, explosivos, combustibles, especies en peligro de
extincion, alimentos, textiles, etc., e intentar introducir de manera ilegal sin la declaracion

pertinente ante la jurisdiccion aduanera de un pais (Mufidz, et.al, 2016).

La Asociacion de Industrias Textiles del Ecuador, explica que el contrabando se presenta de
dos maneras: el abierto y el cerrado; el primero es el que ingresa por las fronteras, mientras
que el segundo establece precios mas bajos para cancelar menos aranceles. Entre octubre de
2015y 2018 un 64% de prendas de vestir ingresaron al pais de manera sub declaradas lo que

representa un gran riesgo para la industria textil nacional (AITE, 2019).

El contrabando de telas gener6 al pais una pérdida de $92 000 000 millones en telas, en
prendas de hogar se dio una pérdida de $403 815 millones y en prendas de vestir se perdié
$142 000 000 millones; esto impide que ocurra un crecimiento econémico del pais (AITE,
2019).

El Servicio Nacional de Aduanas del Ecuador realiza operativos en las fronteras, puertos y
aeropuertos y ha logrado identificar ciertos productos que ingresan de manera frecuente e
ilicita al pais y estos son: ropa, calzado, electrodomésticos, licores, medicinas y frutas. se
reporta que en el afio 2013 se obtuvo un valor estimado de $6,9 millones en textiles
procedentes en su mayoria de China (Suarez, et. al, 2016). mientras que en el 2015 a escala
nacional las detenciones suman $33,16 millones, mientras que en el 2014, se obtuvo un
monto de $25,97 millones del cual el 38% de este monto pertenece a textiles, incrementando
un 27,68%; ademas se reconocid que las ciudades con mayor contrabando son: Guayaquil,
Quito y Cuenca, y el ingreso de las mercancias ilegales es de las fronteras como Tulcan y al

sur como Huaquillas (Suarez, et al, 2016).

1.2.2.4) Analisis Tecnologico

El cambio tecnoldgico es un proceso mediante el cual la ciencia y el desarrollo tecnoldgico
se propagan en las actividades humanas y econdmicas, ademas la implementacion de nuevas

0 mejoradas tecnologias ayudan a perfeccionar la produccién. Los cambios tecnoldgicos se
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realizan de manera interna y externa dentro de los sectores econémicos o productivos en un

mismo pais (Ibujés & Benavides, 2017).

El sector de prendas de vestir ecuatoriana en la Gltima década ha realizado varias inversiones
que fluctian entre los 8 y 10 millones de ddlares para lograr adquirir equipos textiles
importados; esto se da ya que varios empresarios del sector realizan actividades de inversion
y reinversion en empresas formadas en los ultimos afios. Estas acciones sirven para potenciar
la productividad del sector y su crecimiento positivo, pues la adquisicién de nuevas
maquinarias, junto con la constante investigacion y desarrollo, permite generar plazas de
empleo de manera directa e indirectas y de esta manera mejorar en la competitividad

nacional, incrementar las ventas y la incursion a nuevos mercados (Jijon & Silva, 2018).

La Camara de Industria y Comercio firmaron un convenio Ecuatoriano-Alemana, el cual se
denomina Economia Digital y la Industria 4.0 que pretende apoyar a los empresarios
ecuatorianas para que aprovechen los conocimientos digitales, beneficiando al sector
productivo que consiste en digitalizar los procesos industriales a través de la interaccion de
la inteligencia artificial con maquinas, de esta manera optimizar los recursos y enfocar la
creacion de metodologias comerciales efectivas (MINTEL, n.d). Los beneficios que recibira
la sociedad ecuatoriana es la conexién publico — privada que permitira alinear esfuerzos en
desarrollo de la productividad y la economia digital; impulsar la industria 4.0 en el pais y
contribuir a la transformacion digital de las empresas y de las cadenas productivas que
potencialmente tienen capacidad de entrar en esta industria; las empresas que exportan y las
que son parte de las cadenas productivas; asi como las empresas que desarrollan soluciones
TIC (Tecnologia de la informacion y la comunicacion) para que sean utilizadas y apropiadas
por las empresas que exportan y que también son parte de las cadenas productivas y los
emprendimientos que surgen desarrollando un ecosistema apropiado para evolucionar y dar

solucion a las necesidades de la sociedad (MINTEL, n.d).

La Asociacion de Industriales Textiles del Ecuador (AITE), destaca que en la ultima década
la mayor inversion para el desarrollo se ha dado en las empresas de prendas de vestir en la
adquisicion de nuevos telares, equipos de hilatura y acabados. La innovacién de la
adquisicion fueron los telares ya que existe un ahorro de agua, es decir, si un equipo usaba
10 litros de agua estos nuevos utilizan 3 litros, lo que, bajo los costos de produccién, mejora
la eficiencia de la produccion y es amigable con el ambiente. Alemania, Suiza, Italia, Japon,
China, son los principales mercados y mas importantes para adquirir nuevas maquinarias para
estas industrias. El sector de prendas de vestir espera desarrollar telas elaboradas a base de
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nanotecnologia, con el objetivo de que el usuario tenga multiples beneficios como adaptarse
al clima, temperatura del ambiente, incluso medir pulsaciones del corazon, entre otros (El
Comercio, 2014).

1.3)  Sectores priorizados del Ecuador

Segun el SENPLADES en el afio 2012 en el Ecuador existen 14 sectores productivos y 5
industrias estratégicas que ayudan al proceso de cambio de la matriz productiva en el pais,
los cuales se encuentran identificados en sectores priorizados e industrias estratégicas, de esta
manera facilita la articulacion efectiva de la politica publica y la realizacion de esta
transformacion, estableciendo los objetivos y metas especificas en cada industria que se
intenta desarrollar. Asi, el Gobierno Nacional disminuye la dispersion y concentra sus
esfuerzos como se muestra en la Tabla 4 (SENPLADES, 2012).

En el afio 2017 se cred el Plan Nacional de Desarrollo, el cual es un instrumento que esta
sujeto a politicas, programas y proyectos publicos, en donde se establecen objetivos
nacionales de desarrollo en diferentes (Tabla 5) (Plan Nacional de Desarrollo, 2017).

Tabla 4: Sector priorizado

Sector Industria

1) Alimentos frescos y procesados
2) Biotecnologia (bioquimica y biomedicina)
3) Confecciones y calzado

BIENES  4) Energias renovables
5) Industria farmacéutica
6) Metalmecanica
7) Petroquimica

8) Productos forestales de madera

9) Servicios ambientales

10) Tecnologia (software, hardware
SERVICIOS 11) Vehiculos, automotores, carrocerias v partes

12) Construccion

13) Transporte y logistica

14) Turismo

Fuente: SENPLADES. 2012. https://www.planificacion.gob.ec/wp-
content/uploads/downloads/2013/01/matriz_productiva WEBtodo.pdf
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Tabla 5: Ejes estratégicos del Plan Nacional de Desarrollo

Objetivo Fundamento Politicas
Promover una vida digna con iguales

oportunidades para todas las personas Garantizar el acceso al trabajo digno y
para alcanzar sus objetivos a lo largo  seguridad social.

Garantizar la vida digna con
oportunidades iguales para

todas las personas. i
de su vida.

Impulsar la economia urbana y rural, ligada al
uso sostenible de los recursos renovables.
Incentivar la produccion con base a los
principios de economia.

Garantizar los derechos dela ~ Fundar la responsabilidad y la ética, en
naturaleza para las futuras la conservacion y uso sostenible de los
generaciones. recursos naturales.

Mantener un sistema financiero donde

todas las personas puedan accedera ~ Garantizar los recursos econdmicos hacia el
recursos locales para contribuir en la  sector productivo.

generacion de riqueza.

Consolidar la sostenibilidad del
sistema economico social y
afianzar la dolarizacion.

Crear fuentes de trabajo dignos.

. .. Impulsar la economia del pais de Promover la productividad vy la calidad de los
Incentivar la productividad y . .
e modo que sustente el aprovechamiento productos nacionales.
competitividad para el . . . .
.. L de los recursos, para generar valor Incentivar el desarrollo industrial nacional.
crecimiento econdmico. - . . ., .
agregado a la produccién nacional. Diversificar la producecion nacional,

aprovechando las ventajas competitivas.

Fuente: Plan Nacional de Desarrollo Toda una vida. (2017).

1.3.1) Sectores economicos del Ecuador

Un sector economico es la division de una actividad econdmica de un pais, considerando el
tipo del proceso productivo, es decir, comprende todas las fases desde la extraccion de
recursos naturales, industrializacion, preparacion para su utilizacion hasta su empleo o
consumo (Aghén, 2001).

Las actividades econdmicas se dividen en tres sectores, los cuales son: Sector primario o

agropecuario, Sector secundario o industrial y Sector terciario o de servicios (Diaz, 2011).
e Sector primario o agropecuario

Comprende principalmente la agricultura, silvicultura, caza y pesca, proveedora de
alimentos, materia prima industrial y de excedentes exportables para el intercambio
internacional con bienes de capital, materia prima y bien de consumo importado. El sector
agropecuario produce una gran variedad de alimentos, fibras y otros productos que permiten
alimentar y vestir a la poblacion y ademas posee los insumos esenciales para el debido

proceso industrial (Diaz, 2011).
e Sector secundario o industrial

Se considera sector secundario de la economia a las industrias que transforman materia prima

en bienes que satisfacen las necesidades humanas, se dice que los paises se diferencian por
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el grado superior de desarrollo y de los que proveen materia prima en vias de desarrollo
(Diaz, 2011).

e Sector terciario o de servicios

Este sector esta conformado por las actividades que se encuentran destinadas al comercio
tangible e intangibles, prestacion de servicios que no pertenezcan de alguna manera al otro
sector (Diaz, 2011).

Durante el afio 2017, el PIB en el Ecuador aporta al sector de los servicios, entre los que
consta la construccion, salud, educacion, profesionales financieros y publicos, transporte,
entre otros; por otra parte, se encuentra el sector manufacturero y al final el sector primario

0 agropecuario, lo cual representa un crecimiento alto en su economia (Banco Central, 2018).

Tabla 6: Aporte de los Sectores Econdmicos al Producto Interno Bruto, PIB 2017

Sector Econdmico PIB por Sector % PIB por Sector
Sector Primario o Agropecuario $ 14 753,92 14,15%
Sector Secundario o Industrial $16 809,49 16,12%
Sector Terciario o de Servicios §72732,45 69,74%
Producto Interno Bruto Global S 104 295,86 100,00%

Fuente: Banco Central del Ecuador, (2018). Grafico sobre Producto Interno Bruto. Recuperado de:

https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo

1.3.2) Sector de prendas de vestir del Ecuador

Entre los afios 2015y 2017 las empresas grandes, medianas y pequefias del sector de prendas
de vestir del Ecuador se vieron afectadas por la desaceleracion econémica que tuvo el pais,
sin embargo, en el afio 2019 el analisis de la situacion econdmica-financiera presentada por
la Asociacion de Industrias Textiles del Ecuador (AITE), muestra cambios positivos para las
empresas, por otro lado, los altos costos de produccion perjudicaron notoriamente a la

situacion econdémica y financiera de este sector (AITE, 2019).

La AITE (2019), sefiala que la industria se encuentra enfocada a nivel local, por ende, es
clave que el crecimiento sostenible en una economia globalizada se debe dar en el consumo

local e internacional para lograr un desarrollo en la balanza comercial del sector.

El sector textil produce hilados, tejidos, prendas de vestir, lenceria del hogar y productos

especiales; las empresas que se encuentre en la AITE representan el 80% en la produccién
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total de textiles, las cuales se detallaran a continuacién de acuerdo a la actividad en el sector
(Tabla 7) (AITE, 2017).

Tabla 7: Hilados, tejidos, prendas de vestir, lenceria de hogar y productos especiales en el afio 2017

Hilados Tejidos
DELTEXX INDUSTRIAAL 5.A ASOTEXTIL CIA. LTDA
ENKADOR 5.A CORTINAS Y VISILLOS CORTYVIS CIA. LTDA
HILACRIL 5.A DELLTEX INDUSTRIAL 5. A
HILANDERLAS UNIDAS ECUACOTTON S.A
HILTEXPOY S8.A FABRILANAS.A
INDUSTRIA PIOLERA PONTE SELVA FRANCELANASA
INDUSTEIAS GOVAIRA INDUSTRIA PIOLERA PONTE SELVA
PASAMANERIA SA INDUSTRIA TEXTTILANA S.A
§.J JERSEY ECUATORIANOCA INDUTEXMA
TEXTIL SANTAROSACA INSOMET CIA. LTDA
TEXTILES GUALILAHUA S.JJERSEY ECUATORIANOCA
TEXTILES INDUSTRIALES AMBATENOS-TIEM SINTOFIL C.A
TEXTILES TEXSA S.A TENDOS PIN-TEX 5.A

TEXTIL ECUADOR. 5.A

TEXTIL SANPEDRO S.A

TEXTILES INDUSTRIALES AMBATENOS-TIEMSA 5.4
TEXTILES LAESCALASA

TEXTILES MAR Y SOL 5.A

VICUNHA TEXTIL-LA INTEENACIONAL 5.A

Prendas de vestir Lenceria de hogar
CONFECCIONES RECREATIVAS FIBRAN CIA L' CORTINAS Y VISILLOS CORTYVIS CIA. LTDA
PINTOS.A DELLTEX INDUSTRIAL 5.4
HILACRIL 5.4 INDUSTRIA PIOLERA PONTE SELVA
INDUSTRIAS GENERALES ECUATORIANAS 5/ TEXTIL ECUADOR 5.A
INDUSTEIA PIOLERA PONTE SELVA TEXTIL SAN PEDEO 5.4
INDUSTEIA ¥ COMERCIAL SE §.A TEXTILES MAR Y SOL 5.4
PASANANERIA S A TEXTILES TEXSA .4

Productos especiales
ENKAADOR S.A
INDUSTEIA PIOLERA PONTE SELVA
ROBOT 5.A
SUDAMEFICANA DE FIBRA ECUADOR 5.A

Fuente: Asociacion de Industrias Textiles del Ecuador. 2017.

1.4)  Conclusiones del capitulo I

Existe una crisis econémica en el sector prendas de vestir ya que la competencia de varias
empresas de paises como Espafia y China han visto que es bueno la importacion de sus
prendas y la incorporacién de las mismas al mercado nacional, dejando en gran desventaja a

la produccion nacional de prendas de vestir. Ademas, las plazas de empleo, se han visto muy
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afectadas debido a este tipo de competencia, pues, al disminuir el consumo nacional, se
disminuye también la produccién y como consecuencia se eliminan plazas de trabajo, siendo

la més afectada la poblacion femenina.

Sin embargo, pese a estos contratiempos, el sector de prendas de vestir muestra un
crecimiento favorable durante los once afios analizados sobre todo en el afio 2018, ademas
que ha recibido apoyo del gobierno como las inversiones realizadas al sector.

Otro problema presente es el contrabando, el cual es dificil erradicar, seglin la AITE este tipo
de problemas ha generado también grandes pérdidas para la industria local. La SENAE pese
a sus operativos y tener sefialados los puntos de mayor afluencia en el contrabando, sin
embargo, no existe un control para erradicar de raiz este problema que tanto dafio hace a la
economia del sector de prendas de vestir del Ecuador.

Este sector muestra que con la aplicacion de leyes como la arancelaria tiene una mayor
oportunidad de crecimiento y aportacion a la economia del pais. Ademas de sus innovaciones
en tecnologia para la creacion de nuevas prendas de vestir que seran comercializadas en

mercados exteriores.

Con esta investigacion se conocié el estado econdmico de varias empresas nacionales y su

riesgo de insolvencia en un periodo de 11 afios.
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CAPITULO II

2) Marco Tedrico

2.1) Introduccion

Este capitulo demuestra la importancia que tiene el riesgo y como se clasifica, También,
establece las principales teorias y conceptos sobre el riesgo de insolvencia, tomando como
referencia a Altman y Ohlson. Se describen los principales modelos para medir el riesgo de
insolvencia, para la investigacion son los modelos de insolvencia de Altman o modelo Z-

score y el modelo logistico de méaxima verosimilitud de Ohlson.

2.2) Teoria del Riesgo

Segun el articulo de Lefcovich (2004) dice que existe riesgo cuando se tiene mas de dos
posibilidades para elegir, donde no se conoce los efectos o resultados que se tendra por cada
una. Todo riesgo encierra la posibilidad de ganar o perder, y mientras mayor es la posible
pérdida, mayor sera el riesgo que se tenga (Lefcovich, 2004). La gestion de riesgos llega a
ser esencial ya que de esta manera se puede cumplir con los objetivos planteados por la
empresa, anticipandose de eventos infortunados que se pueden llegar a generar (Vaca &
Orellana, 2020)

De acuerdo a Echemendia que cita a Hogarth, expone que el riesgo es la posibilidad de perder
algo o de tener un resultado no deseado, negativo o peligroso, donde existen dos elementos
que son la posibilidad o probabilidad de que se dé un resultado no deseado y la dimension de
ese resultado (Echemendia, 2011). Los conceptos que se mencionan sobre el riesgo pueden
ser aplicados a cualquier tipo de actividad, siendo en el campo de las finanzas fundamental
el calculo del mismo, teniendo en consideracidn que la incertidumbre existente en el entorno
provoca que exista un mayor nivel de riesgo, tanto para las empresas como para los

inversionistas.

El riesgo financiero se define como la probabilidad de que ocurra un evento y las
consecuencias financieras sean negativas para las entidades (Rey, 2017). Existen distintos

tipos de riesgo financiero, y se los puede clasificar en:

Riesgo de mercado: Se asocia a la empresa la cual no llega a diversificarse por medio de

creacion de portafolios de inversion (Pérez, et al. 2017).
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Riesgo de tasa de interés: Este riesgo se asocia con el cambio en el valor de mercado de una

posicion financiera teniendo como consecuencia la variacion de las tasas de interés.

Riesgo de tasa de cambio: Se encuentra vinculado con la variacion del valor de los activos o
pasivos denominados en moneda extranjera, y el resultado es la devaluacion/reevaluacion de

una moneda frente a otra (Pérez, et al. 2017).

Riesgo de crédito: Es la posibilidad de quiebra con la contraparte responsable de una
obligacion financiera,aqui se refiere al nivel existente de riesgo de quiebra (Pérez, et al.
2017).

Existen modelos de riesgo de quiebra que pronostican la probabilidad de que una empresa
no pueda cumplir con el pago de sus obligaciones adquiridas y por consiguiente deben cesar
sus operaciones y de acuerdo a esto dependera si la empresa sigue o no realizando

operaciones en el sector determinado (Pérez, et al. 2017).

2.3) Riesgo de insolvencia

El riesgo de insolvencia financiera es la probabilidad de que una empresa no pueda cubrir
sus obligaciones financieras en un tiempo determinado (Perez. Vasquez, 2017). El riesgo de
insolvencia implica que una empresa presente determinadas circunstancias tales como un
gran nivel de endeudamiento o disminuciones significativas en los ingresos operacionales
(Pedrosa, 2015).

Segun Pérez Lopera 'y Vasquez (2017) citan que la probabilidad de default es un modelo para
determinar si una empresa puede o no cumplir con el pago de sus obligaciones adquiridas,
para realizar este modelo se emplea técnicas de analisis univariado propuesto por Beaver en
1966 el cual determina ciertos indicadores financieros importantes y diferenciar entre
empresas que se encuentra en riesgo de quiebra y las que no se encuentran en riesgo de no

quiebra (Pérez, Lopera, & Vasquez, 2017).

2.4)  Metodologia de Altman

En un estudio realizado por Altman en 1966, adaptd una muestra de 66 empresas de las cuales
el 50% caen en quiebra entre los afios 1946 y 1965; las otras empresas aun existian para el

afio 1966. El activo total de ese 100% de las empresas era alrededor de 1 000 000 y 26 000
000 millones de dolares (Gomez & Leyva, 2019).
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El modelo de Altman es usado para catalogar dentro de una o varias agrupaciones que
anteriormente dependian de caracteristicas individuales (Naranjo, 2016). Principalmente se
utiliza este método para hacer predicciones en donde la variable dependiente se encuentra en
forma cualitativa, como la quiebra o no quiebra de una empresa. La funcién realizada por

Altman para empresas manufactureras es la siguiente (Hernandez, 2014):

Modelo puntaje Z de Altman para empresas de Capital Abierto Manufactureras
Z=1,2X,+1,4X,+3,3X5+0,6X,+ 0,999X.
Donde:

Tabla 8: Modelo puntaje Z de Altman para empresas de Capital Abierto Manufactureras

Empresas de Capital Cerrado en General

X, Capital de Trabajo/Activos Totales

X, Utilidades Retenidas/Activos Totales

X3 Utlidades antes de intereses e impuestos/Activos Totales

X, Valor de Mercado del Patrimonio/Valor en Libros del Total de la Deuda
X: Ventas/Activos Totales

Z Indice General

Fuente: La autora

X1 Capital de trabajo/activos totales. — Mide los activos liquidos netos de una empresa,
relativos a la capitalizacion total, es decir, relaciona las caracteristicas de liquidez y el tamafio
que se encuentra medido por el total de activos. Entonces, si la empresa presenta pérdidas
consistentes esta se caracteriza por la disminucion del activo circulante con relacion al total
de activos (Hernandez, 2014).

X2 Utilidades retenidas/activos totales. — Utilidades retenidas es la cuenta que computa el
monto total de utilidades reinvertidas y/o las pérdidas de una empresa a lo largo de su vida.
Esta razon excluye a las empresas jovenes ya que tienen posibilidad de ser clasificadas como
quiebras potenciales en comparacion con las empresas de mayor edad, ya que una de las
razones principales es que el riesgo de fracaso financiero en las empresas es alto en sus

primeros afios (Hernandez, 2014).

X3 Utilidades antes de intereses e impuestos/activos totales. — En esta razon no posee una

dependencia de factores como los impuestos y el efecto del apalancamiento financiero. Aqui
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se mide el poder para generar utilidades a partir de sus activos. La insolvencia empresarial
se da cuando el valor total de los pasivos sobrepasa la valoracion de los activos de la misma
(Hernandez, 2014).

X4 Valor de mercado del patrimonio/valor en libros del total de pasivos. — La razén muestra
que se puede disminuir el valor de los activos de una empresa, antes de que los pasivos
sobrepasen a los activos, transformando una empresa plena en una insolvente. El valor de
mercado del patrimonio se mide como la combinacién del valor de mercado de todas las
acciones en circulacion de la compafiia, pero en el caso del pasivo, el indicador incluye los
de corto y largo plazo. La debilidad se muestra cuando se deriva en el potencial uso y

aplicacion sobre empresas que no cotizan sus acciones en forma publica (Hernandez, 2014).

X5 Ventas/activos totales. - Esta razén mide la generacion de ventas a partir de los activos de
la empresa, considerando como una medida de la capacidad de la administracion para lidiar

con las condiciones competitivas (Hernandez, 2014).

El indicador como un mejor resultado fueron las utilidades antes de intereses e
impuestos/Activo total. al observar estos resultados Altman llegd a la conclusién que en
donde el asegura que para que una empresa sea considerada como fracasada debe poseer un
resultado inferior a 1,81, mientras que las empresas que estan por encima del valor de 2,99
se les considera saludables financieramente (Gomez & Leyva, 2019). También expreso que
las empresas se encuentran en una zona de duda o gris cuando sus valores estan situados entre
los extremos y establecié que un punto de corte entre las agrupaciones es cuando Z=2,675;
ya que en este resultado se produjo menos errores de clasificacion como se muestra en la
Tabla 9 (Gémez & Leyva, 2019).

Tabla 9: Puntos de corte o limites de los puntajes Z de Altman

Prediceion Empresa§ de capital Empresas de capital En_lpresas de
abierto cerrado capital cerrado
Zona de quiebra < 1.81 <1.23 <1.1
Zona de Ignorancia (ar
ona de Ignorancia (area 1.81a2.99 1.23 2 2.90 1.1a2.6
gris)
Zona segura =299 =290 =26

Fuente: Adaptacion Hernandez. (2014). Tabla Puntos de Corte 0

Limites de los Puntajes “Z” de Altman. https://revistas.ucr.ac.cr/index.php/intersedes/article/view/17792/17343
7’ de Altman
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Altman llevé a cabo una nueva estimacién partiendo del modelo original y en este caso
reemplaza el valor de mercado del patrimonio por el valor contable del mismo, a la cual
denomin6é como Z’, lo importante de esta variable es que se puede aplicar en cualquier

empresa que posea un sistema contable y estados financieros (Proafio & Salgado, 2005).

Modelo puntaje Z de Altman para empresas de Capital Cerrado Manufactureras
7’=0,717X,+0,847X,+3,107X;+ 0,420X,+ 0,998X<

Donde:

Tabla 10: Modelo puntaje Z de Altman para empresas de Capital Cerrado Manufactureras

Empresas de Capital Cerrado Manufactureras
X, Capital de Trabajo/Activos Totales
X, Utilidades Retenidas/Activos Totales
X, Utilidades antes de mtereses e impuestos/Activos Totales
X, Valor Contable del Patrimonio/Valor en Libros del Total de la Deuda
X- Ventas/Activos Totales

7’ Indice General

Fuente: La autora

77 de Altman

Otro modelo desarrollado por Altman puede predecir las quiebras empresariales que no se
encuentran dentro del sector manufacturero, las cuales estan representadas como Z”. Aqui,
la variable X5 del modelo original se elimina ya que el indicador puede variar de manera

significativa de una industria a otra (NUfiez & Caiza, 2019).

Modelo puntaje Z” de Altman para empresas de capital cerrado en general

Z'= 6,56X,+3,26X,+ 6,72X5+ 1,05X,
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Donde:

Tabla 11: Modelo puntaje Z" de Altman para empresas de Capital Cerrado en General

Empresas de Capital Cerrado en General
Xy Capital de Trabajo/Activos Totales
X, Utilidades Retenidas/Activos Totales

X, Utihdades antes de mtereses e impuestos/Activos Totales
X, Valor Contable del Patrimonio/Valor en Libros del Total de la Deuda

=

Z” Indice General

Fuente: La autora

A partir de las funciones discriminantes planteadas por Altman (1968 2000) y en razén de
que los resultados de los puntajes Z, Z’ y Z”, se llegd a plantear limites los cuales son
necesarios para anticipar potenciales quiebras empresariales sin que sea necesario un analisis

computacional (Hernandez, 2014).
Modelo de Altman para empresas de mercados emergentes

Este modelo esta disefiado y disponible para paises con mercados emergentes como: Brasil,
Argentina y México. Al ser considerado Ecuador como un mercado emergente se aplicé este
disefio (Romero. et al, 2020). Ademas, este modelo reconoce la realidad de estos paises y los
riesgos adicionales cuantitativos que existen, como lo es la moneda y el riesgo industrial
(Romero. et al, 2020). El valor del factor Z se modifica considerando tres factores que son:
vulnerabilidad de la compaiiia frente a la devaluacion de la moneda, la union a la industria y

la posicion competitiva dentro de la industria.

Entonces, el Modelo Z de Altman para empresas de mercados emergentes es el siguiente
(Romero. et al, 2020):

Z” = 6,56X,+ 3,26X,+ 6,72X,+ 1,05X,+ 3,25
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Donde:

Tabla 12: Modelo puntaje Z* de Altman para empresas de Mercados Emergentes

Empresas de Capital Cerrado de Mercados Emergentes
X, Capital de Trabajo/Activos Totales
X, Utihdades Retenidas/Activos Totales
X, Utihdades antes de intereses e impuestos/Activos Totales
X, Valor de Mercado del Patrimonio/Valor en Libros del Total de la Deuda

Z” indice General

Fuente: La autora

Tabla 13: Zonas de riesgo del modelo Altman para mercados emergentes en el afio 1995

Valor Z Clasificacion Valor Z Clasificacion
[ 8,15 = 8,15 AAA 5.65 5,85 BBB-
7,60 8,15 AA+ 5,23 3,65 BB+
7,30 7,60 AA 4,95 5.25 BB
7.00 7.30 AA- 475 495 BB- Zona gris
Zona blanca < 6,83 7.00 At 4,50 4,75 B+
6,63 6,85 A 4.15 4.5 B
6.40 6,65 A- 3,75 415 B-
6,25 6.4 BBB+ 320 375 CCC+
L 3,85 6,25 BBB 2,50 3.2 coc
1,75 2.5 CcCC- Zona roja

=1,75 1,75 D

Fuente: Romero, et al. 2020. Tabla. http://dspace.uazuay.edu.ec/bitstream/datos/9792/1/15423.pdf

2.5)  Metodologia de Ohlson

Ohlson fue el primero en precisar el uso de modelos logisticos condicionales, él usd un
modelo de quiebra en donde propuso una regresion econométrica de probabilidad
condicional de regresion logistica (logit), reemplazando el analisis discriminante multiple
(ADM). Las ventajas de este modelo son que no asume normalidad, tampoco se debe tener
una matriz de covarianzas iguales como es el caso de los analisis discriminantes comunes
(Romero et al, 2020). Para demostrar su teoria tom6 150 empresas en quiebra y 2 085
empresas sanas de EEUU, donde encontr6 y logré identificar cuatro factores estadisticos que
afectan las probabilidades de bancarrota, lo cuales son: tamarfio de la compafiia, medida de

desemperfio, medida de la estructura financiera y medida de liquidez (Romero et al, 2020).
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La regresion logistica (RL) forma parte del conjunto de métodos estadisticos, y es adecuada
cuando solo hay dos posibles respuestas, es decir, cuando la variable de respuesta es
dicotomica (variable que puede tomar solo dos valores, llamada también binaria), que es el
caso mas comun, para reconocer el mejor modelo de regresion logistica se compara los
modelos utilizando el cociente de verosimilitud, el cual se indica a partir de los datos
obtenidos y verificando que modelo es méas probable frente al otro. El resultado obtenido de
los cocientes de verosimilitud, se debe distribuir segln la Ley de la Chi-cuadrado donde se
toma en cuenta los grados de libertad correspondientes a la diferencia en el numero de
variables entre ambos modelos (De la Fuente, 2011).

Usando este método se evita algunos problemas tedricos que se encuentran en el MDA,

como:

e Asumir que los ratios presentan distribuciones normales.

e EIl output que basicamente es un ranking ordinal y no existe un espacio para un
analisis mas intuitivo.

e Unadificultad al unir usando criterios como tamario e industria a las firmas quebradas
y no quebradas puede ser muy injusto, por eso se propone un modelo mas logico
donde se usan los criterios de tamarfio y sector como variables dependientes para la

estimacion (Romero et al, 2020).

Las principales ventajas de usar la metodologia Logit: primero que no es necesario
que las distribuciones sean normales, luego que las matrices de varianzas-covarianzas
entre los tipos de empresas, no necesariamente son iguales, también, permite
introducir efectos no lineales en la estimacion y por dltimo este modelo no exige

restricciones en el nimero ni al tipo de variables independientes (Ringeling, 2004).

A continuacion, se muestra el modelo ocupado para el analisis O-SCORE de Ohlson:

O-Score = -1,32 — 0,407 (tamafio) — 6,03= — 1,43 £+ 0,0757 £ 237 ¥ _183%
AT AT AC AT PT

UNt-UNt—1 )
|UNt|+|UNt—1]

0,285 (dummy de rentabilidad) — 1,72 (dummy de solvencia) — 0,521 (

Tamafio = log (total activo/IPC)
PT/AT = Total pasivos/total activos
CT/AT = Capital de trabajo/total activos

o b~ N

PC/AC = Pasivo corriente/activo corriente
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6. Dummy de solvencia: Si el total de pasivos excede al total de activos es 1 caso, contrario
0.

7. UT/AT = Utilidad neta/total de activos

8. UO/PT = Utilidad operativa/pasivo total

9. Dummy de rentabilidad: Uno si la rentabilidad neta fue negativa en los dos Ultimos afios,
caso contrario 0.

10. Utilidad Neta t — Utilidad Neta t-1/| Utilidad Neta t |+| Utilidad Neta t-1 |: Muestra el
cambio en el ingreso neto de un periodo a otro (el denominador actda como un indicador

de nivel).

2.6)  Conclusiones del capitulo Il

Los principales autores de este capitulo han sido Altman (1968), Ohlson (1980); quienes
brindaron el desarrollo en los modelos de prediccion del fracaso usando dos métodos de
analisis que son: analisis discriminante multiple en el modelo propuesto por Altman y analisis

de regresion logistica de Ohlson.

Estos modelos seran desarrollados en el presente trabajo de investigacion para analizar
mercados emergentes y la metodologia de Ohlson el O-Score, estos dos modelos seran

aplicados al sector de prendas de vestir en el periodo comprendido 2007-2017.
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CAPITULO Il

3.1) Introduccion

Las empresas generan gran cantidad de informacion, desde sus objetivos y sus alcances tanto
de produccion como de comercializacion de productos y servicios que ofrece cada empresa.
Los estados financieros permiten analizar sobre la actividad econémica de las empresas, su
objetivo es facilitar informacion del patrimonio de la compafiia, la situacion financiera y
resultados que genera (Palomares & Peset, 2015). Para el trabajo de investigacion se analizé
informacion de un promedio de 199 empresas del sector prendas de vestir, de las cuales se
analizaron los estados financieros para determinar la importancia que tiene el sector de
prendas de vestir del Ecuador en el periodo 2007-2017. Se aplicaron las metodologias
cualitativo y cuantitativo. El analisis cuantitativo, se trabajo con informacion de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, de donde se obtuvo los datos y variables
necesarias para aplicar las metodologias de Altman y Ohlson. Estos analisis se realizaron

anualmente, por provincia y tamafio empresarial.

3.2)  Anadlisis y tratamiento de informacién

A continuacion, se presenta la informacion financiera obtenida de las empresas del sector de
prendas de vestir de la Superintendencia de Compafiias, en el periodo comprendido entre el
2007-2017.

En la siguiente Tabla (Tabla 14) se observa que el sector de prendas de vestir de acuerdo con

la clasificacion internacional industrial uniforme (CI1U) se encuentra en el puesto C14.

Tabla 14: Clasificacion CIIU del sector de prendas de vestir en el afio 2018

CIIU Descripcion

Cl4 Fabricacion de prendas de vestir

Cl41 Fabricacion de prendas de vestir, excepto prendas de piel
C142 Fabricacion de articulos de piel

C143 Fabricacion de articulo de punto y ganchillo

Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compafias Valores y Seguros. 2018.
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/.
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a. Criterios de seleccion

Las empresas analizadas cumplieron los siguientes criterios de seleccion:

- El periodo analizado fue entre el 2007-2017.

- Empresas que posean los suficientes ingresos (Actividad)

- Empresas que presenten inversion suficiente.

- Empresas que presenten informacion en el Balance general (Activo)

b. Andlisis financiero del sector de prendas de vestir

Balance General

En la siguiente tabla (Tabla 15) se presenta los valores totales promedio del balance general

en el periodo comprendido entre 2007-2017.

Tabla 15: Cuentas principales del balance general del sector de prendas de vestir en el periodo 2007-2017

ANO Total activo Total pasivos Patrimonio
neto
2017 $ 278.746.289 § 163.705.696 $115.040.594
2016 $ 360.123575 $ 205291408 $154.832.167
2015 $ 370747967 $ 212645825 $158.102.143
2014 $ 389.374931 $ 233.044.621 $156.330.310
2013 $§ 378223356 $ 235.031.008 $143.192.348
2012 $ 350217544 $§ 219350.633 $130.866.912
2011 $ 302.513.663 §$ 183.310.089 $119.203.575
2010 $§ 225464.686 % 144.622.209 § 80.842.477
2009 $ 183.470.174 § 115229820 § 68.240.353
2008 $ 176.892.001 $ 108.844.290 $ 68.047.711
2007 $ 162402082 § 94.712.688 § 67.689.394
Fuente: Adaptado de Superintendencia de Compafilas Valores y  Seguros.

https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/.

2018.

En la figura 8, se puede apreciar que existe una tendencia creciente en la cuenta total de

activos, mientras que en la figura 9 se muestra el total de pasivos, finalmente en la figura 10

se observa el patrimonio neto. Se puede observar que en las tres cuentas los afios que mas

predominan son el 2013 y 2014.
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Figura 8: Total Activo

Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros. 2018. https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/
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Figura 9: Total pasivo

Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros. 2018.

https://www.supercias.qgob.ec/portalscvs/
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Figura 10: Patrimonio Neto

Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros. 2018.

https://www.supercias.qgob.ec/portalscvs/

Estado de resultados

En la tabla 16 se puede apreciar los valores promedio del estado de resultados en el sector

de prendas de vestir en el periodo 2007-2017.

Tabla 16: Valores promedio del estado de resultados en el periodo 2007-2017

Ingresos Gastos Utilidad

ANO . Total costos ~ Utilidad bruta . . UAPI Utilidad neta
operacionales operacionales operativa

2017 $288.854.438 $187.103.369 $101.751.068 $ 82.742.524 $19.008.545 $16.376.764 $ 9.558.250
2016 $368.182.197 $240.267.054 $127.915.143 $105.791.047 $22.124.096 $19.252.363 $ 10.010.203
2015 $428.929.520 $290.559.071 $138.370.449 $109.667.986 $28.702.463 $24.804.581 $ 14.030.858
2014 $467.799.582 $319.689.008 $148.110.575 $116.970.276 $31.140.299 $26.925955 §$ 15.634.723
2013 $448.400.098 $300.373.955 $148.026.144 $118.287.522 $29.738.622 $23.835.279 § 14.463.478
2012 $413.000.167 $281.451.464 $131.548.703 $111.251.153 $20.297.550 $13.603.535 § 7.643.715
2011 $407.522.011 $284.046.138 $123.475.872 § 93.482.425 $29.993447 $22.247.751 $ 18.211.026
2010 $341.503.649 $232.363.642 $109.140.007 $ 83.147.446 $25992.561 $19.752.447 $ 16.792.100
2009 $266.684.976 $176.748.509 $ 89.936.467 $ 68.240.487 $21.695.979 $18.273.208 $ 11.895.052
2008 $258.435.271 $179.544.565 $ 78.890.705 $ 60.113.867 $18.776.838 $15.401.089 $ 10.048.426
2007 $220.201.754 $107.782.882 $112.418.872 $ 99.502.902 $12.915970 $11.871.993 $162.402.082

Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compafilas Valores y Seguros. 2018.

https://www.supercias.qgob.ec/portalscvs/

En la figura 11 se observa las ventas anuales del sector prendas de vestir, el cual presentan
un nivel de ventas de crecimiento constante desde el afio 2007 hasta el afio 2014,
posteriormente las ventas se ven afectadas por una caida hasta el afio 2017. Se observa que
el crecimiento es de $467 799 582, mientras que en el afio 2017 es de $288 854 438.
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Figura 11: Niveles de venta en el sector de prendas de vestir en el periodo 2007-2017

Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compafilas Valores y Seguros 2018.

https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

3.3) Aplicacion metodoldgica de Altman

3.3.1) Analisis anual

Se realiz6 la aplicacion metodologica de Altman al sector de prendas de vestir durante el
periodo 2007 al 2017, los datos se obtuvieron de la Superintendencia de Compafiias Valores
y Seguros (2018), la informacion mas relevante fue la financiera que permitio utilizar cuatro

indicadores lo cual sirvio para el desarrollo de dicha metodologia.

Los valores que se presentan en la tabla 17 y figura 12 se proyectan anualmente del puntaje
de Altman y se identificd la zona de riesgo que se necesita para la investigacion. En el afio
2008 se observa gue se tiene un promedio de 7, 595, luego en los siguientes afios hasta el
2010 existe un decrecimiento del promedio bastante notorio cerca de situarse en la zona gris,
sin embargo, se mantienen en zona segura. En los afios 2011 al 2015 las empresas alcanzan
un promedio constante, mientras que en el afio 2016 se identifico la zona gris con un
promedio de 5,545 y en el dltimo afio existe un promedio de 7,110 situandose en zona segura

para las empresas del sector de prendas de vestir.
La formula que se utiliz6 para determinar el nivel de insolvencia fue:

77 =6.56 (X1) + 3.26 (X2) + 6.72 (X3) + 1.05 (X4) + 3.25

Pagina 44 de 67



Aplicando la férmula se obtuvo valores promedio los cuales indican que el sector de
prendas de vestir en los diferentes afios se encuentran constantes y dentro de una zona de
riesgo segura. Sin embargo, en el afio 2016 muestra un decrecimiento muy considerable y

el cual presenta un valor de 5,545 es decir, esta dentro de la zona de riesgo gris.

Tabla 17: Metodologia de Altman sector de prendas de vestir anual

ANO Z ANUAL ZONA DE RIESGO
2007 6,906 Zona Segura
2008 7,595 Zona Segura
2009 6,593 Zona Segura
2010 7,114 Zona Segura
2011 6,262 Zona Segura
2012 6,960 Zona Segura
2013 6,769 Zona Segura
2014 7,202 Zona Segura
2015 7,044 Zona Segura
2016 5,545 Zona Gris
2017 7,110 Zona Segura

Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros. 2018.

https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Figura 12: Metodologia de Altman del sector de prendas de vestir anual

Puntaje de Altman
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Fuente: Adapatado de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros. 2018.

https://www.supercias.qgob.ec/portalscvs/

3.3.2) Anadlisis por tamafio empresarial
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En la siguiente tabla (Tabla 18), se analiza la probabilidad de insolvencia por tamafio
empresarial; su puede observar que las grandes empresas poseen un promedio constante, pero
al observar el promedio de las microempresas se obtiene que en los afios 2009, 2011 y 2016
estas se encuentran dentro de la zona gris. La mediana empresa y microempresa se mantienen

en su promedio dentro de una zona segura.

Tabla 18: Andlisis por tamafio empresarial metodologia Altman

ANOS
TAMANO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 PROMEDIO
MICROEMPRESA 6,567 7,639 5427 6,590 4,187 7,155 6,616 7,385 6,526 5500 5457 6,277
PEQUENA 7,215 6,734 7,245 7,315 7,493 7,354 6,650 7,156 6,865 5,050 7,105 6,926
MEDIANA 7,512 9,721 7,421 7,606 7,023 6,078 6,491 6,580 8,258 6,126 9,121 7,454
GRANDE 5093 6,399 5833 6,834 6,834 6,472 8578 8,173 6,869 6,439 6,54 6,744

Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros. 2018. https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

3.3.3) Analisis por provincia

En este andlisis se determind las provincias donde se encuentran situadas las empresas, donde
se obtuvieron 9 provincias las cuales fueron analizadas dentro del periodo 2007-2017,

ademas, se tomaron en cuenta las principales provincias para realizar dicho analisis.

En la siguiente tabla (Tabla 19) se analizaron los porcentajes de las empresas y como se
muestra en la figura 13 las empresas pertenecientes a la provincia del Azuay se encuentran
en zona gris, mientras que las que pertenecen a la provincia de Imbabura en zona roja y las

empresas de las provincias de Guayas, Pichincha y Tungurahua se encuentran en zona segura.

Tabla 19: Analisis provincial Altman 2007-2017

PROVINCIA ANOS PROMEDIO
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
AZUAY 6,670 5,007 8,034 7,200 6,119 9,696 6,413 4,107 3,647 -1,576 -9,920 4,309
CHIMBORAZO -3,391 -0,903 5,773 5,724 4,428 4,090 17,728 5,494 12,588
COTOPAXI -2,987 6,843 6,528 1,798 3,505 6,036 5,256
ELORO 14,540 6,906 5,845 7,485 9,148 6,826 22,429 10,788 5,575 12,4984 8,691
GUAYAS 9,084 7,079 7,822 7,609 4,682 6,808 6,178 7,124 6,395 6,356 7,634 6,979
IMBABURA 5006 4,633 5335 6,416 5,216 4,355 5,934 4,561 4,497 -14,066 6,513 3,491
MANABI 12,123 14,174 16,902 9,932 17,085 10,700 4,314 9,762

PICHINCHA 6,333 8,038 6,517 6,82 7,097 6,626 6,735 7,154 7,086 6,247 7,863 6,956
TUNGURAHUA 6,632 7,725 4,096 8,502 2,273 7,965 7,724 6,853 7,373 5,060 4,975 6,289

Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compafias Valores y Seguros, 2018.

https://www.supercias.gob.ec/portals
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Puntaje de Altman
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Figura 13: Puntaje de Altman de 5 provincias principales en el periodo 2007-2017.

Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, 2018.

https://www.supercias.gob.ec/portalsc

3.4)  Aplicacion metodoldgica de Ohlson
3.4.1) Metodologia

3.4.1.1) Analisis de regresion

Codificacion de la variable dependiente

Algunas empresas del sector prendas de vestir registran algunos valores que son mayor del
total de sus pasivos que el total de sus activos, significando que presentan una insuficiencia
en el patrimonio; y técnicamente segun la Superintendencia de compariias estas empresas se
las han declarado insolventes (Romero. et al, 2020). Los términos de riesgo el resultado

obtenido se convierte en variable dicotdmica donde:

e Empresa insolvente =1

e Empresa solvente =0

En la tabla 20 se tiene la aplicacion de la variable independiente del modelo de regresion

logistica por cada variable dependiente.
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Tabla 20: Variables independientes del modelo de regresién logistica

Variable
independiente

Descripcion

X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8

X9

log (Activo Total/IPC)

Pasivo Total/Activo Total

Capital de Trabajo/Activo Total

Pasivo Corriente/Activo Corriente
Dummy de solvencia

Utilidad neta/Activo Total

Utilidad Operativa/Activo Total
Dummy de rentabilidad

(Utilidad neta (t) - Utilidad neta (t-1)) /
(Utilidad neta (t) + Utilidad neta (t-1))

Fuente: Romero. et al. 2020.

A continuacion, se observa en la siguiente tabla (Tabla 21), para el modelo con el cual se

realizo el andlisis de insolvencia empresarial del sector de prendas de vestir se aplico el

analisis de regresion logistica binaria para 2018 observaciones, de esta manera se detalla los

datos estadisticos para realizar la regresion, los datos supuestos con total normalidad,

homocedasticidad y multicolinealidad y las correcciones necesarias. Para realizar modelos

de la variable dependiente se tomaron en cuenta las variables estadisticas con mayor

relevancia con su coeficiente beta y el término constante.
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Tabla 21: Andlisis de regresion

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Date: 03/10/20 Time: 21:20

Sample 12 019

Included observations: 2018

Convergence achieved after 9 iterations

Coefficient covariance computed using observed Hessian

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
X6 _UN_AT 3.306722 0.349105 9.472004 0.0000
X1 LOG -0.569590 0.145903 -3.503882 0.0001
X2_PT_AT 6.566309 0.560848 11.70782 0.0000
C -6.612614 0.744269 -8.884707 0.0000
McFadden R-squared 0.387977 Mean dependent var 0.077800
S.D. dependent var 0.267923 S.E. of regression 0.196643
Akaike info criterion 0.338573 Sum squared resid 77.87801
Schwarz criterion 0.349692 Log likelihood -337.6199
Hannan-Quinn criter. 0.342654 Restr. desviance 1103.291
Restr. Log likelihood -551.6456 LR statistic 428.0516
Avg. Log likelihood -0.167304 Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 1861 Total obs 2018
Obs with Dep=1 157

Fuente: la autora

Los coeficientes beta se ordenaron conforme a la ecuacion logistica de la siguiente manera:

1
1 + e~ Bo+tB1Xy +B2X+BnXy)

P(i) =

Donde: Pi= probabilidad de insolvencia

En la tabla 22 se muestran los resultados obtenidos del analisis estadistico como resultado

el promedio anual.

Tabla 22: Ohlson sector de prendas de vestir anual

Afos P(i)

2008 3,5131%
2009 2,5675%
2010 2,9126%
2011 4,6572%
2012 3,3956%
2013 2,6199%
2014 2,4868%
2015 1,9308%
2016 1,6808%
2017 2,0696%

Fuente: La autora
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En la figura 14 como resultado se observa que el riesgo de insolvencia tiende a decrecer en
su porcentaje como consecuencia se tiene que los valores obtenidos son minimos. Ademas,
se puede apreciar en este modelo que el afio 2011 posee un mayor riesgo de insolvencia y
que el afio 2016 presenta un menor porcentaje de riesgo.

O. Score de Ohlson
5,00% 4,66%
4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%

2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
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Figura 14: Porcentaje promedio anual de Ohlson

Fuente: La autora

Analisis de insolvencia por tamafio empresarial

En la siguiente tabla (Tabla 23) ser realiza un analisis de insolvencia por tamafio empresarial.
Como resultado se obtuvo que las microempresas con el 3.026% poseen un mayore riesgo de
insolvencia, mientras que, las empresas grandes con el 1.993% poseen un bajo riesgo de

insolvencia.

Tabla 23: Analisis de Ohlson por tamafio empresarial

TAMARO A0S PROMEDIO
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
MICROEMPRESA 3,086% 3,996% 2,567% 3,161% 5,106% 3,726% 2,791% 2,727% 2,099% 1,818% 2,213%  3,026%
GRANDE 1,467% 1,747% 1,838% 2,213% 4,411% 1,775% 1,924% 2,248% 1,041% 1,403% 1,85%%  1,993%
MEDIANA — 3,122% 3,948% 2,554% 3,175% 4,992% 3,608% 2,659% 2,856% 1,830% 1,482% 1,995%  2,929%

PEQUENA  2,778% 3,724% 2,498% 3,059% 5,025% 3,396% 2,620% 2,487% 1,906% 1,682% 2,070% 2,840%

Fuente: La autora
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Anélisis de insolvencia por provincia

En la Tabla 24 y figura 15 se analiza la insolvencia por provincia donde se observa que las
empresas del sector prendas de vestir que pertenecen a la provincia de Imbabura posee un
porcentaje de 11,911% siendo el porcentaje mas alto de riesgo de insolvencia de la
industria del sector de prendas de vestir. Mientras que, las provincias con porcentaje bajo
de riesgo de insolvencia son las de Azuay con un 2,838%, Pichincha con un 2,861%, y
Tungurahua con un 2,889% (Tabla 23 y Figura 15).

Tabla 24: Andlisis de Ohlson por provincia

PROVINCIA ANOS PROMEDIO
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

AZUAY 2,898% 1731% 2,559% 2,979% 4,761% 3,490% 2,681% 2,550% 2,884% 2,606% 2,083%  2,838%
CHIMBORAZO 13,190% 2,935% 11,332% 4,557% 5,493% 5,842% 1,826% 2,446%  5,953%
COTOPAX] 28,064% 7,557% 6,026% 2,838% 1,767% 2,701%  8,192%
EL ORO 0,068% 2,731% 3,416% 11,332% 4,557% 3,112% 1,897% 2,392% 1,728% 3,539%  3,477%
GUAYAS 1,735% 4,100% 2,271% 2,596% 4,903% 2,541% 2,786% 2,734% 2,107% 1,844% 7.473%  3,190%
IMBABURA  3,051% 3,949% 2,555% 3,253% 4,985% 3,648% 2,874% 2,880% 2,032% 1,804% 99,99%  11,911%
MANAB] 100% 7,379% 6,977% 2,952% 2,840% 1,616% 2,088%  17,693%

PICHINCHA 2,713% 3,513% 2,587% 3,040% 4,641% 3,384% 3,395% 2,515% 1,905% 1,678% 2,043%  2,861%
TUNGURAHUA  1,082% 1,869% 1,744% 2,267% 5,265% 2,312% 3,567% 2,289% 1,969% 1,558% 7,860%  2,889%

Fuente: La autora

Ohlson por provincia
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AZUAY GUAYAS IMBABURA  PICHINCHA TUNGURAHUA

Figura 15: Anélisis de Ohlson por provincia

Fuente: La autora
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3.5) Resumen y desagregacion de resultados

Andlisis de Altman

En los resultados de los anélisis anuales del periodo 2007-2017 de la metodologia de Altman
muestran que el afio 2016 tiene un mayor nivel de riesgo de insolvencia, en los resultados del
tamafo empresarial muestran que las microempresas poseen un mayor riesgo de insolvencia,
mientras que las grandes empresas muestran un menor riesgo de insolvencia; por ultimo en
el analisis por provincia muestran que la provincia de Imbabura tiene un mayor riesgo de

insolvencia, mientras que la provincia del Guayas muestra un menor riesgo de insolvencia.
Anélisis Ohlson

Los resultados muestran que en el periodo 2007-2017 de la metodologia de Ohlson muestran
que el afio 2011 es el que mas riesgo posee de insolvencia, en los resultados por tamafio
empresarial muestran que las microempresas poseen un mayor riesgo de insolvencia,
mientras que las grandes empresas son las més solventes, para terminar en los resultados de
analisis por provincia se muestra que la provincia de Imbabura presente un mayor riesgo de

insolvencia y la provincia del Guayas muestra una mayor solvencia.

3.6)  Comparacion de los resultados obtenidos de la metodologia de Altman y Ohlson

Analisis comparativo anual

En la siguiente figura (Figura 16) se muestran los graficos comparativos de los resultados
obtenidos entre las dos metodologias aplicadas. En la metodologia de Altman se observa que
el afio 2016 es el mas riesgoso, sin embargo, en la metodologia de Ohlson se observa que el
afio 2011 tiene mas probabilidad de riesgo, mientras que el afio 2016 representa un menor
porcentaje de riesgo.
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Figura 16: Analisis comparativo anual de insolvencia
Fuente: La autora

Analisis comparativo por tamafio empresarial

En las dos metodologias aplicadas se observa que las microempresas representan un mayor
riesgo de insolvencia (Figura 17), mientras que las grandes empresas poseen un riesgo bajo
de insolvencia.
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Figura 17: Andlisis comparativo por tamafio empresarial de riesgo de insolvencia

Fuente: La autora

Analisis comparativo provincial

En este Gltimo analisis comparativo (Figura 18) se evidencia que la provincia de Imbabura
presenta mayor nivel de riesgo de insolvencia, mientras que la provincia del Guayas

representa un menor riesgo de insolvencia.

Pagina 53 de 67



g 14,000%

7 6,979 11911% 5,956 12,000%
6,289

10,000%

8,000%
4,308

6,000%

Puntaje de Altman
=
Porcentaje de Ohlson

4,000%

3,190%

2,389%
2,000%

Puntaje de Altman

0 0,000%  emgem=Porcentaje de Ohlson
AZUAY GUAYAS IMBABURA PICHINCHA TUNGURAHUA

Provincias

Figura 18: Analisis comparativo provincial de riesgo de insolvencia.

Fuente: La autora

3.7)  Conclusiones del capitulo 111

Se pudo observar que en las provincias grandes como Pichincha y Guayas se encuentra una
mayor cantidad de empresas, mientras que en provincias de Tungurahua y Azuay se

encuentra una menor proporcion de estas.

Al realizar las dos metodologias se puede concluir que la metodologia de Ohlson nos da
resultados rapidos de analizar, pero la metodologia de Altman muestra una mayor facilidad

de interpretacion.

Las dos metodologias dieron resultados esperados, sin embargo, la metodologia de Altman

mostré resultados mas confiables para su interpretacion.

En los resultados encontrados hay una diferencia entre las dos metodologias aplicadas de
manera anual ya que Altman muestra un afio de insolvencia diferente al afio que muestra la
metodologia de Ohlson, sin embargo, se debe considerar que las comparaciones en los dos
analisis restantes los resultados son similares lo que indica que estas metodologia son

confiables para pronosticar el riesgo de las empresas.
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Nota: En el presente capitulo se mostro las tablas resumidas en funcion a la necesidad del
sector de prendas de vestir, sin embargo, el balance general, el estado de cambios en el

patrimonio etc., se encuentra disponible en anexos para una mejor visualizacion del mismo.
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CONCLUSIONES GENERALES

El sector prendas de vestir durante los once afios analizados se realizé un promedio de las
empresas existentes en donde se obtuvo que a lo largo de este tiempo existen 199 empresas
siendo una fuente principal de empleo para los ecuatorianos y un pilar fundamental en la
economia del pais, sin embargo, pese a los controles que realizan en las aduanas el
contrabando sigue siendo un problema presente ya que ha causado mucho dafio y provocado
la pérdida de plazas de empleo en este sector, dando un golpe duro a la economia del pais.

Al analizar las metodologias que se usaron en este proyecto se puede concluir que, el uso de
estas herramientas ayuda a conocer si las empresas presentan un mayor riesgo de insolvencia,
siendo necesario la comparacion entre estas dos metodologias lo que nos da una mayor
precision y confianza en los resultados que se obtuvieron y en base a esto la toma de
decisiones para evitar que las empresas lleguen a una zona roja y mantenerse en una zona
segura.

Al comparar los resultados se observo que en las dos metodologias por tamafio empresarial
las microempresas presentan un mayor riesgo de insolvencia esto puede ser por varios
motivos una de las principales es la mala administracion que estas tienen, la competencia
frente a las grandes empresas que poseen mas solvencia econdémica y los superan en
tecnologia, el poco interés de inversionistas interesados en microempresas ya que corren un
mayor riesgo de ir a quiebra y perder todo lo invertido.

Otro resultado comparativo interesante a nivel provincial se observa que la provincia de
Imbabura es la que mayor riesgo de insolvencia presenta una principal razén es el
contrabando. Esta provincia se encuentra en la frontera con Colombia que es uno de los
puntos con mayor contrabando existe 1o que crea una fuerte y desleal competencia, dejando
en desventaja a las empresas ya que los contrabandistas ofertan a menor precio las prendas
de vestir y las empresas no pueden competir con esa demanda de precios y de productos.

Por ultimo, se encuentra el analisis comparativo anual, en donde se observa que existe una
diferencia en afios de registro de insolvencia de todas las empresas textiles del Ecuador, ya
que con la metodologia de Altman el riesgo de insolvencia se encuentra en el afio 2016, esto
se debe a la recesion economica mundial y el terremoto del mes abril lo que causo este riesgo
de insolvencia. Sin embargo, al hacer el analisis con Ohlson este mostré que el afio 2011 fue
donde se presentd mayor riesgo de insolvencia, esto se debe a que en este afio las
importaciones de materia prima eran demasiado caras y subia el precio final del producto
textil, ademas de la falta de comercio con Estados Unidos y el cierre del comercio con
Venezuela lo que puso en graves aprietos a este sector, siendo un afio donde se vio muy
afectado. El andlisis de Altman para considerar una zona segura debe ser mayor a un puntaje
de 2,99 para empresas de capital abierto, mientras que Ohlson posee un rango entre 0y 1
para medir el riesgo de insolvencia, lo que quiere decir que mientras Altman detecta
insolvencia con rangos grandes, Ohlson lo hace con niUmeros mas pequefios y por eso lo méas
recomendable es la aplicacion de estas dos metodologias.
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RECOMENDACIONES

Se recomienda aplicar los modelos de quiebra para el sector prendas de vestir, para aplicar
los procesos correctivos y esto permite mejorar en el mercado o en la industria.

Las empresas estudiadas del sector de prendas de vestir deben desarrollar estrategias que
permitan incrementar sus ventas y disminuir los riesgos de insolvencia siempre con el debido
analisis econdémico correspondiente de la empresa.

Las empresas estudiadas del sector de prendas de vestir deben desarrollar estrategias
empresariales para atraer nuevos inversionistas para las microempresas, demostrando que
estas tienen un mayor capital y un mercado mas amplio.

Incentivar a los productores para adquirir nuevas tecnologias y crear nuevas prendas
innovadoras de acuerdo a como va evolucionando el mercado textil dentro y fuera del pais.
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ANEXOS

ANEXO 1: Base de datos Ohlson

EXPEDENTE  C3U PROVINGIA cDAD TAMASO ¥ Xi-LOG XMPTAT XI-CTAT X4-PCAC ”'m‘
110183 CL41003 GUAYAS GUAYAQUL  MICROEMPRESA LIB0PS 063019 04061 006133 °
110183 141003 GUAYAS GUAYAQUL  MICROEMPRESA 13121091 0446023 0692157 00935816 o
110199 141003 GUAYAS GUAYAQUE  MICROEMPRESA 2301613 0010771 0498606 Q0331157 [
110199 C14100) GUAYAS GUAYAQUL  MICROEMPRESA 1390883 000003 03973618 0034 o
110199 C141003 GUAYAS GUAYAQUE  MICRODMPRESA 129M4 Q0ITIST QAN 00N °
110199 CL41003 GUAYAS GUAYAQUL  MOCROEMPRESA 14185 00010339 0£SNSN G001EN °
110199 C141003 GUAYAS GUAYAQUZ  MOCROEMPRESA 1203716 000101 OSITNT 0001460 o
110199 CI41003 GUAYAS GUAYAQUL  MICROBMPRESA IO 000099: OTUZM 001N °
110199 C141003 GUATAS GUAYAQUL  MICROEMPRESA 2234456 Q00T OTMIN 000134 °
110199 C141003 GUAYAS GUAYAQUL  MICROEMPRESA I 0000906 0TI 0001253 0
110199 CL41003 GUATAS GUAYAQUL 24119185 000978 0139657 0,000352 0 BIAUS
110199 CL410.03 GUAYAS GUAYAQUL 26T 00019137 039086 0002756 ° Sonsss
60348 CLUIOOE GUAYAS GUAYAQUL  PEQUERA 22008 0J0MIT3 0INIEY 0308173 ° 0470143
0348 CLI0OE GUAYAS OUAYAQUE  PEQUERA 2006462 04160053 034954) 04160053 [ 1251159
0348 141008 OUAYAS QUAYAQUL  PEQUERA JOI8 067603 011NN 0618306 ° o30an0
60348 CL41004 GUAYAS GUATAQUL  PEQUESA 20047 0TI Q01T oSIeR o 191024
€245 CL41004 GUAYAS GUAYAQUL  PEQUERA 170005 0336608 0880136 o 0099172
60248 CL41004 GUATAS AQUL  PEQUERA JI0N 05730801 QI0NTIP 03406775 o 03632652
€248 CI41004 GUAYAS GUAYAQUL  PEQUESA 30507184 75 080067 ° 0838595
0348 141004 GUAYAS GUAYAQUL  PEQUESA FIMON 03T 04547064 0255408 0 QLT 03426617 [} e
GUAYAS YAQUL  PEQUERA I3 0IIINT 008186 09139005 ° Q08621 01133305 ° 04491304
108246 143001 GUAYAS GUAYAQUL  PEQUESA 1145039 00238403 05736634 o 05579 00992908 ) ousmse
100286 CLB001 GUAYAS GUAYAQUL  PEQUESA P 0492 03196673 ° 79 11783 ° st
108246 CLI00 OUAYAS GUAYAQUL  PEQUESA 136075 00301 08016338 0361183 [ 03330890 0,097 o 2012%
108246 CLU001 GUAYAS GUAYAQUZ  PEQUESA JOIIIS 061N OIIIITL GssteNEs ° 03983471 045131 ° Qusenn
100346 CLO001 GUAYAS OUAYAQUL  PEQUERA I20L08 OSTEIN6 02616 07033004 ° Q1isas87 02314713 ° 2156799
108246 C143001 GUAYAS OUAYAQUL  PEQUESA JIEUTT 0621414 00201 09393995 o 01330677 ° 00088957
18195 C141004 PICHINCHA QuTo ACCROEMPRESA 170000 025086 04w ° ooInER oe1s [ 0187319
19195 C141004 PICHINCHA QuITo MICROEMPRESA 27604 01BN XNV 01652909 ° 00019304 ° 29919
19195 C141004 PICHINCHA QuITo MICROEMPRESA 180063 Q1M OFLIINE 01N ° 0201553 1313416 05w
19195 141004 PICHINCHA Qo MICROEMPRESA 2TI6087 05038303 [ QAT 5677489 )
4119 CL41000 GUAYAS GUAYAQUIL  MICROEMPRESA 086 a6 o 0234574 [
119 CLAI003 GUAYAS GUAY; AOCROEMPRESA LA 0TI 03560817 030041 o QOUDYT 0063452 g
@119 CLI00 GUAYAS GUAYAQUE  MICRODMPRESA 15116377 0058985 01NN 00850391 ° osoons 03981986
12439 C141002 PICHINCHA Quiro PEQUERA JAMIOM 0490 039764 0I1IM0T [} 0060116 02740608 08245781
12533 C1410.03 PICHINCHA Quiro PEQUESA 0 Ay oo oS ° 00833343 03104835 ° 01883154
. — ~ — - - - N - - P—
C141002 PICHINGHA quo PEQUERA T 1IN 0MI0ME 03969 03173360 [} [] FrTy
12438 C141002 PICHINCHA Quiro PEQUERA L 9651 08TI4 ] o osess
12435 C141002 PICHINCHA QuiTo PEQUESA 400915 066336 01393 03SNM1N ° ] R
153666 C141001 PICHINCHA QuTo MEDIANA 3006 051306 AN 14T [] 0 El
151646 C141001 PICHINCHA Quiro MEDIANA a0 oF 1) [ ] 1
01 PICHINCHA quTo MEDIANA OMIH03 QT 1O 0 (] 030608
151666 CI41001 PICHINCHA Quiro MEDIANA 38084404 01345887 0 ] Qo0
151666 C141001 PICHINCHA QuTo MEDIANA- A1 06NN OUDIR 0364 ] o Q0aa8?
151666 C141001 PICHINCHA Quiro MEDIANA- 3988577 073109 [ (] aienne
151666 C141001 PICHINCHA Quro MEDIANA 30273 00660174 08234625 o ° 23023534
151666 C141001 PICHINCHA QuIro MEDIANA 4256 QIBSS GOTHID 0614603 [ 3 e
151666 C141001 PICHINCHA QuTo MEDIANA 347 09152098 ° o Q0um
151666 C141001 PICHINCHA Quiro MEDIANA 42676 03O OISIONS 0T84 [ o ousTINe
C141005 AZUAY CURNCA MICROEMPRESA TR 04NN QAT 0SISITH ° 0 1
20230 CHI005 AZUAY CURNCA MICROEMPRESA LM 1144667 DI 3 ASKasa [ 1 23190753
17607 141002 PICHINCHA Quiro MICROEMPRESA 23935 0SS 070N 053956 o o 20030443
154579 C141002 PICHINCHA QTo PEQUENA 0540008 0005783 09TMIN ° ° 1
159579 CL4108 PICHINGHA QuTo PEQUERA 30071569 0003619 09%6IE ] [ 00110333
198579 CL41002 PICHINGHA Qo PEQUERA 3035 03TINT SN L1N6es [ o o9en
199579 CL4I0M@ PICHINGHA QuTo PEQUESA 34663967 43084 ° o 03107082
198579 CL4106 PICHINCHA Quro PEQUERA AT OIDATI GISIND 0351088 [ ° 2mant
¥ PICHINCHA Qo PEQUESA 0 333590 5 (] ° -1
159579 CL4100) PICHINGHA Quiro PEQUERA 0 JMED OTINE OINEN 0N [] 1 o)
19857 CL4I00 PICHINGHA QuTo PEQUERA D 3605 OIS GIMEN 081 ) o 1
PICHINCHA QITo PEQUERA ° ° 2180%
158579 CI41002 PICHINCHA QuITo PEQUESA 31113308 ° ° a3
133090 C1L41001 GUATAS GUAYAQUL  MICROEMDRESA 096135 OSIIIE 0PUGE [ o E}
133090 C141001 GUAYAS GUAYAQUL  MICROEMPRESA 1525008 30T Q0N [ o 1
133090 C141001 GUAYAS UAYAQUL  MICROEMPRESA 1701618 GRIONTS QIIELS 0880375 ° o 203815
AZUAY CUENCA PEQUERA Jaanu 1, QAIISNN 03084715 1 ° 09203373
AZUAY cuENcA PEQUERA 1 32979 114169 03T 03817 1 o 1
6054 CLIOE AZUAY CUENCA. PEQUERA 1 33155083 109074 0J96AS6T 03811908 ! ° oanen
6058 CLAIOE AZUAY CURNCA PEQUERA 3308663 o5y [) ° P
6034 CLA1002 AZUAY CUENCA. PEQUERA 3328678 AT 0II3I67 0386006 ° ° 47088582
6038 CLUI0E AZUAY CUENCA PEQUERA 1857 08 0T 0098517 [ ] 243a8
o5 AZUAY CUENCA PEQUERA BN QAL 0ISILN 04049603 () ° L0856484
€084 CUIOM AZUAY cuENca PEQUERA TN OIS CHTEN G [ o -4
AZUAY CUENCA. PEQUERA 8 jaudi oy 0368334 0407828 ) 1 oy
5 L0 AZUAY cENcA FeQUEL TR0 o ek oaon o i e
CI41002 AZUAY CUENCA PEQUERA 0 00 05N 048016 0 ° 1
71009 C141002 TUNGURAHUA AUGUSTON MAR MICROEMPRESA 0 29075001 1009981 00814875 1086784 (3 [ £
1709 CI41001 GUAYAS GUAYAQUL  MEDIANA IDN6TT 09NN QUGN 0593608 0 0 '
1909 CLI001 GUAYAS GUAYAQUL  MEDIANA JHIS 097066 0ONTIH 09762266 ° ] 22113998
1709 C141001 GUAYAS GUAYAQUL  MEDIANA 193054 009491 (] ° o750
456 CL41001 GUAYAS GUAYAQUL  PEQUERA JASEIEE 0N Q0T 096 ] ] 1
4560 C141001 GUA GUAYAQUIL  PEQUERA IINGUT 0ITNOE 000031 09750069 [} ° 00357648
4560 CLAI001 GUAYAS GUAYAQUL  PEQUESA IS OMIWL 003009 04IM ° [] 05350047
450 C141001 GUAYAS GUAYAQUL  PEQUESA 164646 09301457 0064503 497 ° 0 000901
4560 C141001. GUAYAS GUAYAQUL  PEQUESA 2564088 0S4 0ANSHE 0547356 ] ° -1
45360 C141001 GUAYAS GUATAQUR  PEQUESA 195030 1 0 1 0218995
13699 C141008 PICHINCHA QuTo PEQUERA 33T 009 091323 00T ° ° 2095748
13899 C141004 PICHINCHA- QuTo PEQUESA 3395613 0 ° ° B
13899 C141004 PICKINCHA QuTo PEQUESA IWENTT OEMIGH OSIN OIMIIN ° ° 0193362
13639 C141004 PICHINCHA Quro PEQUERA JAMIS ONNTIE ONULT Q1L ] ° 0124091
13899 C141004 PICKINGHA QuTo PEQUERA 30T 0TNIW) ORASH 014N ° ° 22198815
13899 141004 PICHINCHA Quro PEQUERA JAOUE 0T4IHI 091906 O0TINE ° ° 00336209
13899 C141004 PICKINCHA Quro PRQUESA INNS 0I0H OHIINT 030045 ° ° ous0n
13839 C141004 PICHINCHA Quro PEQUERA I QMR 0868671 O3B 0 0 annon
13899 141004 PICKINCHA quro PEQUERA IO LE9NT QSSIL 1 ° 4
13899 C141004 PICKINCHA QuTo PEQUERA 35990505 GISMETT 013N 0TI o 1 02230813
142065 C141004 PICHINCRA AGCROBMPRESA 02960364 o 0sews ° [) )
£361 C141001 GUATAS GUATAQUR  MCROEMPRESA OTING GOLSL OSNUIY 00129601 ] ° '
62961 L1001 GUATAS GUATAQUL  MICROEMPRESA 269026 05T 099441 ° ° onsens
138975 CL41002 GUAYAS ELOYALFARO  MEDIANA JA9I) OMEBN QNI 0SS (] ° 1
18573 CL41002 GUAYAS ELOYALFARO  MEDIANA 40011391 QITHT) QLINS 06E ] ° a1m
18575 CL4I00 GUAYAS ELOYALFARD  MEDIANA 19T 01375086 ° o 0073113
18875 C141002 GUAYAS ELOYALFARD  MEDIANA IS OHONN 0THENE 02 ° ° 2808
1875 CLI002 GUATAS ELOYALFARO  MGEDIANA 40995 0TI QISMIM 0246374 ] °
18573 C141002 GUAYAS ELOYALFARD  MEDIANA 0 4006 09001 0 o1 ° ° 00162006
13875 CLAI082 GUAYAS ELOYALFARD  AEDANA 0 198U ONUN QU oIS ° ° 29674808
176 CLAIGE GUAYAS GUAYAQUL  AOCROBMPRESA 0 L3N 1459I8) 249191 149919} ° ° 4
15 CLU0E GUAYAS OUAYAQUL  MOCROEMPRESA 0  1OL36 QS692S7 05500399 1180513 0 ° (i
15 CLU08 OUAYAS OUAYAGUL  MCROEMPRESA 0  JISH2 0SE0H 8199 15465343 ° o ES
15 CLUNE OUATAS GUAYAQUZ  AOCROEMPRESA 0 25071 OJSHOX 0266 2304113 ° ° 1
15 CL4002 GUATAS OUAYAQUL  MICROBMPRESA 0 195985 OJMO'D 40010001 1310a2 ] ° o[
15 CLUNE GUATAS QUAYAQUL  AOCROEMPRESA 0 29316150 QiSiSd6h 023807 0I9L4TST ° 0 04810957
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ANEXO 2: Base de datos Altman

ARNO NOMBRE Alkman (A) | A-Media=B |B/Desviac.=C| SIC>D

2007 PITEX SA 4,656442953| 3,77789179| 0,24805833|NO ATIPICO
2007 INGESA S.A. 13,54353834 5,1092036| 0,33547295|NO ATIPICO
2007 MANUFACTURAS AMERICANAS CIA LTDA 9,609449395| 1,17511466| 0,07715864|NO ATIPICO|
2007 PASAMANERIA SA 7,336351878| 1,09798286| 0,07209412|NO ATIPICO|
2007 SERRANO HAT EXPORT C LTDA 11,26221575| 2,82788101| 0,18568013|NO ATIPICO|
2007 PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. 6,424372543 2,0099622| 0,13197516|NO ATIPICO
2007 HILACRIL S.A. 9,579948247| 1,14561351| 0,07522158 | NO ATIPICO|
2007 EMPRESAS PINTO S.A. 9,053950426| 0,61961569| 0,04068429|NO ATIPICO|
2007 LENCERIA FINA SA LENFISA 9,579408643 1,1450739| 0,07518614|NO ATIPICO
2007 SOMBREROS BARBERAN C LTDA 9,543776486| 1,10944175| 0,07284652|NO ATIPICO|
2007 BEVEDEX SA 0,951991028| 7,48234371| 0,49129456|NO ATIPICO|
2007 INDUSTRIA DE TEJIDOS ECUATORIANOS INDUTESA SA 8,996315649| 0,56198091| 0,03689996|NO ATIPICO|
2007 APLICACIONES ARTISTICAS 5.A. APLICARTSA 4,680221057| 3,74411368| 0,24584044|NO ATIPICO
2007 DOMINGUEZ RECALDE CONFECCIONES CIA. LTDA. 5,032249792| 3,40208495| 0,22338266|NO ATIPICO|
2007 MODAS Y TELAS ZHIROS MODTEZHI CIA. LTDA. 4,936667095| 3,49766764| 0,22965867|NO ATIPICO
2007 CREACIONES DEPORTIVAS CREDEPORT SA 8,818555322| 0,38422058| 0,02522812|NO ATIPICO|
2007 FABRICA DE TEJIDOS LANAR SA 9,527309851| 1,09297511| 0,07176531|NQO ATIPICO|
2007 TEXTILES EL GRECO SA 6,560344827| 1,87398991| 0,12304715|NO ATIPICO|
2007 CREACIONES C.H.A.R.M.E. S.A. 10,24010817| 1,80577343| 0,11856802|NO ATIPICO|
2007 TEJIDOS DE PUNTO TEJOMATIC SOCIEDAD ANONIMA 3,070920902| 5,36341384| 0,35216453|NO ATIPICO|
2007 CONFECCIONES METRO SA COMESA 4,396800876| 4,03753386| 0,26510656|NO ATIPICO
2007 QUILTEX CIA LTDA 9,232053442 0,7977187| 0,05237862|NO ATIPICO
2007 FASHION LANA CIA LTDA 6,757256332| 1,67707841| 0,11011784|NO ATIPICO|
2007 LEARSI SA 6,230292205| 2,20404253| 0,14471857|NO ATIPICO|
2007 INDUSTRIAS CONCHITEX C LTDA 7,671717229| 0,76261751| 0,05007386|NO ATIPICO
2007 ALAZAN CIA LTDA 6,81111973| 1,62321501| 0,10658114|NO ATIPICO
2007 FABRICA VOGUE S.A. -6,97161354| 15,4059483| 1,01156253|NO ATIPICO
2007 ASO CLTDA 10,80402186| 2,36968712| 0,15559488 | NO ATIPICO|
2007 TEXTILES EL RAYO S.A. 7,707600428| 0,72673431| 0,04771775|NO ATIPICO|
2007 CONFECCIONES BALI C LTDA 5,722111167| 2,71222357 0,178086|NO ATIPICO|
2007 FABRICA HERMES TEJIDOS Y CONFECCIONES SA 6,207633189| 2,22670155| 0,14620638 | NO ATIPICO|
2007 NERY FAS C LTDA 7,624963565| 0,80937117| 0,05314373|NO ATIPICO
2007 CAMISERIA INGLESA CAMINGLESA C LTDA 5,01014636| 3,42418838| 0,22483398|NO ATIPICO
2007 SERGE HERVE S. A. 11,31009987| 2,87576513| 0,18882423 NO ATIPICO|
2007 COHERMA 5.A. 4,607965897| 3,82636884| 0,25124136|NO ATIPICO
2007 CREACIONES JOSE BELEN JOSSBELL C LTDA 7,951936047| 0,48239869| 0,03167455|NO ATIPICO|
2007 CONFECCIONES COYOTE PRORAEZ CLTDA 0,497171685| 7,93716305| 0,52115823|NO ATIPICO
2007 ALMACEN MAUT MAUST C LTDA 8,043245978| 0,39108876| 0,02567909|NO ATIPICO|
2007 FADIMA, FABRICA DE DISENO Y CONFECCION C.L. 16,16258639| 7,72825165 0,507441|NO ATIPICO|
2007 SASTRERIA INDUSTRIAL GONZALO SANCHEZ GUERRON C.L. 9,214306165| 0,77997143| 0,05121333|NO ATIPICO|
2007 ACINDU, ACABADOS INDUSTRIALES C.L. 15,8530154| 7,41868066| 0,48711441|NO ATIPICO|
2007 DISMODAS C LTDA 8,597250072| 0,16291533 0,0106971|NO ATIPICO
2007 PAGET-OBERTA CIA. LTDA. 11,84893181| 3,41459707| 0,22420421|NO ATIPICO|
2007 INDUSTRIAL SHULK CIA LTDA 9,451555927| 1,01722119| 0,00679127 |NO ATIPICO|
2007 CONFECCIONES PIZARRO C LTDA -1,21864956 9,6529843| 0,63381994|NO ATIPICO
2007 MANUFACTURAS Y CONFECCIONES (MAYCO) C. LTDA. 4,898202781| 3,53613196| 0,23218425|NO ATIPICO
2007 CONFECCIONES ELSY C LTDA CONFELSY 7,280666017| 1,15366872| 0,07575048|NO ATIPICO|
2007 MAPICOR C LTDA 7,467515984| 0,96681876| 0,06348182|NO ATIPICO|
2007 INDUSTRIAS PITATEX 5.A. 18,56084793| 10,1265132| 0,66491209 NO ATIPICO
2007 HOMERO ORTEGA PENAFIEL E HLJOS C LTDA 6,531940578| 1,90239416| 0,12491218|NO ATIPICO|
2008 INGESA S.A. 11,8515914| 8,62572087| 0,06019721[NO ATIPICO|
2008 MANUFACTURAS AMERICANAS CIA LTDA 9,772137307 10,705175| 0,07470932|NO ATIPICO
2008 PASAMANERIA SA 6,479285307 13,998027| 0,09768949|NO ATIPICO|
2008 SERRANO HAT EXPORT C LTDA 8,738401154| 11,7389111| 0,08192356(NO ATIPICO
2008 PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. 5,389909533| 15,0874027| 0,10529203(NO ATIPICO|
2008 HILACRIL S.A. 8,063905306 12,413407| 0,08663073[NO ATIPICO
2008 EMPRESAS PINTO S.A. 8,278939944| 12,1983723| 0,08513005[NO ATIPICO
2008 LENCERIA FINA SA LENFISA 10,336504| 10,1408083| 0,07077071|NO ATIPICO|
2008 BEVEDEX SA 0,783510134| 19,6938021| 0,13743918|NO ATIPICO
2008 INDUSTRIA DE TEJIDOS ECUATORIANOS INDUTESA SA 10,97448869| 9,50282358| 0,06631834[NO ATIPICO
2008 APLICACIONES ARTISTICAS S.A. APLICARTSA 4,200748637| 16,2765636| 0,11359095|NO ATIPICO
2008 DOMINGUEZ RECALDE CONFECCIONES CIA. LTDA. 7,030480268 13,446832 0,0938428[NO ATIPICO|
2008 MODAS Y TELAS ZHIROS MODTEZHI CIA. LTDA. 4,864981212| 15,6123311| 0,1089554|NO ATIPICO
2008 FABRICA DE TEJIDOS LANAR SA 3,25| 17,2273123| 0,12022603|NO ATIPICO
2008 TEXTILES EL GRECO SA 8,279179108| 12,1981332| 0,08512838(NO ATIPICO
2008 CREACIONES C.H.A.R.M.E. 5.A. 9,15239929 11,324913| 0,07903435[NO ATIPICO
2008 CONFECCIONES METRO SA COMESA 8,865862663| 11,6114496| 0,08103403[NO ATIPICO
2008 QUILTEX CIA LTDA 8,005765126| 11,5715471| 0,08075556(NO ATIPICO
2008 FASHION LANA CIA LTDA 7,072611794| 13,4047005| 0,09354878(NO ATIPICO|
2008 LEARSI SA 8,311137796| 12,1661745| 0,08490535[NO ATIPICO
2008 INDUSTRIAS CONCHITEX C LTDA 6,302998188| 14,1743141| 0,09891976(NO ATIPICO
2008 ALAZAN CIA LTDA 9,429601918| 11,0477104 0,0770998[NO ATIPICO|
2008 ASO CLTDA 10,69433033| 9,78298194| 0,06827351|NO ATIPICO
2008 TEXTILES EL RAYO S.A. 8,536972471| 11,9403398| 0,08332929(NO ATIPICO
2008 CONFECCIONES BALI CLTDA 4,562596678| 15,9147156| 0,11106568|NO ATIPICO
2008 FABRICA HERMES TEJIDOS ¥ CONFECCIONES SA 6,240303106| 14,2370092 0,0993573NO ATIPICO|
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ANEXO 3: Balance General

ExpEDENTE  |RUC MBRE ey CIT ivel 2 Total activo |Activo comiente _|Efectivo y equival{Total cuentas y do| Cuentas y d Otras cuentas y Activo no comi
2007) 22 1,79E+12 |PITEX SA lc1430.01 c1 43262497, 481235.29| 173217 545613 492513 531 44059981 138¢
2007] 682 1.79004Er12|INGESA 5 A c1430.02 o1 50909352 572936,66] 401895.92| 454949422 434234664 206947.55| 232634955 1517998
2007] 793 1.79003E+12 [ MANUFACTURAS AMERICANAS CIA LTD: c141002 c1 34131015 2639610,54] 22544735 53487499 45400264 8087233 1808439.03) 81684
2007 875 1,90003E+11 PASAMANERIA SA c141002 14 785000492 45718432 20180237 1095030,22| 1072783,17] 2226703 516405787 3278161
2007) 95| 1,9E+11|SERRANO HAT EXPORT C LTDA lc1410.05 c1 78480323 70580723, 1204623 21966743] 16933747 50330.26| 44587798 79
2007] 1195 1.89001E+12|PLASTICAUGHO INDUSTRIAL S.A. lc141009 o1 4244264579 29585009.77 404092.87) 14107673.74] 973972163 4367952,11 13653598.56| 1285763¢
2007] 1769) L7S0ME12|HILACRIL S A c141002 c1 684910791 184726403 106764,07] 764386,54] 70856158 56324.96| 9840777 401843
2007 1903 1,09003E+12 [EMPRESAS PINTO S A. c141002 14 15943455,58| 10782353.45) 246393784 200988733 183164833 268238.98) 596191148 516614
2007) 1959) 1,79025E+12|[LENCERIA FINA SA LENFISA c141000 c1 542708,89| 51304041 1023641 212481,08) 21164844 3264 27562153 2966¢
2007) 3752 9.90018E+11| SOMBREROS BARBERAN C LTDA C1410.05 14 1131 10902 486| 366] 366] 0 10030)
2007] 4915 9.90003E+11{BEVEDEX SA c143000 c1 26791951 76485,15 7307584 0 0 0 0 19143
2007 5767 9.90251E+11|INDUSTRIA DE TEJIDOS ECUATORIANOS INDUTESA SA c141004 14 72146,66| 4216123 100002 3470219| 3470219| 0 20081
2007 6054} 1,90056E+11| APLICACIONES ARTISTICAS S.A. APLICARTSA c141002 1 167384,26| 143623.45| 788,57 6336202 6265920 703,63 2376(
2007) 6826} 1.50168E 11| DOMINGUEZ RECALDE CONFECCIONES C1A. LTDA. c1410.01 14 74165.54] 478653 11345.15 51671 751671 0 26300
2007] 6914 1.80165E+11|MODAS Y TELAS ZHIROS MODTEZHI CIA LTDA. c141002 c1 62597432 44906134 25836.95| 16150992 16150992 0 179911
2007 783 1,7903E+12| CREACIONES DEPORTIVAS CREDEPORT SA c141002 c1s 104507, 5703478 107,56 501694 501694 0 47460
2007 731 1,79047E+12|FABRICA DE TEJDOS LANAR SA c141002 1 20202551 193670,18| o 9779657 909685 632807 9254
2007) 765 1.79048E+12| TEXTILES EL GRECO SA C141002 14 1460683.22| 1294224.49) 280| 728659.87 680749.14] 47910.73] 53598449 166438
2007 920) 1,79051E+12|CREACIONES CHARME. SA. lc141001 s 79633.56| 7678623 2115,09) 6292711 6292711 0 5300.1 284]
2007 8077 1,79054E+12| TENIDOS DE PUNTO TEJOMATIC SOCIEDAD ANONIMA c1430.02 c1s 492161.99| 266724.4] 1403 213068,14] 21387816 418998 4363241 2543]
2007 8526} 9.90268E+11|CONFECCIONES METRO SA COMESA c141002 1 306482133 303003273 0 0 0 0 2915361,69) 3474
2007) 1033 1,79005E+12| QUILTEX CIA LTDA. €1410.03 e 4330184 389788 0 24068,06] 24068,06] 0 95874 6323
2007 10680) 1,79005E+12|FASHION LANA CIALTDA lc143001 s 2473069.22| 21879917, 3600853 1173035,74] 1065522,09) 10723363 857905.52| 28507]
2007 11403) 1,79008E+12|LEARSISA c141002 c1s 129702.16| 10236521 5944,49| 291,42 29142 0 63203.9| 2733¢
[ INGRESOS OPERACIONALES | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 < >
Total cuentas por { Cuentas y docume{ Otras cuentas y do| Total pasivos _|Pasivos corrientes | Total cuentas y do| Cuentas y d Otr por {Oblig con ifPasivos largo plazqTotal cuentas y do| Cuentas y d Otras cuentas y do|Oblig con. |Capital suscrit tal suscrito no Aportes de socid
0 o 0 413363 4233563 64916,09) 64916,09| 0 64916,08| 0 0 0 o 0 59268,67 1040) 0 103941
35533021 29533021 60000 23437974 205109354 603265.23| 242845, 36042023 60326523 2927037 21355036 0 21355086 7915284 674713796 1500000) 0
0 o o 1641503, 6921207 25508901 138402,27) 117586.74] 25598901 85277838 0 85277838 o 177980691 10000 o 7765584
137353,08| 137353,08| 0 5293055,7 131294135 47647907 41512029 5725878 476479,07 34791144 1400000) 20791144 0 255084914, 430000) 0
218504 2185,04] 0 28420036, 208350007 4024706 4024706 0 40247,06) 48547.12) 0 48547.12] 0 50069287 56000} 0
0 o 0 24794199 69| 2103800767 632625404 2633684.93, 3692569,11 6326254,04 137851931 0 137851931, 2376772,71 6600000 0
0 o 0 12638257 41076863 26239189 3958831 22280358 26239189 0 0 o 850647,5 5300000 0
241156473 239382485 18169.85 678063233 549640447 104668617 60950003 436886.14) 1046686,17 117561,22) 0 111756122 166666.64] 916782325 2500000) 0
0 o 0 36244493 21118764 16401,04] 1640104 0 1640104 0 15125729 0 180263,96 87001 0
0 o 0 38126) 3826} 2136| 2156| 0 2156 0 0 0 o o 7456) 400} 0 50
! 0 0 o 2129052 212905, 0 0 o 0 0 0 0 o 5501431 1000 0
i 0 o 0 4442061 164866 9687,27] 9687,27] 0 968727 2793401 2793401 0 2793401 0 2772605 2080) 0
0 o 0 192337,82, 7429031 4335765 4335765, 0 4335765 1180475 1180475 0 1180475 0 -24953,56 3999} 0
i 0 0 o 4677628 4677628 2674317 2674317 o 2674317 0 0 0 0 o 27389,26 1600 0 12
i 0 o 0 439303,95 38199054} 192686,02| 176438,03 16227,99| 192686,02 5730641 0 0 o 3730641 189668,37 400} 0 1327784
| 0 o 0 3487321 3487321 234148 234148 0 234148 0 0 0 o 0 69628,52| 56792} o 73
i 0 0 o 134213,16 4527195 152383 152383 o 152383 8894121 8894121 0 88941.21] o 6871235 124) 0
| 0 o 0 131131527 748821,54] 546233.02| 54623302 0 546233,02| 56240373 562493,73| 50454007 57953 66| 0 14936795 1200 0
| o o 0 4662101 32099,09) 2185742 2183742 0 2183742 1452192 14521.9) 0 14521,92| 0 3301255 850) 0
0 0 o 20901356 20901356 132787.15| 132787.15, o 13278715 0 0 0 0 o 28314843 8756} 0 74163
! 0 o 0 302141274 253486783 2331092,12) 206915798 26283414 2331992,12) 48674491 48674491 0 43674491 0 43408, 3200) 0
i o o 0 2499496 787089 50921 50921 0 s082.1 1712397 1712397 o 1712387 0 20306,88 1500 0
1794} 179.4] o 136789861 136082094 468141.62) 46814162 o 468141,60 077,61 7077.67] 0 7077.67] o 1105170,61 1000000) 0
i 0 o o 10562635 6103963 5788541 57845 41 o 5784541 443867 443867 445867 o o 2407381 4000) 0
« » .| INGRESOS OPERACIONALES | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 < >
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- ANEXO 4: Estado de Cambios en el Patrimonio

INGESA 5.A. 143002 2708114,18 1299294,59 -400000 0 3607408,77
2012 682 INGESA 5.A. C14 143003 2308114,18 601041,51 -1516157,27 83087863 2223877,05
2013 682 INGESA 5.A. C14 C1430.04 162283554 47179587 -644000 101041,51 1551672,92
2014 682 INGESA 5.A. c14 C1430.08 1079877,05 71459,42 -55383,72 -653,36 1095299,39
2015 682 INGESA 5.A. c14 C1430.06 1023839,97 -29212,28 0 64069,85 1058697,54
2016 682 INGESA S.A. 14 C143007 108790982 146293 87 0 -27869,65 1206334,04
2017 682 INGESA 5.A. C14 C1430.08 1060040 -83761 222961 1199240

PASAMANERIA SA C1410.02 765810,57 769829,21 -105810,57 769829,21

2012 875 .‘ PASAMANERIA SA c14 Cl410.02 118362 -33478,14 0 o 84883,86

2013 B7S .‘ PASAMANERIA SA c14 Cl41002 84883 86 382091,25 0 o 466975,11
BASE DE DATOS | C14 | EMPRESAS @ q »

ClIU nivel 2 ‘Ganancias retenidas Comprobacién Total de acciones Total patrimonio

C1430.02 2708114,18 1299294,59 -400000 0 3607408,77 3607408,77 1500000 12174989,58
| C14 C1430.03 2308114,18 601041,51 -1516157,27 830878,63 2223877,05 2223877,05 1500000 10791457,86
i Cc14 C1430.04 1622835,54 471795,87 -644000 101041,51 1551672,92 1551672,92 2000000 10619253,73
| Cc14 C1430.05 1079877,05 71459,42 -55383,72 -653,36 1095299,39 1095299,39 2000000 10210059,79
. C14 C1430.06 1023839,97 -29212,28 0 64069,85 1058697,54 1058697,54 2000000 10180603,88
i ci4 C143007 1087909,82 146293,87 0 -27869,65 1206334,04 1206334,04 2000000 10328240,38

C1430.08 1060040 -83761 222961 1199240 1199240 2000000 10335776

- C1410.02 765810,57 769829,21 -660000 -105810,57 769829,21 769829,21 1200000 13361763,47
. cla C1410.02 118362 -33478,14 0 0 84883,86 84883,86 1200000 12687689,78
i ci4 C1410.02 84883,86 382091,25 0 0 466975,11 466975,11 1200000 12975559,8

| BASEDEDATOS | €14 | EMPRESAS | (3 g
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