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RESUMEN

El presente analisis denominado “Riesgo de insolvencia en el sector de elaboracion de
productos alimenticios del Ecuador periodo 2007-2017”, cuyo objetivo fue medir el
riesgo de insolvencia en el sector de elaboracion de productos alimenticios del Ecuador,
mediante los modelos de Beaver, Ohlson y Altman, tanto del sector, por tamafio y

provincia.

Se utilizé la metodologia mixta, cuantitativo y cualitativa, la informacion fue obtenida de
la Superintendencia de Compaiiias, los resultados obtenidos, evidenciaron que el sector
se encuentra en zona segura de insolvencia. El periodo 2015 presenta el afio con menor
riesgo de insolvencia el puntaje de Altman es de 8,92 (zona segura), Ohlson (5,41%) y
mediante Beaver presenta resultados positivos en todos los indicadores. Los resultados
permiten analizar las tendencias para una mejor toma de decisiones internas, para

incrementar la eficiencia y eficacia operativa de cada empresa del sector.

Palabras clave: Riesgo de insolvencia, Beaver, Ohlson, Altman, Eficiencia, Eficacia.



ABSTRACT

This analysis called “Insolvency risk in the food processing sector of Ecuador 2007-2017
period” was aimed at measuring the risk of insolvency in the food processing sector of
Ecuador through the Beaver, Ohlson and Altman models by size and province. The
methodology was mixed, quantitative and qualitative. The information was obtained from
the Superintendence of Companies. The obtained results showed that the sector is in an area
safe from insolvency. The 2015 period was the year with the lowest risk of insolvency with
an Altman score of 8.92 (safe zone), Ohlson of 5.41% and the Beaver analysis presented
positive results in all its indicators. The results allowed to analyze trends for better internal
decision making and increase the efficiency and operational effectiveness of each company

from the sector.

Keywords: Insolvency risk, Beaver, Ohlson, Altman, efficiency, efficiency.
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INTRODUCCION

Dentro del mercado es importante disponer de herramientas que permitan medir el riesgo
financiero de las empresas, por ello contar con informacion confiable y oportuna tanto
para la administracion como para los inversionistas es de vital importancia, para evaluar

la gestion empresarial.

Antes de la quiebra no existen métodos para discriminar inequivocamente a las empresas
que entraran en quiebra y las que no, sin embargo, se pueden realizar prediccion sobre la
probabilidad de quiebra. En el estudio de determiné en riesgo de insolvencia en el sector
alimenticio del Ecuador para el 2007-2017, de forma anual, por provincia y tamafo.

La motivacion para realizar el trabajo fue revisar y analizar los diferentes modelos de
prediccion de quiebras del sector alimenticio del pais, mediante la metodologia de
Altman, Ohlson y Beaver, para dar cumplimento a los objetivos planteados al inicio de la

investigacion.

Este trabajo estd compuesto por cuatro capitulos, los mismos que se detallan a

continuacion.

e Capitulo 1: se presenta un andlisis del entorno ecuatoriano y de la industria de
productos alimenticios, presentado mediante el analisis de los diferentes sectores
de la economia del pais.

e Capitulo 2: se desarroll6 el marco tedrico, sobre la teoria del riesgo centrado en
el riesgo de insolvencia. Asi como la revision de los modelos de Altman, Beaver
y Ohlson de prediccidn de quiebra, estos utilizan ratios financieros.

e Capitulo 3: muestra los resultados obtenidos mediante la aplicacion de los
modelos de prediccion de quiebra, de manera general y por tamafio empresarial y
provincia.

e Capitulo 4: se desarroll6 la comparacion de los resultados obtenidos, para

finalmente plantear las conclusiones y recomendaciones respectivas.



CAPITULO 1

Andlisis de la industria alimenticia

1.1  Introduccion

En el presente capitulo se presenta el analisis del sector econémico ecuatoriano
especificamente el alimenticio, para identificar cudles son las variables que afectan a la
industria, adicional se analiza los diferentes sectores economicos del pais, dando a
conocer la importancia que desemperia el sector alimenticio, a traves de datos econémicos

financieros del sector.

1.2 Andlisis del entorno

Desde el afio 2014, Ecuador ha tratado de equilibrar la economia dentro del contexto
internacional desafiante, especialmente por los bajos precios del petréleo y la elevacion
del financiamiento externo. El Gobierno implanté medidas de reduccidn del gasto pablico
y la disminucion de la inversion estatal, permitiendo reducir el déficit fiscal del 7,3% del
Producto Interno Bruto (PIB) en el 2016 al 1,2% en 2018. El crecimiento promedio del
PIB es del 0,6% entre el 2015 y 2018 (Banco Mundial, 2019)

Segun los datos proporcionados por la Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe (2018) el crecimiento de la economia del Ecuador se desacérelo en un 1% frente
al 2,4% en el 2017, evidenciado basicamente por la medida de consolidacion fiscal

traducida en la reduccidn del gasto publico.

1.2.1 Analisis politico.
Ecuador es uno de los principales referentes en la defensa de la soberania de los estados,
con la aplicacion de la no intervencion en asuntos internos de cada pais, la libre movilidad
y no discriminacion de la migracion, la ciudadania universal, convirtiéndose en un actor
importante en el fortalecimiento de los mecanismos politicos de integracion regional
como la UNASUR y CELAC, Ecuador mantiene cooperacion con los paises de Colombia
y Perd, a través de los gabinetes bilaterales (Ministerio de relaciones exteriores y

movilidad humana, 2017).

Para el Ecuador la Unién Europea (UE) es un factor importante en lo politico, migratorio
y comercial, como prueba esta la vigencia del Acuerdo Comercial Multipartes con el

bloque, ademas es el principal destino de las exportaciones ecuatorianas no petroleras, es



decir la UE es el aliado estratégico en la cooperacion e inversiones (Ministerio de

relaciones exteriores y movilidad humana, 2017).

Las relaciones con Estados Unidos se han mantenido con fluidez en materia comercial,
con la firma del tratado bilateral se han establecido puntos clave como las relaciones de
cooperacion, la situacion de los migrantes y las relaciones comerciales, teniendo presente
que este es el pais de destino principal tanto de migrantes y de sus exportaciones.
También, se ha estrechado relaciones estratégicas con Rusia, debido a la apertura de
nuevos frentes de interrelacion con Ameérica Latina, entre los temas de interés estan la
educacidn superior, comercio destacando la balanza comercial superavitaria y en asuntos
de inversion y transferencia tecnoldgica (Ministerio de relaciones exteriores y movilidad

humana, 2017). Tal como se muestra en la figura 1.

SO B

Figura 1. Acuerdos vigentes. Adaptada de Ministerio de Comercio Exterior e Inversiones (2019)

El principal producto que importa el pais son las maquinarias industriales y sus partes,
con el 11% de participacion del total. En el afio 2018 se ha incrementado los niveles de

exportaciones e importaciones con el 4,5% y 21% respectivamente.
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Figura 2. Exportaciones no petroleras Unién Europea (miles de délares). Adaptada de Ministerio de
Comercio Exterior (2019).
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Figura 3. Importaciones no petroleras Unién Europea (miles de ddlares). Adaptada de Ministerio de
Comercio Exterior (2019)

Los ingresos por la recaudacion de los tributos es una fuente de admisiones significativas
para el pais. Es importante mencionar que los impuestos constituyen un elemento
importante en la competitividad de un sector, pues el exceso hace que las empresas
incurran en costos mas altos afectando directamente a los precios de los productos, segin
el Servicio de Rentas Internas (SRI) los montos de recaudacion anual en los Gltimos
periodos han sido los siguientes:



Tabla 1

Recaudacion por tributos 2016-2018

Descripcidn 2016 2017 2018

Total recaudado $12.226,78 $13.679,59 $15.145,00
Impuesto a la renta $3.946,28 $4.177,02 $5.319,72
Impuesto al valor $5.704,15 $6.317,10 $6.763,12
agregado

Otros impuestos $2.576,35 $3.1855,46 $3.089,16

Nota: Adaptado de Servicio de Rentas Internas, de SRI (2019).

Como se observa en la tabla 1, la cifra de recaudacion de los impuestos anuales se
incremento, dentro de otros ingresos estan el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE)
y el impuesto a la Salida de Divisas (ISD). El Gobierno actual pretende incentivar la
inversion mediante la reduccion de impuestos, con la finalidad de crear un ambiente

competitivo.

La politica ecuatoriana busca favorecer al sector manufacturero del pais, mediante el
acceso a nuevas tecnologias y materias primas a precios mas econémicos, beneficiando a
los productores para ser mas competitivos dentro del mercado nacional e internacional,

brindando a los consumidores res productos de calidad.

También es importante mencionar que los tributos ecuatorianos representan una fuente
amplia de los ingresos para el Gobierno, que le permite realizar las diferentes obras a
nivel nacional. Los impuestos no son solamente instrumentos técnicos, sino que van
ligadas a las politicas del estado enfocadas a la redistribucion equitativa del ingreso,
mejorar la equidad tributaria e incorporar modernos y efectivos mecanismos para

inversion y ahorro.

1.2.2 Analisis econdmico.

Activos e ingresos de la industria de alimentos.

Los activos de la industria de alimentos evidencian un crecimiento de 17,4% durante el
periodo 2013-2016, de la misma manera sus pasivos representan un crecimiento de 12,1%
y el patrimonio tiene un cremento de 25,5% (Corporacién Financiera Nacional, 2017).
(ver tabla 2)



Tabla 2

Balance Industria de alimentos 2013-2016

Cuentas 2013 2014 2015 2016
(Millones de USD)

Activo 3680,84 4094,11 4156,65 4319,75
Pasivo 2228,61 2312,86 2330,50 2497,55
Patrimonio 1452,79 1784,93 1835,25 1822,58

Nota: Adaptado de Sector manufacturero alimentos preparados y bebidas, de Corporaciéon Financiera
Nacional (2017).

La tabla 3 muestra los ingresos de la industria tuvieron un incremento de 7,1% en el
periodo 2013-2016, mientras que los costos incrementaron en mayor ndmero con un
8,8%, obteniendo asi una evolucion negativa de 5,2% en la utilidad neta (Corporacion

Financiera Nacional, 2017).

Tabla 3

Resultados industria de alimentos 2013-2016

Cuentas 2013 2014 2015 2016
(Millones de USD)

Costos y gastos 3745,98 3977,24 4100,87 4075,63
Ingresos 4133,47 4431,19 4533,65 4425,59
Utilidad neta 420,89 491,71 471,33 399,10

Nota: Adaptado de Sector manufacturero alimentos preparados y bebidas, de Corporacién Financiera
Nacional (2017).

A nivel nacional, a julio del 2017 el indice de Produccion de la Industria Manufacturera
(IP1-M) report6 el resultado de 89,64 comparandolo con el mes anterior se obtuvo una
variacion negativa de -0,58%, lo que representa que la produccion nacional disminuyo.
Con referencia a la elaboracion de productos alimenticios, bebidas present6 una variacion
anual de -9,35%, esto se da principalmente por el decremento en la produccién de azlcar
con una variacion negativa del -11,00% (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos,
2017).



Balanza Comercial Ecuador

Balanza Comercial (miles de dolares)
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Figura 4. Balanza comercial miles de dolares. Adaptado de Corporacién Financiera Nacional (2017)

Por otro lado, la balanza comercial como se visualiza en la figura 4, con respecto a la
fabricacion de productos alimenticios es positiva, principalmente en el afio 2016 debido

a las salvaguardias adoptadas por el pais.

Exportaciones Ecuatorianas

Exportaciones ecuatorianas

$25.000
$21.494
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® Industrializados =™ Primarios

Figura 5. Exportaciones ecuatorianas por periodos. Adaptada de Banco Central del Ecuador (2018).



Con respecto a las exportaciones, crecieron en el afio 2018, como se muestra en la figura
5, los productos primarios presentan mayores ingresos. Estados Unidos fue el principal
destino de las exportaciones sim embargo se registro la caida del 5%, seguido de la Unién
Europea con el crecimiento del 4% y con Pert donde se registro el incremento importante
del 50%, estos tres mercados atrajeron el 52% de las exportaciones totales (Ministerio de

Comercio Exterior e Inversiones, 2019).

Entre los principales productos de exportacion estan: el banano, atin, cacao, camarones,
langostinos, aceite de palma, extractos, esencias y concentrados de café, entre otros; el
valor de las exportaciones de banano se increment6 méas del 100% al 2015, esto debido a
la variacién de precios en el mercado en los paises de destino, el principal pais de destino
de este producto fue la UE con 1.838.810 toneladas (Ministerio de Comercio Exterior e

Inversiones, 2019).

En el caso de las exportaciones de cacao tubo un aumento significativo en las ventas al
exterior, esta variacion fue del 270% del valor y 190% en el volumen, el principal pais de
destino es Estados Unidos con $268,286 miles de dolares y 92,362 toneladas (Ministerio
de Comercio Exterior e Inversiones, 2019).

Crecimiento de las importaciones ecuatorianas

Total [N 19,210%
Bienes de capital [ 4,250%
Combustibles y lubricantes [ 6,180%
Materias primas [ 4,300%

Bienes de consumo [ 4,480%

,000% 5,000% 10,000% 15,000% 20,000% 25,000%

Figura 6. Crecimiento de las importaciones ecuatorianas por grupos. Adaptado de Asociacion de Empresas
Automotrices del Ecuador (2018)



Inflacion del Ecuador

La inflacion es el incremento del precio tanto de bienes y servicios, mientras que la tasa
de inflacion muestra el crecimiento porcentual de los precios en un periodo temporal.
Dato que a diciembre del 2016 fue de 1,12% un porcentaje inferior al 2015, considerando
las divisiones del consumo que registraron inflacion en mayor porcentaje como el de
bebidas alcoholicas, estupefacientes y tabacos, al contrario, la venta de prendas de vestir
y calzado, las comunicaciones y la venta de muebles y articulos para el hogar mostraron
deflacion (BCE, 2016).

Tabla 4

Inflacion anual 2017-2018

Afio Tasa de inflacion
2015 3,38%
2016 1,12%
2017 -0,20%
2018 0,27%

Nota: Adaptado de Banco Central del Ecuador, de BCE (2019).

La inflacion registrada en los Gltimos dos periodos se mantiene en niveles bajos, llegando
inclusive a valores negativos conocido como la deflacién, en el pais desde la utilizacion
del ddlar la estabilidad de los precios es estable, beneficiando a la industria alimenticia,
ya que los precios no varian en gran manera. La inflacion del 0,27% en el 2018 constituye
el menor porcentaje desde el 2005; resultado en las seis de las doce divisiones, con las
que se mide la inflacidn siendo positiva en bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes,
salud, bienes y servicios diversos, mientras que prendas de vestir y calzado, recreacion y
cultura fueron negativas (BCE, 2018). (ver tabla 4)

Otro aspecto importante de estudio es el riesgo pais, corresponde a la diferencia de la tasa
de interés pagada por los bonos emitidos por paises en desarrollo y los Bonos del Tesoro
de Estados Unidos, que son libres de riesgo (BCE, 2015). Corresponde al beneficio que
se obtiene en una inversion, puede ser mediante bonos, letras emitidas por el tesoro
ecuatoriano, al 2017 presento un riesgo de 4,59% puntos porcentuales incrementandose
al 2018 a 8,26%.



En los Gltimos tiempos se observa un continuo crecimiento de la industria alimenticia
dentro de la economia nacional, a partir del uso del ddlar en el pais se ha visto una
estabilidad en los precios, beneficiando a esta industria para realizar proyecciones pues
lo precios no se alteran en gran medida. Los alimentos constituyen el 32,03% de los
productos de la canasta basica, la inflacion de estos productos en enero del 2019 es de
1,15% mientras que en enero del 2018 fue de 0,08%, se ha visto un incremento

especialmente en la naranja, alverja tierna entre otros (INEC, 2019).

1.2.3 Analisis social.

Poblacion del Ecuador.

Ecuador hasta el 2018 posee una poblacion de 17.096.789 habitantes, de la poblacion
total el 71,1% esta en edad de trabajar, el 65,5 de la poblacion est4 en edad de trabajar y
se encuentra econdmicamente activas, y de la poblacion econémicamente activa el 96,3%

son personas con empleo (INEC, 2018). (ver figura 7)

Composicion poblacion

34,400%

= PEA = PEI

Figura 7. Composicién de la poblacién. Adaptado de Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos (2018)

El incremento de la poblacion influye de forma directa en el aspecto empresarial y la
industria manufacturera, es importante que se aproveche el hecho que exista una gran
cantidad de poblacion joven, que aporten nuevas ideas y conocimientos tecnolégicos que

incrementen la productividad de las empresas del sector.
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Composicion PET

34,400%

= PEA = PEI

Figura 8. Composicién poblacion en edad de trabajar. Adaptado de Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y
Censos (2018)

La tasa de desempleo nacional a marzo del 2019 fue del 4,6% a nivel urbano de 5,8% y
rural de 2,2%, las variaciones con respecto al afio 2018 no fueron significativas, al
analizar el desempleo segln la gestion que realizo la persona se identifico que el
desempleo abierto fue superior al oculto, es decir a marzo del 2019 el 3,9% de la PEA
estuvo en blsqueda de trabajo y el 0,7% no realiz6 ninguna gestién de busqueda (INEC,

2019). (ver tabla 8)

Tasa de desempleo
Rural
Urbano

Nacional

,000% 2,000% 4,000% 6,000% 8,000% 10,0009612,000%14,000%

mmar-18 mmar-19

Figura 9. Tasa de desempleo a nivel nacional, rural y urbano. Adaptado del Instituto Ecuatoriano de
Estadisticas y Censos (2019)

Por otro lado, la tasa de empleo no remunerado presento un incremento significativo
especialmente en el area rural, entre marzo del 2018 y marzo del 2019, con el 2,8%, en el
ambito nacional y urbano el indicador fue de 11% y 4,7% respectivamente. A nivel de
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ciudades Ambato fue la cuidad con mayor tasa de empleo no remunerado 6,7% al

contrario Quito presenta la menor tasa con el 1,8% (INEC, 2019). (ver figura 9)

La industria de fabricacion se ha ido posicionando mas en el mercado nacional, tomando
gran importancia en la economia del pais, debido a la cantidad de ofertas de empleo en el
pais estas fueron de 92.000 plazas al 2018, este fue el sector que mas empleos creo, sin
embargo, al 2019 la tasa de desempleo se incrementd, estos resultados se deben a la
pérdida de empleo adecuado principalmente en el sector publico y el aumento de la
poblacién econdmicamente inactiva es decir las personas que no tiene empleo, tampoco

buscan uno y no estan disponibles para trabajar.

Otro factor importante de analizar en el ambito social es el proceso migratorio, este es un
fendmeno creciente, en América Latina y en el Ecuador se ha convertido en un tema
central. Segun la Organizacion Internacional de Migracion (O1M) a nivel mundial existen
258 millones de inmigrantes, representando el 3,4% del total de la poblacién mundial, el
pais con mayor proporcién de inmigrantes de Estados Unidos con el 88,33% seguido de
Alemania con el 74,94% (GK, 2018).

1.2.4 Analisis tecnologico.
La industria manufacturera ha evolucionado en cuanto a la gestién de procesos y la
implementacion de tecnologias para optimizar la produccion. De manera especial, la
industria de alimentos utiliza expertos en microbiologia, biotecnologia, genética,
quimica, nutricién para la produccion eficiente de los alimentos, para ello la tecnologia
ha hecho lo suyo especificamente en el area de transporte de mercancias debido a que por

sus caracteristicas requiere tratamiento especial (Revista Ekos, 2014).

Ecuador tiene la iniciativa de mejorar los procesos y la tecnologia usada en el sector lo
que se evidencia con, por ejemplo, la visita del director de Instituto de Provisién de
Alimentos, Juan Carlos Acosta al Instituto de Tecnologia de Alimentos en Brasil. La
visita tuvo el objetivo de conocer nuevas experiencias en el manejo de alimentos, conocer
los procesos y modelos de gestién usados en Brasil en el ambito de la innovacion,
conservacion, seguridad y empaque de alimentos y bebidas (Ministerio de Agricultura'y
Ganaderia, 2015).

Una de las tecnologias importantes que el sector industrial debe considerar para seguir en
la mejora de sus actividades es la digitalizacién del toda la cadena de valor y la

automatizacion de procesos de manera de mejorar la produccion mediante la gestion de
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recursos y el ahorro de energia (ITAhora, 2018). Asi también, en el tema de medio
ambiente, la incorporacion de tecnologias para produccion mas limpia en el
procesamiento de materias primas es un reto importante para la industria. El objetivo es
disminuir los impactos negativos en el medio ambiente con tecnologias como la
extraccion con fluidos supercriticos, biotecnologia, tecnologia de membranas, entre otras
(Restrepo, 2006).

Otra iniciativa del gobierno se reflejada en la entrega de un reconocimiento a la eficiencia
empresas del sector de alimentos y bebidas como parte del “Primer Acuerdo Nacional de
Produccion mas Limpia”, esto debido a que 11 plantas industriales del sector cumplieron
de manera satisfactoria los compromisos establecidos en el acuerdo respecto a la
implementacién de medidas de eficiencia energética, mejora en el manejo de residuos y

optimizacion del uso del agua (Centro Ecuatoriano de Eficiencia de Recursos, 2018).

1.3 Sectores prioritarios del Ecuador

En el Ecuador se identifican 14 sectores productivos priorizados y cinco industrias
estratégicas en el proceso de cambio de la matriz productiva ecuatoriana (Secretaria
Nacional de Planificacion y Desarrollo, 2012). Estos sectores facilitaran la
materializacion de la evolucion de la matriz y la articulacion de la politica publica, de tal
forma el Gobierno favorece la concentracion de esfuerzos para el cumplimiento de

objetivos de cada sector que pretende desarrollar (Corporacién Ekos, 2013).

En el afio 2017 se cred el Plan Nacional de Desarrollo (2017) como se muestra en la tabla
5, el mismo consiste en un instrumento al que estaran sujetas las politicas, programas y
proyectos publicos, estableciendo objetivos nacionales de desarrollo en diferentes ejes
dentro de los cuales estan:
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Tabla 5

Plan Nacional de Desarrollo

Obijetivo

Fundamento

Politicas

Garantizar la vida digna con
oportunidades iguales para todas
las personas.

Garantizar los derechos de la
naturaleza para las futuras
generaciones.

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

Incentivar la productividad y
competitividad para el
crecimiento econémico.

Promover una vida digna con
iguales oportunidades para
todas las personas para alcanzar
sus objetivos a lo largo de su
vida.

Fundar la responsabilidad y la
ética, en la conservacion y uso
sostenible de los recursos
naturales.

Mantener un sistema financiero
donde todas las personas
puedan acceder a recursos
locales para contribuir en la
generacién de riqueza.

Impulsar la economia del pais
de modo que sustente el
aprovechamiento de los
recursos, para generar valor
agregado a la produccion
nacional.

Garantizar el acceso al
trabajo digno y seguridad
social.

Impulsar la economia
urbanay rural, ligada al
uso sostenible de los
recursos renovables.

Incentivar la produccion
con base a los principios
de economia.

Garantizar los recursos
econodmicos hacia el
sector productivo.

Crear fuentes de trabajo
dignos.

Promover la
productividad y la
calidad de los productos
nacionales.

Incentivar el desarrollo
industrial nacional.

Diversificar la
produccion nacional,
aprovechando las
ventajas competitivas.

Nota: Adaptado de Plan Nacional de Desarrollo 201-2021 Toda una Vida, de SENPLADES (2017).
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Tabla 6

Sectores productivos

Industrias priorizadas

Sector Industria
BIENES 1) Alimentos frescos y procesados
2) Biotecnologia
3) Calzado y confecciones
4) Energia renovable
5) Industria farmacéutica
6) Metalmecanica
7) Petroguimica
8) Productos forestales de madera
SERVICIOS 9) Servicios ambientales
10) Tecnologia (software, hardware y servicios informaticos)
11) Vehiculos, automotores, carrocerias y partes
12) Construccion
13) Transporte y logistica

14) Turismo

Nota: Adaptado de Matriz productiva: el momento ideal es ahora, de Corporacion Ekos (2013).

Los sectores priorizados se clasifican segln las ramas de la actividad econémica en:
primario, secundario y terciario. Siendo el primero que se refiere a la extraccion de
recursos naturales, que son basicamente la materia prima (MP), el sector secundario
corresponde al proceso de transformacion de la MP para la fabricacion de bienes
elaborados y el sector terciario corresponde a las actividades de servicios. Dentro de esta
clasificacion las secciones priorizadas se presentan en la Tabla 4 (Soledispa Rodriguez, y
otros, 2018). (ver tabla 6)
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Tabla 7

Principales sectores econémicos

Sector Primario Sector Industrial Sector Terciario
Energias renovables Tecnologia: software 'y Turismo

hardware
Cadena agroforestal Biotecnologia (bioquimica y Servicios ambientales

sustentable y  productos biomedicina)

elaborados

Alimentos frescos y Productos farmacéuticos y Transporte y logistica

procesados quimicos

Metalmecanica

Nota: Adaptado de Analisis de la matriz productiva y su incidencia en el sector secundario de la economia
ecuatoriana, de Soledisma, R, Rodriguez, E y otros (2018). CIMES Miami — Florida.

En este sentido, existe un enfoque especial en potenciar los sectores priorizados, de
manera que se incremente la rentabilidad atrayendo la inversién privada hacia ellos. La
politica de fomento de inversiones productivas intenta establecer herramientas que
promocionen estos sectores con base a criterios de generacion de empleo de calidad,
sustitucion de importaciones, soberania alimentaria, entre otros  (Ministerio de

Coordinacion de la Produccion, Empleo y Competitividad, 2010). (ver tabla 7)

1.3.1 Sector alimenticio del Ecuador.
El empleo de alimentos es de caracter masivo y las industrias dedicadas a esta actividad
son de gran importancia dentro de la produccion y el desempefio econdmico nacional. La
industria de alimentos es la mas importante del Ecuador, porque representa el 38% del
total del producto manufacturado, seguido de la industria quimica con el 11%
(Maldonado & Proafio, 2015). Aspectos relacionados a que el pais fomenta la industria a
través de una variedad de alimentos. La cual se compone principalmente por la
elaboracion de bebidas en un 16,3%, seguido del procesamiento de pescado y productos
acuaticos con un peso de 16,1%, en tercer lugar, se encuentra el procesamiento de carne

con un 13,3%.

Considerando que los alimentos constituyen el 32,03% de los productos de la canasta
béasica, es importante que las empresas pertenecientes a la industria consideren el nivel de
inflacion, siendo esta de 1,15% en enero 2019 y 0,08% en enero 2018 (INEC, 2019). La
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clasificacion se organiza por las actividades realizadas de los diferentes productos: carne,

frutas, grasas, legumbres, productos lacteos, alimentos preparados para animales y otros

productos alimenticios y bebidas. Segun los dltimos datos proporcionados por el INEC

(2019), 1450 empresas se encuentran dentro del C10 en el afio 2017, con ventas que

ascienden a 13.167 millones de ddlares.

Tabla 8

Clasificacion del ClIU

Cadigo Descripcion

C10 Transformacion de productos alimenticios

C101 Produccion y conservacion de carne

C102 Elaboracion y conservacion de pescados,
crustaceos y moluscos.

C103 Fabricacion y conservacion de frutas,
legumbres y hortalizas.

C104 Preparacion de aceites y grasas de origen
vegetal y animal.

C105 Produccion de productos lacteos.

C106 Elaboracion de productos de molineria,
almidones y productos derivados del almidén.

c1o07 Transformacion  de  otros  productos
alimenticios.

C108 Fabricacion de alimentos preparados para

animales.

Nota: Adaptado de Sector manufacturero alimentos preparados y bebidas, de Corporacién Financiera

Nacional (2017).
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Participacion en el PIB

= Procesamiento y conservacion de
pescado

= Elaboracion de bebidas

= Procesamiento y conservacion de
carne

Elaboracién de productos de
molineria, panaderia y fideos

= Elaboracién de otros productos
alimenticios

= Elaboracion de aceites y grasas
de origen vegetal y animal

= Procesamiento y conservacién de
camarén

= Elaboracién de productos lacteos

= Elaboracion de azlcar

11,3

= Elaboracion de caco, chocolate y
productos de confiteria

Figura 10. PIB del sector. Adaptado de Corporacién Financiar Nacional (2017).

En la elaboracion de alimentos para el 2016 se registré $3.229,67 millones con una
participacion del 4,67% de PIB y representa el 38,0% del sector manufacturero. En este
afio se muestra un crecimiento del 1,4% con respecto al 2015. Como se evidencia en la
figura 10 el sector alimenticio posee un grado de incidencia mayor en la produccién real
de la industria (INEC, 2018).
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Tabla 9

indice de Produccién Industria Manufacturera

Periodo Variacién mensual  Variacion anual Variacion acumulada
dic-17 0,80% -8,10% -8,10%
ene-18 -4,90% -2,76% -4,90%
feb-18 -2,46% -1,61% -7,24%
mar-18 12,27% -1,42% 4,14%
abr-18 -2,76% 5,63% 1,26%
may-18 8,09% 10,27% 9,46%
jun-18 -1,72% 8,15% 7,58%
jul-18 -4,80% 8,25% 7,06%
ago-18 3,50% 10,43% 10,81%
sep-18 -7,10% 6,25% 3,04%
oct-18 4,71% 7,49% 7,89%
nov-18 -2,61% 5,91% 5,08%
dic-18 3,22% 8,46% 8,46%

Nota: Adaptado de indice de produccion de la industria manufacturera, de Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos (2018).

Indice de Produccion Industria Manufacturera
40,000%
30,000%
20,000%
10,000%
000%
-10,000% &0,\(\ 6&,\% %%0,\% < &'\% %o&,\"" Q;\,\% .&\,\% ' Q\'\% ‘b%o,\% S
-20,000%

Variacion mensual Variacion anual Variacion acumulada

Figura 11. indice de produccion industria manufacturera. Adaptado de Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (2018).
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Incidencia del sector manufacturero por ramas

(C32) Otras industrias manufactureras ® ,190%
(C22) Fabricacion de productos de.. m 210%
(C19) Fabricacion de coque y... | 230%
(C13) Fabricacién de productos...m 230%
(C26) Fabricacion de productos de... = 300%
(C15) Fabricacion de cuero y.. == 430%
(C27) Fabricacion de equipo eléctrico mm  440%
(C16) Produccion de madera y.. mmmm | 730%
(C23) Fabricacion de otros.. s 740%
(C10) Elaboracién de productos. . s 5 190%

,000%1,000%2,000%3,000%,0009%,000%6,000%

Figura 12. Incidencia del sector manufacturero por ramas. Adaptado de Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos (2018).

La industria manufacturera es el principal sector que genera valor agregado a la economia
ecuatoriana, representa el 13,6% del PIB y registra el 8% del total de las empresas
establecidas en el pais. Juntamente con el sector de comercio son las de mayor
diversificacion de actividades econdmicas dentro de las cuales estan: la industria de
alimentos y bebidas, farmacéutica, papel y carton entre otras (EKOS, 2019). Ademas,

produce el 26% de puestos de trabajo y el 28% de ingresos. (ver figura 12)

Tabla 10

Participacién manufactura en la economia del pais

Afo Indicador Industria Economia total Porcentaje

2015 Valor $14.321.156,00  $92.042.505,00 16%
agregado
bruto (miles
de dolares)

2016 Nimero de $72.735,00 $629.505,00 12%
empresas

2016 Personal $396.706,00 $1.552.708,00 26%
ocupado

2016 Venta en $29.980.785.066, $106.207.117.745,00 28%

miles de USD 00

Nota: Adaptado del trabajo realizado por el Observatorio empresarial, de UDA (2018)
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La industria de alimentos del Ecuador es bastante diversa por lo que es esencial conocer

sus fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas mediante el analisis FODA. (ver

tabla 11)

Tabla 11

Anélisis FODA industria de alimentos

AMENAZAS

- Ingreso de nuevos competidores

- Variedad de productos sustitutos

- Regulaciones  gubernamentales  que
afectan los procesos de elaboraciéon de

nuevos prod uctos

FORTALEZAS

Bajos costos operativos en la cadena de
valor

Afios de experiencia y conocimiento
Diversidad de productos

Disponibilidad de talento humano

DEBILIDADES

- Falta de aplicabilidad de normativa
técnica sanitaria para alimentos

- Tiempo prolongado de desarrollo de
productos

- Plazos cortos para implementar Buenas
Précticas de Manufactura (BPM)

OPORTUNIDADES

Implementacion de barreras arancelarias a
importaciones

Firma de acuerdos comerciales para
impulsar las exportaciones

Mercado potencial para productos
elaborados bajo normas de calidad
Programas gubernamentales de ruedas de

negocios

Nota: Adaptado de Andlisis del sector de alimentos procesados y su incidencia en la matriz productiva del

Ecuador, de Nafez, E (2018).

1.4 Conclusién del capitulo

Luego del anélisis de los diferentes sectores se determind que la industria manufacturera

representa uno de los ejes principales de la economia ecuatoriana, por tal motivo se hace

necesario que el entorno contribuya a crear valor agregado a este sector, mediante la

creacion de mecanismos para incrementar la imagen y participacion del pais en el

extranjero, para atraer la inversion y dinamizar la industria. Para esto es necesario contar

con alta tecnologia que permita a las empresas nacionales competir en el exterior.
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CAPITULO 2

Marco tedrico

2.1 Introduccion

En este capitulo se habla sobre el riesgo e importancia, conociendo que las empresas por
lo general siempre estan expuestas a riesgos de todo tipo, se indica los modelos de Beaver,
Altman y Ohlson, que seran utilizados en la investigacion para medir los riesgos de

insolvencia.

2.2 Teoria del riesgo

Desde la existencia de la humanidad, las actividades han estado ligadas a la posibilidad
de que estas no obtengan los resultados esperados. Dicho de otro modo, el riesgo es
inherente en todas las actividades, con la industrializacion se ha hecho necesario
implementar mejores medidas de seguridad y andlisis para reducir el impacto que este

puede ocasionar.

Identificar el riesgo ha sido de interés desde hace tiempo atrés, esta relacionado al peligro,
la posibilidad de perder algo, o de un resultado negativo donde intervienen dos
componentes la posibilidad y probabilidad de un resultado negativo, es importante
mencionar que esta presente en todas las actividades que se realice. La palabra riesgo es
tan antigua, cuando se presenta en una actividad puede tener dos componentes: la
posibilidad de que un resultado negativo ocurra y el tamario del resultado, por lo tanto, si

la probabilidad es mayor y la pérdida potencia el riesgo sera mas alto (Echemendia, 2014).

El termino riesgo hace referencia a la posibilidad de perder algo, o de obtener resultados
no deseados, negativos o, peligrosos que afecten al desarrollo de las actividades de la
empresa, de acuerdo a esta definicidn se deduce que el riesgo va a estar presente en todas

las actividades realizadas (Brito, 2003).

Se define como riesgo a la probabilidad de que una empresa no tenga la capacidad de
hacer frente a alguna actividad que se presente en el giro de su actividad (Figueroa, n.d.).
Por otro lado, Toro y Palomo (2014), mencionan que existe especial interés por conocer
los riesgos a los que se enfrentan las empresas, donde se pueda generar instrumentos que
permita una actuacion oportuna en el ambito de la gestion de endeudamiento, manejo de

cartera y liquidez.
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Existen tres tipos de riesgo que permiten conocer la situacion financiera, situacion
economica y el entorno de la empresa: riesgo operativo, financiero y total, riesgo sobre el
comportamiento de la rentabilidad y riesgo del entorno o riesgo-pais (Montalvan, O’Shee,
Delgado, & Yamashiro, 2011). El primero, se refiere a la probabilidad de que una empresa
no pueda cubrir los costos y gastos de sus operaciones, asi como de que no pueda acceder
a financiamiento. El segundo, hace referencia a la variabilidad de la rentabilidad de un
periodo a otro, donde se puede obtener un rendimiento alto pero inconstante que provoca
inseguridad al momento de realizar estimaciones. El tercero, se refiere a la influencia del
entorno en las operaciones de la empresa, esto debe considerar los instrumentos de
inversion gubernamentales. El riesgo financiero puede analizarse de manera integral a

través de los riesgos de liquidez, solvencia y manejo de cartera.

En las empresas se presentan una gran cantidad de riesgos que estan ligados al ambiente
externo donde desarrolla sus actividades, como por ejemplo riesgo de mercado, tasa de
cambio entre otros, por esta razon Diaz, Del y Guerra (2008) exponen los diferentes tipos

de riesgos de las organizaciones:

e Riesgo tasa de interés: es el riesgo vinculado con el cambio en el valor de mercado
a consecuencia de la tasa de interés.

e Riesgo de crédito: asociado a la posibilidad de quiebra de la parte responsable de
la obligacién financiera. Dentro de estas obligaciones generalmente estan el
retraso en el pago, o impago de ciertos valores o intereses.

¢ Riesgo de mercado: esta vinculado a la empresa no diversificable a traves de la
creacion de cartera de inversion.

¢ Riesgo tasa de cambio: esta relacionado con la variacién de los activos y pasivos
en moneda extranjera, a consecuencia de la devaluacién de la moneda frente a

otras.

El riesgo de crédito es considerado como uno de los mas importantes, pues de su gestion
dependera si una empresa continua o no realizando operaciones en un determinado sector,
pues de su gestién dependera si una empresa continua o no realizando las actividades

dentro de un sector determinado (Brito, 2003).

Cada vez se las empresas toman decisiones y valoran la relacion costo beneficio, no se
evalla el riesgo al asumir esa decision y las ventajas o desventajas que acarrean. En la

actualidad los cambios reducen la estabilidad social y financiera a largo plazo que afecta
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directamente a la facultad para predecir el futuro, es decir, la incertidumbre se incrementa,

pero también la conciencia sobre el riesgo y la tolerancia de este (Echemendia, 2014).

El riesgo esta ligado a la incertidumbre sobre eventos futuros, lo que hace imposible
eliminarlo por completo, por esta razon se debe buscar las mejores alternativas para
tratarlo y controlarlo, identificando su origen, el nivel de exposicion que tiene y elegir las

mejores estrategias para controlarlo (Leonel Arias, Rave Arias, & Castafio, 2006).

Debido a estos antecedentes, se ha creado la administracién o gestion de riesgos, que
consiste en el proceso a través del cual se identifica, analiza, evalUan, tratan, monitorean
y comunican los diferentes riesgos que se generan en una actividad o procesos, de manera
que la organizacion sea capaz de minimizar los mismos e incrementar las oportunidades
(Mantilla, Contreras, y Floril, 2016).

El concepto de riesgo ligado a las empresas se describe de dos formas: aquellos
provenientes de la practica empresarial o por medio de las ciencias econdmicas, y es aquel
que afecta a los beneficios futuros, la intensidad de la aversion dependerd de los
responsables quienes son los encargados de tomar las decisiones de acuerdo al nivel de
riesgo, evaluando la intensidad y las probabilidades de que se presenten los beneficios y
utilidades esperadas (Utlu,Niebank y Jan, 2017).

Es importante sefialar que, en la actualidad debido a la complejidad de las actividades,
los cambios sociales, politicos y econdémicos, hacen que las decisiones y la valoracién
entre el costo — beneficio sean mas complejas, pues afecta en la estabilidad institucional
y en la facultad para predecir el futuro, por lo tanto, la incertidumbre se incrementa
(Echemendia, 2014).

2.3 Riesgo de insolvencia

Desde épocas antiguas la insolvencia fue considerada como un mal social, que
preocupaba a los administradores, pues deben mantener al dia el pago de las obligaciones
con terceros, pues debian realizar las medidas necesarias para cumplir estrictamente las
obligaciones aso contrario llegaba a la insolvencia, con ella la quiebra y como Gltimo

peldafio la desaparicion de la empresa (Bastin, n.d.).

Es el estado de vulnerabilidad financiera de una empresa, considerando la imposibilidad
de cumplimiento de los pagos de sus obligaciones pudiendo llegar hasta la quiebra y

liquidacion. Las decisiones de financiacion consideran como una cuestion central el
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riesgo de insolvencia, también conocido como riesgo de crédito o crisis financiera
(Terreno, Andrea, & Orlando, 2017).

La insolvencia de una empresa puede verse reflejada de diferentes maneras, por ejemplo,
al enfrentarse con problemas de demanda de sus productos cuando el crédito otorgado
por sus proveedores se ve reducido, también al no poder cumplir con sus obligaciones de

financiamiento (Mongrut, 2011).

El riesgo de insolvencia, también conocido como riesgo de crédito, o de crisis financiera,
hace referencia a la incertidumbre dada por la posibilidad de que la empresa no, pueda
cumplir con sus obligaciones financieras, especialmente en el pago de los intereses y
amortizaciones de la deuda. Se entiende también como el estado de vulnerabilidad
financiera, que va desde la imposibilidad del cumplimiento en el pago de alguna
obligacion hasta el estado de quiebra y liquidacion de la institucion (Terreno et al., 2017).

No es posible determinar que una empresa va caer 0 no es insolvencia, pero si se puede
determinar la probabilidad de que ocurra esta situacion, para calcular la misma se utilizan
herramientas estadisticas y econométricas, entre ellas metodologias univariadas y
multivariadas; dentro del analisis univariado se describen las variables por primera vez
es conocida como estadistica descriptiva,; analisis bivariado, en donde se investiga la
influencia de la variable independiente con relaciona la dependiente y e finalmente el
analisis multivariado, que hace referencia a la influencia de dos o mas variables

independientes, junto 0 no a una o0 mas variables asociadas (Del Carpio, 2015).
e Fracaso empresarial

El riesgo de insolvencias esté relacionado directamente con el fracaso de la empresa, una
empresa es financieramente sana cuando los recursos que genera son suficientes para
mantener la capacidad de pago. Una empresa fracasa cuando los accionistas no alcanzan
un aumento satisfactorio de riqueza que les compense el riesgo asumido por la pérdida de
la disponibilidad del capital invertido.

El fracaso empresarial, es uno de los grandes problemas que viene enfrentando la
economia a lo largo del tiempo, desde hace tiempo se han desarrollado indicadores que
sirvan para anticiparse ante la crisis, desde el afio 1930 por Fitzpatrick, pasando por varios
modelos de prevision como el de Altman en 1932, y otros métodos con la finalidad de

predecir el fracaso empresarial (Terreno et al., 2017).
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También, el fracaso empresarial se ha enmarcado principalmente en términos como

quiebra o bancarrota, o el fracaso financiero que hace referencia a la venta de la empresa

por partes, la renegociacion de préstamos entre otros, que afectan al funcionamiento de

la empresa (Romero Espinosa, 2013).

La insolvencia se genera cuando una empresa no puede afrontar las pérdidas acumuladas,

asociado a la estructura de financiacion de la empresa y la situacion de pedidas continuas

contables que van disminuyendo recursos propios (Seco, 2007).

Como se observa el término de fracaso tiene diferentes definiciones segun diferentes

autores, se ha empleado términos semejantes como quiebra, bancarrota o fragilidad para

fijar modelos y realizar investigaciones.

Tabla 12

Definiciones de fracaso segun autores

Autor Termino Definicion

Beaver, 1996 Fracaso Es la dificultad para afrontar
las deudas.

Altman, 1968 Quiebra Son aquellas empresas que
estan catalogadas legalmente
en quiebra.

Ohlson, 1980 Quiebra Una empresa esta legalmente
en quiebra

Altman, 1981 Quiebra Es la insolvencia técnica o
falta de liquidez

Calvo, Garcia, Madrid, 2033  Fracaso Es el riesgo financiero alto de
una empresa

Rubio, 2008 Quiebra Es el patrimonio negativo o
quiebra técnica.

Devydennko, 2010 Fracaso Es la situacion patrimonial

reflejada por la reduccion de
los activos o la escasez de los

flujos de caja.
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De Llano, Pifieiro vy Insolvencia Es la quiebra legal con
Rodriguez, 2011 relacion a la existencia de

impago de obligaciones con

terceros.
Pifieiro, de Llano, Rodriguez  Quiebra Es la  presencia de
incertidumbre a la

continuidad de informes son
salvedades de auditoria, que
producen un riesgo inherente
para la supervivencia de la

empresa.

Nota: Adaptado de Evaluaciéon de los modelos de prediccién de fracaso empresarial en el sector
manufacturero colombiano en los afios 2010-2014, de Calder6n, E (2016).

La tabla anterior muestra los diferentes conceptos segun la cronologia referente a fracaso
empresarial, segin algunos autores. Por otro lado, las causas del fracaso de un negocio se
pueden dividir en: econdmicas, negligencia de la gerencia, fraude, desastres naturales

entre otros.

En la actualidad existen varios modelos que sirven para predecir mediante indicadores
financieros, la posibilidad de quiebra o estar sana. Los primeros modelos conocidos se
basan en el analisis invariable de Beaver, posteriormente paso al analisis discriminate
maultiple de Altman y el analisis de regresion logistica de Ohlson. Sin embargo presentan

algunos inconvenientes en la aplicacion (Calderon Cardenas, 2016):

e Laseleccion y clasificacion de las empresas.
e Laseleccion del tiempo.
e Seleccion de los indicadores relevantes.

e Consecucion de los supuestos

Con relacion a la seleccion de las empresas, debe haber un equilibrio entre las empresas
sanas Y fracasadas, sin embargo, existen mas empresas sanas que fracasadas, y muchas
de estas no poseen informacion completa para la muestra, de acuerdo al tiempo debe
presentarse un escenario idéntico entre las empresas seleccionadas y el sector de manera
que no se presenten distorsiones en los resultados. Por otro lado, el uso de indicadores

relevantes, depende de los modelos siendo el indicador de utilidad neta/Activo total el
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mas utilizado por los diferentes autores, seguido del Activo corriente/Pasivo corriente y
el Capital/Total del activo (Calderon Cardenas, 2016).

En general una empresa fracasa cuando no se hayan cumplido los objetivos propuestos al
inicio de sus actividades, las fases que atraviesa una organizacion con respecto al fracaso

son:

e Fracaso econdémico: cuando la rentabilidad del capital invertido en la empresa es
inferior al costo de oportunidad, dicho de otro modo, los rendimientos obtenidos
son inferiores a otras oportunidades de igual de riesgo. A medida que el tiempo
pasa la empresa empieza a disminuir sus ingresos y la rentabilidad obtenida es
inferior a cero.

e Fracaso financiero: es aquel cuando las empresas no pueden cancelar las deudas,
es decir estan en una condicion de insolvencia, esta es la primera fase del fracaso
empresarial, este fracaso tiene dos etapas:

1. Etapa de riesgo de crédito: cuando no dispone de liquidez necesaria.
2. Etapa de riesgo de quiebra: cuando la situacion descrita anteriormente se
prolonga y se convierte en un problema de solvencia agudo, pudiendo llegar

hasta la liquidacion de la misma.

Las causas de fracaso empresarial en las empresas son la falta de experiencia en la gestion,
la influencia de capital, una contabilidad defectuosa, problemas de control de inventarios.
A més de estos estan los factores externos como las altas tasa de interés, la inflacion, la

politica econdmica del gobierno y los elevados los impuestos (Shu, 2014).

2.4 Metodologia de Beaver

El trabajo de Beaver realizado en 1966 se presenta como pionero en el tema de la
prediccion del riesgo de insolvencia, funcionando como base para estudios posteriores
(Samaniego, Trujillo, & Martin, 2007). Beaver presenta un estudio de carécter
univariante, donde la situacion de la empresa se mide a través del calculo de indicadores
financieros. Manifiesta que mediante el analisis de la informacion presentada en los
estados financieros se pueden identificar situaciones como el nivel de riesgo, distribucion
de la riqueza, nivel de produccion, entre otros, ademas de la importancia de observar la

relacién entre las utilidades y el valor de la empresa (Caro, Diaz, & Porporato, 2013) .
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El objetivo de Beaver fue determinar la capacidad predictiva de los indicadores
financieros, pues son datos que se pueden evaluar y obtener ventajas de analisis (Caro et
al., 2013).

Este método para la prevencion de la banca rota en las empresas utiliza razones
financieras mediante el flujo de efectivo, que afectan la entrada y salidas de este. En autor
presento cuatro posiciones manteniendo constantes las variables (Calderén Cardenas,
2016):

e Mientras mayores sean las reservas de efectivo, menor serd la probabilidad de
fracaso.

e A mayor flujo de efectivo operativo, menor sera la probabilidad de fracaso.

e Mientras mayor sea la cantidad de apalancamiento, mayor sera la probabilidad de
fracaso.

e A mayor cantidad de gastos operativos, mayor sera la probabilidad de fracaso.

Tabla 13

Medidas de valores de empresas sanas que fracasaron

Razon Prediccion

Flujo de efectivo/pasivo total Sana > Fracaso
Ingresos netos/activo total Sana > Fracaso
Pasivo total/activo total Fracaso > Sana
Capital de trabajo/activo total Sana > Fracaso
Activo CP/pasivo CP Sana > Fracaso
Intervalo de no crédito Sana > Fracaso

Nota: Adaptado de Modelos para la prevencidon de bancarrotas empresariales utilizados por el sector
empresarial costarricense, de Vargas, J. (2013).

Beaver sefiala que la quiebra de una empresa se presenta cuando no esté en la capacidad
de responder a las obligaciones financieras, incluye el déficit de pago de bonos de deuda,
sobregiros en las cuentas bancarias o la falta de pago de dividendos (Vargas Charpentier,
2013).(ver tabla 13)
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Tabla 14

Ratios utilizados modelo Beaver

Ratio Componente Factor

Ratio de Cash flow Cash flow/Pasivo Total Cash flow

Ratio de Resultado Neto Beneficio Neto/Activo Total ~ Rentabilidad

Ratio de Endeudamiento Pasivo Total/Activo Total Solvencia

Ratio de Activo Liquido/ Capital Circulante/Activo  Liquidez

Activo total Total 0 Activo
Liquido/Activo Total

Ratio Activo Liquido/Pasivo Activo Circulante/Pasivo Liquidez

Circulante Circulante 0 Activo
Liquido/Activo Circulante

Ratio de Retorno de Capital o (Activo Circulante- Liquidez

Intervalo sin Crédito*(Capital Existencias)-Pasivo

de trabajo /Pasivo total) Circulante/(Gastos de
Explotacion-Amortizaciones

y Provisiones)

Nota: Adaptado de Andlisis del rendimiento académico mediante un modelo Logit. Ingenieria Industrial,
de Ibarra, M. y Michalus, J. (2010).

El ratio cash flow es igual al beneficio neto mas amortizaciones y mide el volumen de
ventas de una empresa, es indicador del numero de dias que los activos defensivos
(realizable + disponible), son capaces de enfrentar la salida de dinero por los gastos de

explotacion de la empresa (Ibarra, 2001).

Beaver considero que ciertas ratios son excelentes para predecir la quiebra, de modo que
permite detectar la falta de solvencia al existir evidencia significativa entre las ratios,
determino como conclusion que los datos contables se podian utilizar para estimar la
sensibilidad de los cambios en los beneficios agregados de todas las empresas mediante
una Beta contable. Por otro lado, Beaver determino que tanto a corto como largo plazo la
ratio cash flow/pasivo total es el mejor predictor seguido por la ratio de estructura de

capital y liquidez.

En el modelo se selecciono para la variable dependiente el fracaso considerado como la

incapacidad de la empresa para pagar sus obligaciones financieras vencidas, pues
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considero que la capacidad de la empresa para obtener flujos de caja es importante para
medir la insolvencia. Pero, considero otras variables para declarar insolvencia como, si
fusion, liquidacion, falta de interese por parte del publico y la mas importante la quiebra
(Garcia, 2015). (ver tabla 14)

2.5 Metodologia de Altman

El modelo Z-Score combina algunos resultados de los indicadores financieros, tomando
los datos de los estados financieros de las empresas. Este modelo fue elaborado por el Dr.
Edward Altman en 1968, donde tomo una muestra del sector industrial que cotizaban en
Bolsa. Partiendo de una lista de 22 razones financieras, clasifico las industrias es cinco
categorias de indicadores, dentro de estos estan: liquidez, rentabilidad, apalancamiento,
actividad y solvencia. Es asi que concluyo que estos indicadores son suficientes para

determinar e identificar empresas con dificultades financieras (Hernandez, 2014).

Altman clasifica a las empresas no quebradas aquellas que presenten un valor Z>2,99 y
como quebradas cuyo valor Z < 1,81, ademds establece la zona de ignorancia, a las
empresas que posean valores de Z entre 1,81 y 2,99, pues en este intervalo se da la
probabilidad de cometer errores de clasificacion (Valencia,M.,Trochez,J.,Vanegaz,J. y
Restrepo,J, 2016).

La funcién que plantea Altman para las empresas manufactureras negociadas
publicamente es (Ramirez, 2014) :

Z = 1.2(X1) + 1.4(X2) + 3.3(X3) + 0.6(X4) + 0.999(X5)
Donde:
X1= Ratio de liquidez (Capital de trabajo/Activos totales)
X2= Ratio de rentabilidad (Utilidades retenidas/Activos totales)
X3= Utilidades antes de intereses e impuestos/Activos totales

X4= Ratio de estructura financiera (Valor de mercado del patrimonio/Valor en libros del
total de la deuda)

X5= Ratio de rotacion de capital (Ventas/Activos totales)
Z= Indice general

A continuacion de analizan cada uno de los indicadores utilizados en el modelo:
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X1: capital de trabajo / activos totales: mide los activos liquidos netos de la empresa,
cuando presenta pérdidas se evidencia en la reduccion del activo circulante con relacion

al activo total.

X2: utilidades retenidas/activos totales: las utilidades retenidas calculan el momento total
de las utilidades reinvertidas de la empresa a lo largo de su actividad.

X3: utilidades antes de intereses/impuestos totales: el indicador es independiente de
ciertos factores como los impuestos y el efecto del apalancamiento financiero presente en

una empresa, se mide el poder de generar utilidades con respecto a los activos totales.

X4: valor de mercado/valor en libros total de pasivos: el valor de mercado del patrimonio
se mide como la combinacion entre el valor de mercado de las acciones en circulacion de
la institucidn, en el caso del pasivo estd conformado por obligaciones a corto y largo

plazo.

X5: ventas/activos totales: mide la capacidad de generar ventas a partir de los activos de
la empresa, por esta razon, se la considera como una medida de capacidad de la

administracion para luchar con la competencia.

Se han realizado algunas adaptaciones al modelo de acuerdo a las caracteristicas de las

empresas:
1. Modelo para empresas de capital cerrado.

Este modelo es utilizado por las empresas que no cotizan en la bolsa de valores, consiste
en sustituir el valor de mercado del patrimonio por el valor contable del mismo, en la
variable X4, de esta forma se puede determinar el riesgo de insolvencia de las empresas
con esta caracteristica, ya que la informacion necesaria para el modelo es parte del sistema

contable. El puntaje modelo para estas empresas es(Ramirez, 2014):
7" =0.717(X1) + 0.847(X2) + 3.107(X3) + 0.420(X4) + 0.998(X5)
Donde:
X1= capital de trabajo/activos totales
X2= utilidades retenidas/activos totales
X3= utilidades antes de intereses e impuestos/activos totales

X4=valor contable del patrimonio/valor en libros de la deuda
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X5= ventas/activo total
Z = indice general
2. Modelo para empresas en general.

Adicional a los modelos anteriores se desarroll6 un modelo para pronosticar el riesgo de
quiebra de las empresas no manufactureras, aquellas de capital cerrado en general
representado por Z°”, en este se elimina la variable X5 puesto que este indicador puede

cambiar notablemente de una industria a otra, el modelo es el siguiente:
Z” =6.56(X1) + 3.26(X2) + 6.72(X3) + 1.05(X4)

X1= capital de trabajo/activos totales

X2= utilidades retenidas/activos totales

X3= utilidades antes de intereses e impuestos/activos totales

X4=valor contable del patrimonio/valor en libros de la deuda

Z "= indice general

Los resultados que arrojen cada modelo determinara si la empresa esta o no es riesgo de
quiebra, Ramirez (2014) establece los limites, para realizar previsiones sin la necesidad

de realizar analisis avanzados los mismo que se presentan en la tabla:

Tabla 15

Puntos limites segun Altman

Prediccion Empresa de capital Empresa de capital Empresa capital
abierto cerrado cerrado (genérica)

Zona de quiebra <181 <1.23 <1l1

Zona de ignorancia 1.81a2.99 1.23a2.90 1.1a26

Zona segura >2.99 >2.90 >2.6

Nota: Adaptado de Modelo financiero para la deteccion de quiebras con el uso de analisis discriminante
multiple, de Ramirez, M. (2014).
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3. Modelo ajustado para mercados emergentes

Este modelo se deriva del modelo Z Score de Altman de 1968, posterior se realiz6 algunas
modificaciones para emplearlo en empresas de paises emergentes. Inicialmente se aplicd
en México al pasar el tiempo se utiliz6 en varios paises, el peso del factor Z se modifico
a partir de tres factores criticos descritos a continuacion (Vargas, Charpentier, 2013):

La vulnerabilidad de la economia a la devaluacion de la moneda.
e Laafiliacion a la industria y la competitividad del mercado.
La ecuacion del modelo esta representada por las razones financieras utilizadas:
EM Score= 6, 56(X1) +3, 26(X2) +6, 72(X3) +1, 05(X4) + 3, 25
X1= capital de trabajo/activo total
X2=Utilidades retenidas/activo total
X3=Utilidad operativa/activo
X4=Valor en libros de la accion/pasivos totales

A continuacion, se muestra en la tabla 16 los valores que toma la ecuacion: en la zona

blanca o libre de riesgo y la zona gris y zona roja de peligro.

Tabla 16

Altman valores de la ecuacion

Valor Z Calificacion Valor Z Calificacion

8,15 >8,15 AAA 5,65 BBB-

7,6 8,15 AA+ 5,25 BB+

7,3 7,6 AA 4,95 BB

7 7,3 AA- 4,75 BB- Zona Gris

6,85 7 A+ 45 B+

2 665 685 A 4,15 B

6,4 6,65 A- 3,75 B-

6,25 6,4 BBB+ 3,2

5,85 6,25 BBB 2,5 Zona Roja
1,75
<1,75

Nota: Adaptado de Modelos para la prevencion de bancarrotas empresariales utilizados por el sector
empresarial costarricense, de Vargas, J. (2013).
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2.6 Metodologia de Ohlson

El estudio de James Ohlson realizado en 1980 presenta un método diferente, basado en la
técnica de maxima verosimilitud a través de regresion logistica que indica el porcentaje
de riesgo de insolvencia. EI método se presenta como pionero al desarrollar un modelo
de quiebra mediante el uso de regresion economeétrica de probabilidad condicional de
regresion logistica (logit), que explica la probabilidad de las variables independientes

relacionadas a la quiebra de una empresa.

Los modelos de prediccion y valoracion de Ohlson (1995) se basan en el valor contable
de la empresa, la contabilidad, beneficio y el supuesto de obtener ganancias anormales
aleatorias, equilibradas y estabilizadas, es importante el desarrollo de indicadores de
riesgos durante el ciclo de vida de la empresa. Las ganancias y la valoracion de Ohlson
(1995) se ajustaron y luego se ajustaron con dos periodos de estimacion a corto y largo

plazo entre 5y 10 afos, respectivamente (Vargas Charpentier, 2013)

El modelo tiene un mejor desempefio en la prediccion de ganancias anormales y la
valoracion de la empresa en comparacion con el modelo inicial. Durante el periodo de
estimacion de 10 afios, los valores estimados de los dos modelos fueron

significativamente menos que los valores reales (Gallardo & Garrido, 2016)

La finalidad del modelo es estimar la posibilidad de quiebra de una empresa uno o dos
afios antes que se presente. Los aportes mayores es la metodologia utilizando un analisis
de maxima verosimilitud tanto para los modelos Logit y Probit condicional, permitiendo
realizar la regresion. Utiliza cuatro factores estadisticamente significativos que afectan la

posibilidad de quiebra, estos son (Gallardo & Garrido, 2016):

1. El tamafio de la empresa

2. Medida de la estructura financiera
3. La medida del desempefio

4. Lamedida de la liquidez

Estos estan reflejados en el modelo mediante la seleccion de las ratios para el analisis,

existen tres modelos:

e 01=-1,32-0,407x1+6,03x2-1,43x3+0,0747X4-2,37X5-1,83X6+0,285X7-
1,72X8-0,521X9
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El modelo O1 ayuda a predecir la quiebra un afio antes que suceda. Aqui se encuentran

todas las variables significativas, con los signos correctos de las variables financieras y

del desempefio que aportan informacion al célculo de la posibilidad de quiebra, en este

modelo se clasifica de forma correcta el 96.566,12% de empresas.

Tabla 17

Variables modelo Ohlson

Variable

Ratio

Descripcion

X1

X2

X3

X4

X5

Tamafio

Pasivo tota/activo total

Capital de trabajo/activos

totales

Razén corriente

Solvencia

Es el logaritmo de los activos
totales divididos por el indice

de precios al consumidor.

La relacion determina el
indice de endeudamiento de
la empresa, que establece la
proporcion de los activos
totales  financiados  con
pasivos totales.

Se utiliza como medida de los
activos liquidos netos en
relacion al total de la
capitalizacion. El capital de
trabajo, es la diferencia de los

activos y pasivos corrientes.

Es ladivision entre el activo y
pasivo corriente. Si este
indice es mayor o igual a 1 la
empresa puede cumplir con
sus obligaciones de corto

plazo

Es igual a uno cuando los
pasivos sean mayor que el
activo total; caso contrario, si
es igual a cero es una variable

binaria, la cual utiliza"1" si el
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X6 Retorno sobre activos
(EBIT)/activos totales

X7 Resultado operacional sobre

obligaciones totales

X8 Rentabilidad

X9 Ingreso Neto t - Ingreso Neto
t-1/ Ingreso Neto t + Ingreso
Neto t-1

Leverage es mayor a uno, lo
cual significa que la empresa
presenta  problemas  de
insolvencia, y utiliza el valor
"0" si el Leverage es inferior
a uno, lo cual indica que la

empresa es solvente

Se obtiene al dividir la
utilidad neta para el total de
activos, mide la
productividad de los activos,
la capacidad de generar
ingresos por cada peso de
activo, independiente de los

intereses e impuestos.

Este indice entrega
informacién de cémo los
gastos  financieros  son
cubiertos por el resultado

operacional.

Es igual a uno cuando los
ingresos en los Ultimos dos
afios han sido negativos; en

caso contrario, es igual a cero.

Muestra el cambio en el
ingreso neto de un periodo a

otro.

Nota: Adaptado de Aplicacion de un modelo de prediccion de quiebra a empresas del sector construccion

de la ciudad de Chillan, de Gallardo, V., y Garrido, R. (2016).

Ohlson concluye que el poder para predecir depende de la disponibilidad de la

informacién que se obtiene y de la transformacion lineal de un vector de proporciones

parece ser muy robusto mediante procedimientos de estimacion con muestras grandes, lo

cual considera que se puede hacer mejoras (Calderén Cardenas, 2016).
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2.7 Analisis de regresion logistica
El andlisis logit es una técnica de probabilidad condicional que se usa para el estudio de
la relacion entre una serie de caracteristicas de un individuo y la probabilidad de que este

sea parte de uno de los dos grupos previamente establecidos (Taboada, 2008).

Este método es utilizado para predecir quiebras bancarias, en varios contextos, como por
ejemplo en EE.UU., Reino Unido, Turquia entre otros, y se han empleado en el desarrollo
de sistemas de alerta de crisis bancarias desde el modelo Demmirguc-Kunt y Detragiache
en 1998. El procedimiento de estimacion habitual es el método de méaxima probabilidad,
sin embargo, las propiedades asintéticas en que se base hace que los resultados no sean
tan fiables cuando el tamafio de la muestra no es lo suficientemente grande (Gutiérrez
Lopez y Abad Gonzalez, 2014).

La metodologia permite resolver los problemas planteados y encontrar un valor para la
probabilidad de quiebra de forma directa, pues sirve para medir la posibilidad de
ocurrencia de un evento determinando ciertas variables, el Logit entrega un valor para la
variable dependiente entre 0 y 1, la ventaja es que no se necesita hacer supuestos acerca
de la funcion de distribucion delas variables explicativas y de las probabilidades de
quiebra previas (Gallardo,V.,Garrido,R, 2016).

El modelo permite calcular en una determinada poblacidn la probabilidad de pertenecera
una u otra categoria establecida parta la variable dependiente, si esta es alta se concluye
que el evento tiene altas posibilidades de ocurrencia, caso contrario con valores reducidos
es decir cercanos a cero de probabilidad, estas posibilidades son nulas  (lbarra y
Michalus, 2010). El analisis de regresion lineal (logit), es mas fuerte que el analisis
discriminante, pues se aplica a una amplia gama de distribuciones que la normal necesita

y también no es necesario hacer suposiciones restrictivas.

Lépez, Sanchez y de Llano (2015) plantean que este modelo es menos vulnerable a los
cambios producidos por factores econémicos y financieros de las empresas. A pesar que
no alcanzan tasas de acierto altas, mantienen una excelente discrecién, con el nUmero
minimo de variables explicativas, asignan resultados de gran interés practico y tedrico de

las medidas de riesgo relativo (Lopez, Sanchez, & de Llano, 2015).
Dentro de las ventajas de este método se destacan (Gallardo & Garrido, 2016):

e No se necesita sumir distribuciones normales.
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e Las matrices de varianzas y covarianzas no tienen que ser iguales.
e Permite inducir efectos no lineales de estimacion.

e Este modelo no impone restricciones al ndmero ni al tipo de variables

independientes.

2.8 Conclusiones

Como se observo en el capitulo las empresas estan expuestas a una serie de riesgos, es
por ello importante la aplicacion de los diferentes modelos propuestos, para que los
administradores conozcan las condiciones en las que se encentra la empresa de modo que
puedan tomar las acciones permitentes para mejorar sus actividades. Por esta razon en el
presente analisis se ha propuesto la aplicacion de los modelos Altman, Ohlson y Beaver
en las empresas del sector alimenticio, para poder conocer cuales son sus condiciones

particulares.
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CAPITULO 3

Riesgo de insolvencia

3.1  Introduccion.

En el presente capitulo se realiza el analisis de insolvencia a las empresas del sector
alimenticio por medio de tres metodologias: Beaver la comparacion de los ratios de las
empresas para evaluar su rendimiento, Altman univariante mediante el analisis
discriminante multiple a través del modelo Z-Score y Ohlson que aplica un modelo
basado en la técnica de maxima verosimilitud con la utilizacidn de una regresion logistica,
presentando los principales resultados del periodo 2007 — 2017. Este permite determinar
el riesgo de quiebra que existe en las empresas, pues es fundamental para las mismas,
considerando que permitira conocer el nivel de riesgo y con base a la informacion tomar

medidas para reducir el mismo.

3.2 Informacidn del sector de elaboracion de productos alimenticios

El periodo comprendido entre 2007-2017 existen 1193 empresas sujetas a estudio, se
observa en la figura 13, en el ultimo periodo analizado 686 empresas, existiendo un
54,50% de empresas que no presentan informacion.
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Figura 13. Numero de empresas analizadas del sector alimenticio periodo 2007-2017. Adaptado de Base
de datos del sector alimenticio, de la Superintendencia de Compafiias, valores y seguros (2018).
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3.3  Analisis y tratamiento de informacion

Para el desarrollo y andlisis se obtuvo informacion de la Superintendencia de Compariias

aplicando los siguientes criterios de seleccion:

e El periodo analizado es 2007-2017.

e Empresas que tengan ingresos durante el periodo analizado.

¢ Informacion en el balance general.

e Empresas que se encuentren dentro del CIIU C10 sector alimenticio.

Tabla 18

Clasificacién de las empresas por ClIU

Cadigo Descripcion

C10 Transformacion de productos alimenticios

C101 Produccion y conservacion de carne

C102 Elaboracion y conservacion de pescados,
crustaceos y moluscos.

C103 Fabricacion 'y conservacion de frutas,
legumbres y hortalizas.

C104 Preparacion de aceites y grasas de origen
vegetal y animal.

C105 Produccion de productos lacteos.

C106 Elaboracion de productos de molineria,
almidones y productos derivados del almidén.

c1o07 Transformacion  de  otros  productos
alimenticios.

C108 Fabricacion de alimentos preparados para

animales.

Nota: Adaptado de Sector manufacturero alimentos preparados y bebidas, de Corporacidon Financiera

Nacional CFN (2017).

Segun la Superintendencia de Compariias para clasificar a las empresas por su tamafio

empresarial se deben considerar las siguientes caracteristicas:
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Tabla 19

Clasificacion de las empresas por su tamafio

Caracteristica Empresa grande  Empresa Empresa Microempresa
mediana pequefia
Personal Mas de 200 De 50-199 De 10-49 De 1-9
ocupado trabajadores trabajadores trabajadores trabajadores
Ingresos Superiores a Entre Entre $100.001  Menores a
$5.000.001 $1.000.001y y $1.000.000 $100.000
$1.000.000

Nota: Adaptado de Empresas sujetas al control de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
de Superintendencia de Valores y Seguros (2019).

3.31 Andlisis financiero del sector

Balance general

El balance general del sector estd conformado por el total de activos y pasivos de las
empresas que lo conforman, asi como del patrimonio neto. En la tabla 20 se presenta el

balance general del sector alimenticio, de las cuentas principales.

Tabla 20

Balance general sector alimenticio (2007-2017)

Ao Total activo Total pasivos Patrimonio neto
2007 $ 2.574.463271 $ 1.691.354.169 $ 883.109.101
2008 $ 3.154.973.359 $ 2.101.522.448 $ 1.053.450.911
2009 $ 3.030.081.209 $ 1.873.014.492 $ 1.157.066.716
2010 $ 3.680.146.163 $ 2.233.022.176 $ 1.447.123.987
2011 $ 4432913215 $ 2.609.184.014 $ 1.823.729.201
2012 $ 5.033.119.470 $ 2.892.423.016 $ 2.140.696.455
2013 $ 5.471.911.035 $ 3.110.947.727 $ 2.360.963.308
2014 ¢ 6.084.387.448 $ 3.403.457.779 $ 2.680.929.671
2015 $ 6.390.541.126 $ 3.548.964.100 $ 2.841.577.025
2016 $ 6.559.859.937 $ 3.614.557.868 $ 2.945.302.070
2017 ¢ 6.479.867.487 $ 3.649.478.658 $ 2.830.388.828

Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017

Como se observa en la figura 14 el activo total del sector se ha ido incrementando durante
los afios, lo que deja ver que el sector se va fortaleciendo, los pasivos también presentan

un aumento considerando que son aquellas obligaciones necesarias para poder realizar su
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actividad econdmica y finalmente el patrimonio también ha crecido durante los periodos

analizados.

Total activo
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Figura 14. Evolucién de las principales cuentas del balance general sector alimenticio. Adaptado de
Superintendencia de Compafiias 2019
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Estado de resultados

El estado de resultados del sector alimenticio se presenta en la tabla 21, evidenciando un

alto nivel de progreso del sector con respecto a los ingresos y la utilidad.

Tabla 21

Estado de resultados sector alimenticio (2007-2017)

Afio Ingresos operacionales Total costos Utilidad neta
2007 $  4.225.954.273 $ 2.557.854.247 $88.604.367
2008 $  5.464.653.064 $ 4.478.489.451 $152.721.469
2009 $  5.271.496.305 $ 4.144.642.059 $171.938.016
2010 $ 5.916.279.494 $ 4.690.809.935 $228.989.056
2011 $  7.290.949.479 $ 5.869.510.322 $281.167.928
2012 $  7.893.838.905 $ 6.304.874.208 $268.315.677
2013 $  8.444.734.870 $ 6.691.486.712 $277.990.674
2014 $  8.805.319.539 $ 7.011.122.675 $293.827.368
2015 $  8.773.999.797 $ 6.846.155.541 $271.833.261
2016 $  8.682.835.792 $ 6.811.148.141 $224.257.309
2017 $  8.830.075.245 $ 6.889.145.228 $268.314.264

Nota: Elaboracidn propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017

Como se observa en la figura 15, las ventas anuales del sector muestran una tendencia

creciente en los dos primeros afios, en el 2009 tiene una disminucidn, pero se recupera en

el 2010, presentando una constante sube y baja de los ingresos en todos los periodos. Al

igual que las utilidades considerando el incremento de los gastos, necesarios para el

desarrollo del sector.
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Figura 15. Evolucion de las cuentas principales del estado de resultados sector alimenticio. Adaptado de
Superintendencia de Compafiias 2019
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3.4  Aplicacion de metodologia de Beaver

Con la finalidad de detectar el riesgo financiero al que estan inmersas las empresas del
sector alimenticio, se aplica la metodologia de Beaver, para ello se recopilara la
informacién de fuentes primarias de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros, de los periodos 2007-2017.

Consecutivamente se realiza la eliminacion de las empresas que no cuentan con la
informacidn necesaria para calcular los indicadores del modelo, es decir se determinara

las empresas del sector que reflejan las caracteristicas mas apropiadas para la aplicacion.

Como se observa en la tabla 22 los resultados son positivos en la mayoria de ratios, a
excepcion de retorno de capital que presentan valores negativos, en todos los periodos
analizados. El indice de Cash flow es positivo en todos los periodos lo que significa que
el sector estd generando ingresos para el desarrollo de actividades, el resultado neto
también es positivo en el 2007, pero disminuye progresivamente hasta el 2017. Si se
compara el indice de endeudamiento obtenido con el del sector de comercio cuya suma
estd en 234,70 el sector alimenticio esta dentro de los pardmetros correctos, lo que quiere
decir que existe balanceo en las obligaciones contraidas, lo que deja ver que el sector en

términos generales estd dentro de la zona segura de insolvencia.

Tabla 22

Beaver sector alimenticio anual

Cash flow Resultado  Indice de . ﬁ'\gSi\g()) a fi\thjli\c/i%/pasivo Retgrno de
Afo neto endeudamiento activo total circulante capital
2007 62,98 45,55 222,01 192,80 499,64 -58,60
2008 37,12 16,98 238,49 222,27 587,21 -55,31
2009 50,43 12,30 254,94 229,83 823,68 -49,95
2010 -42,91 1,99 62,72 48,50 227,62 -14,53
2011 35,75 16,74 259,11 229,71 760,67 -36,00
2012 21,18 8,89 197,62 173,40 548,41 -16,42
2013 42,02 13,01 242,69 218,39 812,37 -4,89
2014 3,10 0,07 16,94 14,62 37,33 -3,24
2015 46,74 12,34 254,58 228,41 849,20 -1,69
2016 18,81 4,83 247,85 221,55 739,36 -9,05
2017 11,46 2,17 246,70 216,46 768,08 -12,68

Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017

En la figura 16 se observa los indicadores para cada afio, el indice de Cash flow muestra
una atendencia decreciente desde el 2007, al igual que el resultado neto, el retorno de
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capital presenta valores negativos para todos los afios, por otro lado, el indice de activo

liquido para pasivo circulante muestra una mejor tendencia de un periodo a otro.

Modelo Beaver
1000,00
800,00
600,00

400,00
200,00 I
0,00 [ [] - [ 1 — - mAEN - HEE_ = B - - _

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

-200,00

m Cash flow H Resultado neto
indice de endeudamiento Activo liquido a activo total

m Activo liquido/pasivo circulante ® Retorno de capital

Figura 16. Indicadores Beaver. Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de
Compafiias 2007-2017

3.4.1 Andlisis de las diez mejores empresas
La tabla 23 evidencia las mejores empresas del sector, es decir aquellas que tienen los
mejores indicadores durante el periodo 2017, el indice Cash flow es positivo lo que
significa que estan en la capacidad de generar liquidez para cubrir los gastos del giro del
negocio, el resultado neto es positivo, las empresas obtienen utilidades que les permiten
operar dentro del mercado, el retorno de capital también es positivo, el capital invertido

por las mismas esta generando rentabilidad.
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Tabla 23

Mejores empresas Beaver 2017

Empresa Cash flow Resultado  indice de Activo liquido a ﬁ::i\g; pasivo Retorno de

neto endeudamiento  activo total . capital
circulante

Pollo Favorito S.A

Pofasa 0,73 0,13 0,17 0,47 4,08 0,20

Tadel S.A. 0,49 0,08 0,17 0,49 3,13 0,22

Elaborados

Carnicos S.A

Ecarni 0,46 0,11 0,25 0,76 5,14 0,48

Fabrica Juris Cia

Ltda. 0,43 0,12 0,27 0,54 3,19 0,17

Mead Johnson

Nutrition (Ecuador)

Cia. Ltda. 0,40 0,14 0,36 0,63 1,85 0,11

Levapan Del

Ecuador S.A 0,39 0,13 0,35 0,39 1,94 0,09

Lacteos San

Antonio S.A 0,37 0,16 0,44 0,62 1,95 0,06

Alimentos Superior

Alsuperior S.A. 0,37 0,19 0,51 0,48 1,09 -0,05

Conservas Isabel

Ecuatoriana S.A. 0,32 0,11 0,33 0,83 2,85 0,19

Expalsa

Exportadora De

Alimentos S.A 0,32 0,10 0,31 0,71 2,84 0,09

Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017

3.4.2 Analisis por provincia

La tabla 24 permite observar el deterioro de los indicadores en cada provincia,

especialmente el retorno de capital, el mismo que es negativo para las provincias de Loja,

Manabi y Pichincha, por otro lado, un aspecto favorable es el incremento del ratio del

activo liquido para el pasivo circulante.

Tabla 24

Anaélisis Beaver por provincia

Cash  Resultado

Tamaiio flow neto

Azuay 0,089 0,030
Guayas 0,071 0,024
Loja -0,051 -0,026
Manabi 0,077 0,025

Pichincha 0,008 -0,009

indice de Activ

endeudamiento

0,535
0,648
0,688
0,611
0,640

0,545
0,566
0,552
0,522
0,582

o liquido

a activo total

Activo
liquido/pasivo
circulante

1,872
2,162
1,748
1,907
2,030

Retorno de
capital
0,048
0,009
-0,222
-0,073
-0,025

Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017
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3.4.3 Analisis por tamafio empresarial
Dentro de los diferentes tamafios de empresa se observa que los ratios de endeudamiento,
activo liquido sobre el activo total y activo liquido sobre pasivo circulante muestran los
resultados mas altos es decir las empresas estan en la zona segura, sin embargo, el retorno

de capital muestra resultados negativos en todos los tamafios. (ver tabla 25)

Tabla 25

Analisis Beaver por tamafio empresarial

Cash  Resultado indice de ﬁ‘:;'i\é% a Activo liquido/pasivo  Retorno de
Tamafio flow  neto endeudamiento activo total circulante capital
Grande 14,08 6,41 63,28 59,10 174,59 -6,53
Medianas 13,70 6,54 57,36 52,11 228 4,44
Pequefia 3,18 0,57 82,19 71,33 246,09 -7,14
Micro -7,27  -3,12 31,57 26,85 126,67 -10,35

Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017

3.5  Aplicacion de la metodologia de Altman

Se aplicara la metodologia a las empresas que pertenecen al sector alimenticio durante el
periodo 2007 al 2017, estos datos fueron extraidos de la Superintendencia de Compafiias
Valores y Seguros, tomando como fuente principal la informacién financiera, utilizando

cuatro indicadores que permitiran realizar el modelo.

Los valores anuales del puntaje de Altman identificando la zona de riesgo del sector
durante los 11 afios evaluados se presentan en la tabla 26, donde se observa que el afio
2015, las empresas alcanzaron el mayor promedio con el 8,92 situdndose en la zona

segura.
La formula utilizada para determinar el nivel de insolvencia fue:
Z” = 6.56(X1) + 3.26(X2) + 6.72(X3) + 1.05(X4) + 3.25

El modelo permitio identificar el riesgo financiero de las empresas del sector alimenticio,
comparando los periodos 2007-2017, gracias a la informacion financiera, donde se

analizd los activos totales, utilidades, pasivos totales y patrimonio.

Los valores promedio del modelo Altman para el sector alimenticio en los diferentes afios
son variables, en el 2008, presenta el 7,83, disminuyendo progresivamente hasta el afio
2014, en el afio 2015 se recupera al 8,92, sin embargo, este valor decrece para los dos

periodos siguientes.
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Tabla 26

Altman sector alimenticio anual

Afo Z anual Zona de riesgo
2007 7,83 Zona segura
2008 5,94 Zona segura
2009 6,19 Zona segura

2014 5,86 Zona segura
2015 8,92 Zona segura

Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017

Como se observa en el grafico 17 el sector alimenticio presenta valores por encima de
3,75 es decir en ningun afio estan en zona de riesgo, en los periodos 2007 al 2009 las
empresas del sector estan en zona segura, en 2010 al 2013 en la zona gris, incrementando
el valor en los periodos 2014 y 2015, pero para el 2016 disminuye colocandose

nuevamente en la zona gris.

Z Anual
10,00

8,92

9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00

3,00
2,00
1,00

0,00
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Figura 17. Modelo de Altman anual sector alimenticio. Elaboracién propia a partir de los datos de la
Superintendencia de Compafiias 2007-2017
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3.5.1 Analisis diez mejores empresas
Con los datos se realiza el andlisis de las 10 mejores empresas es decir aquellas que
presentaron informacion para los 11 afios, obteniendo resultados superiores en el valor de
Z. La empresa Camal Frigorifico Loja S.A., muestra valores positivos de Z, los valores
son variables de un periodo a otro, pero se mantiene en la zona segura, sin embargo, es
importante que la empresa no descuide sus actividades. La empresa Pasteurizadora Quito
S.A., presento valores altos en los periodos 2007 al 2016, mostrando una caida en el 2007
obteniendo el valor de 5.30 por ello debe establecer nuevas estrategias que le permitan

superar los resultados obtenidos.

Confiteca C.A., presenta resultados para todos los afios no tan positivos pues se encuentra
en la zona gris, pero a partir del 2014 se recupera y pasa a la zona segura de insolvencia,
situacion similar muestra la empresa Ecuatoriana De Chocolates Ecuachocolates S.A.,
Alpina Productos Alimenticios Alpiecuador S.A., resultados contrarios se evidenciaron
en la empresa Zulac S.A., debido a que en el afio disminuye de forma considerable

pasando a la zona gris. (ver tabla 27)

Tabla 27

Mejores empresas Altman 2017

Empresa 2017
Camal Frigorifico Loja S. A 8,02
Empresa Pasteurizadora Quito S. A 5,30
Acuabiotecllc S.A. 6,57
Confiteca C.A. 6,93
Ecuatoriana De Chocolates Ecuachocolates S.A. 9,43
Alpina Productos Alimenticios Alpiecuador S.A. 6,82
Bioalimentar Cia. Ltda. 5,09
Zulac S.A. 6,68
Féabrica De Embutidos Jorge Jara

Vallejo 7,76
Alimentos Superior Al superior S.A. 8,51

Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017

51



Mejores empresas

Alimentos Superior Al superior S.A. I 8 51
Fabrica De Embutidos Jorge Jara Vallejo I 7,76
Zulac S A. IS 6,68
Bioalimentar Cia. Ltda. S 5,09
Alpina Productos Alimenticios Alpiecuador S.A. TSI 6,82
Ecuatoriana De Chocolates Ecuachocolates S.A. I 9,43
Confiteca C. A. I 6,93
Acuabiotecllc S.A. I 6,57
Empresa Pasteurizadora Quito S. A mEEEEEEEEEE————— 53
Camal Frigorifico Loja S. A s 3,02

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Figura 18. Modelo de Altman mejores empresas sector alimenticio. Elaboracion propia a partir de los datos
de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017

3.5.2 Analisis por tamafio empresarial
En la tabla 28, se observa la probabilidad de insolvencia por tamafio empresarial, donde
las empresas grandes presentan menor riesgo de insolvencia, en general se aprecia que

las empresas que conforman el sector alimenticio estan en la zona segura.

Tabla 28

Analisis Altman por tamafio empresarial

Tamario 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Promedio
Grande 6,168 5925 6,319 5,826 6,145 5987 6,138 6,262 8,426 5,548 6,309 6,278
Mediana 7,149 5,523 5834 4877 5371 5401 5534 5,689 8,811 5,233 5,813 5,930
Pequefia 8,014 5164 4,420 4,561 3,764 5,257 5,490 5,626 8,980 4,550 5,134 5,542

Microempresa 8,920 9,392 10,756 3,214 4,751 4,357 5,762 5979 9,191 4,041 5,061 6,493
Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compariias 2007-2017

3.5.3 Analisis por provincia.
Dentro del andlisis provincial se procede a determinar las provincias donde estan situadas
las empresas, dando como resultado 17 provincias, pero para el analisis se expone a cinco

provincias, Azuay, Loja, Guayas, Manabi y Pichincha.

En general se puede observar en la tabla 29 que las cinco provincias tienen variaciones
en el valor de Z, sin embargo, ninguna cae en la zona de riesgo. Por ejemplo, en Azuay

en los afios 2007, 2008 las empresas se encontraban en la zona segura con Z superior.

De manera general la aplicacion del modelo de Altman presenta resultados positivos para

las provincias ya que la aplicacion sirve para la prediccion de una quiebra futura, dicho
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de otro modo, funciona como una herramienta para evaluar la salud de las empresas,

combinando la posibilidad de quiebra y la solvencia. (ver tabla 29)

Tabla 29

Analisis Altman por provincia

Provincia 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Promedio
Azuay 16,410 7,151 4,997 4,780 4,328 5,507 6,406 6,414 9,442 6,404 6,340 7,107
Guayas 5,938 4,910 6,333 4,859 5,461 5,379 5,554 5575 9,258 4,691 5,431 5,763
Loja 7,555 7,003 8,073 5,677 8,825 5,197 5,334 4,634 7,305 5,232 6,459 6,481
Manabi 8,278 5,612 5536 5,369 4,775 6,313 6,059 5,614 7,714 4,711 5,556 5,958

Pichincha 7,332 5588 5491 4,756 5,201 5,356 5,487 5,647 8,838 4,785 5,519 5,818
Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compariias 2007-2017

3.6 Aplicacion de la metodologia de Ohlson
Para el analisis O. SCORE, se aplica la regresion logistica, para establecer las variables
verdaderas o significativas y aquellas que se deben ignorar, para determinar la existencia

0 no de riesgo de insolvencia.
Se utiliz6 como variable dependiente:

e Empresa solvente =0

e Empresa insolvente =1

Las empresas cuyo total de pasivos sea mayor al activo total se les otorga el valor de 1,
caso contrario tendran cero, este fundamento tedrico se basa en la carencia de patrimonio

fijado por la superintendencia de compaiiias.

Para realizar el analisis mediante la regresion (O. SCORE), se inici6 con la determinacion
del riesgo de insolvencia utilizada como la variable dependiente explicada por el calculo

de los indices:

» Tamafio

= Pasivo total/activo total

= Capital de trabajo/activos totales

= Razon corriente

= Dummy de solvencia

= Utilidades/activos totales

= Utilidad operativa/pasivo total

=  Dummy de rentabilidad

= Utilidad neta t- utilidad neta (t-1) /utilidad neta t +utilidad neta (t-1)
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Como resultado se obtiene el total de datos incluidos en el analisis de 1193, es decir el
total de empresas dentro del periodo de estudio (2007-2017) cuyos datos estan reflejados
en la tabla 30.

Tabla 30

Tabla de frecuencias

Casos sin ponderar N Porcentaje
Casos seleccionados Incluidos en el analisis 1193 100%
Casos perdidos 0 0
Total 1193 100%
Casos no seleccionados 0 0
Total 1193 100%

Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017

Una vez realizados los estadisticos de la regresion logistica, observados los supuestos de
normalidad, homocedasticidad y realizado las correcciones se determin6é el modelo
definitivo (ver tabla 31):

Tabla 31

Analisis de regresion

B Error estindar Wald gl Exp (B)
Capital -4,6585 0,7814 -5,9616 1 0,0000
total/Activo
Total
Pasivo 0,0018 0,0007 2,4822 1 0,0131
corriente/Activo
corriente
DUMMY 2,5778 0,1685 15,2950 1 0,0000
rentabilidad
Constante -4,0033 0,1583 -25,283 1 0,0000

Nota: Elaboracion propia

Se utiliza la ecuacion logit, para obtener la probabilidad de riesgo de insolvencia:

1

p{guiebm N 1+ E_[ﬁu‘fﬁlxl+ﬁux2+.ﬁux:;+.§:rx1+ﬁuxﬁ+.ﬁ:r-¥?+ﬁux9}

Los coeficientes beta se organizaron de acuerdo a la ecuacién logistica de la siguiente

manera:
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_ 1
Pi= 1+ e—(—4—,003—4—,66(X3)+0,0018(X4-)+2,58(X8)

Conociendo que:
Pi= probabilidad de insolvencia

Con los resultados obtenidos del analisis estadistico se procede a aplicar la formula a

todas las empresas del sector, obteniendo el promedio anual.

La figura 19 muestra los resultados del riesgo, en el afio 2012 se observa el porcentaje
mas alto de riesgo de insolvencia con el 7,01%, sin embargo, tiene una tendencia
decreciente llegando al 2017 a 5,66%.

Tabla 32

Ohlson sector alimenticio anual

Afio Pi

2007 5,68%
2008 5,63%
2009 6,10%
2010 5,46%
2011 572%
2012 7,01%
2013 6,15%
2014 5,58%
2015 5,41%
2016 5,95%
2017 5,66%

Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compariias 2007-2017
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O. Score de Ohlson
8,00%
7,01%
7,00%

0,
6.00% >08% 563% 5,46% 2122 5,58% 5 410
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%

0,00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

6,10% 6,15% 5,95%

5,66%

2017

Figura 19. Modelo Ohlson sector alimenticio. Elaboracion propia a partir de los datos de la

Superintendencia de Compafiias 2007-2017

3.6.1 Andlisis de diez mejores empresas

En la tabla 33 se presenta las empresas con menor probabilidad de riesgo de insolvencia,

en primer lugar, estd la comercializadora PROALBACA con el 0,0173%, y en altimo

lugar esta AMCOFOOD con el 0,0448%.

Tabla 33

Ohlson mejores empresas 2017

EMPRESA 2017
Comercializadora Albaca De EI Oro Proalbaca CIA. LTDA. 0,0173%
Alimentos J&E EFESIOS S.A. 0,0175%
Compafiia De Carnicos Tene - Guaman & Asociados "PULPAFINA" Cia. Ltda. 0,0187%
Elcostillal CIA. LTDA. 0,0204%
Rika Papa Compaiiia De Alimentos S.A. (Rikapapa) 0,0245%
Dapayvi Comercializadora Cia.Ltda. 0,0289%
Produccion Y Comercializacién De Productos Carnicos "Embutidos-Robers"

Cia.Ltda. 0,0293%
Health Food & Fitness Life Style Fitnesslife Cia.Ltda. 0,0309%
Industrias Sara Panga Tomehr Compafiia De Responsabilidad Limitada 0,0425%
Amcofood S.A. 0,0448%

Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017
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Mejores empresas

Amcofood S.A. I 044.8%
Industrias Sara Panga Tomehr Compaiia De. . IS 0,0425%
Health Food & Fitness Life Style Fitnesslife Cia.Ltda. I 0,0309%
Produccion Y Comercializacion De Productos. . I 0,0293%
Dapayvi Comercializadora Cia.Ltda. I 0,0289%
Rika Papa Compafiia De Alimentos S.A. (Rikapapa) I 0,0245%
Elcostillal CIA. LTDA. I 0,0204%
Compaiiia De Carnicos Tene - Guaman & .. I 0,0187%
Alimentos J&E EFESIOS S.A. I (00175%
Comercializadora Albaca De El Oro Proalbaca CIA... I 00173%

Figura 20.. Modelo Ohlson — O. Score mejores empresas sector alimenticio. Elaboracidn propia a partir de
los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017

3.6.2 Analisis por tamafio empresarial
En la tabla 34 se muestra la probabilidad de riesgo de insolvencia de acuerdo al tamafio
de las empresas, donde las pequefias presentan un mayor riesgo de insolvencia con el
6,86% seguido de las microempresas con el 6,64% mientras que las empresas grandes

tiene poca probabilidad de riesgo con el 3,97%.

Tabla 34

Analisis de Ohlson por tamafio empresarial

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017  Promedio

406 415 443 381 350 581 370 310 3,76 394 324
Grande % % % % % % % % % % % 3,95%
Median 7,39 582 502 415 642 729 573 666 461 517 541

a % % % % % % % % % % % 5,79%
Pequei 578 6,79 696 6,70 659 799 739 631 692 693 712
a % % % % % % % % % % % 6,86%

586 516 923 79 653 633 789 580 566 690 5,68
Micro % % % % % % % % % % % 6,64%

Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017

3.6.3 Analisis por provincia
En la tabla 35 se observa el riesgo de insolvencia para las distintas provincias donde
Guayas presenta en promedio el mayor riesgo de insolvencia con el 6,31% seguido de la
provincia de Manabi con el 6,25%. Mientras que la provincia de Azuay presenta el menor
riesgo con el 4,27%.

57



Tabla 35

Analisis Ohlson por provincia

Provincia 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Promedio
Azuay 6,18% 3,89% 3,77% 4,63% 5,89% 5,75% 3,17% 3,20% 2,96% 3,81% 3,68% 4,27%
Guayas 6,50% 6,59% 6,47% 6,62% 6,27% 7,04% 6,57% 5,83% 5,39% 6,41% 5,68% 6,31%
Loja 0,90% 2,10% 8,89% 5,59% 3,00% 8,27% 4,33% 8,65% 4,06% 4,95% 4,18% 4,99%
Manabi 7,77% 6,50% 4,80% 4,05% 6,56% 7,19% 4,84% 7,18% 7,11% 6,58% 6,17% 6,25%
Pichincha 4,76% 5,53% 6,12% 4,74% 4,90% 7,09% 5,90% 5,32% 5,60% 6,47% 6,09% 5,68%
Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017

3.7 Conclusiones del capitulo

Mediante la aplicacion de los modelos de Altman, Ohlson y Beaver se determin el riesgo
de insolvencia, se desarrollo los diferentes modelos por sector general de manera anual,
por tamafio de empresa clasificado en grande, mediana, microempresa y pequefia, un

analisis provincial y se determiné las mejores empresas del sector.

El modelo Beaver permiti6 concluir que las empresas deben disminuir los gastos
operativos, pues mientras mas altos sean la utilidad disminuye y por consiguiente mayor

sera la probabilidad de fracaso.

Debido a los resultados obtenidos en Altman las empresas del sector deben implementar
estrategias para mejorar esta situacion, que les permitan crecer y salir de la zona donde
se encuentran, considerando la variacion en los diferentes afios, en el 2015 presenta el

puntaje mas alto con el 8,92 sin embargo este valor decrece para los siguientes periodos.

Con respecto a Ohlson, el sector debe tomar medidas para evitar el riesgo de quiebra,
considerando que mientras mas alta sea el porcentaje mayor sera el riesgo y al contrario
mientras mas bajo sea el valor menor sera el riesgo. El periodo 2012 muestra el porcentaje
mas alto de insolvencia (7,01%), con una tendencia decreciente llegando al 2017 al
5,66%.
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CAPITULO 4

Resultados

4.1  Introduccion
Luego de aplicadas las metodologias para determinar la probabilidad de quiebra dentro
de las empresas del sector alimenticio, se procede a detallar los resultados obtenidos,

comparando las metodologias utilizadas.

4.2 Analisis anual del riesgo de insolvencia

En la figura 21 se muestra los gréficos comparativos de los resultados obtenidos en las
tres metodologias de prediccion del riesgo utilizadas, mediante Altman el sector se
encuentra en la zona segura durante los periodos analizados con un promedio de 6,08,
obteniendo en el 2015 el mayor puntaje de 8,92. Con variaciones que van desde la zona

segura hasta la zona gris, en ningun periodo el sector cayo en la roza roja de insolvencia.

Por otro lado, el modelo de Ohlson evidencia que el promedio de los once afios analizados
es de 5,85%, siendo el afio 2012 donde se presentd el porcentaje més alto de riesgo, v el
2015 con el menor riesgo, como se observa en el grafico que mediante las dos

metodologias en el 2015 existe menor riesgo de insolvencia.

Es importante recalcar que el modelo de Beaver a comparacion de Ohlson y Altman no
presenta un ratio global, sino se utilizan ratios que permiten comparar un periodo de otro,
para evaluar el rendimiento, la figura 20, permite observar el deterioro de algunos
indicadores, como es el caso de cash flow en el 2007 fue de 1,15 bajando a 0,03 al 2017,
el resultado neto de 0,80 a 0,01 al afio 2017, sin embargo, el activo liquido para el pasivo
circulante se incremento de 1,77 en el 2007 a 2,27 al 2017.
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Beaver
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m Cash flow ® Resultado neto
indice de endeudamiento Activo liquido a activo total

u Activo liquido/pasivo circulante m Retorno de capital

Figura 21. Resultados modelo Altman y Ohlson. Elaboracion propia a partir de los datos de la
Superintendencia de Compafiias 2007-2017

4.3  Analisis provincial del riesgo de insolvencia

Se analizaron las provincias que presentaron todos los datos para cada afio, dentro del
andlisis del riesgo de insolvencia se seleccionaron 5 provincias objeto de estudio,
mediante la aplicacion de la metodologia de Altman se determind que existe un menor
riesgo de insolvencia en las provincias de Azuay con un promedio de 7,107, seguido de
Loja con el 5,487, Manabi con el 5,958, Pichincha con 5,818 y Guayas con el 5,763.

Igualmente aplicando la metodologia de Ohlson se determind que Azuay presenta el
porcentaje mas bajo de riesgo con el 4,27%, seguido de Loja con el 4,99%, Pichincha con
el 5,68%, Manabi con el 6,25% Yy finalmente Guayas con el 6,31%, evidenciando que

existe uniformidad en los dos resultados. (ver tabla 36)
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Tabla 36

Analisis comparativo por provincia

Altman
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Azuay 16,41 7,15 4,99 4,78 4,32 5,50 6,40 6,41 9,44 6,40 6,34
Guayas 5,98 4,91 6,33 4,85 5,46 5,37 5,55 5,57 9,25 4,69 5,43
Loja 7,55 7,00 8,07 5,67 8,82 5,19 5,33 4,63 7,30 5,23 6,45
Manabi 8,27 5,61 5,53 5,36 4,77 6,31 6,05 5,61 7,71 4,71 5,55
Pichincha 7,33 5,58 5,49 4,75 5,20 5,35 5,48 5,64 8,83 4,78 5,51
Ohlson
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Promedio
Azuay 6,18% 3,89% 3,77% 4,63% 5,89% 5,75% 3,17% 3,20% 2,96% 3,81% 3,68% 4,27%
Guayas 6,50% 6,59% 6,47% 6,62% 6,27% 7,04% 6,57% 5,83% 5,39% 6,41% 5,68% 6,31%
Loja 0,90% 2,10% 8,89% 5,59% 3,00% 8,27% 4,33% 8,65% 4,06% 4,95% 4,18% 4,99%
Manabi  7,77% 6,50% 4,80% 4,05% 6,56% 7,19% 4,84% 7,18% 7,11% 6,58% 6,17% 6,25%
Pichincha 4,76% 5,53% 6,12% 4,74% 4,90% 7,09% 5,90% 5,32% 5,60% 6,47% 6,09% 5,68%
Beaver
Cash flow  Resultado neto  indice de endeudamiento  Activo liquido a activo total  Activo liquido/pasivo circulante  Retorno de capital
Azuay 0,089 0,030 0,535 0,545 1,872 0,048
Guayas 0,071 0,024 0,648 0,566 2,162 0,009
Loja -0,051 -0,026 0,688 0,552 1,748 -0,222
Manabi 0,077 0,025 0,611 0,522 1,907 -0,073
Pichincha 0,008 -0,009 0,640 0,582 2,030 -0,025

Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017

4.4 Analisis por tamafio empresarial
En la tabla 37 se observa el andlisis comparativo de los modelos Altman, Ohlson y Beaver por tamafio empresarial, evidenciandose que en

promedio las microempresas poseen un menor riesgo de insolvencia, por otro lado, el modelo Ohlson indica que las empresas pequefias
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presentan un mayor riesgo de quiebra. Mientras que los resultados de Beaver son variables presentandose en algunos indicadores en negativo,

especialmente en las micro y pequefias empresas.

Tabla 37

Comparacion por tamafio empresarial

Altman
Tamafio 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Promedio
Grande 6,168 5,925 6,319 5,826 6,145 5,987 6,138 6,262 8,426 5,548 6,309 6,278
Mediana 7,149 5,523 5,834 4,877 5,371 5,401 5,534 5,689 8,811 5,233 5,813 5,930
Pequefia 8,014 5,164 4,420 4,561 3,764 5,257 5,490 5,626 8,980 4,550 5,134 5,542
Micro 8,920 9,392 10,756 3,214 4,751 4,357 5,762 5,979 9,191 4,041 5,061 6,493
Ohlson
Tamario 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Promedio
Grande 4,06% 4,15% 4,43% 3,81% 3,50% 5,81% 3,70% 3,10% 3,76% 3,94% 3,24% 3,95%
Mediana 7,39% 5,82% 5,02% 4,15% 6,42% 7,29% 5,73% 6,66% 4,61% 5,17% 5,41% 5,79%
Pequefa 5,78% 6,79% 6,96% 6,70% 6,59% 7,99% 7,39% 6,31% 6,92% 6,93% 7,12% 6,86%
Micro 5,86% 5,16% 9,23% 7,96% 6,53% 6,33% 7,89% 5,80% 5,66% 6,90% 5,68% 6,64%
Beaver
Tamafio Cash flow Resultado neto Endeudamiento AL/AT AL/PC Retorno de capital
Grande 14,08 6,41 63,28 59,10 174,59 -6,53
Mediana 13,70 6,54 57,36 52,11 228,78 4,44
Pequefia 3,18 0,57 82,16 71,33 246,09 7,14
Micro -7,27 -3,12 31,57 26,85 126,67 -10,35

Nota: Elaboracion propia a partir de los datos de la Superintendencia de Compafiias 2007-2017
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45  Conclusiones del capitulo.

Con base a los resultados obtenidos mediante la aplicacion de los tres modelos en el sector
alimenticio, se pudo determinar el riesgo de insolvencia de acuerdo a la provincia y el

tamafio empresarial, utilizando las diferentes variables plantados segun los autores.

Las empresas situadas en las provincias de: Azuay, Guayas, Loja, Manabi y Pichicha
presentan resultados similares en los modelos de Altman y Ohlson, siendo aquellas
empresas pertenecientes a Azuay las que tienen menor riesgo de insolvencia, mientras
que las ubicadas en Guayas evidenciaron un porcentaje de riesgo mas alto, ubicandose en

la zona gris.

Con respecto al analisis del riesgo anual el periodo 2016 presento niveles de insolvencia
bajo en los dos modelos, con resultados variables de un periodo a otro, cabe afiadir que
en ningun periodo cayeron en la zona roja. Ohlson con el 5,41%, Altman con 8,92 y
Beaver cash flow 47,74, retorno de capital 12,34, endeudamiento 254,58, activo liquido
para activo total 228,41, activo liquido para activo corriente 849,20 y retorno de capital
con -1,69, evidenciando que los ratios de las empresas han decrecido de un periodo a otro
a excepcién del activo liquido sobre pasivo circulante el mismo que mostro mejoria en el

ultimo afio analizado.
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CONCLUSIONES

¢ Mediante laaplicacion de los modelos de prediccion de quiebra, se midio el riesgo
de insolvencia del sector alimenticio del Ecuador para los periodos 2007-2017,
que funciona como una herramienta importante para evaluar la salud financiera
del sector.

e Se realiz6 la aplicacion de los modelos de Altman, Ohlson y Beaver a las 1193
empresas que pertenecen al sector alimenticio, evidenciando que las empresas de
la provincia de Azuay presentan menor riesgo de insolvencia, presentando el 6,34
en Altman y 4,27 en Ohlson.

¢ Dentro del analisis financiero de las empresas que conforman el sector alimenticio
se evaluo tanto el estado de resultados y el balance general, comprobando que los
activos se incrementan de un periodo a otro, mientras que la utilidad presentd
variaciones de un afio a otro.

e Los mejores niveles de riesgo se encuentran en el periodo 2015, mediante el
andlisis de Altman se obtuvo el 8,92, Ohlson el 5,41%, y Beaver presentan
indicadores positivos para la mayoria de indicadores Cash flow 46,74, resultado
neto 12,34 y endeudamiento 254,58.

e Mediante el modelo propuesto por Beaver se evidencid que en los diferentes
indicadores tienen resultados variables en los diferentes periodos, con respecto al
indice de retorno de capital presento valores negativos representando el -12,68 al
2017.

e Del analisis mediante Ohlson que concluye que los ratios que tienen relacion
directa son capital total/activo total, pasivo circulante/activo circulante y el
Dummy de rentabilidad.

e De acuerdo a los resultados obtenidos se deduce que la mayoria de empresas estan
saludables, estos resultados coinciden tanto en los modelos analizados, siendo el
afno 2015 el que presento los mejores resultados.

e Para el caso del anélisis empresarial las pequefias empresas tienen mas riesgo de
insolvencia que las empresas grandes y medianas, en funcion de los modelos

aplicados, basado en el método de méxima verosimilitud.

64



RECOMENDACIONES

e Enriesgo de insolvencia es el mas critico debido a que evalla el riesgo de
quiebra empresarial, por esta razén es importante el analisis, con el objetivo
de conocer los indicadores y tendencias que permitan la toma de decisiones
internas por parte de la administracion.

e Es importante analizar el riesgo de mercado y de liquidez del sector
alimenticio, que proporcione resultados a profundidad sobre el riesgo
financiero de todo el sector analizado.

e EI desarrollo de los modelos de prediccion de quiebras ayuda a las
empresas Y al sector a anticiparse, aplicando acciones correctivas dentro de
los procesos operativos, que les permitan mejorar dentro del mercado.

e Con los resultados obtenidos de la aplicacion de los modelos los
inversionistas tendran informacion oportuna sobre la situacion de las
empresas, de modo que pueden determinar si invertir o no en las mismas.

e Es importante que las empresas que conforman el sector alimenticio
desarrollen estrategias que le permitan incrementar sus resultados, para

disminuir el riesgo de insolvencia.
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Anexos

Anexo 1. Base de datos Beaver

s L i N Fesultada . Activa liquida F‘m?m . |Petorno de
ANO Hombre [m][0] Provincia Ciudad Tamano Cash flow neta Endeudamineta = active total ||qu.|dcn'pasw capital
o circulante

2007 |ALEZPALMA 54, Z1040 ESMERALDAS AN LORENZO  |GEANDE 0,0015 1,10E-05 0,570 01,0290 0,1072 2,7938
2007 |SEIMAR 5 4. 21020 GLAYAL GlUAYADUIL PEQUENA 0,04357 4 36E-02 0,249 0,1094 0,1095 -0,2764
2007 |[EMPACADORA CHAMPMAR 54 21020 GLIAYAS GUAYAOLIL PEQUEﬁB 1,8967 1,27E+00 0,410 0,1083 0,1941 00,5826
2007 |DLANA-FOOD ECTADOR 2.4, 1030 ELORO L&, PE&R &, GEANDE -0,1225 -2, 04E-0L 1,065 0,3395 01,2043 -0,5816
2007 |[ECTATORIANA DE CHOCCOLATES ECUACHOCOLATES & 4. 1073 PICHIMCHA auiTo PEQUENA4 0,00a3 4, 96E-03 0,764 0,2021 01,2562 -1,6939
2007 |OLEAGINGSAS TROPICALES OLYTEASA 5.4, 1040 SANTO DOMINGO DE [SANTO DOMING]GEANDE 0,0004 4,27E-04 0,783 0,1890 0,2795 0,1234
2007 |URISA 5.4, Z10l0 Tl AB | JARANI 10 PEQUENA 0,0093 1,02E-02 0,950 0,2050 01,3044 0,0353
2007 |TEENO ALIMENTOS 5 4 TEEALISA 21071 GLAYAL GlUAYADUIL PEQUEﬁA -0,5541 -5,41E-01 0,679 0,1994 01,3119 0,0655
2007 |SANDANIEL EXTRACTORA SAN DANIEL CIA LTDA. 1040 PICHIMCHA auiTo MEDIANA 28529 1,B5E+00 0,479 0,19583 0,3123 0,0414
2007 |INDUEEMO CA. 1020 SANTA ELENA, SANTS ELENS  |[PEQUERA 0,0017 1,65E-05 0,997 0,1722 0,31359 0,7751
2007 |MOLINGSE LA THICOH S4 1074 PICHIMCHA auiTo MEDIANA 0,0002 1,69E-04 0,307 0,1006 01,3431 1,2920
2007 |EL PAN FEANCES 54 1071 PICHIMCHA auiTo PEQUERA 53,1150 2 A6E+00 0,170 0,2111 01,3498 00,0465
2007 |OLEAGINGSAS DEL CASTILLD OLECQCASTILLO S 4. 21040 PICHIMCHA auiTo GRANDE 0,0053 2,29E-03 0,549 10,1523 01,3509 01632
2007 |CHOCOND 5 4. 1073 PICHIMCHA auiTo MEDIANA 01142 1,10E-01 0,035 0,3452 01,3587 -0,7239
2007 |PACEED FOODE PACEEDFOODEA 5 4. 1020 PICHIMCHA QuITo MICEOEMPE] 14575 1,40E+00 0,765 0,3675 01,3753 -0,2670
2007 |PANADERTA CALIFORNIA PANCALI 2 4. 1071 GLAYAT GUAYADLIL GRANDE 0,0028 2,37E-03 0,585 0,2313 0,4010 0,0758
2007 |ALIMEHTOS SUPERIOE ALSUPERIOR 5.4, 1074 PICHIMCHA auiTo GRANDE 01652 1,45E-01 0,245 01,3268 0,4023 -0,1156
2007 |POPIS CLA. LTDA. Closl PICHIMCHA auiTo PEQUERA 0,0134 1,21E-02 0,553 01,3748 0,4166 -0,5294
2007 |PROAT CIA LTDA. 1079 SANTO DOMINGO DE [SANTO DOMINGIMEDIAN A -0,0043 -5 A0E-03 0,978 0,4000 01,5090 -0,2799
2007 |CARHNIDEM CIA. LTDA. 1010 COTOPAX] LATACLINGA MEDIAHA -0,0439 -5,71E-02 0,180 0,4140 01,5456 -0,1069
2007 |L4A PREFERIDA PREFIPAN CIA. LTDA. Z1071 PICHIMCHA QuITo MICEOEMPE] 00,0065 6,62E-05 0,360 01,2255 01,5553 0,5067
2007 |GROVALCORR 5.4, Z1ol0 GLAYAL GUAYADLIL MEDLANA 00273 1,95E-02 0,594 01,3769 0,5831 -0,0633
2007 |HELADERIAS COFEUHAT C.L. 1050 PICHIMCHA auiTo MEDIANA 0,0034 2,17E-03 0,556 0,2768 0,5875 0,0973
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Activa

afio Hombre [ 1] Provinzia Cindad Tamafio Cazh Faow E:.tsoultado Ln:‘;zzddzmiento jzt’;tﬁ!c:zltda? quu.idon'pasil.l E:;"t:io de
o circulante

2009 [CONFITECA CA4. 1073 PICHIMCHA auiTo GRANDE 0,0446 00285 0,645 0,6294 1,1909 -0,1004
2009 [CAFE MOCA Cla LTDA 1079 PICHIMCHA, auiTo PEQUEHA -0,1935 -0,1774 0,917 0,4445 1,2955 001135
2009 [CAMAL FRIGOFIFICO LOJA 54 CAFRILOSA 1010 LOJA LOJA, MEDIANA 0,2229 0,0451 0,220 0,5435 5,7656 0,1925
2009 [AROMCOLOE 5.4, 1079 PICHIMCHA auiTo MEDLANA 0,1549 0,0811 0,601 0,9091 2,1743 -0,0189
2009 [SEAFMAN SOCIEDAD ECUATORIANA DE ALIMENTOS ¥ FRIGORIFICOS MiC1020 MAMNAB] TULAMT & GRANDE 0,1729 0,0903 0,522 0,7012 14278 -0,0240
2003 [EL PAN FRANCES 54 21071 PICHIMCHA, auiTo PEQUEHA 0,0124 00065 0,549 0,3595 10,5540 -0,0667
2002 [EMPRESA PASTEURIZADORA QUITO 5S4 21050 PICHIMEHA, auiTo GRANDE 0,1059 0,0442 0,417 0,7356 3,0059 00547
2002 [INDUSTEIA ECUATORIANA PRODUCTORA DE ALIMENTOS CA INEPACKCI020 MAMAR] TULAMT & GEANDE 0,2295 0,0556 0,242 0,7534 16,3095 01571
2009 (L4 INDUSTRIA HARTNERA 54, 1081 PICHIMCHA auiTo MEDIANA 0,3578 0,1303 0,364 0,4801 16743 0,111
2002 ([INDUSTEIA LECHERA CARCHI 54 21050 CARCHI TLILEAN MEDIANA 0,0705 00272 0,385 0,5309 1,5079 00156
2002 [INDUSTRIAS ALES CA 21040 PICHIMEHA, auiTo GRANDE 0,0951 00551 00,596 0,5407 1,0510 -0,1234
2009 (L4 FABRIL 5.4, 21040 MAMAR] MOMTECRISTI  |GRANDE 0,1358 0,0852 0,614 0,5635 1,1630 -0,0925
2002 [LEVAPAN DEL ECUADOR 54 1079 PICHIMCHA auiTo GRANDE 0,4154 01634 0,393 0,7294 2,5708 0,0959
2002 [FAERICA GUATAQUIL LOOE FIGAIL C4 C1073 GLAYAS GUAYAQUIL PEQUEHA -0,1593 -0,0652 0,425 0,3519 53,5145 00515
2002 [MOLINOS SAN LUIE Cla. LTDA. 21081 CARCHI HLUALA PEQUER A4 0,1131 0,0506 0,712 0,9a07 2,2450 00767
2009 [MONTEREEY AZUCARERA LOJANA Ca MATCA 1072 LOJA, CATAMAYD (LA T|GRANDE 0,0717 0,0452 0,530 0,2819 2,0700 0,0546
2009 [PASTIFICIO AMBATC C.4. 1074 TUMNGURAHLA ANBATO MICROEMPEESA 0,4&01 0,1275 0,275 0,6155 2,3357 00425
2009 {MOLINGOS MIEAFLORES 5.4. 1081 TUNGURAHLA ANBATO MEDIANA 0,3593 0,1754 10,496 06835 1,5456 006435
2009 [INDUSTRIAL DANEC 54 21040 PICHIMCHA auiTo GEANDE 0,1769 01105 0,626 0,8645 1,4670 -0,0146
2002 [EXTRACTORA ¥V PROCESADOEREA DE ACEITES EPACEM 5S4 21040 SANTO DOMINGO DE [SANTO DOMING)GRANDE 0,1501 0,0960 0,540 0,5603 1,0091 -0,0630
2002 [FERFERO DEL ECUADOR 5.4, C1073 PICHIMCHA auiTo GRANDE -0,0249 -0,0155 0,623 0,701% 2,2815 0,2057
2009 [POLLO FAVORITO 54 POFALL 1080 PICHIMCHA, auiTo GRANDE 0,5744 0,1976 0,226 0,5826 32165 01172
2002 [SOCIEDAD HACIONAL DE GALAPAGOS CA 1020 GLAYAS GUAYAQUIL GEANDE 0,0529 004035 0,762 0,6715 0,9807 -0,0552
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Anexo 2. Base de datos Altman

" §1E iy #2=UTLIDADES ESI;'TELFIEEI}IIE";.?A %4=PATRIMONO! 20MADE
affo Hosbre ciu Provingia Ciudad Tamsho  |TRABAJOIA |RETENIDASIACTI | o ot B AL consTANTE | RESULTADD| S
CTWOS  |VOSTOTALES |7t 2e
TOTALES

2007 |FABRICA GUATAQUIL LOOE FIGAIL CA ClO73 |BUAYAS GUAYAOUIL  |PEQUENA | 0036816 4,39E-02| 0150455246 205051942 3,25| 4 92958916 |7ona gris
2007 [SOCIEDAD NACIONAL DE GALATAGOS Ch Cloz0 |aUAYAS GUAYAOUIL _ |GRANDE | 005431262 255E-04| 00z2640712| 0299459775 3,25] 4,13935496 |Zona roja
2007|SOCIEDAD AGRICOLA E INDUSTRIAL SAN CARLOS 54 Clo72 |GUAYAS GUAYAOUIL  |GRANDE | 0,60960314 3,27E-04| 0141105255  2,544104809 3,25] 109746212|Zona segura
2007|INDUSTRIAL MOLINERA CA Cl061 |GUAYAS GUAYAOUIL _ |GRANDE | 024597045 241E-01| -0,0L0457345|  0,425456953 3,25 6,02243727|Zona sezura
2007|SOLUBLES INSTANTANEDS COMPANIA ANONIMA (31C.4) Cl7e  |GUAYAS GUAYAOUIL  |MEDIANA | 0,0470385 104E-02| 0086135701  0,326119232 3,25] 4,37926847|Zona aris
2007|MOLINOS CHAMFION 5.4, MOCHASA CI080 |GUAYAS GUAYAOUIL  |GRANDE | 0,10557473 2,78E-02| 0,090515979|  0,2773217%5 3,25] 493124814 |Zona eris
2007 [SECUACONTI S 4. Clogl |GUAYAS GUAYAOUIL _ |GRANDE | 0,04262062 211E-03| 0,03596275|  0,686959379 3,25 448568747 |Zona aris
2007|PRODUCTOS ELABORADOS BOLIVAR. 54 Cl030 |GUAYAS GUAYAOUIL  |MEDIANA | 0,07514804 368E-02| 0,074906006|  4,078964504 3,25 95947476|Zona sezura
2007 |INDUSTEIAS ALIMENTICIAS ECUATORIANAS 5.4, INALECSA ClO7L |GUAYAS GUAYAOUIL _ |GRAWDE | 016271611 157E-04] 0,08554997| 2002540206 3,25] 700416261 |Zona sezura
2007 |EMPRES A PESQUERA FOLAR 54 Cl20 |GUArAS GUAYAOUIL  |GRANDE | 0,00405701 309603 DA90518117| 1645749224 3,25] B,31376043|Zona sezura
2007 |MULTIPRODUCTOS ECUADOR. C Clo7s |GUAYAS GUAYAOUIL _ |PEQUERA | 0,00209846 -1,51E-03] -0,040625523  0,021619027 3,25] 3,00808544 |Zona roja
2007 |INDUSTEIA LECHERA CARCHI 54 Cl0s0_ |CARCHI TULCAN MEDIANA | 008900775 534602 0,05751463] L A66550047 3,25 65058650 |Zona segura
2007|PROQUIANDINOS 54 Clo7y |BUAYAS GUAYAOUIL  |MEDIANA | 025365999 5,27E-03| 0103602526 0,506303351 3,25 6,45431186|Zona sezura
2007 |INAS A INDUSTRIAL ACEITERA SA Cld0 |GUAYAS GUAYAOUIL _ |PEQUERA | 0,00691373 LOLE-03| 0,0L2145054]  0,954000343 3,25] 441349475 Zona gris
2007|EDECA 54 Cl73 |GUAYAS GUAYAOUIL  |MICROEMPE| U,1306086 4,58E-01| 1400620077|  -0,583815278 3,25] -4,5203835 |Zona roja
2007|INDUSTRIAS LACTEAS TONL5A C1050 |GUAYAS GUAYAOUIL _ |GRANDE | 0,00343455 -1,35E-03] 0125751919 0,639564843 3,25 478439332 |Zona aris
2007|CHOCOLATESHOEOA 5.4, Cl73  |GUAYAS GUAYAOUIL  |PEQUERA | 0,01832452 206E-02| -0,0L6650302]  0,05955452 3,25] 3,38790773|Zona roja
2007 |MOLINOS SAN LUIS G4, LTDA. G061 |CARCHI HUACA, FEQUERA | 0,00829596 197E-05| 0065003147  0,394450424 3,25] 4,18240173|Zona gris
2007 |SUMES4 5. &, Clo74 |GUAYAS GUAYAOUIL _ |GRANDE | 020652066 555E04| 0,02511554] 0434916087 3,25 5,23972057|Zona aris
2007|PASTIFICIO AMEATO C 4, Cl074 |TUNGUREHUA ABATO MICROEMPE] 0,50563658 1E7E03] 0147807500] 3038057663 3,25] 11,3360516|Zona segura
2007|MOLING ELECTEO MODERNG 54 MEMSA Cl06L |CHIMBORAZO RIOBAMBA  |GRANDE | 052207242 1,35E+00] -0,026448615] 0429122443 5,25| 10,0473923|Zona segura
2007|MOLINOS MIRAFLORES S 4. G061 |TUNGURAHUA AMBATO MEDIANA | 0,36650103 8,83E-02] U13559747| 4873630648 3,25] 11,3948015|Zona sezura
2007|PRODUCTOS LACTECS CHIMBORAZO SOCIEDAD DE ECONOMIA MIXTA|CIS0 _ |CHIMBORAZD RIDBAMBA  |MEDIANA | 043884136 500E-02] -0,173001643] 1242659076 3,25 6,43409265|7ona sezura
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X=CAPITAL (=2=UTILIDAD | =3=UTILION
. CE ES u] xd=PATRIM 2004 OE
ANO Hondbre cn Provinzia Ciudad Tamafio TRAEAJOA |RETEMIDASH |OPERATIVA OMIQIPASIY | CONSTANTE|RESULTADD RIESGE0
CTVOS CTWMOS ACTNOS O TOTAL
v v - TOTALES » |TOTALES |+ |TOTALES v v v

2003 [FARRICA GUATAQUIL LOOR RIGAIL CA C1073 GLIAYAS GUAYAQUIL PEQUEHA4 0,04351759| -0,09976123( -0,0997612| 2,35205147 3,25 50436364 |[Zona gris
2008 [SOCIEDAD HACIONAL DE GALAPAGOS C4 C1020 GLIAYAS GUaYAQUIL GRANDE 0,05753412| 0,025273102| -0,0375242| 0,259458181 3,25| 3,76155973 [Zona raja
20038 [SOCIEDAD AGRICOLA E INDITSTRIAL SAN CARLOS 54 C1072 GLAYAS GUAYAQUIL GRANDE 05627285 006605147 | 0,09559315) 1,83956395 3,25| 975203083 [Zona segura
2002 [INDUSTEIAL MOLINERA Ch C1061 GLUAYAS GUAYAQUIL GRANDE 0,23921116| 0,02000569 | 0,00224015] 04479465 3,25| 537003097 [Zona gris
20038 [MOLINGS CHAMPION 5.4 MOCHASA C1080 GLIAYAS GUAYAQUIL GRANDE 0,097935832 | 0,065817095( 0,09135653| 0,2759025 3,25| 501065239 (Zona Zris
2003 [SECTACONTIS A, C10&1 GLIAYAS GUAYAQUIL GRANDE 002830351 | 0,07433665( -0,0043745] 0,52616232 3,25 415977226 (Zona gris
2008 [PRODUCTOS ELABORADOS BOLIVAR 54 C1030 GLIAYAS GUaYAQUIL MEDIANA 0066757592 -0,07771752| -0,0927001| 6,24650445 3,25| 9,37045783 [Zona segura
2003 [INDUSTRIAS ALTMENTICIAS ECTATORIANAS S.4 TNALECEA C1071 GLAYAS GUAYAQUIL GRANDE 0136650587 | 0161017656 ( 0,25299513| 1,79963025 3,25| 826110645 (Fona segura
2002 [EMPERESA PESQUERL POLAER Z4 c10z0 GLUAYAS GUAYAQUIL GRANDE 0,0044504 | 0324691306 0,53921033) 19665081 3,25] 100260175 (Zona segura
2008 (MULTIFRODUICTOS ECUADOR Ch4 Cl07% GLIAYAS GUAYAQUIL PEQUERA4 0,00321512| 0,0664296708( 0,11713276] 0,11013974 3,25| 439064928 (Zona Zris
2003 [INDUSTRIA LECHERA CARCHI 54 1050 CARCHI TULCAN MEDIANA 0,13431249| 0,060557428( 0,087535158| 167622205 3,25| 667677669 [Fona segura
2008 [PROQUIANDINGS 5S4 C107% GLIAYAS GUaYAQUIL MEDIANA 0,273252537| 0,12987386( 0,2312272] 0,97397541 3,25| 804244526 | Zona segura
2003 [INASA INDUSTRIAL ACEITEERA S4 C1040 GLAYAS GUAYAQUIL PEQUERA4 0,00555726| 0,005022866  0,00865273| 0,65451755 3,25| 408056653 [Zona raja
2002 [INDUSTERIAS LACTEAS TONI S4 C10s0 GLUAYAS GUAYAQUIL GRANDE 0,15607345| 0,061345427 [ 0,11209923| 06856119 3,25] 594702762 [Zona segura
2008 [CHOCOLATESHOBOA S.4. C1073 GLIAYAS GUAYAQUIL PEQUERA4 0,01750475| 0,000351752( -0,0090735] 0,05538581 3,25| 336823655 [Zona raja
2003 [MOLINGS SAN LIS CI4. LTDA. C10&1 CARCHI HUALCA PEQUEHRA4 0,010026&) 0,1079533035 | 0,158140055) 0,65766832 3,25| 555636252 [Zona gris
2008 [ESTAR CA C1020 GLIAYAS ELOYV ALFARD GRANDE 0,04327191 0,02364759| 0,04033075( 0,13027395 3,25] 402246242 [Zona raja
2003 [PASTIFICIO AMEBATO C4. Cl074 TUNGLIRAHLA, AMBATO MICEOEMPRESA 0626747595 0,140526621 | 024476365 | 5,31375777 53,25 129453841 (Zona segura
20032 [MOLING ELECTRO MODERNO 34 MEMSL C1061 CHIMBORAZD RIDBAMBA GRANDE 012797541 -0,04307374( -0,0462073] 0,10114436 3,25| 3,74478326 [ Zona roja
2003 [ELABCRADOS DE CARNE 54 EDCA C1010 AZLIAY CLEMNCA MICROEMPRESA 099753566 | 0,001833651 | 0,0012740] | 22 0205976 3,25| 33,8846195 (Fona segura
2003 [MOLINGS MIEAFLORES 5.4, C10&1 TUMNGLIRAHLLA, AMBATO MEDIANA 0,448587136| -0,00956344 [ 0,05531005] 1,3396357 3,25| 794505455 [Zona segura
2002 [PRODUCTOS LACTEQS CHIMEQRAZO SOCIEDAD DE ECONOMIA MIETA|CT1030 CHIMBORAZD RIDBAMBA MEDIANL 029799037 -0,02317549( -0,0468665| 2,84354127 3,25 78000399 (Zona segura
2003 [STMESL 5. 4. C1074 GLIAYAS GUAYAQUIL GRANDE 0,23055216| 0,041207154 -0,0349614| 0,46651976 3,25| 515414258 [Zona gris
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Anexo 3. Base de datos Ohlson

Afio Wombre Provinecia Ciadad Tathafio =3 pe Pi
2012 4 DIETA EN EL ECUADOR AIPICHINCHA QUITO MICEOEMPRESA 0,008% 1,4575% 1] 018827587
2013 & DIETA EN EL ECUADOR AIPICHINCHA QUITO MICEOEMPRESA 0,0057 1,1429 0| 001750489
2014 A DIETA EN EL ECUADOR AIPICHINCHA QUITO MICEOEMPRES A 0,0030 36473 1| 0,19305928
2015 & DIETA EN EL ECUADOR AIPICHINCHA QUITD MICROEMPRESA 0,000 57045 1] 021076519
2007 ABELLITO 3.A. COTOPAXT LATACUNGAPEQUENA 0,000 0,000 1] 019419171
2002 ABELLITO 3.A. COTOPAR] LATACUNGAPEQUENA 0,000 14,927 1| 0,19843061
2009 ABELLITO 3.4, COTOPAX LATACUNGAPEQUENA 0,000 26,300 1] 0,20170702
2015 ABELLITO 3.4, COTOPAXT LATACUNGAPEQUENA 0,0055 05814 0| 001751409
2016 ABELLITO 3.A. COTOPAR] LATACUNGAPEQUENA 0,0066 0,7853 0| 001742078
2002 ACEVENTOS 3.4, GUAYAS GUAYAQUIL |MEDIANA 0,000 6,827 1] 019412197
2009 ACEVENTOZ 3.4, GUAYAS GUAYAQUIL |MEDIANA 0,0231 0,979 0| 00181581
2012 ACEVENTOS 3.4, GUAYAS GUAVAQUIL |MEDIANA 0,0134 02642 0| 001685415
2013 ACEVENTOS 3.4, GUAYAS GUAYAQUIL |MEDIANA 0,0117 0,2490 1| 0,13606965
2014 ACEVENTOZ 3.4, GUAVAR GUAVAQUIL |MEDIANA 0,0119 00575 0f 001700871
2015 ACEVENTOI 3.4, GUAYAS GUAYVAQUIL |MEDIANA 00102 1,2045 0| 001715788
2016 ACEVENTOR 3.4, GUAYAZ GUAYAQUIL |MEDIANA 0,0079 1,2133 0] 0,01733351
2007 ACEVENTOZ 3.4, GUAVAR GUAVAQUIL |MEDIANA 0,0065 1,0092 0f 001743849
2008 ACUABIOTECLLC 3.4, GUAYAS UAYAQUIL|PEQUENA 02318 05157 0| 000618626
2009 ACUABIOTECLLC 3.4, GUAYAS GUAYAQUIL|PEQUENA 0,1689 0,6247 o 000825107
2010 ACUABIOTECLLC 5.4, GUAYAS GUAYAQUIL|PEQUEN A 0,1875 0,279 0| 0,00756722
2009 ADITMAQ ADITIVOE ¥ MAJPICHINCHA QUITD GRANDE 0,1123 0,7261 0 001072076
2010 ADITMAQ ADITIVOE ¥ MAJPICHINCHA QUITD GRANDE 0,106% 0,5208 0 001099154
2011 ADITMAQ ADITIVOE ¥ MAQFPICHINCHA QUITD GRANDE 0,1261 0,5857 0| 001004185
2012 ADITMWAQ ADITIVOE ¥ MAJPICHINCHA QUITD GRANDE 0,1220 08114 o 001025197
2013 ADITMAQ ADITIVOE ¥ MAJFICHINCHA QUITD GRANDE 0,0997 0,58578 0| 001136296
2014 ADITMAQ ADITIVOE ¥ MAJFPICHINCHA QUITD GRANDE 0,1597 0,9342 0| 000861432
2015 ADITMAQ ADITIVOS ¥ MAQPICHINCHA QUITD GRANDE 0,1424 09128 0| 000933235
2016 ADITMAQ ADITIVOE ¥ MAPICHINCHA QUITO GRANDE 0,1382 09267 1| 011251584
2017 ADITMAQ ADITIVOE ¥ MAJPICHINCHA QUITD GRANDE 0,125 0,7260 0| 001006777
2016 ADOFREA 8.4, GUATAS GUAVAQUIL [MICROEMPRESA 05028 70092 0| 000027524
2017 ADOFRA 5.4, GUATAS GUAVAQUIL [MICROEMPRESA 0,5800 4.5620 o 000115222
2016 AGRICOLA ALFADELIZ A, |IMBAEURA IBARRA PEQUEN A 0,0050 0,0233 0| 001753036
2017 AGRICOLA ALFADELIZ A, |IMBAEURA IBARRA FEQUEN A 0,0044 0,1307 0| 00175778
2017 AGRICOLA CICLOCORSA SIE|LOS FIOS BABA MICROEMPRES A 0,0054 0,0000 0| 001749722
2007 ACGRICOLA E INDUSTRIAL VILOS FIOS BABAHOVO |MEDIANA 0,000 78,263 1| 021718835
2009 ACGRICOLA E INDUSTRIAL VILOE FIOS BABAHOVO |MEDIANA 0,000 3,721 1| 0,19694438
2010 ACGRICOLA EINDUSTRIAL VILOS FICS BABAHOVOD |MEDIANA 0,0011 1,1785 0| 001787739
2011 AGRICOLA EINDUSTRIAL WILOSE FIOS BABAHOVO |MEDIANA 0,000 1,858 1| 019471574
2012 AGRICOLA E INDUSTRIAL VILOS FIOS BABAHOVO |MEDIANA 0,0010 1,0250 0| 001788235
2013 AGRICOLA EINDUSTRIAL VILOS FIOS BABAHOVO |MEDIANA 0,0011 07812 0| 001787148
2014 AGRICOLA EINDUSTRIAL VILOS FIOS BABAHOVO |MEDIANA 0,0011 06472 0| 001786571
2010 AGROINDUSTRLA EL CAMPISANTO DOMINGO 13ANTO DOM]PEQUER A 0,1226 1,7607 0| 0,01023873
2007 AGROINDUSTRIA EL MACAILOIA MACARA  |PEQUERNA 0,0022 0,4778 0| 0,01776676
2008 ACGROINDUZTELA LACTEA SFICHINCHA CAVAMEE |PEQUENA 0,0062 0,1861 0 0,01738488
2009 ACGROINDUSTELA LACTEA B PFICHINCHA CAVAMEE |PEQUENA 0,0033 1,5128 1| 0,15219759
2011 ACGROINDUSTRLA LACTEA S PICHINCHA CAVAMEE |PEQUENA 0,0037 1,4012 0f 0,01767133
2012 ACGROINDUSTELA LACTEA S FICHINCHA CAYAMEE |PEQUENA 0,0037 1,1877 0| 001766764
2013 AGROINDUSTEIA LACTEA S| FICHINCHA CAYAMEE |PEQUENA 0,0043 1,0658 0| 001761783
2014 AGROINDUSTEIA LACTEA S| FICHINCHA CAYAMEE |PEQUENA 0,0041 0,9150 0] 0,01762495
2015 AGROINDUSTEIA LACTEA S| FICHINCHA CAVAMEE |PEQUENA 0,0040 1,1005 0] 0,01764185
2016 AGROINDUSTRIA LACTEA S FICHINCHA CAVAMEE |PEQUENA 0,0062 0,4725 0] 0,0174483
2007 AGROINDUSTRIA LACTEA S FICHINCHA CAYAMEE |PEQUERA 0,0053 0,4156 0| 0,01752023
2009 ACGROINDUSTELA LASOROSIFICHINCHA QUITO MICEOELMPRESA 0,0170 0,0059 0| 0,01661375
2007 ACGROINDUSTELA LASOROB)GUATAR CUAYAQUIL |PEQUEN & 0,004 0,544 0 0,01763008
2008 ACGROINDUSTELA LASOROSIFICHINCHA QUITD MICEOELIPRESA 00178 06614 0| 001654656
2010 AGROINDUSTELA LASOROSIFICHINCHA QUITD MICEOELIPRESA 0,000 TA0G 1] 019628619
2011 AGROINDUSTEIA LASOROSIFICHINCHA QUITD MICROEMPRESA 0,0095 0,4503 of 001718521
2012 AGROINDUSTEIA LASOROSIFICHINCHA QUITD MICROEMPRESA 0,0078 0,5330 0| 0,01732132
2013 AGROINDUSTEIA LASOROZIFICHINCHA QUITD MICFOELIPRESA 0,000 3,168 1 0,1950856
2014 AGROINDUSTRIA LASOROSIFICHINCHA QUITD MICROELIPRESA 0,000 0,000 1] 0,19419171
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17.1. Codign UNESCO: 5311.02 Geation Financicra ¥ Auditor(s
172 Tipo de trabajo:

4] Proyesto de inmugm:idn
b} Tnvestigsciin formativa

L. Area de Estudio:

Amdlisiz Financisio

1.9, Titulo Propeesto: .

Riesgo de insolvencia en el sector de elabomcidn de producios alimenticios del Ecuador
en el perinda 2007-2017

110, Subdtituln;
L1l Estado del proyecin

MNuaeva

2. Contenido

2.1. Mutive de In Investigaciin:
Las empresas son un pilar fimdamental del desarmollo econdmico de 1s pais, poelo que el
andlisis de riesgo de insolvencia se convierte en un factor esencial para conoeer 55 el sector
empresarial cumple con sus obligaciones financierns. Dentro de Jos tipos de resge
finsnciero, &l riesgo de maolvencia es el s exftico ya que estn relacionado con la qur:hrn
r.mprﬂwlal En el case del Ecoador, rn:a-zc- de insolvencia se mmmmmnn con gveniog

econémicas tantos mieros come externas, por ko cunl es de gran m:p-:urmnm dicha
* andlisis. B andlisis de insolvencla se reslizard ol sector de claboracidn de prodissiag

alimenticias, debido a sa gran importancia en la esconomia del pais, ¥a que de acuerdo a la

Rievisti Ekos (2018), ol sector alimediticis &5 14 mayor indusiria del Ecuador, locusl
representa el 38% la produccidn manufactarera del pais; ademds; su- participseion en el

producto interme bruio (PIR) se incrementd de 4,7% en el 2008 a.6,1% en el 2016, con una
estimaciin de 6.7% para el 2018, De scwerda a Instituto Nacional de Estndisticas ¥ Censo

(Sistema de Indicadores de la Produceidn) (2018), el secior de elaboracidn de producios
alimenticios en el aflo 2017 tiene un resultado de (-1,614%) ¥ para Diciembre del 2018 se

pig 3
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incromentd § 4.846%, estns cifras repressntan el Indice de produccién del sector
 manufacturero, Amalizar el resgo de insolvencia es de-gran. importancia, ya-qoc pennitinl -
_conocer con mhndnmmns quo; estin ¢n riesgo. de Guiebrs, y <0 basa & &ito tomar

deemsm Ilﬁdlﬁl&ws&_l_lﬂthlﬁ% _ _ ——i

2.2 Problematica T i SO

—-En-e} informe -de 1a- Swperintendencia- de-Compasias, e peesentaron dates de empresss
disueltas en o pais, paa of sfio 2015 fueron de 1,341, mientrs gue parz o 2016 se sumarod. ...
un totzl de 7.641 cmnpaﬁhs,esdub,quohuboqu increlwento ddnm@_sgomn

lus vensss, problemas organimmmks por Iy fulta de tocna Je decisiones OporUnSTENE,
. -entre- otras variabies - (Luna;-2013). Debido 2 exta--situacién ¢ analisis de Tiesgo- de
_insolvencia. s¢ conviesie en un factar Mmﬂlm cosocer-la situacion financiera del -~

ob_;ctivo de eompmdu y un-hw cste mdlwbr

2.3, Pregunts de Investigacién AR L TENLETs
-.,;Clmeuoulmmmhadnmmlmnmclmdedﬁo«mmdcproduaosahmm
del Ecupdor en el periodo 2007-20172 . 0 e P FERSI SO

“;Cikles soa Jos comportamientos y fendencins @6l Tixlice de insolvencin del seetor de
'"'emwkjtmdknmtumsadmlmwm?—- -------- —

. LC’u&amnlmcmpcmmmtosywx!mudclmaicedemsolmmddmdc

78



Verin 0l

Hga Sdela.

2.4, Resumen
" El objetivo de Ia investigacidn serd conocer los niveles de riesgo de insolvencia en & seetar
de elsbaracin de productos alimenticios; el periodo de silisis serd del 2007-2017. Bl

eafoque metodoldgico seri cualitative, por medio de investigacion cientifica para conocer -

informacidn relevante sobre el Hesgo de insolvencin ¥ del sector analizado, y cusntitativo,

en donde se utilizardn tres metodologlas: metodologia de Beaver, de Ohlson y la aplicsda -
por Altman. El andlisis parmitird conoces los diferentes niveles de rieago de insplvencia del

sector de elaboraciin de productos alimenticios del pals, & nivel provincis y por tamafio
cmpresa, para de esta manera establecer tendencias del indicador mencionado.

2.5, Estado del Arte y marco tebrico
La palabra “iesgo™ desde sus origenes, se relscions con peligro, can hechos adversos que
~ pueden suceder. Proviene del Naliano Riscare, que significa desafiar, enfrentar, atreverse
(Mecjia, 2006). Ademsds, de sceerdo a Lixa (2014), el ricsgo es Ia posibilided de que ocurr

un acontecimicnio que fenga un Impacto en el aleance de los objetivos. Todo riesgo

~encierrs la posibilidad de ganar o perder, cuanto mayor es la posible pérdida, mayor serd ¢l
riesgo. Los conceptos menciomados sobre el riesgo se pueden aplicar a cualquicr tipo de
actividad empresarial, v en ¢l drea de finanzas ¢s fundamental, poc lo tanto, el riesgo
implica incertidumbre al entomo existente tanto parn lns crganizaciones como para los
inversionistas. R

De acuexdo & Ia Asociacion espadols parn la calidad (2018), el riesgo financicro se refierc a
In probabilidad de ocurrencia de un evento que tengn consccuencias negativas par una
organizaciém. De scuerdo # Arias, Rave, y Castafio (2006), existen (ﬁgti_nlos tipos de riesgo,
©s105 30!

Riesgo Tasa de Interés
Riesgo de Crédito
Riesgo de Mercado

- Riespo Tasa de Cambio

g3
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En Ins enspresas el riesgo de criditn €3 uno deo bos mibs relevanbss 2 ¢l anili=s financiend,
ya (e hace referencin al nivel de quiehes existente ¥, per ende, dependeri g fiituro de ung

empresa. D acucrdo 8 Pérex, Loper, ¥ Viisquez. (2017, los medelos di riesga de quichm

jcan In probabilided de gue una empress no pueda cumplir con el page Je 33

“ finoncietos mis releyantes pam diicriminnr empresas en flesga de quichra ¥ 1o quiebra. Es
o de los primeras estdics sobie prediccion & quichra empresarial. Pedver consiieye 30
indicaetores ~ pars idemificar o ~existen diferenciss - sgnificatives, que parsiste en la

comparaciin de retios financieros{Pérez ok ol 2HT— —

i!::wtr Jmii.:':'; 0 |II-I'|||:-udl:l'|'ﬁ ﬁnu;mﬁm;:c_ﬁa‘u-l.ﬁznda i grup-;: .ﬂiE:-!:l:-I;l.ﬂ‘.-'. n
s Indicadores de Flajo do Crja

s Ingrean Melw e ——— I —
s Deuda Total - Actjvos .
o Activos Liquides - Activos Totales

» Activos Liquidos - Fasivo Comiente
s Indicadores de Rowecifin

Lwegn do calcular los indicadores ¥ comparar aiiF 1as SMpress [racasadas y sanas, plantad

o & mayar fajo e cfectindg i:i;r:flﬁ'i.ﬁ-, menor os ka Imﬁl:lﬁﬂ]iﬁliﬂi [raca=n.
e A T cantidad-despalancamaento, ey serd o prababilidad de fracasa;
oA o caniidad Hgm‘bm—upﬁﬂm;mmr:.ﬂﬂ |a-probabilidad de fracaso.

besputs sl 1. dicndores, Besver oo ol sigese modelo, en dende,

~* encaitrt que el indicador de flujo de o vl Prmsive totnl 6 el que tene el mejor e bind
]'ulTl.iiM-ﬂ.‘."li."H {raca=n H‘hp{mn"'ﬂ]'{t-lli:ﬁmﬂﬂlﬂtrﬁi,M' """ S B
pig. &
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Tabla 1: Modolomoestopocneava

Indicador Prediccion

Flujo de efecthvo/Pasivo total  Sana > Fracasada
Ingresos netos/Activo total - Sana > Fracasada
__Pasvo total/Activo total Fracasada > Sana
Capital de trabajo/Activa total  Sana > Fracasads
Attivo CP/Pasivo CP - Sana > Fracasada
Intervalo de no-crédito Sana > fracasada

Fuente: Calderon, (2016)

Elaborado por: Calle, liménez

Altman (1968). — De scuerdo a Péroz et al. (2017), Altman introduce el anilisis
dm:mmmtc milltiple en su estudio construye 22 ratios que son sometidos para evaluacion,
en dondc selecciona § ratios como los mis relevantes para Ia estimacion del modelo Z-
Score, que es una funcidn discrimmante que arroja s valor Z para cods empresa evaluada,
clcualunvpmsabetahmmattnmpumom-mwmquidn.La
clasificacion que se realizg es Ta siguiente:

* Empresas no quchradas < 7 = 2,99,

. Enmmqucbmdu Z<1.81,
. Zanadelmomaa-ValmdeZoompmndidmcm!ﬂ)2.99(cxlsu:nnaalu

probebilidad de cometer errares de clasificacidn,
Modelo ofustado para mercados emergentes

De acuerdo a Vargas (2015), con el propésito de aplicar un modelo de medicion de riesgo
- de insolvencia, pam mercados emergentes, surge ¢l EM Score, este modeio se deriva del
Modelo Z Score de Altman de 1968,

Altman realiz6 |a adsptacién del modelo de puntuacion con la constante de 3,25:
Z' gguprado = 6.56 (X1)+ 3.26 (X2) 46,72 (X3) + 1.05 (X4) +3.25

Donde:

plg, 7
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X1 = Capital de trabaje / Activo 1020l
""" X2 = Utilidadcs rotenidus J Activo total
X3 = Utilidad operstiva / Active total B
x4=_\'.a_lo_¢jea_libmsde_.gc_ig«_a_e_s}rl'aslvomnl_.__% = 53" s
- “Fabls 1: Modelo &y valores que toma la ceuncion -
s e 2 e ol eacita - Yoor 2 Cabfncitn =
,,,,,, X I 3 SR b M 543 5a5. hDR- : Sy
760 815 M 325 %45 bBe
L 7M. 760 AA . ASH. 525 BB OB
~ 708 TS0 AM- T8 AW e Gen
— o). . gay - THO— AT A AT e e
665 & A 415 60 B
T P e - St SN o
o o AL RIS R 32 375 COCCs i
gy 625 PR 340 330 OCC Rois
S — 175,350 COC e
a7 13 D
Fuente: Yargas, 2015) ... e .

Los intervalos o mxdemsepuedc ohservaren 15 Tubly 1, sotr fos siguientes:

o Zona de ficsgo = Valores menoees a 4,5

- Ohlson (1980).~ {stroduce un modelo-de-quichra, mediante-el método de verosimititud
Los indicadores mis significutivos 300 ol lamafio de o empresa, rerditmienso empresariul,

_medicion de la estuctura de capital y la liquidez e0 ¢! corto plazo. El indice de error de -

peediccidn de este modelo es mayor que ol de Altman. (citado en Ondoficz y Reyoa, 018).

“Eirtnigcian del O-Scard™™

" De scuerdo a Belyaeva (2014), el modelo O-Score tesaltd luego de evaluar a mis de 2000

empresas, permitiendo predecir el incumplifnento en un plazo de 2 afles, La precision del

iiodelo O-Scaté o5 sapeior al X%
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El modelo O-Score propuesto por Ohlson que indica Belyneva (2014) o5 of siguiente:

01 = ~1.32 — 0407X1 + 6.03X2 - 1.43X3 + 0.0757X4 — 1.72%5 — 2.37X6 — 1.83X7

La descripcin de las variables del modelo, de acua'do a Wulandari, Nonh. y lradmmy

+0.285x8 0521X9

(2014), es fa siguicnte:

X1 = Tamafio: Definido como el logaritmo de los activos totales dividido por ol

indice de precios.

X2 =~ Pasivas Totales / Activos Totales

X3 = Capital de.‘_l_‘t_':dm;ol Activos Totales:

X4 - Pusuo corriente / Activo corricnte.

XS5~ Dwumchsolvmcla.wesigualnwoenclmodcmellomldelas

pnswos sea mayor que el total de lnsacdvos. &N caso cantrario, ¢S igual a cero,

X6 = Utilidsd neta/ Activos Tormles.

X7 = Resultado operacional / Total de las obtigaciones

X8 = Dummy de rentabilidad: s igual a uno cuando los ingresos en las Gltimos dos
nﬁoshanddonegmvm:mcmocomm‘mesigulacao.

X9 = Ingreso Neto - Ingreso Neto 4.1/ Ingreso Neto}+ | Ingreso Netoy|: Muestra ¢l -

cambioenelhmeonetodompaiodoaotm(eldmanlmdumﬂacomoun
indicador de nivel).

El resultado que nos indica Belyacva (2014), esel sjgnieple:

0 - Score <= 0.5 = Zona segura
O - Scores >0.5 = Dificultades financicrs

2.6, Hipotesis
-2.7. Objetivo General

Medir ¢l riesgo de-insolvencia en el sector de elaborscidn de productos alimenticios del

Ecuador en el periodo comprendido entre el 2007 y e 2017.
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