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Resumen

La evidente falta de modelos de prediccion de vulnerabilidades financieras ha
llevado a la realizacion del presente proyecto, en el que, a través de la homologacion de
los conceptos de banca, con empresas del sector real, se ha llegado a la aplicacion practica
del modelo CAMEL, para la industria alimenticia de seis empresas destacadas de la
ciudad de Cuenca. Los resultados que se obtuvieron con base en el modelo utilizado,
demuestran el nivel de alto riesgo y vulnerabilidades con que las empresas operan dia a

dia, fundamentados en sus correspondientes ratios financieros.
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Abstract

ABSTRACT

The evident lack of Financial Vulnerability predictive models for the real sector
companies has raise the need to carry out this project, which is based on CAMEL a
bankruptcy prediction model of financial entities. Through the homologation of the
theoretical concepts of banking and companies, a CAMEL adapted model was
generated, which is verified by applying it to six companies of the industrial food sector

of the city of Cuenca
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Capitulo 1: Fundamentacion Teodrica.
1.1. Sistemas de Alerta Temprana y Modelo CAMEL.

En este primer capitulo, se busca determinar los conceptos con los que el lector
debe asociarse para entender este trabajo de investigacion en su totalidad. Para ello, se
definiran los conceptos de riesgo aplicables a toda empresa, luego se detallaran los tipos
de riesgos tanto para empresas financieras cuanto para empresas no financieras.
Resultante de ello, se destacaran los riesgos comunes que comparten estos dos tipos de

empresas.

La siguiente parte del capitulo, estara formada por la conceptualizacion de los
términos que comprenden un sistema de alerta temprana, destacando los posibles
beneficios para las Pymes. Posteriormente, se definird qué es un modelo de andlisis
CAMEL, en donde ademas se puntualizard cada concepto de las siglas que representa,
con el enfoque de instituciones financieras para luego definir los mismos conceptos con

un tinte mas empresarial.

El objetivo de este primer capitulo constituye homologar o equiparar los
conceptos y fundamentos bancarios que permiten desarrollar el modelo CAMEL vy asi
generar una base conceptual con los términos que se aplicarian a las empresas del sector
real. Esto permitird proponer un simil entre los ratios financieros aplicados en banca y
aquellos correspondientes a empresas del sector real, para desarrollar el modelo capaz de

prevenir y/o alertar sobre debilidades financieras es estas empresas.

Antes de avanzar con la primera parte del capitulo, es importante destacar la gran
diferencia entre los tipos de organizaciones que intervienen en el presente proyecto de

investigacion.



Por un lado, la banca privada forma parte de los mercados financieros y pertenece
al sector institucional:* sociedades financieras privadas, dado que su actividad principal
constituye la intermediacion financiera y la prestacion de servicios que la facilite. Esta
intermediacion esta definida por el Banco Central como: “actividad en la que una unidad
institucional contrae pasivos por cuenta propia, con el fin de adquirir activos financieros
realizando transacciones financieras en el mercado.” Asimismo, el Banco Central
menciona que un intermediario financiero incurre voluntariamente en riesgos al contraer
pasivos por cuenta propia. Es por ello que, la banca sigue criterios y normas estipulados
por organismos internacionales que regulan aspectos como capacidad de apalancamiento,

requerimientos de capital y demas, para mitigar los riesgos asociados con su actividad.

Por otro lado, las sociedades no financieras o empresas del sector real, “tienen
como actividad principal la produccién de bienes o servicios no financieros de mercado”
(BCE, 2000), v, a diferencia de las entidades financieras, gozan de mayor flexibilidad
para establecer su estructura de capital, ya que no son reguladas en este aspecto. Bajo este
contexto, el Banco Central, menciona que las sociedades no financieras manejan recursos
que provienen de las aportaciones y participaciones de capital de sus propietarios y de los

ingresos que genera su actividad en el mercado.

Los riesgos a los que generalmente se enfrentan este tipo de sociedades son cuatro:
riesgos operativos, riesgos catastroficos o de la naturaleza, riesgos de cumplimiento y
riesgos financieros. Estos Ultimos son los que mas interesan a la administracion de la

empresa y a los stakeholders?, pues afectan directamente el aspecto econdmico de esta,

!La economia ecuatoriana, se divide en cinco sectores institucionales: el sector de las sociedades no
financieras, el sector de las sociedades financieras, el sector del Gobierno general, el sector de las
instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares y el sector de los hogares. (BCE, 2000)

2 Cualquier grupo o individuo que pueda afectar o ser afectado por el logro de los propdsitos de una
corporacion. Stakeholders incluye a empleados, clientes, proveedores, accionistas, bancos, ambientalistas,
gobierno u otros grupos que puedan ayudar o dafiar a la corporacion. (IESE Business School, 2009)



mientras que para los otros tipos de riesgo existen ciertos mitigantes como seguros por
incendio, por rotura de maquinaria, robo o asalto, responsabilidad civil, entre otros, que
de alguna manera reducen el impacto de la ocurrencia de eventos externos negativos en

el flujo de la empresa.

En conclusion, las sociedades financieras estan obligadas a mitigar y gestionar el
riesgo de su actividad, es por ello que se ha desarrollado una gran cantidad de
metodologias de las que se han beneficiado para administrar los riesgos y asi mejorar sus

resultados financieros, logrando prevalecer en el tiempo.

Contrariamente, las empresas del sector real, al estar reguladas en el aspecto de
gestion de riesgos®, no manejan un sistema uniforme y constante de evaluacion de su
situacion financiera que les permita garantizar la salud economica de la empresa y su

presencia en el largo plazo.
1.2.  Sistemas de Alerta Temprana.
1.2.1. Fundamentos del riesgo

Para lograr un entendimiento claro de lo que es un sistema de alerta temprana
(SAT), se procede a definir la razon de existir de estos que, en efecto, es la presencia
inevitable de factores de cualquier naturaleza, que ponen en riesgo e incertidumbre a

cualquier tipo de sociedad o empresa.

El riesgo, en términos generales, es la probabilidad de que un evento perjudicial,

no esperado, surja, o de que un evento beneficioso, esperado no ocurra.

Estupinan (2006), expone que el riesgo es un concepto vital, puesto que esta

vinculado en todas las actividades diarias del ser humano. Asimismo, en las empresas el

3 Proceso de identificacion, analisis y cuantificacion de posibles pérdidas para la empresa, asi como la
definicion de acciones preventivas, correctivas y reductivas de estos efectos, para influir positivamente en
los niveles de riesgos.



riesgo es un tema de gestion diaria, cuyo origen lo componen variables externas como

internas, cuantificables en algunos casos y en otros no.

El riesgo a su vez, esta atado al concepto de incertidumbre, que segiin Bautista

(2012) es un “estado de desconocimiento parcial o total de lo que depara el futuro”.

Consecuentemente, el riesgo es una secuela de la incertidumbre y el

desconocimiento sobre si un evento futuro puede darse o no.

Profundizando, Kewin W. Knight*, expone: “todas las organizaciones, no importa
si son grandes o pequeiias, se enfrentan a factores internos y externos que le quitan certeza
a la posibilidad de alcanzar sus objetivos. Este efecto de falta de certeza es el “riesgo” y

es inherente a todas las actividades”.

Fusionando estos conceptos, se puede decir que la relacion riesgo- incertidumbre
es una problematica consecuente del mundo dindmico y cambiante al que se enfrentan los

empresarios.

Para cumplir con los objetivos de este primer capitulo, compete ahora, encaminar

estos conceptos hacia los enfoques para las empresas financieras y para las no financieras.
1.2.2. Riesgos en instituciones financieras

El riesgo en el sector financiero es la probabilidad de que se incurra en posibles
pérdidas en la entidad (Estupifian, 2006). Lo mismo estipula la Superintendencia de
Bancos del Ecuador, que indica que el riesgo es la posibilidad de que se produzca un

hecho generador de pérdidas que afecte el valor econdmico de las instituciones.

En general, los riesgos en el sector financiero pueden ser de dos tipos: riesgos del

negocio y riesgos financieros. Los primeros son aquellos que resultan de la actividad de

4 Presidente del grupo de trabajo que desarrollé la norma ISO 31000 para la gestion de riesgos.



estas entidades, y los segundos son aquellos que se pactan, es decir aquellos que la

institucion decide asumirlos o no; como por ejemplo otorgar un crédito.

Los riesgos para las instituciones financieras® que define la Superintendencia de

Bancos del Ecuador son los siguientes:

Riesgo de crédito: probabilidad de pérdida por incumplimiento de la contraparte

en operaciones directas, indirectas o de derivados a consecuencia del no pago,

pago parcial o falta de oportunidad de pago de las obligaciones estipuladas.

Riesgo _de mercado: posibilidad de que la institucion pierda debido a las

6

variaciones en el precio de mercado de un activo financiero®, como resultado de

las posiciones que mantengan dentro y fuera del balance.

Riesgo de tasa de interés: posibles pérdidas como consecuencia de movimientos

adversos en las tasas de interés pactadas, cuyo efecto dependera de la estructura

de activos, pasivos y contingentes

Riesgo de tipo de cambio: impacto sobre las utilidades y el patrimonio de la

institucion, debido a variaciones en el tipo de cambio en cada una de las monedas

con las que opera.

Riesgo de liquidez: probabilidad de pérdida debido a la incapacidad de la

institucidn para enfrentar una escasez de fondos y cumplir sus obligaciones, y que
determina la necesidad de conseguir recursos alternativos o realizar activos en

condiciones desfavorables.

°> Todos estos riesgos hacen referencia a pérdidas de caracter econdémico como consecuencia de los
diferentes factores que encierra cada tipo de riesgo.

® Un activo financiero es cualquier activo que se presenta como efectivo, como un derecho contractual a
recibir efectivo o cualquier otro activo financiero de otra entidad, como un derecho contractual a
intercambiar Instrumentos Financieros con otra entidad en condiciones que son potencialmente favorables
o un Instrumento de Capital de otra entidad. (Basilea I y Basilea II, 2005)



o Riesgo operativo: agrupa varios tipos de riesgos que estan asociados a controles

internos deficientes y a la presencia de eventos externos imprevistos.

e Riesgo legal: probabilidad de incurrir en pérdidas derivadas de errores,
negligencias, imprudencia o fraude en la aplicacion de disposiciones legales o

normativas.

e Riesgo de reputacion: pérdidas debido a afecciones en la imagen corporativa de

la institucion por algin evento externo, fallas internas hechas publicas,

relacionarse en eventos ilicitos y demas.

Como se puede ver, cada uno de estos riesgos involucra a todas las transacciones
y actividades que debe realizar una institucion financiera para cumplir sus objetivos como
tal; sin embargo, los controles y normativas a los que se rige este sector, sumado a la
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correcta administracion de riesgos’ que manejan, ha resultado una continua

maximizacion del valor de estas organizaciones.
1.2.3. Riesgos en empresas no financieras

Para las empresas comerciales no existen marcos normativos que regulen los
riesgos a los que €stas se enfrentan, por lo que, comparativamente al sector financiero, las
empresas del sector real mantienen una desventaja frente a la tendencia y funcionalidad

del control de riesgos.

Como se ha estipulado anteriormente, los riesgos para las empresas de cualquier
indole pueden ser riesgos del negocio y riesgos financieros, dentro de estos, sin embargo,

cada empresa, puede enfrentar riesgos singulares, dependiendo de sus condiciones y las

" Administracion de riesgo entendido como un proceso estructurado, consistente y continuo implementado
en una organizacion para identificar, evaluar, medir y reportar amenazas y oportunidades que afecten a la
empresa.



del entorno en el que opere. Asi, la norma ISO 31000 estipula que para identificar riesgos

en la empresa, se debe conocer y entender bien el modelo de negocio de ésta.

Los riesgos empresariales, pueden identificarse como riesgos generados por el

entorno organizacional y riesgos generados en la empresa: (Mejia, 2006)
Tabla 1

Riesgos empresariales del entorno

Origen del riesgo

Tipo de riesgo

Riesgos del entorno

Explicacion

Naturaleza

Riesgos asociados al
pais, la region y la

ciudad de ubicacion

Provenientes de la

naturaleza

Generados a la
naturaleza por la

empresa

Riesgo pais

Riesgo geopolitico

Riesgo social

Riesgo econdmico

Riesgo politico

Riesgos generados por el medio ambiente natural, tales como:

huracanes, vientos fuertes, terremotos, inundaciones, sequias,

deslizamiento de tierras, plagas, entre otros.

Fendmenos naturales como efecto invernadero, disminucion de la capa
de ozono, generacion de residuos de alta peligrosidad, entre otros,

causados por el uso inadecuado de recursos.

Aquel grado de peligro que implica realizar inversiones en un pais.
Involucra variables como déficit fiscal, crecimiento de la economia y la

relacion ingresos- deuda.

Riesgo de pérdidas de negocios o demoras con proveedores y clientes

a consecuencia de dificultades politicas entre naciones.

Pérdidas generadas por actuaciones de la sociedad como: hurtos, robos,

estafas, sabotajes, cambios en habitos de consumo, entre otros.

Cuando el decrecimiento econémico consecuente de las fluctuaciones
del PIB, de la inflacion, del nivel de desempleo, entre otros factores,
ocasionan pérdidas en la productividad de la empresa y por ende

pérdidas econdmicas.

Cuando una organizacion puede ser afectada por el manejo politico del

pais y las consecuencias en la economia nacional.




Sector econdémico

industrial

Riesgo sistematico  Es aquel riesgo inmerso en la competencia del sector industrial en que
se encuentre la organizacion, puede ser: campaiias de desprestigio por
parte de la competencia, espionaje industrial, operaciones ilicitas y

demas.

Fuente: (Mejia, 2006, pags. 35-36).

Tabla 2

Riesgos empresariales generados en la empresa

Riesgos generados en la empresa

Tipo de riesgo

No sistematicos

Riesgos de reputacion

Riesgo puro

Riesgo especulativo

Riesgo estratégico

Riesgo operativo

Riesgos financieros

Explicaciéon

Son los riesgos propios y especificos de cada organizacion que pueden afectar procesos,

recursos, clientes o imagen.

Pérdida de credibilidad del publico hacia la empresa por desprestigio de esta a

consecuencia de fraudes, insolvencia, rumores o errores operacionales, etc.

Riesgo que al materializarse origina pérdidas como incendios, inundacion, etc.

Riesgo por inversion en divisas ante expectativas de devaluacion, compra de acciones,

lanzamiento de nuevos productos y demas...

Probabilidad de pérdida por la toma de decisiones estratégicas inadecuadas.

Pérdidas ocasionadas en los procesos de la empresa por fallas en sistemas y

procedimientos.

Aquellos que impactan la rentabilidad, ingresos y nivel de inversion de la empresa. Estos

pueden ser:

®  Riesgo de mercado: pérdidas por fluctuaciones de las inversiones en bolsa,

precios en productos € insumos y cambios en tasas de interés.

e Riesgo de liquidez: riesgo de imposibilidad de transformar en efectivo un activo

o portafolio de activos.




e  Riesgo de crédito: cuando los clientes fallan en pagos por transacciones pactadas

a crédito.

Riesgos legales Perdidas por informalidad de la contraparte de un negocio que incluye en varios casos la

imposibilidad de exigir juridicamente el cumplimiento del contrato.

Riesgos tecnologicos Generados por el uso de la tecnologia como virus informaticos, colapso de

telecomunicaciones, ocio en redes informaticas y demas, que ocasionan interrupciones en

la empresa.

Riesgos laborales Son los accidentes de trabajo y enfermedades profesionales que pueden ocasionar
pérdidas.

Riesgos fisicos Aquellos sucesos que afectan los recursos materiales: cortocircuitos, daiios en maquinarias

o0 equipos, desgaste de mercaderia, dafio de vehiculos, etc.

Fuente: (Mejia, 2006, pags. 36-37).
La clasificacion de riegos, permite al usuario, realizar una correcta gestion de
riesgos para reducir el grado de incertidumbre y ademds generar una serie de beneficios

entre los cuales se pueden nombrar:

e La gestion de riesgos, permite evadir costos inesperados (erogaciones de dinero por
situaciones emergentes) y visualizar resultados mds estables en los informes
financieros de la empresa, logrando reducir potenciales problemas de volatilidad de

flujos de caja.

e La gestion de riesgos correctamente aplicada, constituye una herramienta que permite
crear una ventaja competitiva frente a las empresas del mismo sector ya que otorga la

capacidad de reaccion oportuna frente a cambios del entorno.



¢ Finalmente, la importancia de gestionar los riesgos se plasma en la minimizacion de
riesgos operativos y de cumplimiento. Permitiendo asi, controlar procesos internos y

guiando a la empresa hacia un mejor gobierno corporativo®.

“Instintivamente, los seres humanos responden a situaciones de riesgo, buscando
evadirlos, minimizarlos y/o eliminarlos” (Estupifian, 2006); de la misma manera, tanto en
el sector empresarial financiero como en el no financiero, se han desarrollado sistemas
para mitigar los riesgos y sus consecuencias como son los sistemas de alerta temprana
(SAT), mapas de riesgos, flujogramas, analisis de modo y efecto de falla (AMEF),
inspecciones, auditorias, entre otros. A continuacion, se define, en términos econémicos,

en qué comprende este sistema.

1.3. Conceptos clave sobre sistemas de alerta temprana

1.3.1. Definicion de SAT

La literatura SAT, data desde los afios 1970 cuando las severas crisis econémicas
de esa época generaron interés en los principales indicadores y modelos teéricos que las
explicaban. Sin embargo, no hubo mayores aportaciones hasta que en los afios 90 se
inici6 un debate mundial sobre el funcionamiento de la banca, los problemas de balanza
de pagos y caidas de monedas. Sin embargo, la mayor parte de la literatura relacionada
con la prediccion de crisis bancarias y el desarrollo de principios de sistemas de alerta
temprana se han desarrollado conjuntamente con la aparicion de crisis bancarias como las
crisis de los paises europeos nérdicos a principios de los anos 90, las crisis emergentes en

Meéxico en 1995, y la mas reciente crisis financiera de 2008. (BBVA, 2015)

8 Segn la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Economico (OCDE) el gobierno corporativo es
definido ampliamente como la correcta asignacion de poderes y responsabilidades entre el directorio, la
administracion y los propietarios de una empresa. Se trata de una disciplina empresarial necesaria para
mantener una relacion estable y productiva entre los participantes de cualquier organizacion. (CAF, 2012)
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Hakikur (2009), define un sistema de alerta temprana de la siguiente manera: “Un
sistema de alerta temprana (SAT) es una técnica de analisis que se utiliza para predecir

las condiciones de desempeio de empresas y para disminuir el riesgo de crisis financiera.”

De la misma forma, en una publicacion realizada en 2005 por el grupo de
investigadores del FMI, se define a los sistemas de alerta temprana como “métodos

econométricos para generar predicciones de crisis monetarias claramente definidas”.

Considerando a estos autores, se puede expresar que un sistema de alerta temprana
(SAT) es un conjunto de procesos que mediante el andlisis de datos histdricos (variables
asociadas al pasado) con caracteristicas o cualidades semejantes, tiene la capacidad de
alarmar y predecir desfases econdmicos, constituyéndose en una herramienta de

disminucion de riesgos de dificultades financieras para empresas.
1.3.2. Caracteristicas Principales de los Sistemas de Alerta Temprana

Dieter, Miller, Mikhail y Stephen (2010), explican que “Los SAT estdn
construidos bajo dos premisas concretas: la primera indica que debe existir una relacion
de causalidad entre la crisis y los factores conductores de ésta, y la segunda manifiesta

que estos factores o variables autoras de la crisis pueden ser identificados a priori”.

En términos empresariales se dice que, para aplicar un SAT en cualquier contexto
se debe, en primera instancia identificar las variables que destacan en los momentos de
crisis y que pueden ser interpretadas como riesgos para la empresa; en otras palabras, para
elaborar un sistema de alerta temprana, es necesario identificar episodios de crisis
pasados, para determinar una tendencia en el comportamiento de variables que puedan

alertar sobre crisis venideras.
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Hakikur (2009), nombra a los SAT para empresas como sistemas de alerta
temprana financieros, e indica que la gran mayoria se basan en el analisis de ratios

financieros.

Asimismo, existen autores que sefialan que el seguimiento minucioso y continuo
de las principales razones financieras en el sistema financiero permite observar la
evolucion y deterioro que estos sufren a pesar de que sea un anélisis ex post®. (Pifieros &

Pineda G, 2009)

Consecuentemente, este modelo de alerta temprana, se basard en el analisis de
ratios financieros de tres afios para de esta manera tener una base sustentable de datos y
eliminar cualquier tendencia de los datos que pudiera sesgar de alguna forma nuestro
analisis. En este contexto, estariamos respetando las bases conceptuales para aplicar un

SAT.
1.3.3. Modelos de Sistemas de Alerta Temprana

Rahman (2009), por su parte, indica que los sistemas de alerta temprana

financieros estan generalmente agrupados de la siguiente manera:
e Modelos de prediccion de las ganancias de la empresa.

e Modelos basados en ratios financieros para la prediccion de quiebra o crisis de

cempresas.

e Modelos de tendencias econdmicas para la prediccion de quiebra o crisis de

cempresas.

Claramente, este trabajo se centrara en el modelo con base en ratios financieros,

en el que se incluiran variables cuantitativas y cualitativas, para proponer un modelo que

% Expresion en latin que significa “después del hecho”, es decir, que analizan las consecuencias de un hecho
luego de que éste ha tenido lugar.
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permita predecir y/o alertar posibles debilidades financieras de una entidad. No obstante,
aunque puedan existir muchas metodologias para elaborar un SAT, estos ultimos

dependeran del objetivo del usuario del sistema.

En este contexto, Carrasco (1999), propone que es necesario incorporar
indicadores diferentes en un modelo de corto plazo y en uno de largo plazo, basandose en
que “la utilidad relativa de los datos disminuye a medida que aumenta el tiempo”.
Ademas, explica en su investigacion que la solvencia y la liquidez son los factores mas

importantes predictores de quiebra en un periodo inferior a tres afios. (pag. 1058).

Dieter y otros (2010), exponen que los sistemas de alerta temprana evaltan el
riesgo de crisis sistematico sobre la base de factores subyacentes o elementos clave con

los que se debe contar, que son:

1. Medidas de riesgo: para generar correctas medidas de riesgo, es importante
utilizar datos provenientes del mercado, para con ellos construir un indice

continuo, es decir, que funcione continuamente.

2. Indicadores (factores) de riesgo: para estos se deben utilizar variables
econodmicas, financieras y ademas determinar la brecha de apetito del riesgo'® y

tolerancia del riesgo®®.

3. Modelo de riesgo: se propone manejar regresiones con enfoques flexibles y la
utilizacion de herramientas tecnologicas y programas computarizados para la

determinacion de pesos en el modelo.

10 Apetito de riesgo: se refiere a cuanto riesgo estin dispuestos a aceptar los altos administrativos en el
cumplimiento de metas.

11 Tolerancia al riesgo: se refiere al nivel aceptable de riesgo para la entidad. Aquel nivel de riesgo que
generalmente sobrepasa el apetito de riesgo pero que no llega a un nivel de riesgo intolerable.
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En otras palabras, un sistema de alerta temprana, comprende tres lineamientos, el
primero es analizar la operatividad del riesgo (sus causas y posibles consecuencias), luego
se propone seleccionar los factores de riesgo relevantes, para, finalmente, establecer una

teoria que combine los componentes anteriores.

Por otra parte, algunos autores proponen que muchos modelos son capaces de

alertar sobre crisis entre los doce y dieciocho meses antes.

Un modelo 6ptimo debe emplear datos oportunos y accesibles, caso contrario el
uso de datos no frecuentes (no normales) minimiza la frecuencia de actualizacion del

modelo, lo que reduce el poder predictivo de éste.

Por ultimo, la seleccién de la vigencia o antigiiedad de los datos, debera ser
analizada con el fin de determinar si tales periodos de tiempo son suficientes para indicar

tendencias y cambios.

1.3.4. Objetivos Principales de un Sistema de Alerta Temprana y sus Limitaciones

Rahman (2009), explica que los objetivos de un sistema de alerta temprana son:

En primera instancia, la identificacion de los cambios del entorno antes de que
estos se presenten; en segundo lugar, un SAT debe sensibilizar estos cambios, es decir,
determinar la rapidez de esos cambios y sus tendencias para que esa informacion sea util
en proyecciones futuras; y tercero, el SAT debe destacar la importancia de la proporcion
de los cambios del entorno.

En un cuarto punto, el autor expresa que un SAT trata de determinar las
desviaciones de las variables analizadas y sus causas. A partir de esto, el quinto objetivo
del sistema sera establecer posibles reacciones futuras, tomando en cuenta la propension
de las variables mas afectadas. Finalmente, un SAT busca la profunda investigacion de

los factores que causan los cambios y su interrelacion.

14



Dieter y otros (2010), recalcan que un sistema de alerta temprana debe ser
interpretado con cautela, pues éste debe ser considerado como una herramienta de
diagnostico para el control de la direccion preventiva de la organizacion, mas que un
medidor de sefales de crisis definitivas.

Estos mismos autores sefialan también que ningun tipo de sistema de alerta
temprana puede considerarse estatico, debido a la rapida evolucion de los mercados hoy
en dia, es por ello que el SAT debe ser continuamente reevaluado de modo que se

incorporen datos y eventos que demuestren mejoras en el modelo.

1.3.5. Beneficios para las Pymes de utilizar un Sistema de Alerta Temprana
El gran impulso para realizar este trabajo lo constituye las considerables ventajas
que proporcionaria a las pymes el hecho de manejar un SAT, disefiado para su modelo de
negocio.
A continuacidn, se describen los beneficios mas importantes:
e Un SAT permite la identificar las necesidades financieras y/o debilidades

administrativas.

e Es una herramienta para definir estrategias financieras alin con bajo expertise de

los mandos administrativos.

e Permite reconocer los factores y los niveles de riesgo financiero de la Pyme.

e Al utilizar un SAT se promueve el buen uso de los recursos financieros para
analizar las diferentes oportunidades de inversidbn que generarian mayores

beneficios.

e Aporta en el incremento de la ventaja competitiva de la empresa, especialmente

en épocas de crisis.
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e El beneficio social del manejo de SAT, por parte de las empresas, constituye en la
disminucién de quiebra de empresas, lo que contribuiria al nivel de empleo de la

ciudad en que se establezcan estos sistemas.

Es notable que las ventajas de manejar un SAT van desde niveles internos de la
empresa hasta su influencia en variables de importancia social. Conjuntamente, la
importancia de las Pymes en este medio empresarial, es indiscutible en términos de
generacion de empleo y crecimiento econdmico.

Consecutivamente, se definird lo que significa un modelo de analisis CAMEL,
que es de hecho un sistema de alerta temprana, que propone un seguimiento continuo de
las principales razones financieras inmersas en la operacion de instituciones de capital.

Si bien en el presente trabajo se realizara una aplicacion metodologica al sector
de empresas productoras de alimentos de la ciudad de Cuenca, seria interesante que se
aplicase una igual o mejorada teoria a las otras ramas generadoras de empleo y bienestar

social a nivel nacional.
1.4. Sistema de Alerta Temprana CAMEL.

Generalmente, el monitoreo de las entidades financieras es un tema que interesa
en momentos de crisis, es por ello que una gran contribucidon de la econometria a la
supervision bancaria, lo constituye la estimacion y simulacion de modelos econométricos
disefiados para proporcionar a las autoridades sistemas de alerta temprana para los bancos
mas propensos a desarrollar problemas futuros. Estos modelos econométricos utilizan la
informacion de los estados financieros de las entidades para derivar u obtener un niimero
(o indice) que, generalmente, se constituye como la probabilidad de que el banco
analizado presente problemas en tiempos venideros. Uno de estos modelos es justamente

CAMEL, cuya base tedrica se expone en los siguientes apartados.

16



1.41. ;Quées CAMEL?

El modelo CAMEL es un sistema de analisis de ratios que permite evaluar el
riesgo de las instituciones financieras, instaurado por primera vez en 1979 por las
agencias regulatorias de los Estados Unidos. Esta sistematica realiza una inspeccion off
site para determinar la situacion de aspectos tales como rendimiento financiero, solidez
operativa y cumplimiento de obligaciones. (Crespo, 2011)

Esta metodologia busca medir el riesgo global de una entidad financiera,
considerando cinco componentes que forman sus siglas en inglés: suficiencia de capital
(capital adequacy), calidad de activos (assets quality), eficiencia de gestion micro-
financiera (management quality), rentabilidad (earnings) y riesgo de liquidez (liquidity).

Crespo (2011), sostiene que “El método tiene la capacidad de resumir en un solo
indicador la situacion general de la entidad financiera. Ademas, una de las grandes
ventajas de esta metodologia lo constituye la simplicidad en la interpretacion del modelo
al aplicarlo”. “Sin embargo, esta técnica ha sido criticada por autores que consideran
inflexible al método, debido a que establece ponderaciones fijas y no diferencia el tipo de
actividad o estilo de banca que utiliza la entidad.” (Duran, Mayorga, & Montero, 1999).

No obstante, CAMEL, como modelo de deteccion de vulnerabilidad financiera,
sigue siendo utilizado y mejorado al rededor del mundo, asi, la ultima gran aportacion al
modelo se realizd6 en 1997 con la inclusion de un componente (S) para medir la
sensibilidad al riesgo de mercado de las instituciones financieras'?. Desde ahi, el modelo
se transform6 a CAMELS. Cabe destacar que en el presente trabajo se tomara en cuenta
los cinco primeros componentes ya que el enfoque primordial es adaptar el modelo inicial
a empresas no financieras, para determinar su capacidad de prediccion en este tipo de

instituciones.

12 En Enero de 1997, se afiadi6 el componente “S” al modelo, variable que trata de medir la sensibilidad a
los riesgos de mercado; envuelve variables como cotizacion de acciones, tipo de interés y tipos de cambio.
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A continuacion, se detalla una descripcion tedrica de cada componente:
1.4.2. Fundamentos Tedricos de los Indicadores Financieros que utiliza
CAMEL
Como se ha indicado, CAMEL obedece al anélisis de indicadores agrupados para
observar la operatividad de las instituciones financieras, considerando los cinco

componentes fundamentales que integran sus siglas.

Indicadores de Capital (C)

En el documento web de Basilea [ y II (2005), se sefala que “La adecuacion de
capital obliga a las EIFs® a aportar mayor capital cuando los riesgos de sus exposiciones
son mas altos, lo que se logra dando mayor ponderacion a los activos mas riesgosos”.

La adecuacion de capital, es un criterio estandar en el que se requiere a la entidad
financiera un capital minimo en relacion con el riesgo de sus activos.

Con una vision contable, el capital se define como el derecho que tienen los
propietarios sobre los activos de la empresa o institucion financiera. Asi, los bancos con
niveles de capital adecuados tienen mayor capacidad para enfrentar situaciones que
afecten a sus balances. (Crespo, 2011)

Al evaluar los indicadores de capital, se busca determinar si los riesgos asumidos
por la entidad financiera estan cubiertos con capital y reservas. Este indicador es
denominado también relacion de solvencia, que es la razon entre el capital y los activos
de la entidad.

Bajo este contexto, Altam (1968), en un estudio de prediccion de quiebra,
establecid que “en general, los ratios que miden la rentabilidad, la liquidez y la solvencia

prevalecen como los indicadores mas significativos de la prediccion de quiebra...”.

13 EIFs significa, entidades de intermediacion financiera.
2
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La Superintendencia de Bancos del Ecuador (SB), define la suficiencia

patrimonial mediante la siguiente razon:

Patrimonio Técnico

Solvencia patrimonial = - - -
Activos y Contingentes ponderados por riesgo

Ecuacion 1: Solvencia patrimonial. Fuente: BCE.

14 &5 el valor maximo que pueden alcanzar los activos

Donde, el patrimonio técnico
de riesgo (operaciones de crédito, activos fijos) que en Ecuador corresponde al 9% del

total de activos. Es el respaldo de una institucion.

Los activos estan definidos como todos los bienes de propiedad de la empresa.
Son recursos de los que la empresa espera obtener beneficios econdmicos que
contribuirdn a la generacion de ingresos o reduccion de costos. (Superintendencia de

Bancos del Ecuador, 2013)

Los contingentes, en una institucion financiera, comprenden los avales, finanzas

y cartas de crédito emitidas por el banco a favor de sus clientes.

Consecuentemente, mientras mas alto sea el valor de solvencia patrimonial, mayor
sera la fortaleza financiera de la entidad pues existirdn mds recursos para respaldar los

activos y contingentes mejorando la posicion frente a los activos riesgosos.

El siguiente ratio que interviene en el andlisis de adecuacion de capital, se
denomina cobertura patrimonial de activos inmovilizados y esta definido de la siguiente

manecra:

14 En el Ecuador, la ley que rige para el sistema financiero, regula que el patrimonio técnico esta constituido
por la suma de capital pagado, reservas, el total de las utilidades del ejercicio corriente, utilidades de
ejercicios anteriores, aportes a futuras capitalizaciones, obligaciones convertibles, menos la deficiencia de
provisiones, amortizaciones, y depreciaciones requeridas, desmedros, y otras partidas que la institucion
financiera no haya reconocido como pérdidas y que la Superintendencia de Bancos las catalogue como
tales. (Superintendencia de Bancos, 2015)
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Patrimonio + Resultados

Suficiencia patrimonial = - - —
f p Activos inmobilizados netos

Ecuacion 2: Suficiencia patrimonial. Fuente: BCE.

Para clarificar la interpretacion de este indicador, se define el numerador como el
patrimonio efectivo de la institucion, mientras que el denominador, constituye la

sumatoria de todos aquellos activos que no generan intereses a la entidad.

Se esperaria que el resultado sea lo mas alto posible, pues indicaria que existen

mayores recursos que respaldan los activos improductivos o inmovilizados.
Indicadores de Calidad de Activos (A)

Crespo (2011), sefiala que “En una institucion financiera, los principales activos
constituyen los créditos concedidos, por lo tanto, evaluar la composicion de activos es

fundamental para determinar la capacidad de respuesta a los pasivos (depositos)”.

Todos estos indicadores buscan determinar la calidad de los activos de la entidad,

basandose en la calidad de deudores que ésta maneja.
En la banca, para determinar la calidad del activo se utilizan las siguientes razones:

Activo improductivo neto

Morosidad de la cartera = -
Activo total

Ecuacion 3: Morosidad de la cartera. Fuente: BCE.

La cartera improductiva o activo improductivo esta conformada por todas aquellas
operaciones que no generan rentabilidad a la entidad. Este rubro constituye generalmente
la cartera vencida y la cartera que no produce intereses o ingresos, asi como las
provisiones para créditos incobrables, cartera de créditos por vencer, inversiones en

acciones y participaciones y demas.
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Mediante este ratio se determinaré el nivel de no realizacion de los activos netos
de la institucion financiera, por lo tanto, debe ser lo menor posible pues una baja

morosidad manifiesta menor riesgo para la entidad.

Este cociente es uno de los indicadores de mayor relevancia pues, un nivel bajo
de morosidad de cartera implica que la institucion tiene activos de alto rendimiento que
le generaran mayores beneficios y menores necesidades de provision por el rubro de

cartera vencida.

Al mismo tiempo, para medir la calidad de activos, se toma en cuenta la relacion
del total de provisiones entre el total de la cartera de crédito improductivo. A este ratio se

lo denomina cobertura de cartera problematica:

Provisiones

Cobertura de cartera problematica = — -
Cartera de crédito improductiva

Ecuacion 4: Cobertura de cartera problematica. Fuente: BCE.

“Las provisiones son el importe constituido por la EIFs para cubrir el riesgo de
pérdidas por incobrabilidad de préstamos. Se constituye como consecuencia de la

evaluacion individual de los créditos.” (Basilea [ y Basilea II, 2005)

Por lo tanto, una mayor cobertura, es decir, una cuantia mayor de este ratio,
implica que la institucion estd al tanto de que existe una menor probabilidad de

recuperacion de esa cartera.

Finalmente, se utiliza la relacion del total de activos productivos sobre el total de
activos, para determinar la composicioén de los activos totales de la entidad, es decir, la

concentracion de activos.

Activo productivo
Activo total

Composiciéon de activos =

Ecuacion 5: Composicion de activos. Fuente: BCE.
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En este caso, se esta midiendo la parte de activos rentables o generadores de
ingresos que la institucion maneja. Se esperaria que sea lo mas alto posible.
Indicadores de Eficiencia Administrativa o Manejo Administrativo (M)

Respecto al manejo administrativo, surge el cuestionamiento de si es posible o no
identificar una mala gestion por incapacidad o por deshonestidad de los datos contables,
a lo que Carrasco (1999) responde con los razonamientos de los autores Myer y Pifer
(1970), que establecen que “la capacidad de gestion es una caracteristica dificil de definir
pero facil de identificar, ya que, pasado un periodo de tiempo, la diferencia entre una
buena y mala gestion se puede reflejar sistematicamente en el balance de situacion y en
la cuenta de resultados, y un anélisis de esos datos podria servir para predecir la quiebra”.
Ademas, sefiala que el deterioro de un banco sucede gradualmente por lo que la
identificacion del mal manejo puede, en efecto, determinarse.

Esto implica que el tiempo o la permanencia de la institucion en el sector dependen
de la forma y de las decisiones que tomen los altos administrativos de la institucion.

Este parametro analiza el nivel de generacion de negocios y maximizacion de
ganancias. Reddy (2012), explica que debido a ello se puede considerar que la eficiencia
administrativa es un sinonimo de crecimiento sostenido de la entidad.

La gestion operativa asocia la capacidad de los dirigentes de la institucion para
identificar, medir y evaluar los riesgos mas importantes para la entidad financiera como
el riesgo de crédito y el riesgo de liquidez.

La SB utiliza los siguientes indicadores para evaluar la gestion operativa de las
instituciones financieras:

Activos productivos

Manejo administrativo = -
Pasivos con costo

Ecuacion 6: Manejo administrativo. Fuente: BCE.
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Recordemos que los activos productivos de un banco son aquellas operaciones
que le generan ingresos por intereses (basicamente colocaciones en créditos e inversiones
en valores) y que los pasivos con costo son los depositos que recibe la institucién y por

las que paga una retribucion.

Este ratio (denominado M; para facilitar la didactica) mide la relacion de los
activos generadores de interés con los pasivos que generan costo para la entidad. Se espera

que este resultado sea lo mas alto posible para que el manejo de la entidad sea 6ptimo.

El siguiente ratio que mide la eficiencia administrativa trata de determinar la

cobertura de las utilidades sobre los gastos operacionales:

Gastos operacionales

Grado de absorciéon del margen financiero = - -
Margen bruto financiero

Ecuacion 7: Grado de absorcion del margen financiero. Fuente: BCE.

Esta relacion indica la cuantia en que el margen financiero es disminuido o

consumido por los gastos operacionales.

Para aclarar, los gastos operacionales estan compuestos por desembolsos para el
cumplimiento de operaciones propias de la institucion, por ejemplo: honorarios,
arrendamientos, sueldos, servicios basicos, multas, impuestos, depreciaciones y demas.
Asimismo, el margen bruto financiero es la utilidad obtenida de las operaciones bancarias.
Se obtiene de la diferencia entre ingresos financieros y el costo de los pasivos.
Relacionando estos rubros, se esperaria que el resultado sea lo més bajo posible si una

institucidn es eficiente.

Por otro lado, para determinar la eficiencia de la entidad en la generacion de

ganancias por empleado se utiliza la siguiente relacion:
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Gastos de personal
Activo total promedio

Eficiencia operativa =
Ecuacion 8: Eficiencia operativa. Fuente: BCE.
Este ratio, segtin la SB en su Nota Técnica No. 5, es “la estimacion de la aplicacion
de trabajo humano sobre los activos”. O en otras palabras, el costo promedio del personal

que envuelve el manejo de activos de la entidad.

Los gastos de personal, son el total de las remuneraciones y seguros a los que tiene

derecho un empleado.

El activo total promedio, esta definido por la SB como “el promedio de los valores
del activo registrados al finalizar el ejercicio anterior y los registrados siguientes, hasta el

mes de calculo”.

Se esperaria que la cuantia de este ratio sea lo menor posible, pues un gasto sea

cual fuere su origen siempre repercutira en la rentabilidad de la institucion.

Finalmente, se utiliza el ratio que mide la carga operativa en el financiamiento de

los activos. Estd compuesto de la siguiente manera:

Gastos operacionales
Activo total promedio

Carga Operativa =

Ecuacion 9: Eficiencia operativa. Fuente: Nota técnica 5 de la Superintendencia de Bancos.
Con este ratio se logra medir el nivel de costo que implica la tenencia de los
activos promedio de la entidad. Es por ello que se esperaria que el resultado de esta

relacion sea lo menor posible.

Todos los ratios financieros que examinan la capacidad administrativa de los
encargados, analizan en su conjunto tanto el nivel de activos que generan renta para la
entidad como la productividad de los recursos (pasivos y gastos) necesarios para la

transformacion de los servicios que ofrece la banca.

24



Indicadores de Rentabilidad (E)

La rentabilidad, a grandes rasgos, es la capacidad de una entidad de generar
fondos. Algo rentable, segun la RAE es aquello que “produce renta suficiente o

remuneradora”.

En este concepto se considera importante resaltar el término “renta suficiente” ya
que, si bien la renta es, en pocas palabras, un ingreso, la rentabilidad seria entonces, un

ingreso idoneo, pero ;idoneo para quién?

En general, la rentabilidad de una organizacion interesa a sus accionistas
principalmente, por lo tanto, para el caso de las instituciones financieras los accionistas
esperan mayor rentabilidad en funciéon del nivel de riesgo de cada transaccion. No
obstante, los administradores deben tomar en cuenta que la rentabilidad debe enfocarse
en el largo plazo, ya que no es recomendable realizar operaciones de alto riesgo que
generen elevadas remuneraciones en el corto plazo pero que con el paso del tiempo estas
transacciones se vuelvan incobrables y consecuentemente se transformen en pérdidas para

la entidad. (Crespo, 2011)

La SB especifica que la rentabilidad es “la proporcion que mide los resultados
obtenidos por una entidad en un periodo econémico en relacidn con sus recursos

patrimoniales o con sus activos”.

Sin embargo, dentro del analisis de la rentabilidad en la banca, también toma en
cuenta el costo de los recursos captados y el retorno de las inversiones para que en
conjunto este componente de CAMEL sea capaz de reflejar tanto la cantidad y la
tendencia de los ingresos, cuanto los factores que podrian afectar la sostenibilidad de la

institucion financiera. (BCE, 2015)

Los ratios financieros para este analisis son los siguientes:
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4= Utilidad /pérdida del ejercicio

Activo

Ecuacion 10: Rentabilidad operacional del activo. Fuente: BCE.

La utilidad o pérdida del ejercicio es el resultado de la sustraccion de los ingresos

y los gastos del ejercicio contable.

Esta conocida relacion, representa la rentabilidad de los activos en el periodo
analizado y determina cuantas unidades monetarias genera la inversion en activos dentro
del periodo. Se espera que el resultado sea lo mayor posible, pues significaria un mayor

grado de rentabilidad.

Por otro lado, se analiza el ROE, relacion que mide el retorno del patrimonio
invertido de los accionistas en un periodo y se espera que sea lo més alto posible. Se
incluye en este analisis ya que permite evaluar la suficiencia de patrimonio conforme la
entidad crece (aumento de colocaciones y obligaciones) y enfrenta riesgos que pueden

requerir la absorcidon de eventuales pérdidas debido a la calidad de los activos.

Utilidad / pérdida del ejercicio
ROE =

(Patrimonio — utilidad o perdida del ejercicio)

Ecuacion 11: Rentabilidad del patrimonio. Fuente: BCE.

La sustraccion del patrimonio de utilidad o pérdida del ejercicio determina el valor
del patrimonio al final del ejercicio econdmico, libre de las utilidades o pérdidas que se

hayan generado.

El siguiente ratio que se presenta en el analisis de la rentabilidad, lo constituye la
dependencia spread, que define cuanto gana el banco por cada dolar de las inversiones
realizadas en activos. Un mayor valor de este, es un sindnimo de un mejor desempefio de

la institucion.
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Margen financiero
Activos

Dependencia Spread =

Ecuacion 12: Dependencia Spread. Fuente: BCE.

En Basilia I y II (2005), se menciona que “El spread es el margen o diferencia
entre la tasa de interés que cobra la entidad financiera a los tomadores de crédito y la tasa

de interés pasiva pagada a los depositantes”.

Por lo tanto, este ratio define cuanto gana el banco por cada dolar de las
inversiones realizadas en activos. Un mayor valor de este, es un sindnimo de un mejor

desempefio de la institucion.

Por ultimo, la dependencia brecha, como la denomina la SB, es otro factor

considerado para la evaluacion de la rentabilidad.

La brecha, en términos financieros, es el resultado que se obtiene de la diferencia
entre el volumen de activos financieros y el volumen de pasivos financieros de igual
vencimiento, es decir, este andlisis parte de una fecha determinada en la que se clasifican

los flujos de capital e intereses de acuerdo a su vencimiento.

Esta formula relaciona la duracion de los activos (Da) con su valor actual (Va) y

la duracion de los pasivos (Dp) con su respectivo valor actual (Vp).

Dependencia Brecha = (D, *V,) — (D, V)
Ecuacion 13: Dependencia Brecha. Fuente. BCE.

“El analisis de estas diferencias para distintos plazos de vencimiento (duraciones)
permite determinar la dependencia y el efecto que las tasas de interés pueden tener sobre

el Balance General de una institucion financiera.” (Basilea I y Basilea 11, 2005)
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Indicadores de Liquidez (L)

El andlisis de liquidez, en cualquier contexto empresarial, busca determinar la
capacidad de una organizacion de cumplir con las obligaciones de corto plazo conforme
¢éstas llegan a su vencimiento. La liquidez implica una rapida convertibilidad de los

activos productivos de la entidad en efectivo.

En términos mas financieros, Basilea II determina a la liquidez como “la
capacidad de financiar aumentos en activos y resolver obligaciones o deudas cuando se
susciten.” Es decir, que la liquidez en una entidad financiera determina el potencial de

¢ésta para atraer y colocar recursos.

Para senalar un aspecto importante sobre los riesgos de liquidez, se recurre al autor
Jests Crespo, que en su estudio “CAMEL vs. Discriminante, un andlisis de riesgo al
sistema financiero venezolano” (2011), estipula que “llegar a la liquidez no es un estado
dificil de alcanzar, sin embargo, el autor asocia al riesgo de liquidez con la reputaciéon o
imagen de la entidad financiera, resaltando que las condiciones del mercado, la falta de
informacion sobre a actividad bancaria y otros factores pueden fundar escenarios de
incertidumbre y desconfianza en el publico, lo que puede afectar no solamente a una
entidad bancaria sino al sistema en su totalidad”. Con esto, se aspira evidenciar la relacion
de dependencia de la banca con la seguridad que tengan los clientes hacia ésta y con el
sistema bancario del pais en general. Por lo tanto, el analisis de estos indicadores es de
gran importancia tanto para la administracion de ésta como para los clientes y para el

Estado.

Con lo expuesto, se pasa a definir los ratios que miden la liquidez en banca:

Fondos disponibles

indice de liquidez inmediata = — _
Depésitos a la vista

Ecuacién 14: Indice de liquidez inmediata. Fuente: BCE.
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Los fondos disponibles de una institucion financiera, son los recursos mas liquidos

que contiene el activo, lo representa el dinero en efectivo (billetes y monedas metalicas).

Los depositos a la vista son aquellos que pueden ser exigidos en el corto plazo. En
Ecuador, los depositos a la vista o de corto plazo estan compuestos por aquellos depdsitos

de hasta 90 dias.

Por lo tanto, este ratio, determina especificamente la capacidad de la entidad para
enfrentar eventuales retiros del publico en ese periodo de tiempo. Esperamos que el valor

de esta razon sea el mas alto posible.

Consecuentemente, se analiza la capacidad de respuesta de la institucion a sus
principales depositantes, es decir, al pasivo concentrado. Al analizar la concentracion de
pasivos, se determina la dependencia que el Banco puede tener hacia los grandes

depositantes.

Fondos disponibles

indice de liquidez ajustada =
Indice de liquidez ajustada = 77 7 1075 mayores depositantes

Ecuacion 15: Indice de liquidez ajustada. Fuente: BCE

El numerador de este ratio lo componen el efectivo y otras operaciones que pueden
convertirse en dinero en un plazo méximo de 90 dias. El denominador comprende el saldo

de las 25 mayores cuentas de clientes que maneja la entidad.

Una alta cuantia de este ratio seria un sinonimo de que la instituciéon mantiene una
gran concentracion e inclusive dependencia en los 25 depositantes mayores. Esto puede
representar un riesgo para la entidad, dado que en una posible corrida de estos fondos el

banco incurriria en dificultades de liquidez para operar en el corto plazo.
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Por otro lado, se analiza la capacidad de respuesta de la institucion hacia sus 100

mayores depositantes, en caso de que estos requieran efectivo:

indice de liquidez — Fondos de mayor liquidez
figlce ae fiquiaes ~ Saldo de los 100 mayores depositantes

Ecuacion 16: Indice de liquidez. Fuente: BCE

El fondo de mayor liquidez ampliado se diferencia del anterior, ya que en éste se
incluyen otros fondos que son menos liquidos en cuanto al tiempo de vencimiento. Esta
formado por el efectivo, las inversiones convertibles en efectivo en 90 dias y se afiaden
aquellas con vencimientos de hasta 180 dias. Es decir que, la entidad tendria mayor plazo

para cubrir las necesidades de efectivo de estos depositantes.

De igual manera, en este caso si la entidad mantiene una gran concentracion de su
liquidez en los 100 principales depositantes, significaria un riesgo alto de iliquidez en el

caso de un retiro de esos fondos.

Se considera que, identificar a los mayores depositantes de la entidad junto al
conocimiento del vencimiento de sus valores, constituye una herramienta transcendental
para el manejo de la liquidez, ya que otorga una capacidad de prediccion de fondos para

una gestion administrativa proactiva.

1.4.3. Interpretacién de las Calificaciones CAMEL

El sistema CAMEL, ubica a las empresas en un rango de puntuacion del uno al
cinco, siendo uno la mejor puntuacion y cinco la peor. La calificacion final CAMEL, se
derivard entonces de las cuantias obtenidas en las subcategorias (16 ratios) que son:
solvencia (CA), administracién (M), rentabilidad (E) y liquidez (L), que también tienen

un rango del 1 al 5.

Para mejor entendimiento, se presenta el siguiente esquema:
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(rating 1-5)

(t'L15) (t'A15)
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E M
(rating 1-5) (rating 1-5)

llustracion 1. Esquema CAMEL. Fuente: (BCE, 2015).

A continuacién, se muestra una tabla en la que se explica la interpretacion de las

calificaciones:
Tabla 3

Interpretacion de las calificaciones CAMEL

Calificacion Interpretacion

Las entidades que se ubiquen en esta posicion, se encuentran en Optimas condiciones. Las debilidades
son pocas y de poca significancia pues éstas pueden ser mitigadas rapidamente. Una institucion con
calificacion CAMEL 1, cumple a cabalidad las leyes y regulaciones del sistema financiero. En

general, no son motivo de preocupacion.

Una empresa con calificacion CAMEL 2, demuestra debilidades moderadas y siguen siendo estables.
2 Son instituciones que ameritan una supervision ligera ya que cumplen con las regulaciones.

Generalmente, los aspectos de mejora se deben aplicar en la direccion.

Si una institucion recibe la calificacion CAMEL 3, genera preocupacion ya que sus debilidades
pueden esparcirse por toda la organizacion. En estas instituciones, la direccion puede carecer de
capacidades para encaminarlas hacia la prospera gestion en varias areas. Es probable que no se estén

cumpliendo las normas y regulaciones al 100% por lo que requieren mas supervision de lo normal.
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Entidades con calificacion CAMEL 4 tienen considerables problemas financieros y/o administrativos
que causan un desempefio deplorable. Estas organizaciones generalmente son incapaces de enfrentar

4 dificultades del giro del negocio.

El fracaso es una posibilidad importante si los problemas y debilidades no son dirigidos y

solucionados lo antes posible.

Finalmente, las instituciones financieras que reciban esta calificacion, seran aquellas que demuestren
una posicion extremadamente riesgosa. Demuestran procesos deplorables por lo que necesitan
intervencion en el ambito financiero y de manejo pues su fracaso es altamente probable. Requieren

una supervision constante e inmediata, son empresas que pueden considerarse poco solidas.

Fuente: (Federal Reserve of the United States, 1996).

De esta manera, las entidades financieras son controladas con base en sus
diferentes calificaciones, involucrando factores financieros, gerenciales y de
cumplimiento que normalmente se presentan en las entidades. Recuérdese que este
modelo resurgi6 a partir de la crisis financiera de 2008, en Estados Unidos, con el objetivo

de garantizar un sistema financiero estable y confiable nuevamente.

1.4.4. Aproximacion Conceptual de los Componentes CAMEL para Empresas del
Sector No Financiero

Uno de los grandes objetivos de este trabajo es homologar conceptos que utiliza
la metodologia CAMEL (modelo netamente bancario) con aquellos conceptos que se
aplican en empresas del sector real. Para cumplir con este fin, se optard por la misma
metodologia antes utilizada para describir cada ratio financiero; sin embargo, existen
algunos conceptos (patrimonio técnico, brecha y demas) que no aplican a las empresas
del sector real. Por esta razon, este apartado se basard en los siguientes estudios
publicados por la SB y la Superintendencia de Companias (SC) que se detallan a

continuacion:
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e La nota técnica de construccion de los umbrales estadisticos de indicadores
financieros, publicada por la SB (2012), con la que se logro la homologacion entre
las actividades econdmicas de la Superintendencia de Bancos y Seguros del

Ecuador y la Superintendencia de Compaiiias del Ecuador.

e En los ratios analizados en las publicaciones de la SC, en el portal de informacioén
del sector societario, mas especificamente en la seccion de informacion

estadistica®®.

1.5.  Conceptos basicos previos.

Con el objetivo de facilitar y garantizar el discernimiento del apartado que
comprende la estructuracion de los ratios financieros equivalentes para la aplicacion del
modelo CAMEL para empresas no financieras, se propone esta seccion, la definicion
conceptual de los componentes o las razones financieras que formaran parte del analisis

pro siguiente, de modo que la interpretacion de estos sea la correcta.

El enfoque de estas definiciones estard basado en las publicaciones sobre la
presentacion de informacion financiera y societaria que exige la SC. Se resumird

inmediatamente los términos mas universales de cada componente:
Tabla 4

Validaciones de Estados Financieros bajo NIIF

Componentes Principales del Balance General

Activos

Un activo es un bien (tangible o intangible) que pertenece a la empresa. Este término se utiliza para referirse a la totalidad
de activos que esta posee. El activo en su totalidad estd compuesto por la sumatoria de activos corrientes y activos no

corrientes.

15 Superintendencia de Compafiias, pagina web: http://www.supercias.gob.ec/portalinformacion/portal/
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Activos corrientes: aquellos
convertibles en efectivo en un

periodo menor a un afio.

Activos no corrientes: aquellos
bienes y derechos no
convertibles en efectivo dentro

de un afio.

Efectivo y equivalentes al efectivo: abarca los recursos de alta liquidez que utiliza la
empresa para sus actividades normales. Lo comprenden rubros como: saldos de
efectivo en caja, depositos bancarios a la vista, inversiones a corto plazo (menores a 3

meses) ...

Activo financiero: aquel que involucre un derecho pactado para recibir efectivo,
intercambiar activos financieros, pasivos financieros y/o instrumentos de patrimonio
neto, en condiciones favorables para la empresa. Estos pueden ser: acciones y bonos

de otras entidades, cuentas por cobrar, otros derechos de cobro y demas.

Inventarios: son aquellos activos que cumplen minimo una de las siguientes

condiciones:

1. Activos adquiridos para la venta en el curso normal de la operacion.

2. Activos en proceso de produccion que al finalizar seran vendidos.

3. Activos que se usan como materiales para cumplir con el proceso productivo

o la prestacion de servicios.

Servicios y otros pagos anticipados: registra seguros, arriendos, pagos a proveedores
y demas desembolsos, que no hayan sido devengados a la culminacion del ejercicio

econdmico.

Activos por impuestos corrientes: comprende créditos tributarios por IVA e impuesto
a la renta, anticipos de impuesto (no compensados al cierre del ejercicio) y anticipos

pagados del afio declarado.

Otros activos corrientes: registra los activos corrientes que no cumplan con las

cualidades de las categorias antes detalladas.

Propiedad, planta y equipo: activos tangibles de la empresa que son utilizados en la

produccion o suministro de bienes y servicios.

Propiedades de inversion: registra propiedades que tiene la empresa de las que gana

rentas y/o plusvalias.

Activo intangible: son recursos identificables de caracter no monetario y sin
apariencia fisica. Encierra aspectos como: conocimiento cientifico, marcas, patentes,

franquicias, programas informaticos. ..
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Activos por impuestos diferidos: impuestos sobre las ganancias a recuperar en

periodos futuros.

Activos financieros no corrientes: registra los activos financieros realizables en

periodos mayores a un afio.

Otros activos no corrientes: todos los activos no corrientes no registrados en las

cuentas anteriores.

Pasivos

Un pasivo es una deuda u obligacion adquirida por la empresa. El término pasivos comprende la sumatoria de la totalidad

de los pasivos de ésta. Asimismo, los pasivos pueden ser corrientes y no corrientes.

Pasivo corriente: todas las
obligaciones de la empresa con
vencimiento igual o menor a un

afio.

Pasivo no corriente: todas las
deudas de la empresa con

vencimiento mayor a un afio.

Cuentas y documentos por pagar: obligaciones a favor de terceros, provenientes de

las actividades comerciales de la empresa.

Obligaciones con instituciones financieras: compromisos con bancos e instituciones

financieras con plazos de vencimiento corriente, incluyendo los sobregiros bancarios.

Provisiones: valores que se proyecta, seran utilizados para cubrir deudas resultantes

de eventos pasados.

Otras obligaciones corrientes: importe de obligaciones presentes, resultantes de
sucesos pasados, que la empresa debe pagar, como son: pagos del impuesto a la renta,

participacion a trabajadores, dividendos y demas.

Cuentas y documentos por pagar: porcion no corriente de las deudas provenientes

de la actividad comercial de la empresa.

Obligaciones con instituciones financieras: asimismo, es la porcion no corriente de

las obligaciones contraidas con instituciones financieras y bancos.

Cuentas por pagar diversas/relacionadas: porcion de deudas contraidas que no

provienen de operaciones comerciales de la empresa.

Patrimonio

Comprende todos los bienes, derechos y obligaciones de la empresa que en conjunto serviran para cumplir con las

actividades comerciales. El patrimonio estd compuesto basicamente por: capital, reservas y resultados.

Capital: comprende el total de aportaciones o futuras aportaciones realizadas por los propietarios de la entidad. La

empresa tiene una obligacion con los propietarios por esos valores.
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Reservas: constituyen retenciones de utilidades obligadas por la Ley o descritas en acuerdos de accionistas.

Resultados: comprende el saldo de las utilidades obtenidas en el ejercicio econémico, asi como los resultados o pérdidas

acumulados de otros ejercicios.

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, 2012). Elaboracion propia.
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Tabla 5

Validaciones de Estados Financieros bajo NIFF.

Componentes Principales del Estado de Resultados

Ingresos

Comprenden las entradas de dinero en forma de ingresos por actividades o como ganancias. Los ingresos por actividades
provienen del funcionar de la entidad e incluyen aspectos como: ventas, honorarios, intereses, alquileres, dividendos...
las ganancias, son entradas de efectivo provenientes de actividades extra de la empresa como venta de bienes, y las

subvenciones del gobierno.

Costo de venta y produccion

Compuesto por el costo de los inventarios vendidos, que a su vez lo conforman todos los costos de adquisicion de

materiales, transformacion de bienes, y costos indirectos necesarios para la produccion y venta de bienes o servicios.

Ganancia bruta

Resulta de la diferencia entre todos los ingresos y todos los costos antes detallados, antes de la deduccion de impuesto a
la renta y participacion de trabajadores. También se la llama utilidad operativa o utilidad antes de impuestos e intereses

(UAII).

Gastos

Son salidas de activos que pueden ser de dos tipos a) que surgen de actividades ordinarias de la empresa (gastos) como
salarios, costo de ventas y depreciacion pagados en efectivo o con partidas equivalentes al efectivo; y b) que pueden o no

provenir de actividades ordinarias de la empresa (pérdidas) que son del tipo: gastos de venta, gastos de administracion,

gastos financieros y otros gastos.

Ganancia antes de impuestos

Aquella ganancia resultante de la diferencia entre la ganancia bruta y los gastos, antes del calculo del impuesto a la renta.

Conocida también por las siglas: UAI (utilidad antes de impuestos)

Utilidad del ejercicio

Es la ganancia neta de las operaciones disponible para accionistas.

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, 2012). Elaboracion propia.

Con base en estos conceptos, se establecen los ratios que evaluan la solvencia,

actividad, rentabilidad y liquidez de las empresas.
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1.5.1. Indicadores de Solvencia (C.A)

La solvencia, en términos financieros, es la capacidad de la empresa de generar

flujos que le permitan cumplir con los compromisos adquiridos con acreedores y terceros.

El analisis de solvencia implica el estudio de la estructura financiera de la
empresa, término que define la manera en que una empresa financia sus activos a través
de una combinacién de fuentes de capital y deuda, esto es, los recursos (activos) que
dispone una empresa para generar flujos, provienen de terceros (pasivos) y de

aportaciones de los propietarios (patrimonio).

Fuente de los
Recursos
recursos
PASIVO
(recursos ajenos)
ACTIVO

PATRIMONIO
(recursos propios)

Ilustracion 2: Estructura financiera de una

empresa. Elaboracion propia.

Una relacion importante en el analisis de la solvencia de una empresa, constituye
el endeudamiento del activo. Este ratio mide la proporcion del total de activos que son
financiados por terceros y determina el nivel de autonomia financiera de la empresa. Es

decir, cuanto del activo pertenece en realidad a la empresa y cuanto a los acreedores.

Pasivo total

Endeudamiento del activo = ——
Activo total

Ecuacion 17: Endeudamiento del activo. Fuente Superintendencia de compariiias
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“El méximo valor que puede alcanzar esta razon es del 100%, lo que indicaria que
la totalidad de los activos son financiados con deuda.” (Rovayo, 2010) La SB, en la nota
técnica de construccion de los umbrales estadisticos de indicadores financieros, propone
que esta relacion mientras menor, mejor, esto obviamente desde una perspectiva bancaria,

ya que de lo contrario el nivel de endeudamiento de la empresa estaria limitado.

Por ejemplo, si la razéon de endeudamiento tuviera un valor del 56%, significaria
que los acreedores financian el 56% del total de activos de la empresa y, en caso de una
liquidacion de estos (a valor en libros) restaria un 44% del valor de los activos después

de pagar las obligaciones vigentes.

Consecuentemente, la empresa, en el periodo de analisis, estaria funcionando en
su mayor parte con capital ajeno, lo que es un sinénimo de dependencia financiera, alto

nivel de riesgo de insolvencia e incluso descapitalizacion®®.

El siguiente andlisis corresponde al ratio de apalancamiento, el cual determina el
grado de empeno de los propietarios por la generacion de activos de su empresa, en otras
palabras, al relacionar el activo con el patrimonio, se estaria determinando la cantidad de

activos conseguidos gracias al aporte de los duefios de la empresa.

Activo total

Apalancamiento = —————
Patrimonio

Ecuacion 18: Apalancamiento. Fuente. Superintendencia de compariias

La relacion activo total-patrimonio, demuestra la politica de financiamiento de

activos por la que ha optado la empresa hasta el momento de andlisis, es decir, indica la

18 Término que se refiere al “descenso de la importancia de los recursos propios de una empresa al aumentar
el peso de su deuda.” (Enciclopedia de Economia)
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proporcion de activos que han sido financiados por los recursos propios y, por diferencia,

aquel porcentaje en la que han colaborado los acreedores.

La SB propone que un resultado menor de este ratio es mejor para la empresa, ya
que de lo contrario la empresa podria enfrentar dificultades al momento de financiar
aumentos significativos del activo y el valor del patrimonio sufriria una desvalorizacion

importante.
En seguida, se analiza el endeudamiento patrimonial mediante la siguiente razon:

Pasivo total

Endeudamiento patrimonial = —— kX
Patrimonio

Ecuacion 19: Endeudamiento patrimonial. Superintendencia de compariias

Esta relacion deuda-patrimonio, define hasta qué punto es capaz la empresa de
afrontar con sus recursos propios las deudas con acreedores y terceros. Representa el

grado de responsabilidad de los accionistas hacia los acreedores.

Para la empresa, el endeudamiento debe generar efectos positivos sobre las
utilidades, de modo que sea conveniente, es decir, que los activos financiados con deuda
deben proporcionar rentabilidades superiores al costo de los pasivos, generando asi un

margen que permita el aumento de las utilidades.

Por otro lado, respecto a este ratio, la SB determina que mientras menor sea el
resultado de este ratio es mejor, ya que el endeudamiento esta limitado por la eficiencia
del ciclo operativo y por la capacidad de generacion de utilidades. Por lo tanto, si una
empresa no es competente en estos aspectos, la entidad financiera optaria por no aumentar

sus riesgos crediticios con esa empresa.

La determinacion 6ptima del endeudamiento es una problematica persistente hoy

en dia, pues no existen modelos que expongan exactamente cual es la estructura de capital
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mas conveniente o menos beneficiosa para una empresa, ya que ésta depende de variables
como el ciclo econdomico, la volatilidad de los flujos de la empresa, el endeudamiento del

sector empresarial, la capacidad de pago, los impuestos... (Aguirre, 2013)
1.5.2. Indicadores de Gestion (M)

Los indicadores en este apartado, pretenden evaluar la efectividad con la que los
recursos disponibles de la empresa son utilizados. Miden “la eficiencia con la cual una
empresa utiliza sus activos segun la velocidad de recuperacion de los valores aplicados
en ellos y el peso de diversos gastos de la firma en relacion con los ingresos generados

por ventas”. (Superintendencia de Compaiias, 2014)

En este concepto, la velocidad de recuperacion de valores hace referencia a la
armonia que debe existir en la generacion de efectivo mediante la venta de los inventarios,
el cobro de cuentas a crédito y el pago de obligaciones y gastos de la empresa, de manera
que la empresa sea capaz de operar normalmente sin incurrir en apuros por falta de

recursos.

En primer lugar, para determinar la eficiencia directiva, se utiliza el ratio de
rotacion de activos, el cual define la efectividad de los dirigentes para generar ventas con

el nivel de inversion dado en la empresa.

Ventas
Activo Total

Rotacion de activos =

Ecuacion 20: Rotacion de activos. Fuente. Superintendencia de compaiiias
Un alto valor de rotacion de activos se interpreta como una empresa mas rentable,
puesto que esto demostraria que la inversion en activos para la empresa estaria generando
un valor importante en ventas, es decir, se genera mayor valor de venta por cada inversion
en el activo; por el contrario, un resultado bajo indica que existen recursos desperdiciados

en la inversion en activos, pues las ventas no estarian creando rentabilidad para la

41



empresa. Este ratio debe ser analizado histéricamente en la misma entidad y con respecto

a las empresas del mismo sector industrial.

Continuamos con el ratio de periodo medio de cobranza. Esta razén brinda una
idea sobre la politica de cobros por la que ha optado la empresa, ya que indica el promedio
de dias en los que se convierten las cuentas por cobrar en dinero en efectivo, por lo que,
este ratio se relaciona directamente con la liquidez de la empresa y se en €l se consideran

las cuentas por cobrar de corto plazo o corrientes.

Cuentas por cobrar .,,to piazo * 365

Periodo medio de cobro =
Ventas

Ecuacion 21: Periodo medio de cobro. Fuente Superintendencia de compariias

Un correcto analisis de este ratio incluye la observacion conjunta con el ratio de
periodo medio de pago?’, sin embargo, se puede generalizar que a menores dias de cobro,
menor serd la necesidad de recursos externos de financiamiento para la empresa, o lo que

es lo mismo, mayor serd la independencia financiera de ésta.

El ratio de periodo medio de pago, indica el promedio de dias que la empresa tarda

en pagar a sus proveedores.

Cuentas por pagar' « 365

Periodo medio de pago =
pag Compras netas

Ecuacion 22: Periodo medio de pago. Fuente. Superintendencia de compariias

Cuando existen periodos de pago largos, la empresa podria estar pasando por
dificultades financieras o también puede ser que tenga un gran poder de negociacion que

le permita aplazar pagos significativamente. En cualquier caso, el analisis de este ratio se

7' Se esperaria que los dias de cobro sean menores a los dias de pago, pues en ese caso la empresa estaria
cobrando a sus clientes para luego pagar a sus proveedores, lo que libra a la empresa de necesidad de deuda
para el pago de proveedores.

18 De corto plazo.
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lo realiza conjuntamente con el periodo medio de cobros, esperando que este ultimo sea
menor al periodo de pago, ademas se debe comparar con las empresas pertenecientes a la

misma industria.

El siguiente ratio, es el impacto de los gastos administrativos y de ventas, aquel
que muestra la validez del gasto en actividades de administracion y ventas, es decir, el

aporte de los gastos departamentales a las ventas de la empresa.

Gtos.admin y ventas

Impacto gtos.administrativos y de ventas =
P 9 y Ventas

Ecuacion 23: Impacto gastos administrativos y de ventas. Fuente. Superintendencia de compariias

El analisis de este ratio es importante, ya que, si una empresa presenta ganancias
brutas elevadas, éstas pueden ser absorbidas por los gastos administrativos y de ventas,
de tal manera que al final del ejercicio las utilidades netas de la empresa no sean atractivas
para los propietarios de la misma y, con ello, desencadenar un proceso de

descapitalizacion en la estructura de capital de la entidad.

La cuantia resultante de este ratio determinard la capacidad de los altos
administrativos para controlar el nivel de productividad de la inversiébn en gastos
administrativos y de ventas; de cierta forma, este ratio permite “justificar” el nivel de

gastos, siempre y cuando se generen muchas mas ventas que rentabilicen la empresa.

Finalmente, el ratio de impacto de la carga financiera, permite comprobar si la
empresa puede soportar el nivel de endeudamiento que tiene. Se define de la siguiente

manecra:

Gastos financieros

Impacto gastos financieros =
p g f Ventas

Ecuacion 24: Impacto gastos financieros. Fuente. Superintendencia de compariias
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Como se puede ver, este ratio sefiala la parte de las ventas que seran destinadas al
pago de gastos financieros, y por lo tanto, no es recomendable que este valor sea igual o
mayor a 0,05, pues el gasto financiero seria excesivo. “Si el ratio se encuentra entre 0,04
y 0,05 la empresa estaria en un estado de precaucion y si es menor que 0,04 la empresa
estaria rentabilizando los gastos financieros pues obtendria mayor retorno de las ventas.”

(academia.edu)
1.5.3. Indicadores de Rentabilidad (E)

Gitman (2007), senala que “Los indicadores de rentabilidad sirven para evaluar
las utilidades de la empresa con respecto al nivel de ventas, nivel de activos, nivel de

inversion de los empresarios dados”.

Cuando una empresa es eficiente en generacion y aumento de utilidades es
atractiva para los inversionistas externos, con lo que puede lograr un crecimiento

sostenido.

Se empieza con el ratio de rentabilidad neta del activo, el que muestra la
capacidad del activo para generar utilidades sin tomar en cuenta la forma de

financiamiento de los activos.

Utilidad neta Ventas

Rentabilidad neta del activo = * -
Ventas Activo total

Ecuacion 25: Rentabilidad neta del activo. Fuente. Superintendencia de compariias

El primer término (utilidad neta/ventas) comprende el margen neto. Esta relacion
explica la cuantia de utilidad obtenida gracias a las ventas realizadas. El segundo término,
comprende la rotacion del activo. Esta relacion mide la actividad en ventas de la empresa,
es decir, cudntas veces se vende un valor igual al total de activos en el periodo de andlisis.
Mediante esta relacion se determina el retorno de los activos empleados en la gestion de

ventas.
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Si bien, matematicamente se podria reducir la férmula, esta representacion,
llamada Sistema Dupont, permite relacionar la rentabilidad de las ventas y la de los
activos al mismo tiempo, con lo se hace posible determinar el area que mejor desempefio
tenga. Se espera que el ratio sea lo mayor posible, pues eso indicaria que la administracién

es eficiente en la gestion de los activos y en la generacion de ventas.

No basta con conocer que la inversion en activos es rentable o no, sino que

también es importante estar al tanto de la rentabilidad operacional del patrimonio.

UAII

Rentabilidad operacional del patrimonio = ————
Patrimonio

Ecuacion 26: Rentabilidad operacional del patrimonio. Fuente Superintendencia de compariias.
Esta relacion no toma en cuenta los egresos por intereses, impuestos y
participacion a trabajadores (por lo que podria tomar valores negativos). No obstante, es

capaz de determinar el retorno para los accionistas del capital invertido.

El siguiente ratio, que complementa el analisis de rentabilidad de una empresa, es
el margen operacional, ratio que indica si el negocio es rentable o no, independientemente

de las formas de financiamiento por las que pueda optar la direccidon de la empresa.

uAll

Margen operacional = ———
9 p Ventas

Ecuacion 27: Margen operacional. Fuente Superintendencia de compariias.

Hay que recordar que la utilidad operacional o utilidad antes de impuestos e
intereses (UAII) es aquella resultante de restar a los ingresos operacionales, el costo de
ventas y los gastos de administracion y ventas. Es por ello que al relacionar este rubro
con las ventas, se determina la rentabilidad del negocio, propiamente dicho, por cada

unidad vendida.

Continuando con el analisis de rentabilidad, compete considerar el ratio que mide

el margen neto o también llamado rentabilidad neta de ventas (ROS).
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Utilidad neta
Ventas

Margen neto =
Ecuacion 28: Margen neto. Fuente. Superintendencia de compariias
Determina cuantos dolares fueron obtenidos por cada dolar de venta, una vez que
se han respondido a los gastos departamentales, de intereses y de impuestos. Este ratio
interesa mucho a los empresarios, ya que permite conocer el porcentaje de ventas que les

queda y asi considerar atractiva la reinversion de sus recursos en el negocio.

Rovayo (2010), manifiesta que “El margen neto es atin mas util si se lo utiliza
como una medida de comparaciéon con empresas del mismo sector industrial, ya que
puede otorgar informacién sobre qué empresa tiene menor carga operativa y asi

considerar una estrategia de mejora de competitividad”.

Finalmente, los accionistas esperan conocer la rentabilidad por invertir recursos
propios en la empresa, para lo cual utilizan el ratio de rentabilidad financiera, también

conocido como ROE.

Ventas UAII) ( Activo UAI) (Utilidadneta>]
E3 E3

ROE = [( Patrimonio * UAII UAI

*
Activo Ventas

Ecuacion 29: Rentabilidad financiera (ROE). Fuente. Superintendencia de compariias

El primer término de esta formula relaciona la rotacion de los activos y margen
operacional. Mediante este componente podemos determinar el aporte de la inversion en
activos en la generacion de ventas y la ganancia que éstas representan antes de enfrentar

las partidas por impuestos € intereses.

El segundo componente representa el apalancamiento financiero, o /everage, el
que mide el efecto positivo o negativo del endeudamiento sobre la rentabilidad de los

recursos propios. Conviene analizarlo por separado y de la siguiente manera:

e (Activo/Patrimonio): es la relacion de endeudamiento. Misma que fue analizada

en el apartado de ratios de solvencia.
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e (UAI/UAI): mide la carga financiera sobre la utilidad antes de impuestos e
intereses (UAII). Determinard la reduccion que sufre la utilidad antes de

impuestos debido al endeudamiento.

Si el apalancamiento financiero es mayor a la unidad, indicaria que la deuda esté
beneficiando la rentabilidad para los accionistas y que sus recursos invertidos obtienen
mayores ganancias con endeudamiento, que sin éste. El tercer componente comprende el

efecto fiscal, el cual mide el impacto que tiene el impuesto sobre la utilidad neta.

En conjunto, estos componentes permiten determinar si la rentabilidad financiera
proviene de la rotacion, del margen, del apalancamiento financiero o del efecto fiscal. Al
mismo tiempo, la rentabilidad financiera es un indicador primordial para los accionistas
de la empresa ya que es capaz de reflejar el beneficio neto proveniente de la inversion de
recursos en la entidad. Estos esperaran que el rendimiento sea mayor al de invertir en un

banco, para que el costo de oportunidad®® de elegir a la empresa sea significativo.

Se continta con indice de cobertura de deuda bancaria, el que indica la cobertura
de las operaciones principales de la empresa para afrontar sus obligaciones con

instituciones financieras. La formula es la siguiente:

Generacion neta

Cobertura de deuda bancaria = -
Deuda bancaria corto y largo plazo

Ecuacion 30: Cobertura de deuda bancaria.

Se debe tener en cuenta que la generacion neta es la suma de utilidad neta mas
depreciacion, y el cambio neto en el capital de trabajo viene dado por la suma de cambios

en cuentas individuales de activos y pasivos corrientes; mientras que, la deuda bancaria

19 El costo de oportunidad, en términos econdmicos, es el valor de la mejor alternativa posible a la que se
renuncia con la esperanza de obtener mayores beneficios.
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de corto y largo plazo comprende el financiamiento total de la empresa. Para este ratio se

esperaria valores por encima de 2.0 0 2.5.

1.5.4. Indicadores de Liquidez (L)

Los indicadores de liquidez miden la capacidad de pago que tienen las empresas
en el corto plazo. Se analizan en un escenario agresivo, en el que las empresas deberian
afrontar todas sus deudas de corto plazo en un periodo menor a un afio y asi determinar

el potencial de generar efectivo del negocio.

Bajo el contexto de prediccion de quiebra, Gitman (2007), sefiala que “debido a
que una influencia comun de los problemas financieros y la bancarrota es una liquidez
baja o decreciente, estas razones proporcionan sefiales tempranas de problemas de flujo
de efectivo y fracasos empresariales inminentes”. Por lo tanto, el andlisis constante de

estas variables es un mitigante importante del riesgo de iliquidez.

Existen basicamente dos ratios que analizan la liquidez: el ratio de liquidez

corriente y el de prueba dcida o razédn rapida.

El primero relaciona los rubros mas volatiles de la empresa que son el activo

corriente y el pasivo corriente.

Activo corriente

Liquidez corriente = - p
Pasivo corriente

Ecuacion 31: Liquidez corriente. Fuente. Superintendencia de compariias

Este ratio indica qué proporcion de deudas corrientes estan respaldadas por los
activos de corto plazo; no obstante, la efectividad de este ratio depende del anélisis de la
composicion y concentracion de los rubros que componen tanto el activo corriente como

el pasivo corriente.
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Mientras mayor sea el resultado quiere decir que la empresa tiene mayor
capacidad de generar efectivo en el corto plazo y afrontar obligaciones de ese tipo; sin
embargo, la cuantia adecuada del ratio depende de la industria en que opera el negocio.

Es aconsejable un nivel por encima del 1.5.

El segundo ratio, analiza la capacidad de pago de obligaciones de corto plazo sin
depender de la venta de existencias, ya que éstas son el componente menos liquido del

activo corriente. Segin Gitman, esto se explica basicamente por dos razones:

e Las ventas a crédito: si la empresa realiza ventas a plazo, significa que primero
debe pasar un determinado tiempo para que esas ventas sean efectivamente

ingresos para la empresa.

e Caracteristicas del inventario: dado que el rubro de inventarios en la contabilidad,
encierra diferentes tipos de activos, la venta total de estos no es siempre sencilla,
pueden existir articulos no terminados o materiales que se utilizan en produccion
que si bien son parte del activo corriente y del inventario, no representan una

fuente de efectivo directa para la empresa. (2007)
La razén rapida se expresa asi:

Activo corriente — inventarios

Razom rapida = - -
Pasivo corriente

Ecuacion 32: Razon rdpida. Fuente. Superintendencia de compariias

Seglin la nota metodolédgica de la SC, se esperaria que la razon rapida sea lo mas
cercana a la unidad; sin embargo, la cuantia de este ratio dependera de factores como el
tipo de negocio (industrial o comercial) y de la época del afio en que se realice el andlisis.
En este caso, se espera que las entidades marquen un valor de 0.75 o mayor para

considerar a la empresa como liquida.
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Para culminar con este capitulo se ha de puntualizar ciertos conceptos que deben

ser tomados en cuanta durante los siguientes apartados.

En primer lugar, los riesgos para las entidades financieras aunque no son
exactamente los mismos, parten de la misma problemadtica: la incertidumbre; razén por la
cual, se insiste en la importancia de que se desarrollen modelos de gestion de riesgo como
sistemas de alerta temprana (SAT) para las empresas no financieras o del sector real,
especialmente para el riesgo financiero, ya que éste puede ser mitigado a diferencia de

otros riesgos como los derivados de la naturaleza, asociados a la region, entre otros.

Este trabajo trata principalmente del sistema de alerta temprana, denominado
CAMELS, cuyo objetivo principal comprende la pronta identificacion de posibles
cambios que pudieran deteriorar el desempeiio de la banca en el pais; no obstante, se debe
tener presente que cualquier SAT debe ser asimilado como una herramienta de
diagndstico y no como un modelo que otorgue la “Gltima palabra” sobre la efectividad de

las diferentes entidades.

Adicionalmente, se han sefialado algunos de los beneficios que las empresas
podrian obtener si manejan un sistema de este tipo, entre los cuales se destacan la facultad
de identificar necesidades financieras y/o debilidades administrativas a tiempo, asi como
el incremento de competitividad gracias a la pronta gestion de riesgos que otorga el

manejo de un SAT.

El modelo CAMELS, como un tipo de sistema de alerta temprana, involucra
variables vitales como son solvencia, calidad de activos, manejo administrativo,
rentabilidad y liquidez, por lo que se ha considerado un modelo interesante para ser
adaptado a un contexto empresarial. Ademas, el CAMELS bancario utiliza ratios
financieros, que son datos que también se generan en las empresas. Por todo esto, se

considera a primera vista que la adaptacion de un CAMELS para empresas del sector real
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es efectivamente viable. Bajo este contexto, en el capitulo se detalla la composicion de
cada ratio de banca para finalmente asociar los conceptos y encontrar los ratios que se

asemejen en su mayoria al analisis de las empresas del sector real.

Uno de los hitos importantes de este trabajo serd la adaptacion del modelo en un
egjercicio practico, con datos de empresas de nuestro medio. Por ello, a continuacion, se
procede al analisis del sector productor alimenticio que encierra las empresas que se han

elegido? para la aplicacion del modelo.

2 En base a que comprenden las empresas que mayores ventas generan dentro de su mismo sector industrial
en la ciudad de Cuenca.
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Capitulo 2: Sector Industrial Alimenticio.

En el presente capitulo, se expondra el contexto del entorno macroecondémico en
que opera el sector industrial alimenticio del Ecuador. Se definira la importancia de este
sector tanto en la participacion, en los principales sectores econdémicos, como en la
generacion de bienestar a la sociedad, de esta manera se justifica la eleccion del sector

para aplicar el modelo en un préximo apartado.

Dado que el pais se encuentra en una lenta pero constante evolucion hacia la
independencia petrolera, el sector manufacturero debe ser el principal objetivo de
crecimiento en los proximos anos, y el apoyo a estas empresas sera de gran beneficio para

el pais entero.

Bajo este contexto, se puede mencionar al economista Nicholas Kaldor, quien, en
1966, gracias a la observacion de los procesos de crecimiento de los paises desarrollados,
publicé un trabajo denominado “Un modelo de desarrollo econdmico” en el que se
evidencian cuatro leyes sobre los efectos positivos que genera la expansion industrial en

las economias, y que segun la revista Ekos (2015), especializada en negocios, son:

e [ a tasa de crecimiento de la economia tiene relacion con la tasa de crecimiento

del sector manufacturero.

e Un incremento de la tasa de crecimiento de la manufactura, genera un aumento de

la productividad de ese sector.

e La productividad de los sectores ajenos a la manufactura aumenta cuando el

producto manufacturero se incrementa.

e Los factores de oferta y demanda tienen efectos sobre las tasas de crecimiento de

la produccidon manufacturera.

En sintesis, el sector industrial manufacturero es uno de los principales aportantes
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al bienestar econdémico, productivo y laboral de un pais. Inmediatamente, se procede al

analisis de aspectos importantes de la industria manufacturera alimenticia en Ecuador:
2.1. Importancia del Sector Industrial Alimenticio en Ecuador.

En el pais, la industria manufacturera es uno de los sectores que mas aporta al PIB,
de hecho, la economia del pais ha cambiado en la ultima década, en 2004 el sector de
mayor aporte a la economia del Ecuador fue el sector ‘petréleo y minas’ (13,2%); sin
embargo, a 2014 esta situacion cambid y se ha registrado que la industria manufacturera
representa el mayor peso dentro del PIB ecuatoriano con el 11,8% de participacion.
Igualmente, el sector manufacturero ha demostrado un crecimiento promedio del 4,6%

anual dentro de la ultima década.
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Ilustracion 3: Evolucion de la participacion de los principales sectores econdomicos al PIB. Fuente: BCE.
Elaboracion propia.

En la figura, se muestran las tres principales actividades que aportan al PIB,
comercio, petréleo y minas y manufactura. Ademas, es visible la importancia de la

manufactura en la composicion sectorial del pais.
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Ilustracion 4: Concentracion de ventas de los principales sectores econdmicos. Fuente: INEC.

En 2014, el 8,1% de empresas del pais pertenecieron a la industria manufacturera.
Y el aporte al total de ventas de la industria manufacturera marco6 un porcentaje del 20,3%,
ubicandose en el segundo lugar después del comercio que generd el 38,4% de las ventas

totales.

Por otro lado, y segiin Ecuador en Cifras (2015), a diciembre de 2015, el sector
manufacturero (incluida la refinacion de petréleo) generaba trabajo para el 10,55% de la
poblacion total. Constituyéndose como el principal generador de empleo con respecto a

los principales sectores econdmicos.

El sector manufacturero a su vez, esta compuesto principalmente por las
actividades: elaboracion de alimentos y bebidas (47,45%), fabricacion de productos
metalicos y no metalicos (13,77%), fabricacion de maquinaria y equipos (13,23%),
industria quimica (10,69%). Es decir, que aproximadamente el 85% de la industria
manufacturera concentra su productividad en esas cuatro actividades, de las cuales, la
industria alimenticia es la que mas valor genera en la economia ecuatoriana, lo que

seguramente, se debe a las cualidades del pais en la produccion de bienes primarios.
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TRANSPORTE E INDUSTRIAS MANUFACTURERAS N.C.P.
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VESTIR; FABRICACION DE CUERQ Y ARTICULOS DE CUERO
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® FABRICACION DE PAPEL Y PRODUCTOS DE PAPEL

47,45%

m ELABORACION DE PRODUCTOS DE TABACO

Ilustracion 5: Composicion del PIB manufacturero. Fuente: BCE. Elaboracion propia.

Por todo esto y la importancia del sector productos de alimentos y bebidas, es

preciso sea analizado mas profundamente en los siguientes apartados.

2.2. Crecimiento del Sector Alimenticio y de Bebidas.

Segtin el BCE, el crecimiento del sector manufacturero, al segundo trimestre del
afio 2015 comparado al mismo periodo del afio precedente marcé un 2,47%. A su vez,
dentro de la composicion del PIB en la produccion de alimentos, los sectores mas
representativos constituyen: productos carnicos, productos de la molineria, panaderia y
fideos, otros productos alimenticios diversos (constituido por alimentos para animales,

productos de café elaborados, productos alimenticios diversos) y bebidas.
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Ilustracion 6: Evolucion de la produccion bruta del sector alimentos y bebidas. Fuente: BCE. Elaboracion
propia.

Se puede apreciar en la figura, que la tendencia de crecimiento en los componentes
de la produccion bruta es positiva, a excepcion del sector aceites y grasas y azucar. En el
grafico, se destaca el desempefio del sector camardn elaborado que presenta un
crecimiento promedio del 20% desde 2007 a 2013. También el sector de productos
elaborados de la pesca se ha beneficiado debido a la caida del precio internacional del
atin y otros pescados, por lo que la produccion de harina de estos pescados ha

incrementado.

Igualmente, el sector bebidas presentd un crecimiento del 13%, otros productos
alimenticios 12% y los sectores cacao y lacteos demostraron un crecimiento aproximado

del 11% cada uno.

El crecimiento del sector alimenticio y bebidas, depende tanto del mercado
externo y sus condiciones, como de la demanda de los hogares. Asi, la Comision
Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), anuncié que las economias de

América Latina y el Caribe creceran en 0,2% a consecuencia del complejo escenario
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externo que las amenaza, esto sumado a las restricciones comerciales aplicadas resulta en

una perspectiva no muy alentadora de crecimiento para el presente afio 2016.

2.3. Exportaciones No Petroleras No Tradicionales.

La balanza comercial de Ecuador estd compuesta basicamente por las
exportaciones petroleras y no petroleras, las cuales, se subdividen en exportaciones
tradicionales y no tradicionales; no obstante, este trabajo se enfocard en destacar la
importancia del sector industrial alimenticio que se marca en el rubro de exportaciones

no petroleras no tradicionales, principalmente.
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Ilustracion 7: Exportaciones totales de no industrializados. Fuente BCE. Elaboracion propia.

A diciembre de 2015, las exportaciones no tradicionales de Ecuador generaron un
valor total de 3.068.053 miles de dolares (FOB), solamente un 9% mas que en 2010. En
los afios 2013, 2014 y 2015, las exportaciones del sector presentan un decrecimiento
permanente, asi en 2013 se marc6 un decrecimiento del 6% con respecto al afo anterior,
en 2014 la disminucion fue del 2% con respecto a 2013 y en 2015 la reduccion marco un
9% con respecto al afio precedente. El afio en que el crecimiento de este sector demostrd
una evolucion significativa fue 2012, con un valor total de exportaciones que ascendid a

4.011.499 miles de dolares (FOB).
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[lustracion 8: Evolucion de exportaciones de tradicionales no industrializados. Fuente BCE. Elaboracion

propia.

Si se analiza més profundamente el sector de la elaboracion de alimentos y

bebidas, se aprecia que el sector mas evolucionado lo constituye la industria de enlatados

de pescado, que tiene una participacion del 34,3% del total de exportaciones no

tradicionales del pais en el afio 2014, la industria siguiente con un aporte sustancialmente

menor lo comprenden los extractos y aceites vegetales con el 7,6% y sucesivamente se

encuentra el sector de elaboracion de jugos y conservas de fruta con el 5,3% de

participacion en las exportaciones no tradicionales. Las demas industrias (harina de

pescado, otros elaborados del mar y elaborados del banano) aportan con menos del 3,5%.

Tabla 6

Exportaciones industrializadas no tradicionales

Industrializados No Tradicionales

Miles de dolares FOB
Periodos  Otros Jugos 'y Harina
Conservas  de
de frutas pescado
2010 1.880.979 197.231 97.161
2011 1.954.481 164.435 117.474

Enlatados
de

pescado

603.739

872.651

Otros

elaborados

del mar

18.769

22.363

Extractos
y Aceites

vegetales

196.893

371.391

Elaborados

de banano

73.282

81.538

Total

3.068.054

3.584.333
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2012 2.175.988 128.001 113.439  1.115232 31.858 363.530 83.452 4.011.500

2013 1.710.535  147.290 145.641  1.348.961 44.894 263.614 92.713 3.753.648
2014 1.685.946 194.677 104.437  1.262.555 33.631 280.315 117.987 3.679.548
2015 1.659.878 163.385 111.574  952.187 39.191 285.417 124.891 3.336.523

Fuente: BCE. Elaboracién propia.

En 2015, el sector de enlatados de pescado sufri6é una disminucion de 16,8% en
las exportaciones, pasando de una cifra de § 1.262.555 miles de dolares (FOB) en 2014 a
$952.187 miles de dolares (FOB) en 2015; igualmente, el sector de jugos y conservas de
frutas demostré una disminucion en el volumen de exportaciones del 7,4%, de $194.677

miles de dolares (FOB) en 2014 a $163.385 miles de dolares (FOB) en 2015.

Por otro lado, comparativamente entre 2014 y 2015, los sectores que aumentaron
sus exportaciones fueron: otros elaborados del mar (incremento del 28,5%), elaboracion
de harina de pescado (incremento del 17,8%), elaborados del banano (aumento del 16,7%)

y el sector de elaboracion de extractos y aceites vegetales (aumento del 12,3%).

2.4. TImportaciones de Bienes de Consumo No Duraderos.

Los bienes de consumo no duraderos son aquellos que se consumen rapidamente,
una sola vez. Se contabilizan dentro de este rubro bienes como alimentos, bebidas,

golosinas, maquillajes, perfumes y demas.

Como se podra apreciar en la ilustracion No. 10, los valores varian afio a afio, sin
embargo, se mantienen relativamente estables en los afios 2011 a 2014. En 2010, se nota
un gran crecimiento de las importaciones de bienes de consumo no duraderos; en 2011,
las importaciones aumentaron un 21,48%. De ahi en adelante, la tendencia es positiva con
un crecimiento promedio aproximado del 3%; sin embargo, a partir del afio 2014 el

panorama cambia y las importaciones de bienes de consumo no duraderos marcaron un
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1% menos que en 2013. Y ya para 2015, la disminucion con respecto al afio precedente

fue del 18,82%. Esto probablemente es un resultado de las medidas de salvaguardias que

se manejan en el pais desde marzo de 2014.
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llustracion 9: Evolucion anual de importaciones no tradicionales en miles de dolares FOB. Fuente: BCE.

Elaboracion propia.

Respecto a los principales productos importados en lo que compete a alimentos y
bebidas elaboradas, se encuentran preparaciones a base de cereales, harina, almidon,
fécula, productos de pasteleria, bebidas, liquidos alcohdlicos, vinagres, azucares,
articulos de confiteria, preparaciones de hortalizas, frutas y preparaciones alimenticias

diversas.
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[lustracion 10: Balanza comercial de los principales productos comercializados. Fuente: BCE.

Elaboracion propia.

Finalmente, la balanza comercial de los principales productos que se exportan y
que se importan, demuestra una balanza positiva en industrias como preparaciones de
carne, cacao y sus derivados, y preparaciones de hortalizas; mientras que, es negativa en

la industria confitera y de azlicares, preparaciones a base de cereales y demas.

2.5. Comportamiento de Precios.

La importancia relativa de esta actividad econdmica en el consumo de los hogares
ecuatorianos representa el 25,1% respecto al peso en el IPC, ya que los alimentos

constituyen el 30% de los articulos de la canasta basica.

El IPC del segmento alimentos y bebidas, en 2015 demostr6 una disminucion de
un 40%, aproximadamente, con respecto al 2014. Y a lo largo de este afio 2016, el indice

de precios se mantuvo en promedio a $174,94.
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llustracion 11: IPC del segmento alimentos y bebidas vs. Inflacion mensual 2014 y 2015 Fuente: BCE.
Elaboracion propia.

En definitiva, el indice de precios de los alimentos y bebidas no alcohdlicas, para
las ciudades Quito, Guayaquil y Cuenca presenta una gran variabilidad a lo largo de los

anos 2006 a 2014.
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{lustracion 12: IPC Vs. IPC alimentos y bebidas no alcoholicas de las ciudades de Quito, Guayaquil y
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Cuenca. Fuente: BCE. Elaboracion propia.

Comparando el IPC total de las principales ciudades del pais con el IPC de
alimentos y bebidas de esas mismas ciudades, se visualiza un incremento de este tltimo,
lo que implica una existente e incremental inflacion en los precios de los alimentos y
bebidas en estas ciudades, que probablemente se transmiten a nivel nacional. Este
comportamiento, al parecer, obedece a la situacion de la mayoria de las industrias.
Ademas, se aprecia en la figura que la brecha entre estos indices tiende a ser cada vez

mayor.
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2.6. Empleo y Empresas.

La industria alimenticia y de bebidas tiene un peso importante en lo que concierne
a generacion de empleo. Del total de personal ocupado en el sector manufacturero, el 45%
corresponde a la rama de alimentos y bebidas. Segun la publicacion del INEC, en 2010,
las actividades econdmicas ‘elaboracion de alimentos’ y ‘elaboracion de bebidas’ generan
empleo a 76.117 y 9.875 personas respectivamente, generando un total de remuneraciones
de $926.707.885 a esa fecha. En 2012, el sector manufacturero de alimentos y bebidas
empleo a un total de 81.323 personas y ya para 2015, el total de personal ocupado en este
sector ascendid a 101.469 personas (91.220 para el sector de elaboracion de alimentos y

10.249 en el sector de elaboracion de bebidas).

Tabla 7

Numero de empleados por actividad

Actividad economica Total de personal Total mujeres Total hombres No. Empresas
ocupado
Elaboracion de  productos 91.220 27.422 63.798 373
alimenticios
Elaboracion de bebidas 10.249 1.538 8.711 28
Venta al por mayor de 10.280 2.576 7.704 121

alimentos, bebidas y tabaco

Venta al por menor en 29.132 9.727 19.405 51
comercios no especializados

con predominio de la venta

Venta al por menor en 428 143 285 13
comercios especializados

Venta al por menor de bebidas 193 36 157 7

en comercios especializados

Fuente: INEC.
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Segun el INEC, del total de empresas del sector manufacturero, el 36,9% se dedica
a actividades relacionadas con alimentos y bebidas. De los cuales, el 5,4% se dedica a la
elaboracion de productos alimenticios, el 68,4% realizan actividades de comercio de
alimentos y bebidas y el 26,2% realizan actividades relacionadas con servicios de
alimentos y bebidas. Esto quiere decir que el sector manufacturero de elaboracion de
alimentos y bebidas, desencadena una serie de actividades de las que se beneficia la
sociedad, como es la comercializacion al por mayor o al por menor de los productos

elaborados.

De acuerdo a las estadisticas que publica el INEC, el indice de empleo del sector
alimenticio y de bebidas?! presenta una disminucion a noviembre de 2015 de 1,39% con
respecto al afio precedente; no obstante, el sector de elaboracion de bebidas proporciond

un aumento del indice de empleo del 11,84% en el mismo periodo de tiempo.
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Ilustracién 13: indice de empleo del sector alimentos y bebidas, noviembre 2014 vs. noviembre 2015.

Fuente: INEC. Elaboracion propia.

Finalmente, es importante destacar que los principales participantes en la

produccion del sector alimenticio y bebidas constituyen las firmas: Pronaca, Nestlé del

2L Bl indice de empleo contiene informacién nacional sobre los indices de mano de obra ocupada, asi la
mano de obra o fuerza de trabajo comprende las denominaciones empleados, obreros y trabajadores en
general. (INEC, 2014)
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Ecuador, Inalecsa, Coca Cola, Pepsi, Facundo, Industrias Lacteas Toni, Unilever, Lacteos
San Antonio, Reysahiwal S.A. y La Universal, ademas de un gran nimero de pequenas
empresas que operan en ciertos nichos de mercado. De todas éstas, en el sector de
elaboracién de alimentos, la mayor participacion de mercado estd concentrada en Nestlé
del Ecuador, Tecopesca y Compaiiia de elaborados de café “El café”. Y en lo que compete
a la industria de bebidas, las empresas Cerveceria Nacional, ARCA Ecuador e Industrias

Lacteas Toni se llevan la mayor porcion del mercado ecuatoriano.

Para concluir con este capitulo, es importante recalcar ciertos aspectos del sector
industrial alimenticio del pais. Asi, el crecimiento de esta industria ha sido constante con
el pasar de los anos, lo que esta ligado a la bondad del territorio ecuatoriano que permite
el cultivo de una gran variedad de productos, sin embargo, para el afio 2016 la perspectiva
de crecimiento no supera el 1% lo que se podria justificar debido a la coyuntura de la
economia ecuatoriana y los diferentes factores internos y externos, tales como
devaluaciones, politicas impositivas y demds que se han presentado a lo largo de este

tiempo.

Adicionalmente, si bien la evolucion del sector industrial alimenticio esta liderada
por la industria de mariscos, se esperaria que para fines de 2016 otros sectores como
elaborados de banano y la elaboracion de extractos y aceites vegetales, crezcan con mayor

rapidez debido a que su tendencia de crecimiento ha sido sobresaliente en afios pasados.

Por otro lado, la balanza comercial del sector productor alimenticio es negativa en
ciertos sub-sectores como son el sector productor de azucares y confiteria, preparaciones
a base de cereales y el sector de bebidas; y es positiva en el sector de cacao y sus
preparaciones y en preparaciones de carne y mariscos y el sector de preparaciones de
hortalizas y frutas.

En lo que compete al comportamiento de precios, se pudo apreciar un incremento
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constante de la inflacion de los productos alimenticios y bebidas, al menos para las

principales ciudades del pais: Quito, Guayaquil y Cuenca.

En lo que compete al nivel de empleo que brinda este sector a la sociedad, se
puede destacar que la industria de elaboracion de molineria y productos derivados del
almidon, es la que mayor trabajo otorga a los ecuatorianos, seguida del sector de
elaboracion de productos lacteos. En total, aproximadamente 140.000 personas trabajan
en lo que comprende el sector industrial de la elaboracion de alimentos, bebidas y

comercializacién al por mayor y menor de esos productos.

Es asi entonces que, el sector manufacturero alimenticio, como parte de la
industria manufacturera del pais, genera una gran cantidad de beneficios en todo el
Ecuador, como el nivel de empleo, ya sea directo con colaboradores o indirecto con
proveedores; ademas, la cantidad de transacciones (importaciones, exportaciones, ventas,
impuestos, entre otras) que se presentan gracias a la operatividad de esta industria

justifican la importancia del analisis de este sector.

Ahora que se comprende mucho mas el ambiente en el que se desenvuelven las
empresas del sector industrial alimenticio y su importancia en el pais, se procede con la
adaptacion del modelo de prediccion de debilidades financieras CAMEL, adaptado para
empresas del sector real, el que, como se ha sefialado previamente, sera aplicado a
empresas que se desenvuelven en este sector industrial, pero que pertenecen a la ciudad

de Cuenca.
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Capitulo 3: Adaptacion de la Metodologia CAMEL.

Se ha dicho ya que la metodologia CAMEL es considerada como un sistema
eficiente de supervision y evaluacion de las instituciones financieras que, ademas sirve
para identificar aquellas que requieren atencién especial para evitar dificultades

financieras e incluso su quiebra.

Manejar un CAMEL aporta con el interés de los paises de mantener la estabilidad
y la confianza publica en el sistema nacional financiero. De la misma manera, las
empresas, como entes generadores de empleo, recaudadores de impuestos y demas
funciones, cumplen un importante rol en el bienestar econémico y social de cualquier
pais, es por ello que nos interesa desarrollar una metodologia que permita garantizar la

permanencia saludable de estas organizaciones en el largo plazo.

Para cumplir con el objetivo final de este trabajo, en el presente capitulo, se
procede a detallar la metodologia de aplicacion del CAMEL con base en los conceptos
empresariales previamente revisados. Consecuentemente, se analizara el comportamiento
de los ratios en el periodo de 2012-2015, de las diferentes empresas que se han elegido
para la aplicacion del modelo ya que son aquellas que generan la mayor cantidad de
empleo asi como ventas en el sector industrial alimenticio de la ciudad de Cuenca; con lo
que se obtendra una perspectiva mas clara de lo que significa cada indicador y ademas se

visualizara la variabilidad de cada uno de estos.

Posteriormente, se realizara la aplicacion del sistema en dos partes: la primera,
mediante el programa estadistico “IBM SPSS Statistics 23 y la segunda parte que
comprende la aplicacion de la formula de CAMEL en el programa Excel, mediante el cual

se obtendran las puntuaciones para cada empresa.

Finalmente, se analizaran estas puntuaciones de manera individual para comparar
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el desempefio de cada una de las instituciones que comprenden esta investigacion.
3.1. Metodologia e Interpretacion del Sistema Adaptado CAMEL.
El indicador final CAMEL que se representard de la siguiente manera:

Ecuacion 33: Modelo CAMEL. Fuente. BCE.

Asi, cada componente del indicador, CA; M; E; L es el resultado de otra valuacion
interna mediante las variables financieras que lo conforma, es decir, existira una
ponderacion para cada ratio con su respectivo factor:

CA = achl + achZ + a3CA3

Ecuacion 34: Sub-ponderacion componente CA.

M = a1M1 + azMz + a3M3 + 0{4M4 + asMs

Ecuacion 35: Sub-ponderacion componente M.

E = a1E1 + azEZ + a3E3 + a4E4 + a5E5 + a6E6

Ecuacion 36: Sub-ponderacion componente E.

L= a1L1 + asz

Ecuacion 37: Sub-ponderacion componente L.

Aunque la metodologia es sencilla de interpretar, la dificultad se encuentra en la
determinacion de los factores de ponderacién?? para cada indicador y para cada

componente.

22 Son necesarias ponderaciones beta (B) y alfa (o) para el rating final y para los indicadores de cada
componente individual, respectivamente.
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En la busqueda del método adecuado para asignar las ponderaciones
correspondientes a cada componente CAMEL, se ha optado por utilizar la técnica del
andlisis de componentes principales (ACP), lo que lleva al apartado siguiente donde se

expone la base tedrica de esta técnica y se justifica la utilizacion de este modelo.
3.2.  Analisis de Componentes Principales.

El andlisis de componentes principales (ACP), es una técnica de andlisis
multivariante®® de reduccion de dimensiones, que se utiliza cominmente en la extraccion

de factores dentro del analisis factorial.

Test de esfericidad de
"Barlett"

Test Kaiser- Mayer- Olkin

—  Seleccion de variables ——— Anadlisis de correlaciones —+— (KMO)

Numero de observaciones
— Seleccidn de la muestra —— 5 veces mayor que el .
numero de variables

Deben existir altas
correlaciones

= L Analisis de Componentes
5 —( Extraccién de factores e ~omp
S Principales
©
[N pu—
wv
]
® — Seleccion a priori
<
| Seleccion del nimerode |  Porcentaje de la varianza
factores en base a criterios total explicada
— Interpretacion y rotacion — Modelo grafico, etc

Ilustracion 14: Esquema de realizacion de analisis factorial. Fuente: (Lopez, 2004). Elaboracion propia.

“Esta técnica estadistica trata de representar n observaciones de p variables en un
menor niumero de variables construidas como combinaciones lineales de las originales”

(Pena, 2002), es decir, con el analisis de componentes principales, se considerara el valor

23 E] andlisis multivariante es la parte de la estadistica que estudia, analiza, representa e interpreta los datos
que resultan de observar mas de una variable estadistica sobre una muestra de individuos. Las variables
observables son homogéneas y correlacionadas, sin que alguna predomine sobre las demas. (Lopez, 2004)
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de cada una de las cuatro variables compuestas (CA-M-E-L) observables para las n

empresas que componen la matriz X.

En el presente trabajo se utilizard el ACP para obtener las betas correspondientes
a cada componente, coeficientes que se obtendran con la herramienta estadistica “IBM
SPSS Statistics 23, del cual se obtendra la comunalidad®* que otorga un criterio de
calidad de la representacion de cada variable; en otras palabras, el porcentaje de
explicacion de cada variable al componente. Sin embargo, no se realizara la reduccion de

variables puesto que no es el objetivo del presente trabajo.

Seguidamente, se analizara el comportamiento de cada uno de los ratios

(componentes del modelo) en el periodo 2012-2015.
3.3. Comportamiento de las variables.

Con el objetivo de tener una imagen mas amigable de los ratios, a continuacion,
se presentan una serie de graficos que describen el comportamiento de cada uno de los

componentes CAMEL en el periodo 2012-2015.
3.3.1. Andlisis de Indicadores de Solvencia (CA)

Respecto a los indicadores de solvencia (CA), se empezara con el anélisis del ratio

de endeudamiento del activo.

24 La comunalidad define el peso de cada variable dentro del componente en estudio.
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ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO
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08 Pastificio Tomebamba ==¥=La Europea —@— Los Andes
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0,6 L= —0

0,2

2012 2013 2014 2015

llustracion 15: Evolucion del ratio endeudamiento del activo. Elaboracion propia.

Se puede notar un comportamiento bastante similar entre las diferentes entidades,
cuyo promedio en 2015 es de 0,58, es decir, que en promedio las empresas manejan un
nivel de endeudamiento del activo del 58% y por lo tanto los acreedores estarian
financiando ese porcentaje del total de los activos de la empresa, lo que significa que las

empresas estan manejando sus actividades con capital ajeno en su mayoria.

En este contexto las empresas que manejan un nivel de endeudamiento del activo
menor son “Alimentos Ecuatorianos Los Andes” y “Lacteos San Antonio” y se

diferencian en esto del resto de entidades.

El ratio de apalancamiento, a lo largo de los cuatro afios, demuestra una tendencia
bastante estable, es decir, que en general no ha variado notablemente. La mayoria de las
empresas manejan un nivel de apalancamiento superior a dos, a excepcion de “Lacteos

San Antonio” que nuevamente demuestra un nivel de apalancamiento fuera del promedio.
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APALANCAMIENTO
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Ilustracion 16: Evolucion del ratio de apalancamiento. Elaboracion propia.
En promedio, el grado de apalancamiento en 2015 es de 2,51, lo que significa que

por cada doélar invertido en patrimonio se han conseguido 2,51 dolares en activos. Por lo

tanto, se esta frente a un escenario bastante positivo.

A continuacion, el analisis individual con el ratio de endeudamiento del

patrimonio.
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
—4— Licteos San Antonio == Italimentos == Piggi's Embutidos
Pastificio Tomebamba == La Europea —@— Los Andes
2,5
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+
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llustracion 17: Evolucion del ratio de endeudamiento patrimonial. Elaboracion propia.

Mediante el grafico se identifica, igualmente, un comportamiento similar entre las
empresas analizadas. El nivel de endeudamiento del patrimonio oscila entre 0,6 y 1,8, lo
que quiere decir que las empresas estdn comprometiendo su patrimonio con los

acreedores a un nivel superior de lo que deberian; no obstante, esto dependerd de la
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capacidad de generar utilidades (o ventas) de la empresa, lo cual se mediré en el apartado

de ratios de manejo administrativo.
3.3.2.  Anadlisis de Indicadores de Gestion (M)

Dentro de los indicadores de gestidon, se encuentra como primer componente el

ratio de rotacion de ventas.

ROTACION DE VENTAS
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{lustracion 18: Evolucion del ratio de rotacion de ventas. Elaboracion propia

En este caso, existe una tendencia uniforme a lo largo de los cuatro afios. Se ha
planteado que a mayor cuantia de este ratio més rentable es la empresa, pues la capacidad
de generar ventas es mejor; no obstante, se puede apreciar una propension a la baja, ya

que la rotacion de activos se ha reducido afio a afio.

En 2015, el promedio de las empresas es de un nivel de rotacion de ventas de 1.84,
o lo que es lo mismo, en promedio las empresas lograron vender $1.84 por cada dolar

invertido en los activos.

Se continta con el ratio de periodo medio de cobranza, el que demuestra gran

variabilidad a lo largo de los cuatro afios. Se aprecia que la empresa “Alimentos
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Ecuatorianos Los Andes” mantiene un nivel marcadamente superior a los de las demas
empresas, esto puede ser una alerta, dado que en 2015, por ejemplo, la empresa estaria
demorandose en promedio 97 dias en cobrar a sus clientes. Lo que seguramente, resulta

en necesidades de financiamiento altas.

PERIODO MEDIO DE COBRO
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Hlustracion 19: Evolucion del ratio de periodo medio de cobro. Elaboracion propia.

Por otro lado, se puede destacar el desempefio de la empresa “Piggi’s Embutidos”,
ya que, al seguir su linea historica se denota una reduccion constante de los dias promedio
de cobro, lo que a su vez indica que se estd gestionando correctamente la recuperacion de

cartera en esta empresa.

No obstante, para poder realmente decidir si la empresa esta o no gestionando de
mejor manera sus flujos en cobros y pagos, se debe analizar el periodo medio de pago al
mismo tiempo. Es preciso recordar que la situacion 6ptima es aquella en la que los dias
de pago son mayores a los dias de cobro, pues de esta manera la empresa estaria cobrando
primero a sus clientes para luego proceder a realizar pagos a sus proveedores, lo que le

proporciona un cierto nivel de independencia financiera, al menos para el corto plazo.
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PERIODO MEDIO DE PAGO
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Ilustracion 20: Evolucion del ratio de periodo medio de pago. Elaboracion propia.

Mediante esta figura, se puede apreciar que las empresas estan sufriendo
necesidades de financiamiento, debido a que los dias de pago son menores a los dias de
cobro y, por ello, las empresas estarian cumpliendo con sus obligaciones con fondos de

terceros (o financiamiento de banca).

En 2015, la empresa “Lacteos San Antonio” manejo 51 dias promedio de cobro,
pero realizo pagos a los 16 dias, situacion bastante alarmante; por otro lado, la empresa
“Embutidos Piggi’s” cobr6 en promedio a los 33 dias y realizd pagos a los 61 dias,

otorgandole un nivel de capital de trabajo positivo.

En seguida, el analisis del ratio de impacto de los gastos administrativos y de

ventas®.

Dado que este ratio determina el porcentaje que absorben los gastos
administrativos y de ventas (de las ventas netas), se puede apreciar que en el afio 2015, la
mayoria de las empresas destinan un promedio de 45% de los ingresos por ventas a los

gastos de las areas administrativas y de ventas de la empresa. En ese mismo afo, la

% En la aplicacion del CAMEL, este ratio serd multiplicado por menos uno (-1) con el objetivo de
homogenizar la interpretacion de todos los ratios (mientras mayor, mejor).
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empresa “Pastificio Tomebamba” muestra un porcentaje de impacto del 23%, mucho

menor a las otras empresas.

IMPACTO GTOS ADM Y VENTAS
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Ilustracion 21: Evolucion del ratio de impacto de gastos administrativos y de ventas. Elaboracion propia.

De la misma manera, conviene analizar el impacto de los gastos financieros de la
empresa sobre las ventas,?® para de esta manera tener una visién de cuan importante es el

rubro de gastos financieros en las entidades.

IMPACTO CARGA FINANCIERA
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[lustracion 22: Evolucion del ratio de impacto de la carga financiera. Elaboracion propia.

26 Este ratio sera multiplicado por menos uno (-1) por la misma razon previamente expuesta.
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En este grafico se ve una gran variabilidad a lo largo de los cuatro afios, sin
embargo, ninguna excede el valor maximo del 4% (que se ha sefialado en la teoria), por

el contrario, en 2015 el promedio de este ratio fue de 1%.

Se destaca a la empresa “Alimentos Ecuatorianos Los Andes”, que casi no

demuestra un nivel de carga financiera importante.
3.3.3.  Analisis de Ratios de Rentabilidad (E)

A continuacion, se procede a analizar el componente de rentabilidad del modelo

CAMEL y se inicia con el ratio de rentabilidad neta del activo o Dupont.

RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO
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[lustracion 23: Evolucion del ratio de rentabilidad neta del activo. Elaboracion propia.
Este ratio analiza la capacidad del activo para generar utilidades y se espera que

sea lo mas alto posible.

Si bien se puede destacar la rentabilidad de la empresa “Lacteos San Antonio” a

lo largo de los cuatro afios, en general, existe una disminucion de este ratio para el 2015.

Ahora bien, el margen operacional, el que denota la rentabilidad del negocio como

tal, de ésta se espera que sea lo mayor posible; en este caso varia notablemente de afio a
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afio, pero tiene una tendencia a la baja, lo que concuerda con el analisis de la rentabilidad

neta del activo.

MARGEN OPERACIONAL
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{lustracion 24: Evolucion del ratio margen operacional. Elaboracion propia.

En primera instancia, se aprecia una reduccion de rentabilidad de la mayoria de
las empresas, a excepcion de “La Europea” y “Los Andes” las cuales han incrementado
la rentabilidad de su negocio. Sin embargo, para 2015 las empresas demuestran una

rentabilidad mucho mas similar que en afios pasados.

Por otro lado, el margen neto, ratio que determina la rentabilidad de las ventas
luego de afrontar gastos, oscila entre un 0,035 o lo que es lo mismo, un 3,5% de las ventas

queda luego de pagar gastos administrativos, de ventas, impuestos e intereses.

El comportamiento del margen neto indica que las empresas “Alimentos
Ecuatorianos Los Andes” y “Lacteos San Antonio” despuntan en el grupo de las entidades
con mejor margen, mientras que las empresas “Piggi’s” y “Pastificio Tomebamba” han

disminuido su margen neto a menos de 1%.
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MARGEN NETO

—&— Lacteos San Antonio == talimentos —— Piggi's Embutidos

Pastificio Tomebamba === La Europea —@— Los Andes
0,16

0,14
0,12 4~
0,1 / ﬁ‘

0,08 ~ v
>~—
0,06
0,04 '74.: :k_{"‘
0,02 )ﬁ% .
0 —
2012 2013 2014 2015

{lustracion 25: Evolucion del ratio margen neto. Elaboracion propia.

Por su parte, la rentabilidad operacional del patrimonio indica cuan beneficiosa es
la inversion de los socios en la empresa, sin considerar los gastos financieros ni los
impuestos. Este andlisis es valido, pues los accionistas pueden determinar si el
endeudamiento con instituciones financieras les est4 aportando o no en la generacion de

un mayor retorno.

RENTABILIDAD OPERACIONAL DEL
PATRIMONIO

—4— Licteos San Antonio == Italimentos == Piggi's Embutidos

Pastificio Tomebamba == La Europea —@— Los Andes

0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

2012 2013 2014 2015

Ilustracion 26: Evolucion del ratio de rentabilidad operacional del patrimonio. Elaboracion propia.
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Uno de los ratios més significativos en el andlisis de las empresas comprende el
ROE o rentabilidad financiera, su importancia se justifica ya que este determina el
beneficio neto proveniente de la inversidn en recursos, y por lo tanto una mayor

rentabilidad financiera llama la atencion a seguir invirtiendo en la empresa.
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Ilustracion 27: Evolucion del ratio de rentabilidad financiera. Elaboracion propia.

En este caso, se puede ver que existen diferentes niveles de rentabilidad para cada
empresa. La empresa “Piggi’s” es la que ha sufrido el mayor decrecimiento de su
rentabilidad, junto con la empresa “Pastificio Tomebamba”. Por otro lado, la empresa

“Alimentos Ecuatorianos Los Andes” demuestra un gran incremento de su ROE.

Un indicador muy importante, constituye la cobertura del servicio de deuda, ya
que toma en cuenta la rentabilidad de las actividades principales de la empresa para el

pago de las obligaciones con instituciones financieras.

Apreciamos una figura cuya tendencia es similar en casi todas las empresas,
excepto por la empresa “Léacteos San Antonio” la que en los afios 2013 y 2014 presenta
una gran variabilidad de su nivel de cobertura de deuda, este es un comportamiento poco
congruente y se lo eliminaré para el calculo de las ponderaciones de manera que el analisis
global no se vea sesgado por esta anomalia. Por otro lado, se puede decir que en general,

las demés empresas son capaces de cumplir con sus obligaciones tanto a corto como a
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largo plazo.

COBERTURA DE DEUDA BANCARIA
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1lustracion 28: Evolucion del ratio de cobertura de deuda bancaria. Elaboracion propia.

El ratio de cobertura de deuda bancaria presenta grandes irregularidades,
especialmente con la empresa “Lacteos San Antonio”, que presenta en el afio 2013 una
cobertura fuera de lo normal (40,5), mientras que para el 2014 esta cobertura se reduce
en la misma cuantia del afio pasado (-40,14), y ya para 2015 este ratio pasa a un valor
normal de 2,82. Se puede explicar esta variabilidad si se analiza a profundidad el calculo
de la generacion neta (véase anexo 1), donde se puede apreciar una anomalia en su pasivo
corriente del afo 2013, el mismo que es negativo, debido a su alto nivel de obligaciones
con IF corrientes. Ya en 2014, este gran endeudamiento no existe (probablemente se paso
esa deuda al largo plazo). Este suceso altera el andlisis, ya que la variacion del capital de

trabajo neto se torna negativa en 2014.

Aislando este caso fuera de lo comun, se puede apreciar que en general las

empresas manejan un valor aceptable de cobertura de deuda bancaria, ya que superan el
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2 0 2,5; no obstante, se destaca que existe una tendencia a eliminar el endeudamiento con

instituciones financieras.
3.34. Anadlisis de Ratios de Liquidez (L)

Ahora se procede a analizar los ratios que comprenden la liquidez de las empresas;
en primer lugar, la liquidez corriente, ratio que se espera sea lo mas alto posible, pues de

esa manera la empresa tendria mas recursos para afrontar obligaciones en el corto plazo.

LIQUIDEZ CORRIENTE
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[lustracion 29: Evolucion del ratio de liquidez corriente. Elaboracion propia.

El anélisis de este ratio es muy importante, ya que permite prevenir situaciones de
iliquidez en la empresa. Entre las empresas antes mencionadas, se puede destacar el
desempefio de “Lacteos San Antonio” y “Alimentos Ecuatorianos Los Andes”, éstas
mantienen un nivel de liquidez corriente superior a 2, lo que quiere decir que las empresas
tienen mas del doble de capacidad de pago hacia sus pasivos corrientes. Las demas
empresas operan con una liquidez corriente que oscila en 1.2 lo que constituye un nivel

apropiado de manejo de liquidez.

El ratio de prueba acida o razon rapida, constituyéndose como un ratio mas

exigente que el anterior, suprime el peso de los inventarios en los activos corrientes,
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dejando en anélisis los valores reales en dinero con los que la empresa puede responder a

sus obligaciones de corto plazo.

PRUEBA ACIDA
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Ilustracion 30: Evolucion del ratio de prueba acida. Elaboracion propia.

En esta grafica se puede apreciar el desempefio sobresaliente de las empresas
“Lacteos San Antonio” y “Alimentos Ecuatorianos Los Andes”, que demuestran que la
liquidez para estas organizaciones no esta concentrada en los inventarios, pues su ratio de
prueba acida marca un valor muy aproximado a 2; mientras que, las demas empresas

mantienen un nivel de liquidez de 1 o menor, siendo valores aceptables.

A lo largo de este apartado, se ha visualizado el comportamiento de cada uno de

los indicadores financieros con lo que se puede concluir:

e Los ratios de solvencia: en este grupo de indicadores que analizan la estructura
de financiamiento de activos, se demuestra una tendencia hacia optar por el
financiamiento con acreedores mas que con capital. Esto puede interpretarse como
una forma de descapitalizacion o bien como una estrategia de endeudamiento de
menor riesgo para los propietarios de la empresa; sin embargo, la efectividad de

la estructura de financiamiento dependeré de la capacidad de generar utilidades,
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por lo que no se puede concluir que la estructura optada de las empresas es buena

0 mala.

Los ratios de manejo administrativo: estos indicadores demostraron gran
variabilidad, en cada empresa se puede destacar el comportamiento del ratio de
rotacion en ventas, el mismo que presenté un comportamiento uniforme de todas
las empresas, pero evidencio una disminucion en el ultimo afio analizado, lo que
implica que las empresas estan vendiendo menos. Otro aspecto importante
comprende el incremento del impacto de gastos administrativos y ventas, el cual

demuestra un despunte en el ano 2015.

Los ratios de rentabilidad: la rentabilidad se ha visto afectada en todas las
empresas, lo que se evidencia en el ratio de margen operacional principalmente;
esto concuerda con la disminucion de ventas y el incremento del impacto de gastos
administrativos y de ventas de los otros grupos de indicadores. Ademads, uno de
los indicadores mas importantes a la hora de analizar la rentabilidad de un

negocio, el ROE, se ha visto bastante deteriorado con respecto al afio 2014.

Dentro de este grupo de variables se incluy6 al ratio de cobertura de deuda
bancaria, el que presenta dos comportamientos: en primer lugar se denota una
disminucién de la cobertura lo que implica una situacion peligrosa para las
empresas y en otros casos las empresas optan por eliminar el financiamiento con

la banca por lo que el indicador se vuelve nulo.

Los ratios de liquidez: estos indicadores demostraron una tendencia
relativamente uniforme en el caso del ratio de liquidez corriente; sin embargo, al
quitar el efecto de los inventarios, es decir, al analizar el ratio de razon rapida o

prueba acida se evidencia una gran variabilidad entre las empresas. Incluso se
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denota empresas que marcan valores inferiores a la unidad en este indicador, lo

que implica un alto riesgo de iliquidez para éstas.

Cabe recalcar, que este andlisis se ha realizado con los datos que las empresas
declaran a la entidad controladora, esto quiere decir que las empresas pueden tener

mejores o peores resultados y no mostrarlos en su totalidad, debido a temas internos.

Ahora que se conoce de manera general la situacion de las empresas en analisis,
se procedera a la adaptacion del modelo CAMEL para, finalmente, determinar cual o

cuales empresas sobresalen de otras y justificar esos resultados.
34.  Adaptacion del Sistema CAMEL.

Con el objetivo de demostrar la validez del modelo, se propone a continuacién
una serie de procedimientos que permitiran llegar a determinar aquellas empresas cuyo
manejo sobresalga del grupo y aquellas que probablemente deban enfrentar problemas

financieros.

Paso 1: en una primera fase, se realizd la recoleccion de los datos o ratios
financieros, los cuales fueron obtenidos de la base de datos de la Superintendencia de
Compaiiias; se eligieron las empresas del sector productor alimenticio de mayor renombre
de la ciudad en base al nivel de empleo que generan y al nivel de ventas que han

demostrado los ultimos afios.

De la base de datos, se eligieron los ratios que se han detallado a lo largo de este
trabajo; cabe recalcar que, el ratio de cobertura de deuda bancaria fue calculado
manualmente con los estados financieros declarados a la entidad reguladora (cuya
formula se detalla en el capitulo primero). Se considerd importante incluir este ratio en el
modelo, ya que éste es capaz de demostrar la cobertura de las operaciones principales de

la empresa que le serviran para afrontar las obligaciones con instituciones financieras, lo
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que constituye un factor determinante en la supervivencia de las empresas. Esta base de

datos se la puede apreciar en el anexo 1.

Paso 2: una vez obtenida la base de datos, se realiz6 una corrida en el programa
estadistico SPSS para aplicar el andlisis de componentes principales y obtener, a partir

de éste, la comunalidad o porcentaje de explicacion al grupo de variables.

La obtencion de las comunalidades se realizé de manera grupal, es decir, para cada
conjunto de ratios, conjunto de indicadores de capital (CA), conjunto de indicadores de
manejo administrativo (M), conjunto de indicadores de rentabilidad (E) y conjunto de

indicadores de liquidez (L).

Una vez obtenidas las comunalidades, se calculd el promedio de cada indicador y
se ponderd en relacion al total del mismo, esto con el objetivo de conseguir un solo valor
que resuma el efecto de cada afio y la importancia frente a todos los demas indicadores

del mismo grupo. Este procedimiento se lo puede apreciar en el anexo 2.

Paso 3: una vez conseguidas las comunalidades, se resumio la informacion en la
tabla No. 8, con lo que se pudo determinar el peso individual de cada componente y sub-

componente en el modelo final.
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Tabla 8

Ponderaciones para cada componente CAMEL

Ponderacién dentro de cada componente CAMEL

. Promedio Variabilidad ., . . e
Indicadores ) Ponderacién Peso CAMEL Ponderacién Aproximacion
Explicada
Endeudamiento del Activo 0,984 6,90% 33,06% 32%
Endeudamiento del Patrimonio 0,996 6,99% 20,88% 33,47% 33%
Apalancamiento 0,996 6,99% 33,47% 35%
Rotacion de Ventas 0,934 6,55% 23,60% 23%
Periodo medio de cobranza 0,927 6,50% 23,42% 22%
Periodo medio de pago 0,820 5,75% 27,76% 20,72% 21%
Impacto de Gastos Administrativos y de Ventas 0,583 4,09% 14,74% 16%
Impacto de Carga Financiera 0,693 4,86% 17,51% 138%
Rentabilidad Neta del Activo 0,973 6,83% 18,19% 18%
Margen Operacional 0,951 6,67% 17,79% 138%
Margen neto 0,916 6,42% T 17,12% 17%
Rentabilidad Operacional del Patrimonio 0,921 6,46% ! 17,23% 17%
Rentabilidad Financiera 0,878 6,16% 16,43% 17%
Cobertura de servicio de deuda 0,708 4,97% 13,24% 13%
Liquidez Cc:rriente 0,986 6,92% 13.84% 50,00% 40%
Prueba Acida 0,986 6,92% ! 50,00% 60%
14,25 100,00%

Elaboracion propia.

Con base en todo lo anteriormente descrito, el modelo, objeto de este trabajo,

contendra las siguientes ecuaciones?’:

CAMEL = 0,20CA +0,28M + 0,38E + 0,14L

Ecuacion 38: Modelo CAMEL adaptado.

Donde:

CA=0,32CA, +0,33CA; + 0,35CA3

Ecuacion 39: Sub-ponderacion componente de solvencia (CA) adaptado.

M = 0,23M, + 0,22M, + 021M; + 0,16M, + 0,18M5

Ecuacion 40: Sub-ponderacion componente de manejo administrativo (M) adaptado.

E=0,18E, +0,18E, + 0,17E5 + 0,17E, + 0,17E5 + 0, 13E,

Ecuacion 41: Sub-ponderacion componente de rentabilidad (E) adaptado.

21 Se han redondeado ciertos valores dado que es necesario establecer un orden o jerarquia en cada
componente o subcomponente de manera que se pueda evidenciar la importancia de cada uno de estos en
el modelo; siempre sin alterar el orden que el programa estadistico arrojo.
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L=0,40L, + 0,60L,28
Ecuacion 42: Sub-ponderacion componente de liquidez (L) adaptado.

Cabe recalcar que, las ponderaciones de este modelo (derivadas del anélisis de
componentes principales) juegan un papel clave en los resultados del mismo, lo que
implica que estos podrian variar si las ponderaciones se calculan de una manera diferente
o si se consideran otros aspectos cualitativos con el mismo fin. En este modelo, la mayor
importancia la obtuvo el componente de rentabilidad (38%), seguido por el componente
de manejo administrativo (28%), luego el componente de solvencia (20%) y, finalmente,
el componente de liquidez (14%). El mismo razonamiento aplica para los

subcomponentes del modelo.

Paso 4: dado que ya se cuenta con las ecuaciones para aplicar el modelo, se
procedid a realizar la adaptacion con los datos de 2015, de todas las empresas de la base

de datos, en el programa Excel.

Rent.

End.del | End.del Rotacion de Per\.odo Per\.odo |mp.a{:lo Gt.os LEHeE Rent. Neta Margen Margen | Operacional |Rent.Financie CLEITE Liquidez | Prueba
. _ [Apalancamiento mediode | mediode [Administrativos| Carga X deuda . P
Activo | Patrimonio Ventas g del Activo | Operacional | neto del ra ) Corriente | Acida
cobranza pago yde Ventas | Financiera L bancaria
Patrimonio
LACT. SANANTONIO| 0,4362 | 10,7736 1,7736 2,0748 | 51,231098 | 16,5121 0,3349 0,0058 02111 0,1164 0,1017 0,4282 03744 |2,657887154| 2,578 | 1,7023
ITALIMENTOS| 0,5929 | 1,4565001 | 2,4565001 | 19273 |48,012501 | 45,8825 0432 0,009 0,09 0,0356 0,0498 0,1687 02358 |2,505093564 | 1,3444 | 0,7589
PIGGI'S| 0,6599 1,9401 29401 |2,5060999 | 33,686401 | 61,123199 0,3422 0,0052 0,0238 0,0051 0,0095 0,0379 0,0699 0 1,1657 | 0,6147
PASTIFICIO TOMEBAMBA|  0,6752 | 2,0792 3,0792 16378 | 59,342701 | 54,637199 0,2348 0,0165 0,0239 0,0269 0,0146 0,1357 00735 |0,816538627| 1,237 | 0,8998
LA EUROPEA( 0,6683 | 2,0143001 | 3,0143001 | 1,6439 | 57,053001 | 56,884201 0,3568 0,0131 0,0888 0,039 0,054 0,1978 0,2676 0 1,3687 | 1,0151
LOSANDES| 04588 | 0,8477 18477 14921 | 97,507103 | 68,096901 0,3915 0,0002 0,208 0,0852 013% | 02348 0,3844 0 2,0889 | 1,5649

Hlustracion 31: Ratios financieros de cada empresa del afio 2015.

Como se expuso en el apartado del analisis de la variabilidad anual de los ratios,
existen algunos indicadores cuya interpretacion debe ser homogenizada de manera que el
modelo sea mas facil de interpretar. Por esta razon, se invirtid el sentido de los ratios de

endeudamiento del activo, endeudamiento del pasivo, apalancamiento, impacto de carga

28 Se evidencia en los calculos originales que los dos ratios obtienen una misma ponderacion, sin embargo,
se ha otorgado una mayor ponderacion al ratio de razon rapida debido a que este aisla el peso de los
inventarios en la liquidez corriente de las empresas, recordemos que es necesario establecer alguna jerarquia
en el grupo de subcomponentes.
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financiera e impacto de gastos administrativos y de ventas, para conseguir que todos los

ratios tengan la relacion “mientras menor, mejor”, simplemente multiplicandolos por

menos uno (-1).

" Periodo | Periodo | ImpactoGtos | Impacto de RenF. | Cobertura |
End.del | End.del Rotacion de ) " L Rent.Neta | Margen | Margen | Operacional |Rent.Financie Liquidez | Prueba
) . |Apalancamiento mediode | mediode [Administrativos | Carga ) A deuda . -
Activo | Patrimonio Ventas . del Activo | Operacional | neto del ra .| Corriente | Acida
cobranza pago yde Ventas | Financiera L bancaria
Patrimonio
LACT. SANANTONO| -0,4362 | -0,7736 17736 2,0748 |51,231098 [ 165121 0,339 00058 | 02111 01164 | 01017 | 04282 0,3744 0,0058 2518 | 1,7023
ITALIMENTOS| -0,5929 [-1,4565001 | -2,4565001 | 1,9273 |48,012501| 458825 0432 0,009 0,09 0,036 | 0,498 | 0,1687 0,2358 0,009 | 1,344 | 0,7589
PIGGIS| -0,6599 | -1,9401 -2,9401  |2,5060099 | 33,686401 | 61,123199 | 0,322 00052 | 0,0238 00051 | 0009 | 0,0379 0,069 00052 | 11657 | 0,6147
PASTIFICIO TOMEBAMBA| -0,6752 | -2,0792 -3,0792 1,6378 | 59,342701 | 54,637199 [ 0,238 00165 | 0,0239 00269 | 00146 | 0,1357 0,073 0,0165 1231 | 0,899
LAEUROPEA| -0,6683 |-2,0143001 [ -3,0143001 | 1,439 |57,053001 | 56,884201 |  -0,3568 00131 | 0,0888 00399 | 0054 | 01978 0,2676 00131 | 1,3687 | 1,051
LOSANDES| -04588 | -0,8477 L84 1,4921 | 97,507103 | 68,096901 | -0,3915 -0,0002 0,208 00852 | 013% | 02348 0,384 0,002 | 20889 | 1,5649
Ilustracion 32: Base de datos con indicadores invertidos.
Una vez homogenizado el sentido de interpretacion de los indicadores financieros,
se procede a normalizar los datos, dado que no es recomendable analizar datos cuyos
rangos son notablemente diferentes. Por ejemplo, se tiene un endeudamiento del activo
cuyos valores oscilan entre 0,4 y 0,6, mientras que el periodo medio de cobro varia entre
los 16 a 68 dias. Por esta razon, la normalizacion de la base de datos se procedera a realizar
mediante la prueba estadistica z?°. De esta manera, se pasard a trabajar con
probabilidades.
. Rent.
" Periodo Periodo | Impacto Gtos | Impacto de ) | Cobertura | =
End.del | End.del . Rotacion de h ’ - Rent.Neta [ Margen Margen | Operacional |Rent.Financie Liquidez | Prueba
) ) Apalancamiento mediode | mediode [Administrativos | Carga ) ! deuda ) o
Activo [ Patrimonio Ventas o del Activo | Operacional | neto del ra .| Corriente | Acida
cobranza pago yde Ventas | Financiera o bancaria
Patrimonio
LACT. SANANTONIO| 0,9995024( 0,99899049|  0,998990487 0,8989815| 0,22637285| 2,3645E-06  0,69466253| 0,85888104| 0,99859598( 0,999942416| 0,974269] 0,999990883| 0,99334299| 0,141118959] 0,999976| 0,999634
ITALIMENTOS| 0,4017066/ 0,60149826 0,601498264( 0,6210037) 0,13169066| 0,26618802|  0,00105921| 0,32103393 0,35669533| 0,17208194| 0,285411| 0,274633447| 0,5108037| 0,678966068) 0,109818( 0,032262
PIGGI'S| 0,0389619( 0,04031946] 0,040319459| 0,9999798 0,00293829| 0,92312432( 0,594756692| 0,90742338( 0,00671744) 0,002901887| 0,00588) 0,001103732| 0,00184624) 0,092576616( 0,023058] 0,004057
PASTIFICIO TOMEBAMBA | 0,0174904| 0,01007688| 0,010076876 0,0557931| 0,56968188| 0,71009054 0,999986772( 0,00036436) 0,00677241( 0,071729003| 0,011537| 0,111234148] 0,00225769| 0,999635642| 0,04567| 0,142746
LA EUROPEA | 0,0254294( 0,01996348|  0,019963482| 0,0604406| 0,46575798| 0,80400272| 0,382536563| 0,02480567| 0,28190374| 0,244968343| 0,358168| 0,479609535| 0,72199764| 0,975194334 0,130672] 0,333821
LOSANDES| 0,997292( 0,99728474| 0,997284743| 0,0054335] 0,99999711| 0,99097977) 0,057170362| 0,99967074| 0,99812007| 0,977351744] 0,99992| 0,740629416] 0,9959979| 0,00032926] 0,975426| 0,995553

Ilustracion 33: Base de datos normalizada con prueba Z.

X—u

29 E] estadistico Z viene definido de la siguiente manera: Z = —~

g
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End. del
Activo

End. del
Patrimonio

Rotacién de

Apalancamiento
P Ventas

Periodo
medio de
cobranza

Periodo
medio de
pago

Impacto Gtos
Administrativos
y de Ventas

Impacto de
Carga
Financiera

Rent. Neta
del Activo

Margen Margen
Operacional neto

Rent.
Operacional
del
Patrimonio

Rent.Financie
ra

Cobertura
deuda
bancaria

Liquidez
Corriente

Prueba
Acida

PONDERACIONES

32%)

33%)

35%) 23%)

22%

21%)

16%)

18%]

18%)

18%] 17%)

17%)

17%)

13%]

40%)

60%

LACT. SANANTONIO|

0,3198408

0,32966686

0,34964667| 0,2067657

0,04980203

4,9655E-07|

0,111146005|

0,15459859

0,17974728

0,179989635| 0,165626

0,16999845

0,16886831

0,018345465)

0,39999

0,59978

ITALIMENTOS|

0,1285461

0,19849443

0,210524393) 0,1428308

0,02897194

0,05589948

0,000169474/

0,05778611

0,06420516

0,030974749| 0,04852

0,046687686

0,08683663

0,088265589)

0,043927

0,019357

PIGGI'S

0,0124678

0,01330542

0,014111811| 0,2299954

0,00064642

0,19385611

0,095161071

0,16333621

0,00120914

0,00052234| 0,001

0,000187634

0,00031386

0,01203496

0,009223

0,002434

PASTIFICIO TOMEBAMBA

0,0055969

0,00332537

0,003526907| 0,0128324

0,12533001

0,14911901

0,159997884/

6,5584E-05

0,00121903

0,012911221| 0,001961

0,018909805

0,00038381

0,129952633,

0,018268

0,085648

LA EUROPEA

0,0081374

0,00658795

0,006987219| 0,0139013

0,10246676

0,16884057

0,06120585

0,00446502

0,05074267

0,044094302| 0,060889

0,081533621

0,1227396

0,126775263,

0,052269

0,200293

LOS ANDES|

0,3191334

0,32910397

0,34904966| 0,0012497

0,21999936

0,20810575

0,009147258

0,17994073

0,17966161

0,175923314| 0,169986

0,125907001

0,16931964

4,28038E-05)

0,39017

0,597332

llustracion 34: Base de datos con sub-ponderaciones.

Con los datos normalizados se procede a aplicar las ponderaciones previamente

obtenidas. En primer lugar, se aplicaran las ponderaciones de cada subcomponente.

Consecuentemente, se afiadieron las ponderaciones del componente para obtener

un total.

CA M E L TOTAL
20,88% 27,76% 37,52% 13,84%
LACT. SANANTONIO| 0,999 0,2086 0,522 0,1450 0,883 0,3311 1,000 0,1384 0,82
ITALIMENTOS| 0,538 0,1122 0,286 0,0793 0,365 0,1371 0,063 0,0088 0,34
PIGGI'S| 0,040 0,0083 0,683 0,1896 0,015 0,0057 0,012 0,0016 0,21
PASTIFICIO TOMEBAMBA| 0,012 0,0026 0,447 0,1242 0,165 0,0620 0,104 0,0144 0,20
LA EUROPEA| 0,022 0,0045 0,351 0,0974 0,487 0,1826 0,253 0,0350 0,32
LOSANDES| 0,997 0,2082 0,618 0,1717 0,821 0,3079 0,988 0,1367 0,82

Ilustracion 35: Resultados CAMEL adaptado.

Se puede apreciar que los valores totales nunca superan la unidad, lo que tiene

sentido, pues se trabaja con probabilidades. Por esta razon, para poder generar una

conclusion contundente con estos resultados, se procedid a agregar un paso final al

modelo, que comprende la aplicacion de un ranking, con lo que se podra identificar las

mejores empresas y las menos eficientes, teniendo en cuenta que mientras mayor sea la

puntuacion, mejor serd la situacion de la empresa, de esta manera se seguiria con la logica

de los indicadores.
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RANKING
cA v c 1 RANKING
FINAL
LACT. SAN ANTONIO 1,00 3,00 1,00 1,00 2,00
ITALIMENTOS 3,00 6,00 4,00 5,00 3,00
PIGGI'S 4,00 1,00 6,00 6,00 5,00
PASTIFICIO TOMEBAMBA 6,00 4,00 5,00 4,00 6,00
LA EUROPEA 5,00 5,00 3,00 3,00 4,00
LOS ANDES 2,00 2,00 2,00 2,00 1,00

Ilustracion 36: Ranking final de las empresas.

Se pueden interpretar los resultados de la siguiente manera:

La empresa “Alimentos Ecuatorianos Los Andes”, si bien obtuvo la mejor
puntuacion en el ranking final, no es la mejor en los indicadores individuales, se puede
ver que su manejo en los componentes individuales no es siempre el mas 6ptimo dentro
del grupo de empresas. Mientras tanto, la empresa en segundo lugar, “Lacteos San
Antonio”’; obtuvo mas veces la primera puntuacion en la mayoria de los componentes, a
pesar de que demuestra una gran debilidad en el componente de manejo administrativo.
Esto tiene total sentido, pues si se pone atencion en su manejo de dias de cuentas por
cobrar y dias de pago, se identificard un gran desfase (dias de cuentas por cobrar 51 y dias

de pago 16).

Las dos primeras empresas manejan ratios muy parecidos, no obstante, la empresa
en primer lugar maneja de mejor forma el capital de trabajo, mientras que la segunda

presenta un notable desfase en este aspecto, lo que le costd la punta en este ranking.

El tercer lugar en el ranking, corresponde a la empresa “Italimentos”, cuyo
desempefio es bastante inestable, se puede destacar que esta empresa es la que sufre mayor
impacto de gastos administrativos y de ventas (43%) lo que puede ser el causante de su

baja calificacion en el manejo administrativo. Ademas, se nota un margen neto, margen
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operacional no significativos, adicionalmente, su indice de liquidez de prueba acida es

una de las mas bajas del grupo.

La empresa en cuarto lugar, “Industria de Alimentos La Europea”, demuestra
ratios muy deficientes tanto en el grupo de indicadores de solvencia (CA) como de manejo
administrativo (M) mientras que los ratios de rentabilidad (E) y liquidez (L) demuestran
una mejor intervencion. Esta empresa demuestra valores elevados de endeudamiento
(endeudamiento del activo 66%, endeudamiento patrimonial 2,014 y apalancamiento de
3,014) esto quiere decir que la empresa estd siendo financiada por entes ajenos a la
empresa. Esto concuerda con el ratio de impacto de gastos administrativos y de ventas,
siendo uno de los mas altos del grupo de empresas (35%); no obstante, al parecer la
empresa realiza una gestion de capital de trabajo mas o menos correcta, pues sus periodos
de cobro vs. pago no estan drasticamente desfasados, lo que resulta en unos indices de
liquidez bastante aceptable; sin embargo, eso no basta para encontrarse en una posicion

importante en este ranking.

La penultima empresa del ranking, “Piggi’s Embutidos”, evidencia a primera vista
un buen desempefio en el manejo administrativo, se destaca su alta rotacion de ventas, su
excelente manejo de capital de trabajo y demas; no obstante, presenta deficiencias graves
en las demas variables. Por ejemplo, su liquidez de prueba acida es la menor de todas las
empresas (0,61), esto desvia de su buena gestion de capital de trabajo, lo que implica que
los fondos de la empresa se estan destinando a otras fuentes. Ademas, la empresa no se
encuentra endeudada con entidades financieras (se lo puede constatar con sus bajos ratios

de impacto de carga financiera (0,0052) y cobertura de deuda cero® (0)); al contrario, la

% La empresa “Piggis”, en 2015, presenta el rubro de obligaciones con instituciones financieras tanto a
corto plazo como a largo plazo en cero (0), por lo tanto, no tiene gastos financieros.
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empresa parece estar altamente endeudada con sus accionistas, pues maneja altos ratios

de endeudamiento y apalancamiento.

Finalmente, la empresa en el Gltimo lugar en el ranking, “Pastificio Tomebamba”
presenta el mayor endeudamiento en el grupo de empresas, lo que va de la mano con su
calificacién de manejo administrativo, pues es la empresa que mayor impacto de carga
financiera denota (2%). Ademas, dentro de los ratios de rentabilidad, su cobertura de
deuda bancaria marca un 0,81, lo que implica que la empresa no puede afrontar su
endeudamiento con la entidad financiera. Su liquidez corriente marca el menor valor con

1,23 y su liquidez de prueba acida 0,89.
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Conclusiones Generales.

Una vez finalizado todo el proceso, se puede decir que el objetivo principal de
adaptar el sistema de alerta temprana CAMELS (utilizado generalmente en entidades
financieras) es totalmente factible para empresas del sector real y esto ha sido

comprobado.

Todo parti6 con la generacion de una base tedrica, mediante la cual el lector puede
conocer conceptos y términos que ayudarian a comprender la funcionalidad del modelo,

asi como sus principales caracteristicas.

Un punto fundamental fue la descripcion, de manera detallada, de cada uno de los
componentes (indicadores financieros) de la banca, aquellos que utiliza el modelo
CAMEL para consecuentemente encontrar los ratios de empresas que mejor se acoplen

al modelo.

En esta primera parte se pudo observar ademas que las empresas del sector real
no consideran un profundo andlisis de los indicadores financieros dentro de sus
actividades de gestion, y por ello quizas ciertos aspectos pueden estar mas deteriorados
que otros, sin alertar a los interesados. La falta de aplicacion de modelos de este tipo en
el sector real genera un ambiente de incertidumbre para la toma de decisiones que

encaminen a las empresas hacia la sostenibilidad rentable.

Al contrario, las entidades financieras gozan de los beneficios del manejo de un
modelo de prediccion de vulnerabilidades financieras, como una herramienta importante
para la gestion estratégica, puesto que a través de este herramienta se pueden identificar
las areas mas sensibles de la organizacion y asi recurrir a la mitigacion del riesgo en que

¢ésta haya incurrido.
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En un siguiente apartado, se procedié a analizar la industria en la que operan las
empresas elegidas para poner en practica el modelo, ya que resulta siempre indispensable
entender el contexto macroecondomico en el que las empresas se desenvuelven, para asi
tener presente las posibles razones por las que se generan cambios en la industria.
Asimismo, se destacO aspectos que deben ser tomados en cuenta, como el lento
crecimiento del sector industrial alimenticio, a pesar de que es este mismo sector el que
genera empleo a una gran cantidad de colaboradores y también un alto nivel de

transacciones que crean valor a la economia del pais.

Finalmente se explicod el modelo matematico en el que se basa el sistema
CAMEL, donde se definieron las ecuaciones adaptadas. Se analiz6 cada una de las
variables o componentes de las empresas seleccionadas, donde se lograron definir
tendencias y patrones en los diferentes grupos de variables (ratios de solvencia, ratios de
manejo administrativo y demas). De este apartado se concluye que el manejo de las
empresas analizadas es en general similar, aunque en ciertos ratios como el ROE, dias de
cuentas por cobrar, dias de cuentas por pagar, se denotaron mayores deficiencias de ciertas
empresas. Asi también, existieron empresas que marcaron un manejo sobresaliente dentro
del grupo de empresas en indicadores como rotacion de activos, liquidez corriente y

rentabilidad del patrimonio.

El apartado final y con el que se llegd a cumplir el principal objetivo de este
trabajo, comprendio la adaptacion del modelo CAMEL y la puesta en practica del mismo
en las empresas previamente mencionadas. En esta ltima seccion, se pudo verificar que
el modelo acoplado arroja resultados contundentes que se resumen en un ranking que
ubica a las empresas en eficientes y menos eficientes. De esta manera, asociando los
resultados a la gestion de riesgos se pueden sefalar que las empresas que se encontraron

en las primeras posiciones (uno y dos) son aquellas que manejan riesgos bajos, mientras
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que las demds empresas se encuentran operando en una situacion de riesgo alto y
probablemente podrian estar enfrentando debilidades financieras derivadas de manejos
administrativos deficientes y deben tomar medidas lo antes posible para incrementar su

competitividad y garantizar su permanencia en un largo plazo.
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Anexos

Anexo 1. Base de Datos de Indicadores Financieros.

Lacteos San Antonio
Italimentos

Piggi's Embutidos
Pastificio Tomebamba
La Europea

Los Andes

Lacteos San Antonio
Italimentos

Piggi's Embutidos
Pastificio Tomebamba
La Europea

Los Andes

Lacteos San Antonio
Italimentos

Piggi's Embutidos
Pastificio Tomebamba
La Europea

Los Andes

Lacteos San Antonio
Italimentos

Piggi's Embutidos
Pastificio Tomebamba
La Europea

Los Andes
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2011
0,7838
1,2325
1,1853
1,3345
1,1674
1,3469

2011
3,289
5,2792001
4,9095001
6,0222998
4,8610001
6,4152002

2011

1,289
3,2792001
2,9094999
4,0222998
2,8610001
4,4152002

2011
4,0440001
5,0689998
5,0939002
2,5631001
3,8331001

3,1631

ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO

2012 2013 2014
0,3885 0,3668 0,3466
0,5728 0,5315 0,565
0,5912 0,5283 0,5685
0,6525 0,6332 0,6186
0,6287 0,6405 0,6739

0,604 0,5629 0,4685

APALANCAMIENTO
2012 2013 2014
1,6352 1,5792 1,5304
2,3410001  2,1343999  2,2990999
2,4461  2,1199999 2,3175001

2,8776 2,7261 2,6222
2,6933999  2,7820001 3,0664001
2,5250001 2,2880001 1,8815

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

2012 2013 2014
0,6352 0,5792 0,5304
1,341 1,1344 1,2991
1,4461 1,12 1,3175
1,8776 1,7261 1,6222
1,6934 1,7819999  2,0664001
1,525 1,288 0,8815

ROTACION DE VENTAS

2012 2013 2014
2,0755999  2,2843001 2,3629
2,4245999 2,3608 2,1991

2,5778  2,9858999 2,7677
1,3985 1,9385  2,0933001
1,9486001 1,9009 1,8149
1,4735 1,5366 1,678

2015
0,4362
0,5929
0,6599
0,6752
0,6683
0,4588

2015
1,7736
2,4565001
2,9401
3,0792
3,0143001
1,8477

2015
0,7736
1,4565001
1,9401
2,0792
2,0143001
0,8477

2015
2,0748
1,9273

2,5060999
1,6378
1,6439
1,4921



Lacteos San Antonio
Italimentos

Piggi's Embutidos
Pastificio Tomebamba
La Europea

Los Andes

Lacteos San Antonio
Italimentos

Piggi's Embutidos
Pastificio Tomebamba
La Europea

Los Andes

Lacteos San Antonio
Italimentos

Piggi's Embutidos
Pastificio Tomebamba
La Europea

Los Andes

Lacteos San Antonio
Italimentos

Piggi's Embutidos
Pastificio Tomebamba
La Europea

Los Andes

Lacteos San Antonio
Italimentos

Piggi's Embutidos
Pastificio Tomebamba
La Europea

Los Andes

102

2011
98,6586
46,450401
73,814697
115,6271
109,4578
193,1898

2011
67,435204
180,1293
228,31641
283,29199
186,11659
257,7002

2011
0,1509
0,376
0,51
0,238
0,4745
0,0886

2011
0,0068
0,0174
0,0055
0,0454
0,0171
0,0337

2011
0,3106
0,2571

0,056
0,0578
0,0437
0,1641

PERIODO MEDIO DE COBRO

2012
55,928699
4,6574001
42,593399
63,821301

54,7216
94,506897

2013
43,855499
42,278702
36,934502
51,391102
55,947201

100,1188

2014

50,015301
41,5247
38,550201
47,612202
52,1427
95,511597

PERIODO MEDIO DE PAGO

2012
39,399799
105,5152
124,5595
109,7102
81,160004
127,9279

2013
33,869701
107,2286
65,878799
60,426998
84,785698
57,565102

2014

43,108101
111,4358
108,2512

152,98351
107,6608

202,673

IMPACTO GASTOS ADM Y VENTAS

2012
0,0959
0,2004
0,2459
0,1113
0,2315
0,0433

2013
0,0913
0,1998
0,2342
0,0991
0,2316
0,0405

2014
0,0835
0,213
0,2305
0,0973
0,2229
0,2447

IMPACTO CARGA FINANCIERA

2012

0
0,0075
0,0055
0,0181
0,01
0,0128

2013
0,0043
0,0056
0,0026
0,0147

0,009
0,0087

2014
0,0029
0,0154
0,0031
0,0139
0,0106
0,0022

RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO

2012
0,1523
0,104
0,0364
0,0163
0,0216
0,0535

2013
0,1957
0,1061
0,0878
0,0093
0,0428
0,0826

2014
0,2701
0,1209
0,1099
0,0608
0,0607
0,1091

2015
51,231098
48,012501
33,686401
59,342701
57,053001
97,507103

2015
16,5121
45,8825

61,123199
54,637199
56,884201
68,096901

2015
0,3349
0,432
0,3422
0,2348
0,3568
0,3915

2015
0,0058
0,0095
0,0052
0,0165
0,0131
0,0002

2015
0,2111
0,096
0,0238
0,0239
0,0888
0,208



RENTABILIDAD OPERACIONAL DEL PATRIMONIO

2011 2012 2013 2014 2015
Lacteos San Antonio 0,8018 0,3766 0,4688 0,4839 0,4282
Italimentos 0,8686 0,4394 0,3982 0,3011 0,1687
Piggi's Embutidos 0,2225 0,179 0,301 0,272 0,0379
Pastificio Tomebamba 0,2941 0,1459 0,1795 0,2523 0,1357
La Europea 0,2917 0,1675 0,2271 0,2063 0,1978
Los Andes 0,918 0,5595 0,6258 0,2025 0,2348

MARGEN OPERACIONAL

2011 2012 2013 2014 2015
Lacteos San Antonio 0,2415 0,1109 0,1299 0,1338 0,1164
Italimentos 0,1326 0,0774 0,079 0,0596 0,0356
Piggi's Embutidos 0,0354 0,0284 0,0476 0,0424 0,0051
Pastificio Tomebamba 0,0767 0,0362 0,034 0,046 0,0269
La Europea 0,0623 0,0319 0,0429 0,0371 0,0399
Los Andes 0,2049 0,1504 0,178 0,0641 0,0852

MARGEN NETO

2011 2012 2013 2014 2015
Lacteos San Antonio 0,1538 0,0734 0,0856 0,1143 0,1017
Italimentos 0,1008 0,0429 0,0449 0,055 0,0498
Piggi's Embutidos 0,0219 0,0141 0,0294 0,0397 0,0095
Pastificio Tomebamba 0,0473 0,0117 0,0048 0,0291 0,0146
La Europea 0,0228 0,0111 0,0225 0,0334 0,054
Los Andes 0,1017 0,0363 0,0538 0,065 0,1394

ROE

2011 2012 2013 2014 2015
Lacteos San Antonio 0,5109 0,2491 0,309 0,4134 0,3744
Italimentos 0,6933 0,2434 0,2264 0,278 0,2358
Piggi's Embutidos 0,1375 0,0891 0,1861 0,2547 0,0699
Pastificio Tomebamba 0,1774 0,0469 0,0254 0,1595 0,0735
La Europea 0,106 0,0581 0,119 0,186 0,2676
Los Andes 0,5653 0,1352 0,189 0,2052 0,3844

COBERTURA DE SERVICIO DE DEUDA

2012 2013 2014 2015
Lacteos San Antonio 3,89 40,50 -40,14 2,82
Italimentos 4,16 14,11 10,88 2,72
Piggi's Embutidos 10,63 31,03 17,04
Pastificio Tomebamba 1,75 1,07 1,57 0,87
La Europea 3,28 4,57 2,59
Los Andes 1,63 3,28
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LIQUIDEZ CORRIENTE

2011 2012 2013 2014 2015
Lacteos San Antonio 4,3101001 2,2242  2,2964001 2,1966  2,5780001
Italimentos 2,5221 1,2785 1,2872 1,2517 1,3444
Piggi's Embutidos 1,9416  1,0434999 1,3144 1,2412 1,1657
Pastificio Tomebamba 1,807 1,0934 1,0781 1,1568 1,237
La Europea 2,4696 1,3457 1,2171 1,2904 1,3687
Los Andes 2,7105 1,4191 1,6306 1,7895  2,0889001

PRUEBA ACIDA

2011 2012 2013 2014 2015
Lacteos San Antonio 3,4584999 1,8506 1,7699 1,5361 1,7023
Italimentos 1,4046 0,7308 0,7911 0,6544 0,7589
Piggi's Embutidos 1,2118 0,641 0,8197 0,6993 0,6147
Pastificio Tomebamba 1,2203 0,7031 0,832 0,7641 0,8998
La Europea 1,7997 1,016 0,9571 0,888 1,0151
Los Andes 1,9716001 1,0865 1,2781 1,3212 1,5649
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Anexo 2. Calculo de la Generacion Neta para cada Empresa.

CALCULO DE LA GENERACION NETA LACTEOS SAN ANTONIO

1. CALCULO DEL CTN Y SU VARIACION

Activo corriente

Pasivo Corriente

Obligaciones con Instituciones Financieras corrientes
Pasivo Corriente SIN DEUDA CORRIENTE

CAPITAL DE TRABAJO NETO

Variacién Cap. Trabajo Neto

2. UTILIDAD NETA

Total de Ingresos

Total de Costos

Utilidad Neta

3. GENERACION NETA

Utilidad Neta

Depreciaciéon propiedades, plantay equipo (del ER)
Generacion Bruta

Variacién CTN

GENERACION NETA

Fuente: Superintendencia de Compaiiias. Elaboracién propia.
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2011 2012 2013 2014 2015
18.552.048,67] 19.160.071,18| 21.866.595,51| 22.019.887,20] 26.194.285,80
8.894.134,84| 8.614.286,57| 9.522.005,41| 10.024.586,00]10.160.605,60
1.718.627,39| 1.068.368,16(101.590.194,00 890.213,65| 2.064.217,76

7.175.507,45

7.545.918,41

-92.068.188,59

9.134.372,35

8.096.387,84

11.376.541,22

11.614.152,77

113.934.784,10

12.885.514,85

18.097.897,96

0,00

237.611,55

102.320.631,33

-101.049.269,25

5.212.383,11

65.794.826,02

71.343.001,72

83.562.717,89

89.386.354,60

89.464.953,50

53.580.272,93 56.588.517,20| 65.076.910,43| 69.730.052,60] 71.324.448,00
12.214.553,09| 14.754.484,52| 18.485.807,46| 19.656.302,00| 18.140.505,50
12.214.553,09] 14.754.484,52| 18.485.807,46] 19.656.302,00] 18.140.505,50

952.108,34|  705.749,90| 1.066.286,97|  985.423,49| 939.488,49
13.166.661,43| 15.460.234,42| 19.552.094,43| 20.641.725,49| 19.079.993,99
] [ 237.611,55[102.320.631,33[-101.049.269,25[ 5.212.383,11

15.697.845,97

121.872.725,76

-80.407.543,76

24.292.377,10




CALCULO DE LA GENERACION NETA ITALIMENTOS

1. CALCULO DELCTN Y SU VARIACION

Activo corriente

Pasivo Corriente

Obligaciones con Instituciones Financieras corrientes
Pasivo Corriente SIN DEUDA CORRIENTE

CAPITAL DE TRABAJO NETO

Variacién Cap. Trabajo Neto

2. UTILIDAD NETA

Total de Ingresos

Total de Costos

Utilidad Neta

3. GENERACION NETA

Utilidad Neta

Depreciacion propiedades, plantay equipo (del ER)
Generacién Bruta

Variacion CTN

GENERACION NETA

Fuente: Superintendencia de Compaiiias. Elaboracion propia.
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2011

2012

2013

2014

2015

5.593.593,98

6.611.629,85

7.754.564,82

9.207.677,05

11.299.979,50

4.497.806,66

5.171.207,57

6.024.311,28

7.356.394,64

8.405.004,35

710.591,77

650.330,81

667.784,87

964.957,20

950.569,94

3.787.214,89

4.520.876,76

5.356.526,41

6.391.437,44

7.454.434,41

1.806.379,09

2.090.753,09

2.398.038,41

2.816.239,61

3.845.545,09

0,00

284.374,00

307.285,32

418.201,20

1.029.305,48

24.003.504,99

27.411.741,52

31.434.440,10

37.793.118,90

40.281.809,80

17.794.164,75

19.795.030,84

22.670.153,23

8.585.301,49

29.769.893,20

6.209.340,24

7.616.710,68

8.764.286,87

29.207.817,41

10.511.916,60

6.209.340,24

7.616.710,68

8.764.286,87

29.207.817,41

10.511.916,60

261.362,08

231.451,32

347.867,35

412.144,92

442.351,49

6.470.702,32

7.848.162,00

9.112.154,22

29.619.962,33

10.954.268,09

284.374,00]

307.285,32[

418.201,20

[ 1.029.305,48

8.132.536,00

9.419.439,54

30.038.163,53

11.983.573,57




CALCULO DE LA GENERACION NETA PIGGI'S

1. CALCULO DEL CTN Y SU VARIACION

Activo corriente

Pasivo Corriente

Obligaciones con Instituciones Financieras corrientes
Pasivo Corriente SIN DEUDA CORRIENTE

CAPITAL DE TRABAJO NETO

Variacion Cap. Trabajo Neto

2. UTILIDAD NETA

Total de Ingresos

Total de Costos

Utilidad Neta

3. GENERACION NETA

Utilidad Neta

Depreciacion propiedades, plantay equipo (del ER)
Generacién Bruta

Variacién CTN

GENERACION NETA

Fuente: Superintendencia de Compaiiias. Elaboracion propia.
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2011

2012

2013

2014

2015

1.823.155,83

2.239.001,75

2.350.634,54

2.939.455,68

3.473.802,86

2.030.102,21

2.145.692,56

1.788.413,65

2.368.155,08

2.979.973,52

500.823,39

288.546,98

91.507,90

87.353,78

0,00

1.529.278,82

1.857.145,58

1.696.905,75

2.280.801,30

2.979.973,52

293.877,01

381.856,17

653.728,79

658.654,38

493.829,34

0,00

87.979,16

271.872,62

4.925,59

-164.825,04

9.220.448,72

10.297.252,90

12.086.526,20

14.441.482,20

16.444.546,20

6.720.439,39

7.472.453,91

8.681.022,83

10.494.729,70

12.496.335,70

2.500.009,33

2.824.798,99

3.405.503,37

3.946.752,50

3.948.210,50

2.500.009,33

2.824.798,99

3.405.503,37

3.946.752,50

3.948.210,50

153.875,97

155.082,76

152.344,74

156.672,89

211.062,47

2.653.885,30

2.979.881,75

3.557.848,11

4.103.425,39

4.159.272,97

d
87.979,16

271.872,62]

4
4.925,59

-164.825,04

3.067.860,91

3.829.720,73

4.108.350,98

3.994.447,93




CALCULO DE LA GENERACION NETA PASTIFICIO TOMEBAMBA

1. CALCULO DELCTN Y SU VARIACION

Activo corriente

Pasivo Corriente

Obligaciones con Instituciones Financieras corrientes
Pasivo Corriente SIN DEUDA CORRIENTE

CAPITAL DE TRABAJO NETO

Variacién Cap. Trabajo Neto

2. UTILIDAD NETA

Total de Ingresos

Total de Costos

Utilidad Neta

3. GENERACION NETA

Utilidad Neta

Depreciacion propiedades, plantay equipo (del ER)
Generacién Bruta

Variacion CTN

GENERACION NETA

Fuente: Superintendencia de Compaiiias. Elaboracion propia.
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2011 2012 2013 2014 2015
843.835,68| 1.502.572,65| 1.469.702,70| 1.924.103,90| 2.193.954,68
1.182.455,49] 1.374.211,30| 1.363.205,66| 1.663.332,37| 1.773.549,53
167.895,27| 384.067,24| 435.300,91| 746.057,84] 860.752,48
1.014.560,22 | 990.144,06 | 927.904,75 | 917.274,53 | 912.797,05
-170.724,54|  512.428,59| 541.797,95| 1.006.829,37| 1.281.157,63

0,000 683.153,13| 29.369,36| 465.031,42| 274.328,26
3.316.765,57| 4.946.696,53| 6.601.044,90| 7.608.196,82| 7.291.122,49
2.655.745,38| 4.216.953,94| 5.722.659,40| 6.508.480,93| 6.292.537,48
661.020,19] 729.742,59| 878.385,50| 1.099.715,89] 998.585,01
661.020,19] 729.742,59] 878.385,50] 1.099.715,89] 998.585,01
221.214,89] 238.107,63| 236.836,14| 244.462,45| 287.737,93
882.235,08| 967.850,22| 1.115.221,64| 1.344.178,34| 1.286.322,94

683.153,13]  29.369,36] 465.031,42[ 274.328,26
1.651.003,35| 1.144.591,00] 1.809.209,76| 1.560.651,20




CALCULO DE LA GENERACION NETA LA EUROPEA

1. CALCULO DELCTN Y SU VARIACION

Activo corriente

Pasivo Corriente

Obligaciones con Instituciones Financieras corrientes
Pasivo Corriente SIN DEUDA CORRIENTE

CAPITAL DE TRABAJO NETO

Variacién Cap. Trabajo Neto

2. UTILIDAD NETA

Total de Ingresos

Total de Costos

Utilidad Neta

3. GENERACION NETA

Utilidad Neta

Depreciacion propiedades, plantay equipo (del ER)
Generacién Bruta

Variacion CTN

GENERACION NETA

Fuente: Superintendencia de Compaiiias. Elaboracion propia.
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2011

2012

2013

2014

2015

4.268.490,02

4.654.422,64

5.603.592,03

5694043,02

6432212,24

3.798.076,80

3.458.728,52

4.604.210,89

4412462

4699595, 34

499.048,78

80.000,00

0

3.299.028,02

3.378.728,52

4.604.210,89

4.412.462,00

4.699.595,34

969.462,00

1.275.694,12

999.381,14

1.281.581,02

1.732.616,90

0,00

306.232,12

-276.312,98

282.199,88

451.035,88

18.143.743,16

21.618.391,06

24.160.160,76

25.013.810,60

24.618.309,80

13.182.676,47

15.923.153,62

17.527.217,66

18501317,4

17446160,5

4.961.066,69

5.695.237,44

6.632.943,10

6.512.493,20

7.172.149,30

4.961.066,69

5.695.237,44

6.632.943,10

6.512.493,20

7.172.149,30

241.649,95

357.259,17

385.012,17

505.711,90

524.236,57

5.202.716,64

6.052.496,61

7.017.955,27

7.018.205,10

7.696.385,87

306.232,12[

-276.312,08]

282.199,88[

451.035,88

6.358.728,73

6.741.642,29

7.300.404,98

8.147.421,75




CALCULO DE LA GENERACION NETA LOS ANDES

1. CALCULO DELCTN Y SU VARIACION

Activo corriente

Pasivo Corriente

Obligaciones con Instituciones Financieras corrientes
Pasivo Corriente SIN DEUDA CORRIENTE

CAPITAL DE TRABAJO NETO

Variacién Cap. Trabajo Neto

2. UTILIDAD NETA

Total de Ingresos

Total de Costos

Utilidad Neta

3. GENERACION NETA

Utilidad Neta

Depreciacion propiedades, plantay equipo (del ER)
Generacién Bruta

Variacion CTN

GENERACION NETA

Fuente: Superintendencia de Compaiiias. Elaboracion propia.
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2011

2012

2013

2014

2015

3.007.883,94

3.065.997,54

3.641.316,33

3.619.095,41

4.734.934,63

2.329.173,27

2.160.528,04

2.233.048,92

2.022.423,31

2.266.663,09

846.085,56

451.369,93

280.624,39

0,00

0,00

1.483.087,71

1.709.158,11

1.952.424,53

2.022.423,31

2.266.663,09

1.524.796,23

1.356.839,43

1.688.891,80

1.596.672,10

2.468.271,54

0,00

-167.956,80

332.052,37

-92.219,70

871.599,44

6.743.611,28

7.073.224,38

8.241.726,60

9.011.288,79

9.616.960,17

5.300.750,16

5.703.169,14

6.440.547,74

6.127.698,66

5.918.230,19

1.442.861,12

1.370.055,24

1.801.178,86

2.883.590,13

3.698.729,98

1.442.861,12

1.370.055,24

1.801.178,86

2.883.590,13

3.698.729,98

160.822,14

146.060,47

166.464,46

173.507,42

173.066,34

1.603.683,26

1.516.115,71

1.967.643,32

3.057.097,55

3.871.796,32

-167.956,80(

332.052,37]

¥
-92.219,70

871.599,44

1.348.158,91

2.299.695,69

2.964.877,85

4.743.395,76




Anexo 3: Comunalidades para cada Componente.

PONDERACIONES PARA EL COMPONENTE DE SOLVENCIA (C.A)
2012 2013 2014 2015
Comunalidades Comunalidades Comunalidades Comunalidades Promedio Ponderacion
Inicial Extraccian Inicial Extraccién Inicial Extraccian Inicial Extraccidn
o el Actwe| 9% 981 | o el Acte| 1000 sea [ Ao 11000 %83 | el acto| 11000 987 984 33,06%
Endeudamie Endeudamie Endeudamie Endeudamie
nto del 1,000 ,995 nto del 1,000 996 nto del 1,000 996 nto del 1,000 097 ,996 33,47%
Patrimaonio Patrimonio Patrimaonio Patrimonio
""pa'an”tﬁam'e 1,000 995 Apa'an"tgam'e 1,000 ,996 ""pa'an”tﬁam'e 1,000 096 Apa'an”tgam'e 1,000 997 996 33,47%
Método de e)dracc:iér_t a_nélisis de Método de extrac:ciérj: a_nélisis de Método de e)dracc:iér_t a_nélisis de Método de ex‘[racciérj: a_nélisis de 2 976
componentes principales. componentes principales. componentes principales. componentes principales.
PONDERACIONES PARA EL COMPOMNENTE DE MANEJO ADMINISTRATIVO (M)
2012 2013 2014 2015
Comunalidades Comunalidades Comunalidades Comunalidades Promedio | Ponderacion
Inicial Extraccidn Inicial Extraccidn Inicial Extraccidn Inicial Extraccidn
Rotacidn de Rotacidn de Rotacidn de Rotacidn de
Ventas 1,000 a73 Ventas 1,000 921 Ventas 1,000 906 Ventas 1,000 B35 934 23,60%
Periodo Periodo Periodo Periodo
medio de 1,000 954 medio de 1,000 956 medio de 1,000 898 medio de 1,000 00 927 23.42%
cobranza cobranza cobranza cobranza
Periodo Periodo Periodo Periodo
medio de 1,000 883 medio de 1,000 880 medio de 1,000 675 medio de 1,000 B30 620 20,72%
pago pago pago pago
Impacto de Impacto de Impacto de Impacto de
Gastos Gastos Gastos Gastos
Administrativ 1,000 709 Administrativ 1,000 980 Administrativ 1,000 227 Administrativ 1,000 A7 583 14,74%
osyde osyde os y de osyde
Ventas Wentas Yentas Yentas
Impacto de Impacto de Impacto de Impacto de
Carga 1,000 836 Carga 1,000 a1z Carga 1,000 839 Carga 1,000 085 693 17,51%
Financiera Financiera Financiera Financiera
Método de extraccion: analisis de Método de extraccidn: andlisis de Método de extraccidn: analisis de Método de extraccion: analisis de 3957

componentes principales.
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componentes principales.

componentes principales.

componentes principales.




PONDERACIONES PARA EL COMPONENTE DE RENTABILIDAD (E )

2012 2013 2014 2015
Comunalidades Comunalidades Comunalidades Comunalidades Promedio |Ponderacion
Inicial Extraccidn Inicial Extraccidn Inicial Extraccidn Inicial Extraccidn
Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
Meta del 1,000 963 Meta del 1,000 975 Meta del 1,000 966 Meta del 1,000 988 973 18%
Activa Activo Activo Activo
Margen Margen Margen Margen
Operacional 1,000 337 Operacional 1,000 30 Operacional 1,000 524 Operacional 1,000 372 351 18%
Margen neto 1,000 007 Margen neto 1,000 965 Margen neto 1,000 794 Margen neto 1,000 995 916 17%
Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
Operacional Operacional Operacional Operacional
del 1,000 998 del 1,000 9499 del 1,000 T65 del 1,000 823 921 17%
Patrimonia Patrimonia Patrimonio Fatrimaonio
Rentabilidad f -, 55, 45 |Rentadilidad) ., 450 ggp |Rentadilidad) 460 q0g |Remabilidad) 460 871 878 16%
Financiera Financiera Financiera Financiera
Cobertura Cobertura Cobertura Cobertura
senicio de 1,000 A76 senicio de 1,000 086 senicio de 1,000 519 senvicio de 1,000 352 708 13%
deuda deuda deuda deuda
Método de extraccidn: analisis de Método de extraccion: analisis de Método de extraccion: andlisis de Método de extraccion: anilisis de £ U7
componentes principales. componentes principales. componentes principales. componentes principales. '
PONDERACIONES PARA EL COMPOMENTE DE LIQUIDEZ (L )
2012 2013 2014 2015
Comunalidades Comunalidades Comunalidades Comunalidades Promedio | Ponderacion
Inicial Extraccion Inicial Extraccidn Inicial Extraccidn Inicial Extraccidn
Liquidez Liquidez Liquidez Liquidez
Corriente 1,000 980 Cuorriente 1,000 984 Cuorriente 1,000 993 Cuorriente 1,000 389 3986 50%
Prueba Acida 1,000 980 Prueba Acida 1,000 984 Prueba Acida 1,000 993 Prueba Acida 1,000 989 086 50%
Meétodo de extraccidn: andlisis de Meétodo de extraccidn: andlisis de Meétodo de extraccidn: andlisis de Método de extraccidn: analisis de 1973

componentes principales.
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componentes principales.

componentes principales.

componentes principales.
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Doctora Jenny Rios Coello, Secretaria de la Facultad de Ciencias de |a
Administracion de la Universidad del Azuay,

CERTIFICA:

Que, el Consejo de Facultad en sesidn del 22 de diciembre de 2015, conocio la
peticion del(a)(os)(as) estudiante(s) PAMELA ISABEL MALO CORDOVA con
codigo(s) 61673, registrado(s)(as) en la Unidad de Titulacion Especial, quien(es)
denuncia(n) su trabajo de titulacion denominado: "Sistemas de alerta
temprana: modelo C.AM.E.L. para empresas del sector productor -
alimenticio de la ciudad de Cuenca periodo 2013-2015", y presentado como
requisito previo a la obtencion del titulo de Economista .-El Consejo de Facultad
acoge el informe de la Junta Académica y aprueba la denuncia. Designa como
Director(a) al(a) Econ. Bladimir Proafio Rivera y como miembro del Tribunal
Examinador al(a) Ing. Julio Jaramillo Nufiez del Arco. De acuerdo al cronograma
de la Unidad de Titulacién, el(a)(as)(os) peticionario(s)(a)(as) para desarrollar y
presentar su trabajo de titulacion tiene(n) plazo hasta el 15 de abril de 2016,
debiendo realizar dos sustentaciones parciales del trabajo en las semanas del
18 al 22 de enero y del 14 al 18 de marzo de 2016 en su orden.

Cuenca, 23 de diciembre de 2015

Secretaria de la Facultad de
Ciencias de la Administracion

rcr.-
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Cuenca, 25 de octubre de 2016.- Decano de la Facultad de Ciencias de la Administracion,
con autorizacion amplia y suficiente concedida por el Consejo de Facultad en sesion del 25
de febrero de 2016, conoce la peticion del estudiante PAMELA ISABEL MALO
CORDOYVA con codigo 61673, quien solicita prorroga para la presentacion del trabajo de
titulacion: “SISTEMAS DE ALERTA TEMPRANA: MODELO CAME.L PARA
EMPRESAS DEL SECTOR PRODUCTOR ALIMENTICIO DE LA CIUDAD DE
CUENCA 2013 - 2015.”, presentado como requisito previo a la obtencion del titulo de
Economista Mencion Economia Empresarial, cuya fecha de presentacion vence el 15 de
octubre de 2016; considerando el literal b) del Art. 6 del Instructivo para la Conformacion
y Funcionamiento de las Unidades de Titulacion Especial en las Carreras de Grado de la
Universidad del Azuay, aprobado por el Consejo Universitario el 05 de mayo de 2015,
resuelve aprobar la solicitud y conceder una préorroga de seis meses adicionales, como

ultimo plazo, esto es hasta el 15 de abril de 2017,

Cuenca, octubre 25 de 2016.

Iné. Xavier Ortegé?(f&squé'z
)\

Decano de la Facul_tgd de

Ciencias de la"Administfa¢ion

| Y
3]

’ \ :,'i-‘\_‘g.’-‘\l,l\



febrero de 2016, conocié la peticién de la estudiante PAMELA ISABEL MALO
CORDOVA con codigo 61673; quiensolicita prorroga-para-la-presentacién-del-trabajo-de -

----------------------- del-titulo-de-Economista.~.... El.-sefior..Decano..considerando..el. libera.b). del . Art. .6.del.....
Instructivo para la Conformacién y Funcionamiento de las Unidades de Titulacion

" Especial en’las Carveras de Grado de la Universidad del Aziiay, aprobade por el Corisejo
________________________ Universitario. el 5 de mayo.de 2015 de reformada el 17 de noviembre de 2015, resuelve

....................................................................................................................................................................................... PR i 4t S S SR

aprobar la solicitud y conceder una prérroga de seis meses, esto es hasta el 15 de octubre




CONVOCATORIA

Por disposicién de la Junta Académica de Economia, se convoca a los Miembros del Tribunal
Examinador, a la sustentacion del Protocolo del Trabajo de Titulacion: "Sistermas de alerta
temprana: modelo CA.M. E.L para empresas del sector real. Cuenc;/é()I 5", presentado
por el(a)(os) estudiante(s) PAMELA ISABEL MALO CORDOVA. ./ con codigo 61673,

previa a la obtencién del grado de Economista, para el Jueves, 10 de diciembre de 2015 a
las 19:00. ‘

Cuenca, 03 de diciembre de 2015

Secretatia de la Facultad

Econ. Bladimir Proafio Rivera

Econ. Mauro Calle Calle

Ing. Julio Jaramillo Nufiez del Arco



Guia para Trabajos de Titulacion
1. Protocolo/Acta de sustentacién
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ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAJO DE TITULACION

1.1 Nombre del estudiante: PAMELA ISABEL MALO CORDOV
Cédigo 61673

1.2 Director sugerido: Econ. Bladimir Proafio Rivera
1.3 Codirector (opcional):
1.4 Tribunal: Econ. Mauro Calle Calle e Ing. Julio Jaramillo Nufiez del Arco

1.5 Titulo propuesto: "Sistemas de alerta temprana: modelo C.A.M. E.L para empresas del sector
real. Cuenca 2015"

1.6 Resolucién:

1.6.1 Aceptado sin modificaciones

1.6.2 Aceptado con las siguientes modificaciones:

Jropifean €l Caltels 1] iBrimece Desercaodss
s f

¢ Jloocés f‘gzcé(cfn/o J leceps b fepy leg fedesd fapeo

Vv Loy Vel g © QI Cocen
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1.6.3 Responsable de dar seguimiento a las modificaciones:
1.6.4 No aceptado

e Justificacion:
’/,.-——-‘ ~-.._,._'1_.\
.

- \
)

i

Vd

Y
. 1/ / .
L v /"‘. Trl buna [/
' P A
. AN\ | Lz
i F SN o 3 i
. s N e e 1 P Y H
Sclubtee T 2
Econ. Bladimir Proafid Rivera Ecan.,

Dra. Jehny Rios Coello
Secretaria de Facultad

Srta. Pamela Isabel Malo Cordova

Fecha de sustentacion: Jueves, 10 de diciembre de 2015 a las 19:00



Guia para Trabajos de Titulacién

1. Protocolo/Ribrica
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RUBRICA PARA LA EVALUACION DEL PROTOCOLO DE TRABAJO DE TITULACION

1.1 Nombre del estudiante: PAMELA ISABEL MALO CORDOVA
Cadigo : 61673

1.2 Director sugerido: Econ. Bladimir Proafio Rivera

1.3 Codirector (opcional):

1.4 Titulo propuesto: "Sistemas de alerta temprana: modelo C.A.M. E.L para empresas del
sector real. Cuenca 2015"

1.5 Revisores (tribunal): Econ. Mauro Calle Calle e Ing. Julio Jaramillo Nufiez del Arco
1.6 Recomendaciones generales de la revisién:

Cumple Cumple No Observaciones
totalmente | parcialmente | cumple (*)

Linea de investigacion

1. éEl contenido se enmarca en la linea /
de investigacion seleccionada?

Titulo Propuesto

2. éEsinformativo?

3. ¢Esconciso?

Estado del arte

regional del tema del trabajo?

5. éDescribe la teoria en la que se
enmarca el trabajo

6. ¢éDescribe los trabajos relacionados

~
7
4. ¢ldentifica claramente el contexto
histérico, cientifico, global y /
mas relevantes? //

A

~

7. ¢Utiliza citas bibliograficas?

Problematica y/o pregunta de
investigacion

8. ¢éPresenta una descripcion precisay
clara?

N

9. ¢éTiene relevancia profesional y
social?

Hipdtesis (opcional)

10.¢éSe expresa de forma clara?

11.¢Es factible de verificacion?

Objetivo general

12.éConcuerda con el problema
formulado?

13.éSe encuentra redactado en tiempo
verbal infinitivo?

NN




Guia para Trabajos de Titulacién

1. Protocolo/Riibrica

Objetivos especificos

14.é Concuerdan con el objetivo 7
general? T
15.¢Son comprobables cualitativa o Ve

cuantitativamente?
Metodologia
16.¢Se encuentran disponibles los P
datos y materiales mencionados? '
17.éLas actividades se presentan /
siguiendo una secuencia logica? '
18.¢Las actividades permitiran la rd

consecucién de los objetivos
- especificos planteados?

19.éLos datos, materiales y actividades
mencionadas son adecuados para
resolver el problema formulado?

Resultados esperados

20.éSon relevantes para resolver o
contribuir con el problema
formulado?

21.¢Concuerdan con los objetivos
especificos?

presentacion de los resultados?

23.¢Los resultados esperados son
consecuencia, en todos los casos,
de las actividades mencionadas?

Supuestos y riesgos

24.¢Se mencionan los supuestos y
riesgos mas relevantes?

25.éEs conveniente llevar a cabo el
trabajo dado los supuestos y riesgos
mencionados?

/S

/
ra

22.éSe detalla la forma de ra
e

7

rd

Presupuesto

26.4El presupuesto es razonable?

/ }
27.¢Se consideran los rubros mas &
relevantes?

Cronograma

28.¢éLos plazos para las actividades son
realistas?

Referencias

normas internacionales para citar?

Expresion escrita

30.¢La redaccién es clara y facilmente
comprensible?

31.¢El texto se encuentra libre de faltas
ortograficas?

/
29.¢Se siguen las recomendaciones de /
/




Guia para Trabajos de Titulacién

1. Protocolo/Rubrica

(*) Breve justificacidn, explicacién o recomendacion.
e Opcional cuando cumple totalmente,
e Obligatorio cuando cumple parcialmente y NO cumple.
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Cuenca, 08 de Diciembre de 2015

Ingeniero

Xavier Ortega Vazquez

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION

UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mis consideraciones,

Yo, Econ. Proafio Rivera Washington Bladimir, como tutor asignado del trabajo de titulacién
previo a la obtencidn de titulo de Economista, de la sefiorita Malo Cérdova Pamela Isabel con
Cl: 0103864229, con codigo 61673, estudiante de la carrera de Economia Empresarial; con el
tema planteado: “Sistemas de alerta temprana: modelo C.A.M.E.L para empresas del sector
productor- alimenticio de la ciudad de Cuenca periodo 2013- 2015.” Ha sido minuciosamente

revisado, motivo por el cual solicito a Usted, le sea aprobado el disefio de titulacion.

e brinde Usted a la presente, agradezco y me suscribo,

Econ. Proafio Rivera Washington Bladimir

Director de Tesis
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Cuenca, 16 de Diciembre de 2015

Ingeniero,
Kavier Ortega Vazquez

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mis consideraciones,

Yo, Proafio Rivera Wazhington Bladimir, por medio de la presente, solicito
comedidamente a usted, se apruebe el disefio de trabajo de titulacion “Sistemas
de alerta temprana: modelo C.A.M.E.L para empresas del sector productor-
alimenticio de la ciudad de Cuenca periodo 2013- 2015” con la respectiva

correccion realizada en el esquema tentativo, especificamente en el titulo del

segundo capitulo.

El presente trabajo de titulacion que serd realizado por la estudiante: Malo

Cordova, Pamela Isabel para el cual me he constituido como director de tesis.

Por la favorable acogida a la presente, anticipo mis agradecimientos;

L/
A

.

Bladimir Proafio Rivera
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2.2. Problematica

T T T PR TS e e e e e i e e
“inherentes al funcionamienfo 'de las empresas del sector real por mancjos
Tinadecuados pueden presentar Tnconvenientes en 1o referente a inversiones, gastos T
Trexeesivos de capital; ineficienicia de liquidez; malds pracricas con proveedoies, y
~demds: Esto constituye una-disyuntiva-ata-hora de-determinar la salud empresarial -
--de-lag-organizaciones-las-cuales-podrian-o-no-permanecer-en-constante riesgo: g
--entonees;un-tema-de investigacion;-el-desarrellar-un sistema-de-alerta- temprana-para-—--

§ ..La.elaboracién.de.este. modelo.constituye basicamente tres-aspectos-primordiales:.Ja.......
'\ ........................... definicion.de.indicadores. de.ponderacian,.la.determinacién. de. rangos.demarcados................

..por.la. media.y.la.desviacion estandar del sector empresarial y.en Wltimo. lugar la .. .
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"El'modelo CAMEL, al utilizar indicadores de gama universal ¢s un método que exige
“la"estandarizacion de los concepios que comprende, por lo que se puede aplicar en

TVATios eontextos; adenias de que su capacidad de adaptabilidad "gracias a su facil”

+2010).-Es por-ello-que-se-ha considerado-que-el-aporte-del-modelo- CAMEL -a-las
--industrias-del-sector-real;-puede-ser-significativo-a-la-hora-de-evaluar-la-situacion-

..................................... LI AT CEA A LA TIULSII R s+ vvv+v-vemseeevsresssemessss e ssmeaes stk 5o
2.5.2. Marco tedrico

.Hoy en dia la clasificacion del riesgo de las instituciones financieras es sinénimo de
. confianza para sus usuarios, quienes toman en cuenta las diferentes calificaciones
para determinar la organizacién a la que acudirdn a depositar sus recursos
econdémicos. Sin embargo, el procedimiento detrds de la valoracion final es de gra
magmtud e importancia tanto para los accionistas de las empresas como para los
" clientes de ellas. Es por ello que los sistemas de alerta temprana se han vuelto una
" herramienta obligatoria para la gestién adminisirativa interna, ya que sirven para

Normalmente, los anélisis internos se realizan al final de un ejercicio econdmico, es

decir, se analizan datos que ya tuvieron lugar. En este punto la probabilidad de que la
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palabras, puede que ya sea demasiado tarde para la empresa y que deba liquidar para

afrontar sus obligaciones y cerrar. Pero todo eso puede evitarse, manejando un

“entonces la gran motivacion del presente trabajo, la determinacion de un'sistema de™
“alerta T teiiprang para empresasTdel sector real como herraniieita de esitiol y

..preven.ciénde.riesgﬁg.‘,....,........._ f—

En este contexto, un sistema de alerta temprana se constituye en un mecanismo y/o

proceso para identificar, medir y valorar riesgos tempranamente. En el area del

~clarifican los puntos débiles de la organizacion para prevenir témpranamente posibles ™™
TS SOOTOTTHCHS ERES E TA ORI e

........................... Los ratios.que.definen el analisis.de.este rubro para las. empresas.del sector.financiero................

= SEEINELINOACLO CAMEL SOIL oo

................................................................................................................ DU TIRGHTG
.................................................................................................... I—Aca'pg
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“Para el anilisis en empresas del sector real, se tomard como equivalentes al
““endeudamiento sobre el patrimonio (¢1*) que medira el nivel de endeudamiento 0
Epalancaniiento exteriio de coiio"y 1aigo plazo, v a la tazon de endeudamiento sobre

TATtvoes (¢®) que medira 1a intensidad de 1a denda total de Ta empresa con relaciona
.................................... S DS
77

Patrimonio

Segun Rovayo Vera 2009 no existe una medlda optlma pa:a este rauo ya que las

compaiiias con xentabxhdadcs estables pueden dalse el lujo de tenex mveles altos de

endeudamlcnto

DR A DLP e
= NOF + AFN

..Este ratio_nos_indica _que_proporcion de los activos estd financiada con. deudas.. . ..

C(Rovayo Vera, 2000).

Para-definir el concepto de calidad del active; e nscesario tener clais que Tos activos

son"lcs"recurSUS"con"l'os'que"cuenta"la"empresa"para"hacerlos'producir'y'beneﬁci'arse““""""'

Cartera enriesgo
Catera total

A S SRR | NI 1Y

""""""""""""""""""""" Sehaconsiderado que los siguientes ratios serfan los més-adecuados para-analizarla
.................................... cahdaddeactlvosdeempresasdelsectorreak
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_ Margen operativo

" Este ratio indica la cobertura de deuda bancaria, y/o,

..Estos ratios nos permitiran determinar cudl es el aporte del margen.operativo.para.el ...

_.cumplimiento de obligaciones tanto de corto como de largoplazo. .~

........................... L A ST ACION ~ HacE  FeTererioin™ 5™ 1™ S fieiencia MicroecongHicay g "

“posicionamiernto competitivo de Taempresa: Esto quiere decirque dentrode este vubrg
--------------------------- se-toman-en-cuenta-las-capacidades-administrativas-de-los-directivos-encuanto-a-ta--
--------------------------- eficiencia-en-gastos-y-la-penetraeidén de mercado-asi-como-el-nivel de-competitividad

........................... COMQUE ZOZA-LA CIIUPTESAr -t oo e s 1 e

Gastos operacionales

;

e Obligaciones com el piblisy "

-.Para.empresas.del sector.real, .se.ha.ampliado.este.anélisis ya.que.existen. mas . de.dos ...

........................... ratios. que.pueden. ilustrar numéricamente. el nivel administrativo.de.los.mandos.de.. ...

.............................................................................................................. GastOsoperacfonaies
m1 *=
................................................................................................................................. L ot

Mo %=
....................................................................................................... ZVentaS ;
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~Cadauno deestos ratios; describe 1os daspectos ias fmpoitanites pard uia empresadel
~-gector-real en-el-drea-administrativa: Es-decir, son ratios que los altos mandos manejan—

Las ganancias son el gran objetivo de cualquier organizacion lucrativa y por tanto, el
“nivel de ganancias estard directamente ligado con el crecimiento econémico
““empresarial. Visto esto, en esta seccién se determina la capacidad de la empresa de
“cubrir pérdidas'y generar réservas para mantener la evolucién financiera permanente
A A R

gastos financieros generados por los pasivos con costo, para analizar el nivel de

.féﬁféB.iliaéd..(Banéb.Céht.i‘.él.déNyiEafégdé,26.]..,.().5........A........v“........... )

......................................................................................... EZ: fAP “C(PC]

i e

“N'“""'”“.l“".Ble‘néficio“ﬁétb“““““‘""."‘““"“"“‘““".”“.“”"“"“-”““““”“"““"””-“
€p *= : ;
DRSO =14 1 vs 03 & 12 10 1 ¢ 1 X ¢ TENSUEOS OO
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Beneficio neto
€3 *=
=R e m————— S H————————

La liquidez de una institucién constituye la determinacion de las fuentes mediante las

siguientes ratios:

LDepéSitosalavista ....................................................................... R
1

L ""-.‘-'Fo.ﬁ.d\o.s‘..-d.ig-p'ﬁﬁ.i.b.l"e.si.".“""""“""..""“""-""“.""“"”.““"".""“—"""""""""““'
........?..........Dep.és.itos.a.la.vista .........................................................................................

Activo circulante - Inventario

Pasivo circulante

--administracién repercutird en-la-estructura-de-activos; consecuentemente-el-capital-ge---
-..veria..afectado.negativamente para-que-luego.la.liquidez.se-afecte.-y-finalmente Jas-.eee
........................... ganancias.demuestren disminuciones..(Lopez.&.Pico.,2010).De.igual manera, dentro................

..de. cada.variable (capital,.calidad. de. activos, administracion,. ganancias.y. liquidez).................
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““Finalmente, se recurrird a realizar un analisis multivariante con los resultados que
“Tarroje 1a aplicacion del ‘miodelo CAMEL! Para asi llegar al objctivo general 'del ™
“presenie trabajo quie constituye T4 aplicacion del models a desariollai para emipiesas ™

2.6. Hipétesis:
El sistema de alerta temprana CAMEL, correctamente adaptado, tiene la capacidad
"""de anunciar oportunamente posibles riesgos financieros para la pronta intervencién

“administrativa por lo que es aplicable y funcional en empresas del sectorreal.

—egplicar-el modelo  CrATMIE L parauna tiviestiade  Pyiries “del sector productoi
———glimenticio-y-determinarla-como-herramienta de reduccion de Tiesgos; s

208 ODJEEIVOS . ESPECITICOS - oo

281 . Homologar. los..conceptos..del . .modelo..C.A.M.E.L .para..aplicarlos..a.una.....

_2.8.2. Analizar los_indicadores de adecuacion de capital, calidad de activos,

eficiencia administrativa, rentabilidad y liquidez de las empresas del sector

lTé{;nicas-observaC1ény ANAlISIS-de FeSUAdOS v
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Unidad de observacién: ratios financieros y aspectos macroecondmicos.
e " -

'Instrumentosmaluzdeiegxstlo

..2.1‘0'...............A]é.a.l.l.ce..yAr.e‘.s.‘.jlta.d.os..e.s.p.e..radds.....4.........‘.......Au.

~Peterminacion-de un sistenia de alerta temprana de caracteristicas CAMEL para

. Aplicacion-de un modelo-econemétrico para el prondstico-de riesgos-financieros-
...................................... i Ban s (g Lo B P Tt O

.8 Se podrd. ampliar. la_aplicacion. del modelo. que.desarrollard. para.empresas.de

............ Rllb'l‘ﬁﬁdeﬁ()lﬁ‘iﬂaﬁéﬂ COStO 'llSﬁficaci(’)
_|.Papeleria ¢ impresiones $150 Presentacion de avances, anillados,

publico.
____________ A OMUBICAGION - asmmsiinnis i G ssammmniasminia: Llamas’lntemetydemésparalas
actividades de investigacion.
T s B e TR A T W R e i L
N et ol e e iren y NP ol I SR M ARG G
Miscelaneos $70 Otros gastos en los que se pueda

..........................................................................................................................................
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2.14. Esquema tentativo :

Personal.

-CAPITULQ]Deﬁmcmndeconoeptosymodelos

"~ TCAPITULO 2: Desarrolio de modelo predictivo y obtencién de resultados

Objetivo especifico

-{semanas)

~Homologar los

conceptos del

"iodelo CAIMEL™

una empresa del

'SeCtOI"I’Cal .........................

B2 (o] T
paginas...

conceptos equivalente que el
“iodelo " CAMEL aplica al”

Analizarlos
indicadores de
adecuacion.de

capital, calidad de

..........................................

administrativa, ...

rentabilidad y

financieros. ...

comportamiento de los
-ratios-financieros.de-las
organizaciones que seran
“analizadas para determinar”
tendencias.y asi_ser.capaces....
de pronosticar.

Aplicar un anélisis
-|-multivariante-con--

los ratios.

.|.modelo.predictiva.....]

basado en la

Disefiar

estadisticas

mediante
-quintiles............

En esta parte, se dividira a
las-empresas-en-saludables-o-
no. Mediante el resultado de
~Teniendo.en.cuenta.que las
calificaciones iran del 1 al 5.
“Siendo T el imgory ser

R E U 3 B IR & SRR osensamasesmraeesmsisimms

- ..Se,....ppf;tgnde....encomr.a.r.....].gs..

LBEOL i e
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empresas
014 1S o s L o | ORI SRS ST,
alimentos.

-|-Realizar.informe......| Difusidn del.......| Redaccion de.resultados...... K A, W—
informe obtenidos
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