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Resumen   

En el presente trabajo se aplicó el modelo CAMEL a través del análisis de sus 

componentes principales (Suficiencia de Capital, Calidad de Activos, Manejo Gerencial, 

Ingresos y liquidez), en los estados financieros de las empresas del sector de prendas de 

vestir del Ecuador, los cuales fueron obtenidos a través de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros. Los resultados obtenidos indican que ocho de las nueve 

empresas analizadas se encuentran con una calificación equivalente entre AAA y AA lo 

que indica que tienen un bajo nivel de riesgo, mientras que la novena empresa obtuvo una 

calificación de C lo que refleja un alto nivel de incertidumbre, demostrando así la 

necesidad de la implementación de métodos de alerta temprana en empresas q no están 

dentro del sector financiero. 

 

Palabras clave: Riesgo, CAMEL, empresas, indicadores, componentes, manufactura. 

 

 

 

  



 

viii 

 

Abstract  

 

  



 

1 

 

Introducción  

El sector manufacturero es uno de los sectores más importantes del país siendo 

uno de los elementos fundamentales del desarrollo económico, dado que es una de las 

mayores fuentes generadoras de empleo y de desarrollo de productos con valor agregado 

a más de que utiliza productos de otros sectores importantes para la economía del país, 

dada la importancia de este sector es de gran interés realizar un estudio de su crecimiento. 

Debido a la situación económica que ha atravesado el país en la última década se ha visto 

la necesidad de la implementación de sistemas de alerta temprana de prevención de 

riesgos para evaluar la situación financiera ya que el riesgo de cierre es un componente 

inevitable que afecta a todos los sectores, incluido el sector manufacturero de prendas de 

vestir el cual es objeto de esta investigación. 

Es importante establecer que no existe un sistema único de alerta temprana que permita 

evaluar y diagnosticar los riesgos a los que están expuestas las empresas sin embargo el 

modelo CAMEL, es uno de los más utilizados en el sistema financiero y por ello se lo 

adaptara a las empresas que no pertenecen a este sector. 

El presente trabajo tiene como objetivo principal aplicar el modelo CAMEL a las grandes 

empresas del sector de prendas de vestir, para la aplicación del modelo CAMEL se analiza 

sus cinco componentes (Suficiencia de Capital, Calidad de Activo, Manejo Gerencial, 

Ingresos y Liquidez) esto se realizará a través del análisis de sus estados financieros y 

mediante la aplicación de indicadores financieros, a través de dos métodos uno de ellos 

manual y otro mediante un programa estadístico, para obtener una visión de los riesgos 

al cual se enfrentan y como los asumen las empresas de este sector lo cual nos permitirá 

establecer falencias dentro de cada empresa.
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Capítulo 1 Fundamentación Teórica 

1.1 Fundamentos teóricos 

En este primer capítulo se busca establecer términos básicos para el entendimiento de este 

trabajo de investigación para lo cual se definirán conceptos de riesgos y de los tipos de 

los mismos y a su vez se detallarán los componentes del modelo de alerta temprana de 

riesgo CAMEL. 

Es importante diferenciar los tipos de organizaciones que intervienen en el presente 

proyecto de investigación ya que por un lado se encuentra el sistema financiero el cual 

sigue criterios y normas estipulados por organismos de control que regulan aspecto como 

la capacidad de apalancamiento, requerimientos de capital y demás para mitigar los 

riesgos asociados con su actividad, y por otro se encuentra el sistema no financiero que 

cuenta con mayor flexibilidad para establecer su estructura de capital ya que no son 

reguladas en este aspecto, estos dos sistemas se ven expuestos a diversos riesgos debido 

a el manejo de fondos de terceros. 

Los riesgos a los que generalmente esta organización se enfrenta son: riesgos operativos, 

riegos estratégicos y riesgos financieros siendo estos los más importantes para las 

organizaciones debido a que pueden afectarles circunstancialmente. 

Las sociedades financieras están obligadas a gestionar el riesgo de su actividad es por ello 

que se ha desarrollado una gran cantidad de métodos de las que han logrado obtener 

beneficios para la administración de los riesgos y así mejorar sus resultados logrando 

prevalecer en el tiempo. 

Las empresas del sector no financiero se encuentran reguladas en la gestión de riesgo por 

lo que no manejan un sistema uniforme y constante de evaluación de su situación 

financiera lo cual no les permite garantizar la salud financiera de estas. 

1.2 Fundamentos del Riesgo 

Desde la antigüedad se ha visto la necesidad de identificar los riesgos para prevenir 

eventos desfavorables, “la palabra riesgo desde sus orígenes, se relaciona con peligro, con 

hechos adversos que pueden suceder y deben afrontarse” (Mejía, 2013, p.25). 

Knight (1921) en uno de sus libros de economía denominado RISK. UNCERTANTY, 

AND PROFIT establecía una separación entre dos conceptos: el término “riesgo” se 
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refiere a la aleatoriedad con alternativas a las cuales se puede asignar probabilidades. De 

otro modo, si no es posible asignar probabilidades, entonces es incertidumbre. 

Los riesgos para las empresas de cualquier índole pueden ser riesgos del negocio y riesgos 

financieros, dentro de estos, sin embargo, cada empresa puede enfrentar riesgos 

singulares dependiendo de sus condiciones y las del entorno en el que opere. 

Según la norma ISO 31000 (s.f). “El riesgo es la incertidumbre que surge sobre la 

consecución de los objetivos” (p.4)  

Un efecto es una desviación respecto a lo previsto. Puede ser positivo, negativo o ambos, 

y puede abordar, crear o resultar en oportunidades y amenazas. 

Los objetivos pueden tener diferentes aspectos y categorías, y se pueden aplicar a 

diferentes niveles. 

Con frecuencia, el riesgo se expresa en términos de fuentes de riesgo, eventos potenciales, 

sus consecuencias y sus probabilidades 

En el ámbito empresarial el riesgo está asociado con la incertidumbre de los resultados el 

cual al ser negativo puede ocasionar pérdidas o positivo convirtiéndose en oportunidad 

de obtener ganancias. 

El riesgo también se puede definir en términos de probabilidad que una variable se 

comporte de una manera distinta a como inicialmente se había planeado y que esto 

implique que incurra una desviación de los rendimientos futuros esperados, siendo el 

riesgo una parte inevitable en los procesos de toma de decisiones. 

Según el acuerdo 39 de la Contraloría General del Estado (2014) define al riesgo como: 

“la probabilidad de ocurrencia de un evento no deseado que podría perjudicar o afectar 

adversamente a la entidad o su entorno” (p.8). 

1.2.1Riesgo en las instituciones financieras 

El riesgo financiero es de gran importancia para la obtención de la información financiera, 

donde tiene directamente efecto sobre activos y pasivos monetarios, su relación cabe la 

posibilidad de que el flujo de efectivo no se gestione correctamente e impida maximizar 

la disponibilidad de dinero, la reducción de la incertidumbre en la tasa de interés, el tipo 

de cambio e incobrables (Reverte, 2015). 

 

La Superintendencia de Bancos y Seguros (2017) estipula que la norma general para las 

instituciones del sistema financiero define al riesgo como “la posibilidad de que se 
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produzca un hecho generador de pérdidas que afecten el valor económico de las 

instituciones financieras” (p.560). 

Estupiñan (2015). Expone que el riesgo es la probabilidad que ocurra y afecte el 

cumplimiento de los objetivos incluyendo sus procesos, su personal y sistemas que 

generen perdidas en la organización. 

1.2.1.1 Tipos de riesgos financieros  

El Banco Central (2017). Define los riesgos de la siguiente manera: 

Riesgo de crédito. - Es la posibilidad de pérdida debida al incumplimiento en 

operaciones directas, indirectas o de derivados que conlleva el no pago, de las 

obligaciones pactadas. 

Riesgo de mercado. - Es la probabilidad de que una institución del sistema financiero 

incurra en pérdidas debido a variaciones en el precio de un activo financiero, como 

resultado de las posiciones que mantenga dentro y fuera de balance. 

 Riesgo de tasa de interés. – Son las pérdidas como consecuencia de movimientos 

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

activos, pasivos y contingentes. 

Riesgo de tipo de cambio. - Es el impacto sobre las utilidades y el patrimonio de la 

institución controlada por el tipo de cambio en cada una de las monedas con las que 

opera. 

Riesgo de liquidez. - Es la pérdida por la incapacidad de la institución del sistema 

financiero para enfrentar una escasez de fondos y cumplir sus obligaciones, y que 

determina la necesidad de conseguir recursos alternativos. 

Riesgo operativo. - Es aquel que se produce por pérdidas debido a eventos originados 

en fallas o insuficiencia de procesos, personas, sistemas internos, tecnología, y en la 

presencia de eventos externos. 

Riesgo legal. - Es la probabilidad de que produzcan pérdidas directas o indirectas. 
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1.2.2 Riesgo en empresas no financieras. 

Los riesgos financieros están relacionados con riesgos que son externos (son externos a 

la empresa y pueden estar asociados a los fenómenos, políticos y económicos) y riesgos 

internos (son aquellos producidos por las actividades empresariales. 

Dentro de su investigación realizada por Reverte (2015), nos indica que; Para Cabedo 

y Tirado, los riesgos financieros tienen un efecto inmediato sobre los activos y pasivos 

de carácter monetario; mientras que los riesgos no financieros no están tan 

directamente relacionados con los activos y pasivos de carácter monetario (p.21). 

 

Tabla 1 

Riesgos empresariales generados en la empresa 

Riesgos generados en la empresa 

Tipo de riesgo Explicación 

No sistemáticos  Son los riesgos propios y específicos de 

cada organización que pueden afectar 

procesos, recursos, clientes o imagen. 

Riesgos de reputación Pérdida de credibilidad del público hacia 

la empresa por desprestigio de esta a 

consecuencia de fraudes, insolvencia, 

rumores o errores operacionales, etc. 

Riesgo puro  Riesgo que al materializarse origina pérdidas como 

incendios,  inundación, etc. 

Riesgo especulativo Riesgo por inversión en divisas ante 

expectativas de devaluación, compra de 

acciones, lanzamiento de nuevos 

productos y demás. 

Riesgo estratégico  Probabilidad de pérdida por la toma de decisiones 

estratégicas inadecuadas. 

Riesgo operativo  Pérdidas ocasionadas en los procesos de la 

empresa por fallas en sistemas y 

procedimientos. 
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Tabla 1 

Riesgos empresariales generados en la empresa 

Riesgos generados en la empresa 

Riesgos financieros   Aquellos que impactan la rentabilidad, 

ingresos y nivel de inversión de la 

empresa. Estos pueden ser: 

 Riesgo de mercado: pérdidas por 

fluctuaciones de las inversiones en 

bolsa, precios en productos e insumos 

y cambios en tasas de interés. 

 Riesgo de liquidez: riesgo de 

imposibilidad de transformar en 

efectivo un activo o portafolio de 

activos. 

 Riesgo de crédito: cuando los clientes 

fallan en pagos por transacciones 

pactadas a crédito. 

             Riesgos legales   Pérdidas por informalidad de la 

contraparte de un negocio que incluye en 

varios casos la imposibilidad de exigir 

jurídicamente el cumplimiento del 

contrato. 

Riesgos tecnológicos Generados por el uso de la tecnología como virus 

Informáticos Colapso de telecomunicaciones, en redes        

informáticas y                   demás, que ocasionan 

interrupciones en la empresa. 

Riesgos laborales Son los accidentes de trabajo y enfermedades profesional   

que pueden ocasionar perdidas. 

                                             

Riesgos físicos Aquellos sucesos que afectan los recursos materiales: 

cortocircuitos 

Fuente: (Mejía, 2006, págs. 36-37) 
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Según (Malo, 2017) al clasificar los riesgos se consigue una adecuada gestión de estos 

para reducir el grado de incertidumbre y lograr beneficios entre ellos: 

 La gestión de riesgos, permite evadir costos inesperados (erogaciones de 

dinero por situaciones emergentes) y visualizar resultados más estables en los 

informes financieros de la empresa, logrando reducir potenciales problemas de 

volatilidad de flujos de caja. 

 La gestión de riesgos correctamente aplicada, constituye una herramienta que 

permite crear una ventaja competitiva frente a las empresas del mismo sector 

ya que otorga la capacidad de reacción oportuna frente a cambios del entorno. 

 Finalmente, la importancia de gestionar los riesgos se plasma en la 

minimización de riesgos operativos y de cumplimiento. Permitiendo así, 

controlar procesos internos. 

“Instintivamente, los seres humanos responden a situaciones de riesgo, buscando 

evadirlos, minimizarlos y/o eliminarlos” (Malo, 2017); de la misma manera, tanto en el 

sector empresarial financiero como en el no financiero, se han desarrollado sistemas para 

mitigar los riesgos y sus consecuencias como son los Sistemas de Alerta Temprana 

(SAT), mapas de riesgos, flujogramas, Análisis de Modo y Efecto de Falla (AMEF), 

inspecciones, auditorías, entre otros. A continuación, se define, en términos económicos, 

en qué comprende este sistema. 

1.3 Calificadoras de riesgo en Ecuador 

Las calificadoras de riesgo son aquellas compañías especializadas en realizar análisis 

técnico e independiente sobre la calidad del riesgo crediticio, permitiendo al 

inversionista diferenciar los niveles de riesgo y a tomar decisiones. (Méndez, 2008). 

En el Ecuador existieron muchas calificadoras de riesgos que se unieron con      

calificadoras internacionales, pero dichas calificadoras fueron descalificadas por la 

Superintendencia de Bancos por encontrar omisiones relevantes de las calificadoras, es 

así que hoy existen tres calificadoras a nivel mundial: Fitch Ratings, Moody’s y Standard 

& Poor’s. De estas tres, en el Ecuador solo está presente Fitch Ratings. 

En la siguiente tabla se indica las calificadoras de riesgo que existieron en Ecuador. 
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Tabla 2 

Calificadoras de Riesgo en el Ecuador       

 

Fuente: Revista Gestión #171                                                                   

Recuperado de https://revistagestion.ec/sites/default/files/import/legacy_pdfs/171_005.pdf 

Elaborado por: Autoras 

1.4 Metodologías para la Calificación de Riesgo 

Una calificadora de riesgo es aquella opinión, sobre el riesgo y capacidad de pago, para 

hacer frente a los vencimientos de capital e intereses en los plazos establecidos, la 

calificación establece el análisis cuantitativo y cualitativo. 

Como se mencionó anteriormente solo existen tres calificadoras de riesgo que son más 

conocidas utilizadas a nivel mundial. 

1.4.1 Metodología de calificación Fitch Ratings 

(Coto, 2019). Fitch Ratings es una empresa dedica a la evaluación de los riesgos de 

crédito, ayudando al inversionista a decidir en qué industria y país invertir ya que para 

ofrecer sus calificaciones se basa en el sector público de cada país. 

La metodología de Fitch Ratings para calificar se basa en criterios específicos: 

Marco Institucional: Es el factor más importante de la calificación final, debido a que 

cubre aspectos como: el perfil de ingresos y gastos, el nivel de las responsabilidades, las 

políticas contables y la presentación de informes. 

Deuda y pasivos a largo plazo: Es  importante en el análisis de la solvencia de un emisor| 

mientras mayor sea la carga de la deuda, la calificación es más débil y mientras más fuerte 

2002-03-07

2001-12-11

SBS-2005-069

www.ratingspcr.com

(firma italiana)

Quito

Guayaquil

Quito

Pagina Web

www.bankwachratings.com

Sociedad Calificadora 

Centroamericana S.A.
Costa Rica

Sucursal en Ecuador

Bolivia

Pacific Credit Rting INC.

Pacific Credit Rting S.A.deC.V.

El Salvador

Pacific Credit Rting S.A.

Panamá

BRC Investor Services S.A.

Colombia

www.ecuabikity.com/info-

resume.htm

www.crh.com.ec

www.microfinanza.com

Ciudad

Quito

Quito

Asosociada

Asociada con Fitch Rtings Ltda.

a nivel nacional

Pacific Credit Rting S.A.C

Peru2002-01-31

SB-2001-0579 

SBS-2008-158

2008-02-22

Resolucion de 

descalificacio

n No. 

SBS-2008-418

2008-07-08

SBS-DN-2002-0272

2002-04-19

SBS-DN-2002-0273

2002-04-19

Resolucion de la 

aprobaion de la 

metodologia No.

SBS-DN-2020-0259

2002-04-17

SBS-DN-2002-0270

2002-04-19

Pacific Credit 

Rating S.A

Bankwatch Ratings 

del Ecuador S.A 

Nombre
Resolucion de 

calificacion No. 

Microfinaza S.R.L

Humphreys S.A

Ecuality S.A

SBS-INJ-2006-345

2006-06-08

2005-02-17

SBS-2005-0305

2005-06-09

SBS-DN-2002-0105

2002-02-27

SBS-DN-2002-0124

SBS-DN-2002-0071

https://revistagestion.ec/sites/default/files/import/legacy_pdfs/171_005.pdf
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sea la carga, la calificación será alta 

Economía: Es la suficiencia de la estructura económica, para garantizar un desempeño 

operacional equilibrado y el repago de la deuda. 

1.4.2 Metodología de calificación Moody’s 

(Méndez, 2008). Esta Metodología se basa en la calidad de los activos bajo el concepto 

de “perdida esperada”, incorporando la probabilidad y gravedad de pago. 

Este método también utiliza una matriz de créditos Moody’s, como una herramienta 

utilizada por analistas y administradores de la inversión para evaluar valores subyacentes 

a la cartera. 

Para el periodo de vencimiento de la cartera se toma en cuenta; la estructura y la 

composición de la cartera dentro del contexto del requerimiento de liquidez, el tamaño 

de fondo, sus accionistas y patrones históricos de flujo de efectivo. 

1.4.3Metodología de calificación Standard & Poor’s 

Esta metodología utiliza dos enfoques; cualitativos (conducidos por el analista) y 

cuantitativos (basados en modelos), para cubrir un universo muy amplio de acciones 

(Méndez, 2008). 

Enfoque cualitativo: Este enfoque utiliza la Metodología de Equity Research de 

Standard & Poor’s, los analistas Standard & Poor’s clasifican las acciones de acuerdo 

con sus pronósticos individuales de apreciación de capital futuro. 

Enfoque cuantitativo 

Clasifica Earnings &Dividend (Calidad) de Standard & Poor’s 

Clasifica Earnings &Dividend (Utilidades y Dividendo) reflejan el enfoque de S&P 

sobre el crecimiento y estabilidad de las utilidades y dividendos de una empresa. 
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Tabla 3 

Niveles de Calificación Internacional 

Grado Moody's 
Fitch  Ibca y 

Standard & Poor's 
Significado 

In
v
er

si
ó
n

  

Aaa AAA Calidad óptima 

Aa1 AA+ 

Alta calidad Aa2 AA 

Aa3 AA- 

A1 A+ 

Buena calidad A2 A 

A3 A- 

Baa1 BBB+ 
Calidad satisfactoria que disminuirá 

con un cambio de circunstancia 

Baa2 BBB 

Baa3 BBB- 

E
sp

ec
u

la
ti

v
o

 

Ba1 BB+ 
Moderada seguridad, mayor 

exposición   frente a factores adversos 

Ba2 BB 

Ba3 BB- 

B1 B+ 
Seguridad reducida, mayor 

vulnerabilidad 
B2 B 

B3 B- 

Caa CCC Vulnerabilidad identificada 

Ca CC Retrasos en pagos 

C 

C Pocas posibilidades de pago 

D Emisión de incumplimiento declarado 

Fuente: Revista Gestión #171  

Recuperado de https://revistagestion.ec/sites/default/files/import/legacy_pdfs/171_005.pdf 

Elaborado por: Autoras 

1.5 Sistemas de Alerta Temprana 

Los SAT son aquellos que permiten detectar debilidades y vulnerabilidades para 

establecer medidas preventivas para reducir los riesgos y evitar una crisis financiera 

(DANE, 2013, p.7). 

Estos sistemas de alerta temprana permiten dar señales en instituciones que presentan 

deterioro, es por ello que las instituciones internacionales y privadas han empezado a 

https://revistagestion.ec/sites/default/files/import/legacy_pdfs/171_005.pdf
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implementar este método con el objetivo de prevenir crisis financiera. 

Dentro de la Investigación realizada por (Fernández & Llaugel, 2010), agrupan los SAT 

en cuatro tipos:  

a) Sistema de calificación de supervisores bancarios 

b) Sistema de análisis de pares y razones financieras 

c) Sistema de evaluación de riesgos bancarios  

d) Modelos estadísticos 

Para determinar la calificación del riesgo, existente un conjunto de herramientas que son 

utilizadas en los mercados internacionales entre ellas están: CAMEL, CAMELS, CAEL, 

ROCA, COBRA, CROCODILE, DUPONT, CAMELS-B-COM, CASCADA DE 

RESULTADOS, PERLAS. 

Para nuestro análisis utilizaremos el modelo CAMEL, este modelo ya ha sido aplicado a 

diversas instituciones bancarias en el Ecuador y se acercan a la realidad financiera. 

1.6 Modelos de evaluación de riesgos  

1.6.1 Modelo PERLAS 

En las instituciones financieras del Ecuador para realizar el análisis financiero, se utiliza 

como una herramienta de monitoreo; el modelo PERLAS y el modelo CAMEL que son 

utilizado en bancos, cooperativas, para prevenir futuros riesgos financieros (Richardson, 

2009). 

El modelo PERLAS es más utilizado por las COAC (cooperativas de ahorro y crédito) de 

las instituciones financieras que lo utilizan como un instrumento de medición de la 

eficiencia. 

Este método se originó con la finalidad de tener una importante herramienta de monitoreo 

que orienta y mejora la gestión de las cooperativas de ahorro y crédito a nivel mundial. 

Este sistema tiene la finalidad de presentar las evaluaciones completas que realizan las 

COAC. 

En la publicación “Serie de Herramientas Técnica” número 4, consejo mundial de 

cooperativas de ahorro y crédito serie de herramientas técnica dice: 

Este modelo “Está diseñado como una herramienta de administración que va más allá de 

la mera identificación de problemas ya que ayuda a la gerencia a encontrar resoluciones 

significativas para deficiencias institucionales serias.” 
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Este sistema de monitoreo ayuda a los gerentes de las COAC a identificar problemas de 

manera rápida y precisa en áreas de riesgo, generando información gerencial inestable. 

Sus principales componentes son: 

Protección (P). Su principio básico es proteger los activos, esta protección se basa en las 

provisiones para préstamos incobrables en relación al monto de préstamos morosos y de 

las perdidas por inversiones no reguladas. 

Estructura financiera eficaz (E). Es el factor más importante dentro de las COAC por   

la determinación del potencial de crecimiento, la capacidad de ganancias y la fuerza 

financiera general como son los activos, pasivos y capital. 

Tasas de rendimiento y costos(R). Es aquel que separa todos los componentes 

esenciales de ingresos netos, para ayudar a la gerencia a calcular el rendimiento de 

inversiones y evaluar los gastos operativos. 

Liquidez (L). Se basa en el buen manejo de la liquidez, que posee las cooperativas del 

dinero que obtiene de los depositantes. 

Calidad de activos(A). Este componente hace relación a los activos improductivos que 

afectan a los ingresos de las COAC. 

Señales de crecimiento(S). Es la mejor opción de llegar a tener un buen manejo de los 

activos para alcanzar una buena rentabilidad y crecimiento. 

Tabla 4 

Diferencias entre el modelo perlas y el modelo CAMEL 

MODELO PERLAS  MODELO CAMEL 

Es una herramienta de administración Es una herramienta supervisora 

Evalúa la estructura financiera del balance 

general 

No evalúa la estructura financiera del 

balance general 

Considera tasas de crecimiento No considera tasas de crecimiento 

Fue diseñado como una herramienta para el 

análisis de todas las áreas claves de las 

operaciones de cooperativas de ahorro y 

crédito. 

La meta principal de los ratios de 

CAMEL es proteger la solvencia de la 

institución y la seguridad de los depósitos 

de asociados 

Fuente: Sistema de Monitoreo Perlas                                                                                                                                      

Elaborado por las autoras a partir de la información obtenida  
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Según la información obtenida del modelo PERLAS, se relaciona más al estudio de las 

COAC, en nuestra investigación utilizaremos el modelo CAMEL ya que es una 

herramienta supervisora de las actividades que realiza las empresas del sector 

manufacturero. 

1.6.2 Modelo CAMEL 

     Es una de las principales metodologías que nos permite evaluar el riesgo de las 

instituciones financieras, fue creada en el año 1979 por las agencias regulatorias de los 

Estados Unidos denominada CAMEL; la cual consiste en una inspección on-site que 

evalúa aspectos como el rendimiento financiero, solidez operativa y cumplimiento de las 

regulaciones” (Crespo, CAMEL vs. discriminante, un análisis de riesgo al sistema 

financiero venezolano, 2011). 

Según (Escoto, 2007, p. 177) es “un sistema uniforme de calificación de instituciones 

financieras”, es decir para evaluar cómo se encuentran sus componentes. Este método 

tiene la ventaja de que puede ser utilizado, por los interesados o público en general, tanto 

para el sistema financiero total de un país, o para un grupo bancario específico (como es 

el caso de esta investigación), y para el análisis de una entidad individual, debido a que, 

resume en unos pocos indicadores la situación general de un grupo analizado, 

uniformando el análisis de la situación de este. Por esta razón, este sistema es de gran 

aceptación por parte de los principales organismos de supervisión, regulación y de seguro 

de depósitos a escala mundial, regional y local. En el Ecuador, el método CAMEL es 

aceptado por la Superintendencia de Bancos y Seguros. 

El modelo CAMEL integra variables fundamentales en el momento de definir la situación 

financiera de una institución, mediante el análisis de sus cinco componentes 1) “Capital 

adecuacy” (suficiencia de capital): 2)”Aseet quality” (caliad de activos); 3) 

“Management” (calidad de gerencia); 4) “Earnings” (ganancias); 5)”Liquidity” 

(Liquidez). Como puede leerse CAMEL es un acrónimo formado por la letra inicial de 

las anteriores palabras. 

1.6.2.1.1 Calificación del modelo CAMEL 

El modelo CAMEL analiza y califica 21 indicadores, con diferente peso relativo dentro 

de la evaluación. Ocho índices son cuantitativos y representan el 47 por ciento de la 

calificación y los trece restantes tienen características cualitativas, representando el 53 
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por ciento de complemento en el análisis. La calificación compuesta definitiva, que se 

obtiene a través del análisis CAMEL, es un número comprendido entre la escala de cero 

a cinco, siendo éste último equivalente a la excelencia. A su vez, esta escala numérica 

tiene un equivalente alfabético denominado en las siguientes letras: AAA, AA, A, BBB, 

BB, B, DD, D y no calificada. 

Según el LIBRO I.- NORMAS GENERALES PARA LAS INSTITUCIONES DEL SISTEMA 

FINANCIERO TITULO XXI.- DE LAS CALIFICACIONES OTORGADAS POR LA 

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS en su CAPITULO III.- NORMAS PARA LA 

CALIFICACIÓN DE LAS FIRMAS CALIFICADORAS DE RIESGO DE LAS INSTITUCIONES 

DEL SISTEMA FINANCIERO SECCIÓN I.- INSTITUCIONES SUJETAS A LA CALIFICACIÓN 

DE RIESGOS La superintendencia de bancos califica a las entidades financieras bajo las 

siguientes escalas y conceptos más para determinar que calificación se debe asignar a 

cada entidad financiera, se basan en entidades calificadoras de riesgo. 

AAA. - La situación de la institución financiera es muy fuerte y tiene una sobresaliente 

trayectoria de rentabilidad, lo cual se refleja en una excelente reputación en el medio, 

muy buen acceso a sus mercados naturales de dinero y claras perspectivas de estabilidad. 

Si existe debilidad o vulnerabilidad en algún aspecto de las actividades de la institución, 

ésta se mitiga enteramente con las fortalezas de la organización; 

AA.- La institución es muy sólida financieramente, tiene buenos antecedentes de 

desempeño y no parece tener aspectos débiles que se destaquen. Su perfil general de 

riesgo, aunque bajo, no es tan favorable como el de las instituciones que se encuentran en 

la categoría más alta de calificación; 

A.- La institución es fuerte, tiene un sólido récord financiero y es bien recibida en sus 

mercados naturales de dinero. Es posible que existan algunos aspectos débiles, pero es de 

esperarse que cualquier desviación con respecto a los niveles históricos de desempeño de 

la entidad sea limitada y que se superará rápidamente. La probabilidad de que se presenten 

problemas significativos es muy baja, aunque de todos modos ligeramente más alta que 

en el caso de las instituciones con mayor calificación; 

BBB.- Se considera que claramente esta institución tiene buen crédito. Aunque son 

evidentes algunos obstáculos menores, éstos no son serios y/o son perfectamente 

manejables a corto plazo; 

BB.- La institución goza de un buen crédito en el mercado, sin deficiencias serias, aunque 

las cifras financieras revelan por lo menos un área fundamental de preocupación que le 
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impide obtener una calificación mayor. Es posible que la entidad haya experimentado un 

período de dificultades recientemente, pero no se espera que esas presiones perduren a 

largo plazo. La capacidad de la institución para afrontar imprevistos, sin embargo, es 

menor que la de organizaciones con mejores antecedentes operativos: 

B.- Aunque esta escala todavía se considera como crédito aceptable, la institución tiene 

algunas deficiencias significativas. Su capacidad para manejar un mayor deterioro está 

por debajo de las instituciones con mejor calificación; 

C.- Las cifras financieras de la institución sugieren obvias deficiencias, muy 

probablemente relacionadas con la calidad de los activos y/o de una mala estructuración 

del balance. Hacia el futuro existe un considerable nivel de incertidumbre. Es dudosa su 

capacidad para soportar problemas inesperados adicionales; 

D.- La institución tiene considerables deficiencias que probablemente incluyen 

dificultades de fondeo o de liquidez. Existe un alto nivel de incertidumbre sobre si ésta 

institución podrá afrontar problemas adicionales; 

E.- La institución afronta problemas muy serios y por lo tanto existe duda sobre si podrá 

continuar siendo viable sin alguna forma de ayuda externa, o de otra naturaleza. 

A las categorías descritas se pueden asignar los signos (+) o (-) para indicar su posición 

relativa dentro de la respectiva categoría. 

1.6.2.2Componentes del modelo CAMEL 

Según Alemán (2012) se puede definir a los componentes del modelo CAMEL de la 

siguiente manera; mientras (Crespo, 2011) plantea las fórmulas para dicho modelo. 

Capital: Contablemente se define como el derecho de los propietarios en los activos 

de la empresa y es considerada una variable fundamental en el análisis de 

funcionamiento de los bancos comerciales. Llevar un seguimiento de los indicadores 

del capital permite medir la solidez de una institución y su posible capacidad para 

enfrentar choques externos y para soportar pérdidas futuras no anticipadas. Es por ello 

que los tipos y cuantías de los riesgos inherentes a la actividad de la Institución, pueden 

determinar que sea necesario que la entidad mantenga un nivel de capital superior al 

mínimo requerido.  
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𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =
(Patrimonio + gestión operativa)

Activo Total
 

Ecuación 1: Capital 1. 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =
Activo improductivo

(𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 + 𝑔𝑒𝑠𝑡𝑖ó𝑛 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎)
 

Ecuación 2: Capital 2 

 

Activos: Los activos constituyen los recursos económicos con los cuales cuenta una 

empresa y se espera beneficien las operaciones futuras. Por consiguiente, la evaluación 

de su composición y la calidad que debe considerar los sistemas de concesión de 

préstamos y los índices de mora se convierten en determinantes fundamentales para 

captar cualquier anomalía.  

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 =
Provisión para cartera de créditos

Cartera de créditos bruta
 

Ecuación 3: Activo 1 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 =
Cartera inmovilizada bruta

𝐶𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜𝑠 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑎
 

Ecuación 4: Activo 2 

 

Manejo Gerencial: La permanencia de las instituciones dentro del sector, sin duda 

alguna depende en gran medida de la forma como éstas han sido dirigidas, si bien los 

directores no están envueltos en el día a día de la operación, deben proveer una guía 

clara de políticas, procedimientos y prácticas apropiadas al nivel de riesgo que tome o 

tenga la entidad. La administración se convierte en eje fundamental que, de llevarse a 

cabo correctamente, permite alcanzar mayores niveles de eficiencia, sostenibilidad y 

crecimiento.  

𝑀𝑎𝑛𝑒𝑗𝑜 𝐺𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 =
(Gastos personal + gastos operativos)

Activo bruto promedio
 

Ecuación 5: Manejo Gerencial 1 

𝑀𝑎𝑛𝑒𝑗𝑜 𝐺𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 =
(Gastos personal + gastos operativos)

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠
 

Ecuación 6: Manejo Gerencial 2 
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Ganancias: Es el objetivo final de cualquier institución financiera. Las utilidades 

reflejan la eficiencia de la misma y proporcionan recursos para aumentar el capital y 

así permitir el continuo crecimiento. Sin embargo, la cantidad de las utilidades puede 

ser afectada por un inadecuado manejo del riesgo crediticio, pudiendo afectar las 

provisiones, exponiendo las ganancias de la entidad a la volatilidad en las tasas de 

interés.  

𝐺𝑎𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑠 =
Resultado neto

Activo  promedio
 

Ecuación 7: Ganancias 1 

𝐺𝑎𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑠 =
Resultado neto

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 

Ecuación 8: Ganancias 2 

Liquidez: En esta área se evalúa la posición de liquidez de la entidad considerando el 

nivel de las fuentes de liquidez, comparándolas con las necesidades, tomando en 

cuenta el tamaño de la entidad, complejidad y perfil de riesgo. En general, las prácticas 

adoptadas deben asegurar el nivel líquido suficiente para cumplir con sus compromisos 

financieros de forma oportuna. 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 =
Disponibilidades

Captacion del público
 

Ecuación 9: Liquidez 1 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 =
(Disponibilidades + inversiones en valores) 

𝐶𝑎𝑝𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐𝑜
 

Ecuación 10: Liquidez 2 

La valoración individual de las variables del modelo CAMEL no debe implicar un 

análisis separado, pues el comportamiento de unas puede repercutir en otras. Esto se 

visualiza claramente en una situación donde, por ejemplo, una deficiente 

administración conlleve a una inadecuada composición de activos lo que a su vez 

erosiona el capital, perjudica la liquidez y termina traduciéndose en menores 

ganancias, o pérdidas. 

1.6.2.3 Rating del modelo CAMEL 

La metodología tradicional del CAMEL ha clasificado a cada banco en un rating de escala 

de 1 a 5 donde la escala 1 es la calificación más alta indicando un alto desempeño en el 
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manejo del riesgo y rendimiento, y la escala 5 es la más baja, indicando gestiones débiles 

del riesgo y de bajo rendimiento (Cuaderno de trabajo BC, 2015). 

 

1.6.2.3.1 Esquema CAMELS – FED 

 
 

Figura 1: Esquema CAMEL. Información obtenida de  Banco Central (2015)  

Recuperado de 

https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Cuadern

os/Cuad135.pdf 

Elaborado por: autoras 

 

Es importante indicar que para la obtención del rating final de la entidad se le asigna un 

determinado peso, atreves de un análisis cualitativo de sus componentes y su interrelación 

de cada uno. 

Las formulas descritas anteriormente son aquellas que están dadas por la 

Superintendencia de Bancos, las mismas que son aplicadas cuando las entidades 

financieras utilizan el Modelo CAMEL para determinar incertidumbres, riesgos y 

predecir quiebra, para la adaptación de este modelo en empresas de Prendas de Vestir 

utilizaremos las siguientes formulas planteadas por: (Malo, 2017)  y direccionada por el 

Eco. Bladimir Proaño. 

Fórmulas del Capital y Activo (C.A) 

𝐸𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 =
(Deuda corto plazo + Deuda largo plazo)

Patrimonio
 

Ecuación 11: Endeudamiento del patrimonio 

ENTIDAD 
(RATING 

1-5)

C

(RATING 
1-5)

A

(RATING 
1-5)

M

(RATING 
1-5)

E

(RATING 
1-5)

L

(RATIN 
1-5)

https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Cuadernos/Cuad135.pdf
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Cuadernos/Cuad135.pdf
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𝐸𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 =
(Deuda corto plazo + Deuda largo plazo)

(𝑁𝑂𝐹 + 𝐴𝐹𝑁)
 

Ecuación 12: Endeudamiento del activo 

𝐴𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 =
Activo total

Patrimonio total
 

Ecuación 13: Apalancamiento 

𝐶𝑜𝑏𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 =
EBIT

𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠 + 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑐𝑜𝑟𝑡𝑜 𝑝𝑙𝑎𝑧𝑜
 

Ecuación 14: Cobertura de la deuda 

Fórmulas del manejo gerencial (M) 

𝑀1 =
Gastos Operacionales

Ventas
 

Ecuación 15: Ratio de actividad 1 

𝑀2 =
Costo de Ventas 

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

Ecuación 16: Ratio de actividad 2 

𝑀3 =
EBITDA

Deuda
 

Ecuación 17: Ratio de actividad 3 

𝑀4 = 𝑃𝑃𝐶 

Ecuación 18: Periodo promedio de cobro 

𝑀5 = 𝑃𝑃𝐼 

Ecuación 19: Periodo promedio de inventario 

𝑀6 = 𝑃𝑃𝑃 

Ecuación 20: Periodo promedio de pago 

Fórmulas de rentabilidad (E) 

𝐸1 =
EBIT

(NOF + AFN)
 

Ecuación 21: ROA 

𝐸2 =
Beneficio Neto 

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

Ecuación 22: ROE 
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Fórmulas de Liquidez (L) 

𝐿1 =
Activo Circulante

Pasivo Circulante
 

Ecuación 23: Capital de trabajo 

𝐿2 =
(Activo Circulante − Inventarios) 

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
 

Ecuación 24: Prueba acida 
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Capítulo 2 Sector Manufacturero 

2.1 Importancia del Sector Manufacturero 

El sector manufacturero es uno de los sectores más importantes en el aporte a la economía 

del país, por su relación con la industrialización permite la elaboración de productos con 

valor agregado lo cual facilita que estos productos se comercialicen internacionalmente. 

A más de aportar económicamente al país genera fuentes de empleo calificado y 

formalmente a más de que requiere insumos de otros sectores como el agrícola, industria 

química, industria de plásticos y más. Según estudios y datos obtenidos del INEC este 

sector generó empleo en el país alrededor del 11% durante el año 2017. 

Según la presidenta de la Cámara de Industrias de Guayaquil Caterine Costa de García, 

el sector manufacturero en el año 2017 creció un 3,1% y mediante un Acuerdo Comercial 

con la Unión Europea permitió que las exportaciones no petroleras crezcan en un 28,7%. 

En este sector observamos actividades como: elaboración de productos alimenticios, 

fabricación de artículos de deporte, fabricación de substancias y productos químicos, 

impresión y reproducción de grabaciones, fabricación de productos de caucho y plástico, 

fabricación de productos metálicos para uso estructural, tanques, depósitos, recipientes 

de metal y generadores de vapor, fabricación de otros productos minerales, fabricación 

de productos textiles, fabricación de productos farmacéuticos, sustancias químicas 

medicinales y productos botánicos de uso farmacéutico, fabricación de maquinaria y 

equipo, fabricación de prendas de vestir (Superintendencia de Compañías Valores y 

Seguros valores y seguros,2017).  
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Figura 2: Ventas Totales  del sector Manufacturero, información obtenida de Directorio de Empresas - DIEE 2017 

Recuperado de https://www.ecuadorencifras.gob.ec/directorio-de-empresas-2017/ 

Elaborado por: autoras 

Esta figura  indica la aportación de los sectores, a la economía del país por actividad 

económica durante el año 2017, la mayor aportación está representada por el sector del 

comercio al por mayor y al por menor; reparación de vehículos automotores y 

motocicleta, que tuvo ventas durante el periodo de 60,430millones de USD que representa 

el 38,11% con respecto a los demás sectores. Seguido por el sector que se analiza en este 

capítulo que es el de manufactura con ventas anuales de 33,788 millones de USD con una 

representación del 21,31% que es una gran contribución para la economía, el sector 

explotación de minas y canteras con ventas de 9,952millones de USD que aporta con el 

5,59%, los sectores de agricultura, actividades financieras, construcción, transporte, 

información, actividades profesionales, electricidad, servicios administrativos, 

alojamiento, atención de salud humana, enseñanza, inmobiliarias, otras actividades, 

distribución de agua, artes y administración pública tiene ventas anuales de 

54,395millones que en su conjunto representa el 28,72% que aporta a la economía. En 

varios estudios dentro del sector textil se encuentra la fabricación de prendas de vestir, 

sin embargo, este sector es una división que lo establece la Clasificación Internacional 
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Industrial Uniforme (CIIU), lo denomina bajo el CIIU 14 Fabricación de prendas de 

vestir. 

2.2 Fabricación de Prendas de Vestir 

De acuerdo a la Clasificación Internacional Industrial Uniforme (CIIU) esta división de 

prendas de vestir comprende actividades de confección en todo tipo de materiales (cuero, 

tela, tejidos de punto y ganchillo, etcétera), de todo tipo de prendas de vestir (ropa exterior 

e interior para hombres, mujeres y niños, ropa de trabajo, ropa formal y deportiva, 

etcétera) y accesorios. No se establece ninguna distinción entre prendas de vestir para 

adultos y para niños ni entre prendas de vestir modernas y tradicionales. 

Sus principales actividades son: fabricación de prendas de vestir de telas tejidas, de 

punto y ganchillo, de telas no tejidas, entre otras, para hombres, mujeres, niños y 

bebés: abrigos, trajes, conjuntos, chaquetas, pantalones, faldas, calentadores, trajes de 

baño, ropa de esquí, uniformes, camisas, camisetas, etcétera, fabricación de otros 

accesorios de vestir: guantes, cinturones, chales, corbatas, corbatines, redecillas para 

el cabello, calzado de materiales textiles sin aplicación de suelas, etcétera, incluido la 

fabricación de partes de productos o prendas textiles, fabricación de prendas de vestir 

de cuero o cuero regenerado, incluidos accesorios de trabajo de cuero como: mandiles 

para soldadores, ropa de trabajo, entre otros. (Estudios Sectorial: Manufacturas,2017) 

 

2.2.1 Importancia del Sector Manufacturero de Prendas de Vestir

 

Figura 3: Ventas Totales Sector prendas de vestir. Información tomada de la Superintendencia de Compañías Valores y 

Seguros. 

Elaborado por las autoras a partir de la información obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros  
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La contribución que aporta la fabricación de prendas de vestir a la industria manufacturera 

y a su vez a la economía del país es de gran importancia, en este grafico se observa que 

sus mayores ingresos durante los años 2007-2017 fue en el año 2014 con una venta de 

467millones de dólares que representa un ingreso para este sector del 11,97%, seguido 

del año 2015 con unas ventas de 428 millones de dólares que es el 10,97%, en el 2016 y 

2017 disminuyeron las ventas en 368 y 288 millones de dólares que representa el 9,42% 

y el 7,39% respectivamente. 

En esta figura se puede notar el crecimiento que tuvieron los ingresos desde el año 2007 

hasta el año 2014 creciendo en promedio un 0,90%, mientras que desde el año 2015 hasta 

el 2017 fue disminuyendo en un promedio de -1,53% con respecto al año 2014. 

2.3 Crecimiento del Sector Manufacturero de prendas de vestir  

El análisis de la situación económico-financiero de la industria textil presentado en marzo 

por la Asociación de Industriales Textiles del Ecuador (AITE) hace un análisis de las 

ramas de hilandería, tejeduría y confección, tres de los 10 aspectos de la industria con 

mayor cantidad de empresas, entre 2015 y 2017 las ventas en el sector textil de Ecuador 

cayeron en 28,4%, afectadas por la desaceleración de la economía del país a más de la 

aplicación de salvaguardias a las importaciones implantadas en 2009, reflejan la 

disminución antes mencionada. 

Javier Díaz, presidente ejecutivo de la AITE, explica que entre 2012 y 2017 las compañías 

muestran un buen manejo de su patrimonio, endeudamiento y apalancamiento de sus 

negocios. Sin embargo, los factores más complejos son los niveles de ventas y las cuentas 

por cobrar a los clientes. 
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Figura 4: Crecimiento de las ventas del sector. Información tomada de la Superintendencia de Compañías Valores y 

Seguros. 

Elaborado por las autoras a partir de la información obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros  

 

En esta figura se puede notar el crecimiento que tuvieron los ingresos desde el año 2007 

hasta el año 2014 creció en promedio el 0,90%, mientras que desde el año 2015 hasta el 

2017 fue disminuyendo en promedio -1,53% con respecto al año 2014.  

2.4 Importaciones y exportaciones del sector de Prendas de Vestir 

Durante el periodo analizado las exportaciones del sector de prendas de vestir han 

presentado una variación significativa siendo el 2011 y 2014 los años más 

representativos, en 2011 con un valor de 41´970.913 dólares y en 2014 con un valor de 

44´227.235 dólares mientras que en el año 2017 hubo una caída en las exportaciones con 

un valor de 31´493.530 dólares.  
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Figura 5: Importancia del sector prendas de vestir. Información tomada del Directorio de Empresas – (DIEE 2017) 

Recuperado de https://www.ecuadorencifras.gob.ec/directorio-de-empresas-2017/ 

Elaborado por: Autoras 

 

Durante el periodo analizado las importaciones del sector de prendas de vestir han 

presentado una variación significativa con un mayor crecimiento durante los años 2013 y 

2014, en 2013 con un valor de 202´871.641 dólares y en 2014 con un valor de 

309´912.521 dólares del total del periodo analizado y posterior a esto tuvo un 

decrecimiento.  

 

Figura 6: Exportaciones del sector prendas de vestir. Información tomada del Directorio de Empresas – (DIEE 2017) 

Recuperado de https://www.ecuadorencifras.gob.ec/directorio-de-empresas-2017/ 

Elaborado por: Autoras 
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Según el Reglamento del Código Orgánico de Producción Comercio e Inversiones en su 

artículo 106 clasificación de las MIPYMES las empresas se clasifican de la siguiente 

manera: 

a.- Micro empresa: Es aquella unidad productiva que tiene entre 1 a 9 trabajadores y 

un valor de ventas o ingresos brutos anuales iguales o menores de trescientos mil (USD 

$ 300.000,00) dólares de los Estados Unidos de América;  

b.- Pequeña empresa: Es aquella unidad de producción que tiene de 10 a 49 

trabajadores y un valor de ventas o ingresos brutos anuales entre trescientos mil uno 

(USD $ 300.001,00) y un millón (USD $ 1000.000,00) de dólares de los Estados 

Unidos de América; y, 

 c.- Mediana empresa: Es aquella unidad de producción que tiene de 50 a 199 

trabajadores y un valor de ventas o ingresos brutos anuales entre un millón uno (USD 

1.000.001,00) y cinco millones (USD 5000.000,00) de dólares de los Estados Unidos 

de América. 

d.- Empresa grande: Más de 200 trabajadores o Ingresos superiores a los $5'000.001,00 

El siguiente gráfico se muestra la clasificación de las empresas de prendas de vestir 

excepto prendas de piel según su tamaño. 

 

 

Figura 7: Tamaño de las empresas del sector de prendas de vestir.  

Elaborado por las autoras a partir de la información obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros 

 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Microempresa 44 41 95 99 144 173 193 188 206 206 169

Pequeña empresa 74 72 274 321 391 465 537 579 579 518 491

Grande empresa 12 13 12 12 15 14 15 15 13 13 9

Mediana empresa 35 37 58 62 79 86 96 100 89 75 93

Tamaño de empresas del sector de prendas 
de vestir excepto prendas de piel
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2.5 Empleo y Empresas  

La industria textil es una importante fuente generadora de empleo, llegando a ser la 

fabricación de prendas de vestir el área que captó más mano de obra, en el periodo 2009-

2017 generando un total de 156402 empleos, siendo el 2014 el año que generó más  

empleos en relación a este periodo. 

El 77,93% del personal ocupado en la industria textil son obreros de los cuales el 57,1% 

son hombres. Es importante destacar la participación del sexo femenino en la industria 

dedicada a la fabricación de prendas de vestir, adobo y teñido de pieles; donde el 74,76% 

de obreros son mujeres. En relación a las remuneraciones, las pagadas al personal 

ocupado en la industria textil representan el 7,48% de las remuneraciones de toda la 

industria manufacturera, sin embargo, tiene uno de los promedios de remuneraciones 

anuales por trabajador más bajos ($5.971). 

 

Figura 8: Número de empleos en el sector de prendas de vestir. 

Información tomada del Directorio de Empresas – (DIEE 2017) 

Recuperado de https://www.ecuadorencifras.gob.ec/directorio-de-empresas-2017/ 

Elaborado por: Autoras 
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Capítulo 3: Adaptación Del Modelo CAMEL 

El modelo CAMEL es un modelo aplicado comúnmente al sector financiero como son: 

bancos, cooperativas, mutualistas que utiliza como medio de supervisión y evaluación de 

la situación actual de las instituciones para evitar quiebras. 

En este capítulo para cumplir con el objetivo de Evaluar la solidez financiera y manejo 

gerencial de las grandes empresas de prendas de vestir del Ecuador en el periodo 2007-

2017, realizaremos la adaptación de este modelo a las empresas no financieras, empresas 

del sector manufacturero de la actividad CIIU 14 fabricación de prendas de vestir, para 

su aplicación nos basaremos en las grandes empresas seleccionadas a través de los datos 

proporcionados por la Superintendencia de Compañías Valores y Seguros y analizaremos 

sus respectivas ratios financieros. 

En este capítulo se aplica el modelo del CAMEL que presenta el Banco Central y el 

segundo modelo  mediante la aplicación de fórmulas en Excel. 

También se analizará los resultados de manera individual para demostrar la evolución y 

aportación a esta actividad. 

3.1 Aplicación Del Modelo CAMEL 

El indicador CAMEL presentado por el Banco Central será el siguiente: 

 

CAMEL= β1C+β2A+β3M+β4E+Β5l 

Ecuación 25: Modelo CAMEL. Fuente: Banco Central 

 

De manera similar se calcula para cada uno de los componentes del C, A, M, E, L, siendo 

el resultado interno de las variables financieras donde existirá una ponderación para cada 

ratio con su respectivo factor. 

C=α1C1+α2C2+α3C3 

Ecuación 26: Subcomponente Capital 

A=α1A1+α2A2+α3A3 

Ecuación 27: Subcomponente Activo 

M=α1M1+α2M2+α3M3 

Ecuación 28: Subcomponente Manejo Gerencial 
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E=α1E1+α2E2+α3E3 

Ecuación 29: Subcomponente Ingresos 

L=α1L1+α2L2+α3L3 

Ecuación 30: Subcomponente Liquidez 

3.2 Análisis de los componentes principales  

El análisis de componentes principales (ACP) “es una técnica estadística que sintetiza la 

información, a través de la reducción de la dimensión o número de variables que se posea. 

Es decir, ante un escenario de un conjunto de datos con muchas variables, el objetivo del 

ACP será reducirlas a un menor número perdiendo la menor cantidad de información 

posible. De esta manera, los nuevos componentes principales o factores serán una 

combinación lineal de las variables originales, las que serán independientes entre sí por 

lo que no deben estar inter correlacionadas” (Cuaderno de trabajo BC, P, 11) 

3.3 Comportamiento de las Variables 

3.3.1 Análisis de los indicadores del Capital y Activos (C.A) 

3.3.1.1 Análisis del Endeudamiento del Patrimonio 

 

Figura 9: Endeudamiento del Patrimonio                                                                                                                                      

Elaborado por las autoras a partir de la información obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros 
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En esta figura se puede notar un comportamiento poco similar de las empresas en los 

distintos años, debido a que en el año 2012 la empresa NEGOWINSA S.A. tuvo un 

crecimiento del endeudamiento del patrimonio de manera acelerada representada en un 

3066%, esto se dio debido a que en ese año el financiamiento fue con recursos ajenos 

para el desarrollo de sus actividades, haciendo que el nivel de riesgos sea mayor, así como 

también; se puede notar que desde el año 2013-2017 el crecimiento es uniforme 

generando un riesgo de endeudamiento bajo para el desarrollo de las actividades 

productivas. 

3.3.1.2 Análisis del Endeudamiento del Activo 

      

Figura 10: Endeudamiento del activo                                                                               

Elaborado por las autoras a partir de la información obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros 

 

En esta figura se demuestra que durante el periodo 2007 al 2017, en el año 2015 el 

endeudamiento del activo fue de 478 dólares, es decir tuvo un promedio de 478 % de 

financiamiento de terceros, debido a que la empresa NEGOWINSA S.A, utilizo más 

recursos ajenos para financiar sus activos y sus actividades, el periodo de 2007 al 2010, 

tiene una tendencia de endeudamiento similar, el año 2013 llega a su nivel más bajo de 

endeudamiento siendo el mejor ya que sus actividades productivas son desarrolladas con 

recursos propios; mientras que, en el periodo del 2011 al 2017, crece el nivel de 

endeudamiento de manera moderada indicando un riesgo aún bajo en las empresas con 

referencia al endeudamiento de sus activos. 
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3.3.1.3 Análisis del Apalancamiento 

 

Figura 11: Apalancamiento                                                                                                                                                                      Elaborado 

por las autoras a partir de la información obtenida del portal web de la Superintendencia de Compañías 

Valores y Seguros 

 

En esta figura se puede observar que durante el año 2012 el apalancamiento financiero 

de las empresas creció notablemente, permitiéndoles obtener rendimientos más altos, 

pero a su vez esto conlleva mayor riesgo por la utilización de recursos ajenos por la 

empresa NEGOWINSA S.A. En este año el promedio de apalancamiento es de 31.66% 

lo cual quiere decir que por cada dólar invertido en patrimonio se consiguió 31.66 

dólares en activo. 
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3.3.2 Análisis del componente de actividad (M) 

3.3.2.1 Análisis del periodo promedio de cobro 

 

Figura 12: Período promedio de cobro                                                                                                                                                        

Elaborado por las autoras a partir de la información obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros 

 

En esta figura se muestra que en el año 2012 las empresas del sector prendas de vestir 

tienen un periodo de cuentas por cobrar a sus clientes de 41 días, lo que indica que se 

encuentra de manera moderada para disponer del flujo de efectivo, mientras que en el año 

2014 fueron 95 días que demoró para disponer del efectivo, en el periodo 2007 al 2011 y 

los años 2013, 2015 y 2016, los días de cobro se mantenían entre 67 y 79 días, que 

representan un margen moderado con relación a las ventas realizadas. 

En el año 2017 los pagos de clientes permanecieron en 75 días lo que indica que las 

empresas disponían de efectivo para poder cubrir sus obligaciones en general. 
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3.3.2.2 Análisis del periodo promedio de Inventario 

 

Figura 13: Período Promedio de Inventario                                                                                                                                                         

Elaborado por las autoras a partir de la información obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros 

 

El periodo promedio de inventarios se demuestra que, en el año 2007, la mercadería 

permaneció almacenada por 248 días, lo que indica que la rotación de la mercadería fue 

muy baja y riesgosa para las empresas, mientras que en el año 2017 el tiempo de 

almacenamiento de la mercadería es de 75 días, lo que indica que la rotación fue 

mayormente agradable en relación de los años 2008-2016 que estaban entre 121 y 239 

días, en el 2017 la mercadería tuvo una mayor rotación, efectivizando las ventas en 

tiempos cortos. 

3.3.2.3 Análisis del periodo promedio de Pago 

 

Figura 14: Período Promedio de Pago                                                                                                                                                    

Elaborado por las autoras a partir de la información obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros 
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En esta figura se demuestra el tiempo que los proveedores proporcionaron a las empresas 

para que cumplan con sus obligaciones a corto plazo, también se indica que el 2017 es el 

año donde más demora tienen en cumplir con sus obligaciones con 269 días en relación 

a los años anteriores, esta razón se debe a que los costos de producción son sumamente 

elevados con relación a las cuentas por pagar, por tal razón eso impide obtener liquidez 

inmediata para cubrir en el corto plazo las deudas a proveedores. 

3.3.3 Análisis del componente de Rentabilidad (E) 

3.3.3.1 Análisis de la Rentabilidad del Activo (ROA) 

 

Figura 15: Rentabilidad del Activo                                                                                                         

Elaborado por las autoras a partir de la información obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros 

 

Mediante este ratio se analiza la capacidad del activo para generar utilidades, donde se 

espera que su rentabilidad sea mayormente alta. 

Se puede observar que en promedio la mayor rentabilidad está concentrada en el año 

2015, donde alcanzó su punto máximo de ganancia con un 96%, al contrario que el año 

2016 se encuentra en pérdidas debido a que la utilidad de las empresas fueron negativas 

con un -38%; pero para el año 2017 las empresas se recuperan con una rentabilidad del 

activo del 68% respecto al año 2016. 
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3.3.3.2 Análisis de la Rentabilidad Financiera (ROE) 

 

Figura 16: Rentabilidad Financiera                                                                                                                      

Elaborado por las autoras a partir de la información obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros 

 

Este ratio es aquel que mide la rentabilidad que obtiene los dueños de una empresa, es 

importante tener en cuenta la cobertura de la deuda ya que las empresas utilizan la 

rentabilidad para el pago de sus obligaciones. 

En esta figura se muestra que los dueños de las empresas en el año 2010 no tuvieron una 

rentabilidad, debido a que sus pérdidas ascienden a un -68% con relación a su patrimonio, 

durante el año 2011 su rentabilidad se maximiza con una ganancia que representa el 47% 

de ingresos, mientras que el año 2017 se minimiza notablemente su rentabilidad a un 

13%, que no representa grandes ingresos, pero aún se mantiene en un margen razonable 

de utilidades. 
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3.3.4 Análisis del componente de Liquidez (L) 

3.3.4.1 Análisis del Capital de Trabajo 

 

Figura 17: Capital de Trabajo                                                                                                                       

Elaborado por las autoras a partir de la información obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros 

 

Este ratio indica la proporción de deudas a corto plazo que las empresas pueden cubrir 

mediante los recursos que posee en el activo. 

La presente figura muestra los recursos que las empresas del sector de prendas de vestir 

necesitan para realizar sus operaciones económicas y financieras a corto plazo, se puede 

observar que durante el año 2013 estas empresas tenían una capacidad de pago a corto 

plazo de 1.72 veces, con relación al año 2017 que tenía una capacidad de pago a corto 

plazo de 2.56 veces, es decir, las empresas siempre tuvieron capacidad de pago para 

enfrentar sus deudas adquiridas al corto plazo. 
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3.3.4.2 Análisis de la Prueba Ácida 

 

Figura 18: Prueba Ácida                                                                                                                            

Elaborado por las autoras a partir de la información obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros 

 

Este ratio mide la capacidad de la empresa respecto a sus deudas a corto plazo y/o a pagar 

sus deudas y obligaciones cuando estas vencen con base a sus cuentas o documentos para 

cobrar a corto plazo. 

La presente figura muestra los recursos que las empresas del sector de prendas de vestir 

necesitan frente al pago de sus deudas y obligaciones cuando estas vencen con base a sus 

cuentas o documentos para cobrar a corto plazo, se puede observar que durante el año 

2008 y 2013 se encuentra por debajo con un 0.99 y 0.98 veces respectivamente, lo cual 

impide su capacidad de pago al tiempo del vencimiento de sus obligaciones en el corto 

plazo, a diferencia del año 2017 que su capacidad de pago es de 1.57 veces el pago de sus 

obligaciones con relación al vencimiento de las deudas a corto plazo.  

3.4 Adaptación del modelo CAMEL 

Uno de los objetivos de esta investigación es aplicar el modelo CAMEL en el sector de 

prendas de vestir, para lo cual se realizó el cálculo de los componentes de dos diferentes 

maneras, una de ella de forma manual y la otra mediante datos obtenidos a través del 

programa SPSS. A continuación se explicara los dos métodos de cálculo utilizados para 

determinar problemas que las empresas de este sector pueden estar afrontando para 

posteriormente otorgarles una calificación. 

y = 0,0323x + 1,0076

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000

1,4000

1,6000

1,8000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

D
ó

la
re

s

Años

PRUEBA ÁCIDA



 

39 

 

3.4.1 Adaptación del modelo CAMEL manual 

En primera instancia se determinaron los ratios financieros considerados importantes y 

necesarios para la aplicación del modelo CAMEL, los cuales fueron detallados en el 

capítulo uno de esta investigación, posteriormente se procedió al cálculo de dichos 

indicadores llegando a obtener así una base de datos, tabla 4 mediante la cual se trabajara 

para obtener los próximos datos. 

Después de obtener la base de datos se procedió a invertir los valores de ciertos ratios 

como son: el endeudamiento del patrimonio, endeudamiento de activo, cobertura de la 

deuda, apalancamiento y el impacto de gastos operacionales, debido a que estos 

indicadores deben ser homogenizados para que sean más fáciles de interpretar y conseguir 

que todos los ratios tengan la misma relación “mientras menor, mejor”, para obtener los 

resultados multiplicamos por menos uno (-1). 

 

Una vez invertidos los datos tabla 5 se procedió a determinar el promedio de los 

componentes y la varianza para llegar así a determinar la matriz “Z”, para posteriormente 

evaluar mediante percentiles y obtener el valor correspondiente para cada componente. 
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Tabla 5 

Ratios Financieros de las grandes empresas de prendas de vestir del año 2017  

 

Fuente: Superintendencia de Compañías Valores y Seguros valores y seguros (2019).                                                                                                                                      

Elaborado por las autoras a partir de la base de datos obtenida del portal web de la Superintendencia de Compañías Valores y Seguros 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2017 0,8291 0,6629 0,0798 1,8291 0,2529 0,7203 0,0407 171 171 186 0,2692 -0,0031 2,6533 1,7778

2017 1,4672 1,0906 0,2182 2,4672 0,3606 0,5570 0,1746 46 46 266 0,6186 0,0805 1,5518 0,6564

2017 0,8256 0,6769 0,1109 1,8256 0,4517 0,5072 0,0548 32 32 353 0,3396 0,0050 1,8027 0,3660

2017 0,7241 0,6386 0,7268 1,7241 0,1931 0,6612 0,5523 111 111 598 0,8986 0,2820 1,9394 1,9286

2017 1,0818 0,5922 0,9238 2,0818 0,1444 0,7127 0,2384 120 120 37 0,4716 0,1459 4,7161 3,1649

2017 1,9087 1,3646 0,1534 2,9087 0,2236 0,7277 0,1188 77 77 277 0,2869 0,1616 1,8786 1,0291

2017 0,4446 0,4165 1,1727 1,4446 0,3461 0,4672 0,9204 24 24 103 0,4554 0,2532 4,3079 2,6202

2017 11,6251 17,0688 0,0027 12,6251 0,6035 0,3905 0,0027 603 2,2320 -0,0466 0,4623 0,0428

2017 0,3906 0,3885 1,3688 1,3906 0,1702 0,6313 1,2986 97 97 0,5384 0,3350 3,6844 2,5840

Ratio de 

actividad

Ratio de 

actividad
P. ácida

P.promedio 

cobro

P.promedio 

inventario

P.Promedio 

de pago
ROA ROE C. trabajo

Ratio de 

actividad

STX TEXTILES CIA. LTDA.

Año Empresas

TEXTILES EL RAYO S.A.

DISENFORMA DISEÑO Y MODA S.A.

MANUFACTURAS AMERICANAS CIA. LTDA

PASAMANERIA SA

DISEÑOS EXCLUSIVOS DISEX S.A.

ROYALTEX S.A.

NEGOWINSA S.A.

Ratio de 

endeudami

ento activo

Cobertura 

de deuda

Aplancamient

o

Ratio de 

endeudamiento 

patrimonio

HINGESA S.A.
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Tabla 6 

Ratios financieros con  valores invertidos 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías Valores y Seguros                                                                                                                                         

Elaborado por las autoras a partir de la base de datos obtenida del portal web de la Superintendencia de Compañías Valores y Seguros 

2017 -0,8291 -0,6629 -1,8291 -1,8291 -0,2529 0,7203 0,0407 171 171 186 0,2692 -0,0031 2,6533 1,7778

2017 -1,4672 -1,0906 -2,4672 -2,4672 -0,3606 0,557 0,1746 46 46 266 0,6186 0,0805 1,5518 0,6564

2017 -0,8256 -0,6769 -1,8256 -1,8256 -0,4517 0,5072 0,0548 32 32 353 0,3396 0,005 1,8027 0,366

2017 -0,7241 -0,6386 -1,7241 -1,7241 -0,1931 0,6612 0,5523 111 111 598 0,8986 0,282 1,9394 1,9286

2017 -1,0818 -0,5922 -2,0818 -2,0818 -0,1444 0,7127 0,2384 120 120 37 0,4716 0,1459 4,7161 3,1649

2017 -1,9087 -1,3646 -2,9087 -2,9087 -0,2236 0,7277 0,1188 77 77 277 0,2869 0,1616 1,8786 1,0291

2017 -0,4446 -0,4165 -1,4446 -1,4446 -0,3461 0,4672 0,9204 24 24 103 0,4554 0,2532 4,3079 2,6202

2017 -11,6251 -17,0688 -12,6251 -12,6251 -0,6035 0,3905 0,0027 603 2,232 -0,0466 0,4623 0,0428

2017 -0,3906 -0,3885 -1,3906 -1,3906 -0,1702 0,6313 1,2986 97 97 0,5384 0,335 3,6844 2,584

ROA ROE C. trabajo P. ácida
Ratio de 

actividad

Ratio de 

actividad

Ratio de 

actividad

P.promedio 

cobro

P.promedio 

inventario

P.promedio 

de pago

DISENFORMA DISEÑO Y MODA S.A.

ROYALTEX S.A.

NEGOWINSA S.A.

STX TEXTILES CIA. LTDA.

Año Empresas

TEXTILES EL RAYO S.A.

Aplancamiento

HINGESA S.A

MANUFACTURAS AMERICANAS CIA. LTDA.

PASAMANERIA SA

DISEÑOS EXCLUSIVOS DISEX S.A.

Ratio de 

endeudamiento 

patrimonio

Ratio de 

endeudamiento 

activo

Cobertura 

de deuda
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Tabla 7 

Puntuación de componentes 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías Valores y Seguros                                                                                                                                     

Elaborado por las autoras a partir de la base de datos obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros 

 

Finalmente, después de haber determinado los valores de cada componente se procede a 

obtener el promedio de estos para otorgar la calificación correspondiente a cada empresa, 

obteniendo los siguientes resultados. 

Tabla 8 

Calificación final método manual 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías Valores y Seguros                                                                                                                                     

Elaborado por las autoras a partir de la base de datos obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros 

 

 

 

 

2017 1,00 0,87 0,50 0,80

2017 0,80 0,63 0,70 0,60

2017 1,00 0,50 0,50 0,50

2017 1,00 1,00 1,00 0,70

2017 0,85 0,83 0,70 1,00

2017 0,80 0,78 0,70 0,60

2017 1,00 0,53 0,80 1,00

2017 0,20 0,40 0,70 0,20

2017 1,00 0,77 0,40 1,00

DISEÑOS EXCLUSIVOS DISEX S.A.

TEXTILES EL RAYO S.A.

DISENFORMA DISEÑO Y MODA S.A.

ROYALTEX S.A.

NEGOWINSA S.A.

STX TEXTILES CIA. LTDA.

L

HINGESA S.A

MANUFACTURAS AMERICANAS CIA. LTDA.

PASAMANERIA SA

Año Empresas C.A M E

2017 1,00 0,87 0,50 0,80 0,79 AA

2017 0,80 0,63 0,70 0,60 0,68 AA

2017 1,00 0,50 0,50 0,50 0,63 AA

2017 1,00 1,00 1,00 0,70 0,93 AAA

2017 0,85 0,83 0,70 1,00 0,85 AA

2017 0,80 0,78 0,70 0,60 0,72 AA

2017 1,00 0,53 0,80 1,00 0,83 AA

2017 0,20 0,40 0,70 0,20 0,38 C

2017 1,00 0,77 0,40 1,00 0,79 AA

DISEÑOS EXCLUSIVOS DISEX S.A.

TEXTILES EL RAYO S.A.

DISENFORMA DISEÑO Y MODA S.A.

ROYALTEX S.A.

NEGOWINSA S.A.

STX TEXTILES CIA. LTDA.

L PROMEDIO CALIFICACION

HINGESA S.A

MANUFACTURAS AMERICANAS CIA. LTDA.

PASAMANERIA SA

Año Empresas C.A M E
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3.4.2 Adaptación del modelo CAMEL mediante programa SPSS 

En este segundo análisis se procedió a estudiar la base de datos mediante el programa 

estadístico SPSS para realizar el análisis de componentes y de esta manera obtener las 

comunalidades o porcentajes de cada una de las variables, una vez obtenida las 

comunalidades se calculó el promedio de cada ratio y la ponderación de cada uno de ellos. 

Tabla 9 

Comunalidades 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías Valores y Seguros Valores y Seguros                                                                                                                         

Elaborado por las autoras a partir dl procesamiento de la base de datos obtenida del portal web de la 

Superintendencia de Compañías Valores y Seguros 

 

Luego de haber determinado los valores de las comunalidades se planteó las formulas 

correspondientes para cada componente siendo estas las siguientes ecuaciones: 

CAMEL= 0, 3058C.A + 0,3925M + 0,1448E+ 0,1569L 

Ecuación 31: CAMEL adaptado 

En donde: 

C.A= 0,2689End. Patrimonio + 0.2385 End. Activo + 0.2216C.de deuda + 

0,2708Apalancamiento 

Ecuación 32: Subcomponentes Capital y activo adaptado 

Ratios Inicial Extracción Ponderación Porcentaje Sumatoria Ponderación 2
Ratio de 

endeudamiento 

patrimonio

1 0,973 0,082241569 0,268933112

Ratio de 

endeudamiento 

activo

1 0,863 0,072943961 0,238529574

Cobertura de 

deuda
1 0,802 0,067788015 0,221669431

aplancamiento 1 0,98 0,082833235 0,270867883

Ratio de actividad 1 0,854 0,072183247 0,183893196

Ratio de actividad 1 0,908 0,076747528 0,195521102

Ratio de actividad 1 0,934 0,078945144 0,201119724

Ratio de actividad 1 0,499 0,042177331 0,107450474

Ratio de actividad 1 0,758 0,064068971 0,163221361

Ratio de actividad 1 0,691 0,058405883 0,148794143
Ratio de 

rentabilidad
1 0,842 0,071168963 0,491535318

Ratio de 

rentabilidad
1 0,871 0,07362015 0,508464682

Ratio de liquidez 1 0,926 0,078268954 0,498922414

Ratio de liquidez 1 0,93 0,078607049 0,501077586

11,831 1

15,69% 1,856

TOTAL

30,58% 3,618

39,25% 4,644

14,48% 1,713
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M= 0,1838R. Act +0,1955R. Act +0,2011R. Act +0,1074PPC +0,1632PPI + 0, 1484 

PPP 

Ecuación 33: Subcomponente Manejo Gerencial adaptado 

E= 0,4915 ROA + 0,5084 ROE 

Ecuación 34: Subcomponente Ingresos adaptado 

L= 0.4989 C. de trabajo + 0.5010 Prueba Acida. 

Ecuación 35: Subcomponente liquidez adaptado 

 

Anteriormente se determinó la matriz “Z” la cual se utilizará en este caso para establecer 

las probabilidades bajo las cuales trabajaremos para determinar los valores de los 

componentes aplicando las formulas descritas anteriormente. 
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Tabla 10 

Probabilidades 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías Valores y Seguros Valores y Seguros                                                                                                                                        

Elaborado por las autoras a partir de la base de datos obtenida del portal web de la Superintendencia de Compañías Valores y Seguros

2017 0,64 0,63 0,64 0,64 0,64 0,84 0,77 0,96 0,96 0,71 0,75 0,84 0,53 0,57

2017 0,58 0,61 0,58 0,58 0,64 0,63 0,68 0,78 0,78 0,57 0,54 0,65 0,76 0,80

2017 0,64 0,63 0,64 0,64 0,83 0,77 0,76 0,85 0,85 0,59 0,71 0,83 0,71 0,85

2017 0,66 0,64 0,65 0,65 0,77 0,70 0,65 0,70 0,70 0,92 0,64 0,86 0,67 0,63

2017 0,62 0,64 0,62 0,62 0,86 0,83 0,62 0,78 0,76 0,90 0,63 0,53 0,94 0,93

2017 0,53 0,59 0,53 0,53 0,71 0,86 0,72 0,56 0,56 0,55 0,74 0,58 0,68 0,69

2017 0,68 0,65 0,68 0,68 0,61 0,86 0,88 0,89 0,89 0,83 0,64 0,81 0,89 0,83

2017 0,50 0,50 0,50 0,50 0,48 0,45 0,29 0,45 0,45 0,43 0,49 0,41 0,43 0,42

2017 0,69 0,66 0,69 0,69 0,82 0,61 0,98 0,59 0,59 0,93 0,59 0,93 0,79 0,82

DISENFORMA DISEÑO Y MODA S.A.

ROYALTEX S.A.

STX TEXTILES CIA. LTDA.

NEGOWINSA S.A.

P. ácida

HINGESA S.A

P.promedio 

inventario

P.promedio 

de pago

TEXTILES EL RAYO S.A.

Ratio de 

endeudamient

o activo

Cobertura 

de deuda
ROA ROE C. trabajo

Ratio de 

actividad

Ratio de 

actividad

Ratio de 

actividad

P.promedio 

cobro
Aplancamiento

PASAMANERIA SA

DISEÑOS EXCLUSIVOS DISEX S.A.

Año Empresas

Ratio de 

endeudamiento 

patrimonio

MANUFACTURAS AMERICANAS CIA. LTDA.
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Una vez habiendo establecido las probabilidades se procede a reemplazar los datos en las 

fórmulas ya planteadas para de esta manera obtener los valores correspondientes a cada 

componente. 

Tabla 11 

Puntuación de componentes mediante formulas 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías Valores y Seguros Valores y Seguros.                                                                                                                                

Elaborado por las autoras a partir de la base de datos obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros 

 

Finalmente, se aplica la formula general para cálculo del CAMEL y se otorga la 

calificación correspondiente determinando el nivel de riesgo de cada empresa. 

Tabla 12 

Calificación Final mediante Formulas 

 

Fuente: Superintendencia de Compañías Valores y Seguros Valores y Seguros                                                                                                                            

Elaborado por las autoras a partir de la base de datos obtenida del portal web de la Superintendencia de 

Compañías Valores y Seguros 

 

2017 0,64 0,80 0,80 0,55

2017 0,58 0,67 0,60 0,78

2017 0,64 0,78 0,77 0,78

2017 0,65 0,73 0,75 0,65

2017 0,62 0,79 0,58 0,93

2017 0,54 0,67 0,66 0,69

2017 0,67 0,82 0,73 0,86

2017 0,50 0,42 0,45 0,42

2017 0,68 0,76 0,76 0,80

DISENFORMA DISEÑO Y MODA S.A.

ROYALTEX S.A.

NEGOWINSA S.A.

STX TEXTILES CIA. LTDA.

C.A M L

HINGESA S.A

MANUFACTURAS AMERICANAS CIA. LTDA.

PASAMANERIA SA

DISEÑOS EXCLUSIVOS DISEX S.A.

TEXTILES EL RAYO S.A.

EAño Empresas

2017 71% AA

2017 65% A

2017 73% AA

2017 70% A

2017 73% AA

2017 63% A

2017 77% AA

2017 45% B

2017 74% AA

CAMEL Calificacion

DISEÑOS EXCLUSIVOS DISEX S.A.

TEXTILES EL RAYO S.A.

DISENFORMA DISEÑO Y MODA S.A.

ROYALTEX S.A.

NEGOWINSA S.A.

STX TEXTILES CIA. LTDA.

Año Empresas

HINGESA S.A

MANUFACTURAS AMERICANAS CIA. LTDA.

PASAMANERIA SA
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3.5 Informe de los resultados  

Después de haber realizado los cálculos correspondientes y haber aplicado las fórmulas 

para determinar la calificación de cada una de las nueve empresas en el año 2017 se logró 

determinar que ocho de nueve de las empresas se encuentran en un nivel de riesgo bajo, 

ya que su calificación oscila entre AAA, AA y A siendo estas las calificaciones de rango 

más alto, mostrando que algunas de ellas necesitan mejorar para llegar a la calificación 

más alta mientras que las que ya se encuentran en este punto deben mantener sus sistemas 

para en un futuro no descender en su calificación, mientras que una de estas empresas se 

encuentra en un nivel de riesgo alto, dado que se encuentran con un porcentaje bajo, el 

cual la ubica en una calificación C mediante la aplicación del método manual, mientras 

que al aplicar la fórmula del modelo obtuvo una calificación B según la tabla utilizada, 

esto quiere decir que existe un nivel de incertidumbre alto, esto puede deberse a que se 

encuentran con problemas relacionados a los componentes del modelo CAMEL utilizado 

para este análisis, estos problemas pueden ser muy serios llegando a ocasionar que la 

empresa no pueda afrontar problemas inesperados, viéndose en la necesidad de necesitar 

ayuda externa o incluso podría llevarla a dejar de ser viables en el tiempo; si analizamos 

los resultados entre los dos métodos de cálculos podemos observar que aunque algunos 

de los resultados varían, estos siguen mostrando la situación de las empresas, 

evidenciando el nivel de riesgo al que se puede estar enfrentado en sus actividades, 

señalando que es necesario implementar o mejorar sus sistemas de alerta temprana y de 

prevención de riesgos para que en un futuro puedan mejorar su situación y prevalecer en 

el tiempo.
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Conclusiones Generales 

Para conseguir el objetivo planteado al inicio del trabajo de investigación se empezó 

analizando los riesgos al cual están expuestos las entidades financieras y no financieras 

al realizar sus operaciones diarias, donde los principales riesgos son: los riesgos 

operativos, estratégicos y financieros al cual tienen que hacer frente para llevar a cabo sus 

actividades. 

 

Luego se describió los sistemas de alerta temprana que son aquellos que permiten detectar 

debilidades y evitar crisis financieras, existiendo una diversidad de modelos, para esta 

investigación utilizamos el modelo CAMEL. 

 

A fin de una mejor comprensión del modelo CAMEL se partió detallando cada uno de 

sus componentes principales, y los ratios utilizados por la banca, para posteriormente 

aplicar indicadores adaptados al sector no financiero. 

 

Mediante esta investigación se pudo observar que las empresas del sector real no utilizan 

sistemas de alerta temprana, mientras que los sectores financieros utilizan métodos de 

prevención de riesgos siendo los más aplicados el modelo CAMEL por bancos y el 

modelo PERLAS por las cooperativas de ahorro y crédito. Pero se pudo evidenciar que 

el modelo de prevención de riesgo se puede adaptar a las empresas del sector real como 

es el sector prendas de vestir. 

 

Con el propósito de complementar el estudio del sector de prendas de vestir se realizó un 

análisis de la aportación de este sector a la economía del país, ya que es importante 

conocer la manera en que el sector se desenvuelve y entender los cambios ocasionados 

en el tiempo de la investigación, así mismo se observó que este sector es el que más 

fuentes de empleo género. 

 

En la adaptación del modelo CAMEL se realizó un análisis general de la salud financiera 

de las empresas para medir su endeudamiento que, para el año 2017 refleja un 

endeudamiento aceptable, ya que poseen liquidez suficiente para hacer frente a sus 

obligaciones. 
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Finalmente se realizó la aplicación del modelo CAMEL, determinando las formula 

general y sus respectivas variables, para posteriormente proceder a su estudio de dos 

formas: manualmente y el programa estadístico SPSS, donde se determinaron el nivel de 

riesgo al cual están expuestas las empresas. 

 

Al analizar las nueve empresas mediante los dos métodos de cálculo se muestra resultados 

positivos, ya que sus niveles de riesgos indican que las empresas se encuentran en un 

nivel de riesgo bajo pero que deben mantener su sistema de prevención para no decaer en 

un futuro y continuar con sus operaciones. 
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Anexos 

Base de datos de las grandes empresas de prendas de vestir del año 2017 (Activo) 

 

 

 

 

 

 

Año RUC NO MBRE Tamaño Provincia Ciudad
CIIU 

nivel 2
Total activo

Activo 

corriente 

Efectivo y 

equivalentes 

de efectivo

Total cuentas 

y documentos 

por cobrar 

corrientes

Cuentas y 

documentos 

por cobrar 

corrientes

O tras cuentas 

y documentos 

por cobrar 

corrientes

Inventarios
Activo no 

corriente

Propiedad 

Planta y equipo 

( con 

depreciación)

Propiedad 

planta y equipo 

( sin 

depreciaición)

Depreciación 

acumulada

2017 1790039269001 INGESA S.A. GRANDE         PICHINCHA                                         QUITO                                             C14 18.904.907,20$ 10.836.855$  260.399$         6.224.959$      6.076.792$      148.166$         3.575.720$      8.068.053$      6.950.495,05$   10.082.329,19$ 3.131.834,14$ 

2017 1790027791001

MANUFACTURAS AMERICANAS CIA 

LTDA GRANDE         PICHINCHA                                         QUITO                                             C14 12.663.074,80$ 8.284.981$    1.051.884$      2.362.424$      1.989.706$      372.719$         4.780.707$      4.378.094$      4.048.708,85$   7.005.372,41$   2.956.663,56$ 

2017 190003299001 PASAMANERIA SA GRANDE         AZUAY                                             CUENCA                                            C14 21.861.829,40$ 8.119.364$    103.678$         1.227.551$      1.142.282$      85.269$           6.470.836$      13.742.465$    11.308.194,57$ 15.727.146,11$ 4.418.951,54$ 

2017 992241217001 DISEÑOS EXCLUSIVOS DISEX S.A. GRANDE         GUAYAS                                            GUAYAQUIL                                         C14 2.312.300,57$   1.386.081$    6.588$             1.294.911$      1.123.113$      171.797$         7.743$             926.219$         926.219,49$      1.756.396,26$   830.176,77$    

2017 1790389219001 TEXTILES EL RAYO S.A. GRANDE         PICHINCHA                                         QUITO                                             C14 23.107.092,50$ 12.112.264$  1.214.857$      6.673.044$      6.590.464$      82.580$           3.983.923$      10.994.829$    10.973.831,15$ 17.674.061,07$ 6.700.229,92$ 

2017 1792301963001 DISENFORMA DISEÑO Y MODA S.A. GRANDE         PICHINCHA                                         QUITO                                             C14 3.402.990,17$   3.180.245$    442.056$         1.240.444$      1.150.935$      89.510$           1.438.077$      222.745$         208.713,83$      412.816,55$      204.102,72$    

2017 1790994708001 ROYALTEX S.A. GRANDE         PICHINCHA                                         QUITO                                             C14 8.547.762,87$   7.681.534$    3.458.183$      845.490$         845.490$         -$                 3.009.310$      866.229$         786.814,49$      1.241.896,24$   455.081,75$    

2017 992594594001 NEGOWINSA S.A. GRANDE         GUAYAS                                            GUAYAQUIL                                         C14 4.419.022,94$   1.881.009$    62.453$           50$                  -$                 50$                  1.706.875$      2.538.014$      2.538.013,98$   3.059.027,53$   521.013,55$    

2017 1792310903001 STX TEXTILES CIA. LTDA. GRANDE         PICHINCHA                                         QUITO                                             C14 4.020.551,97$   3.947.223$    750.422$         1.997.128$      1.957.461$      39.667$           1.178.885$      73.329$           51.790,66$        150.271,62$      98.480,96$      
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Base de datos de las grandes empresas de prendas de vestir del año 2017 (Pasivo y Patrimonio) 

 

 

 

 

Total pasivos
Pasivos 

corrientes

Total cuentas 

y documentos 

por pagar 

corrientes

 Cuentas y 

documentos 

por pagar 

corrientes

O tras cuentas 

por pagar 

corrientes

O bligaciones 

con 

instituciones 

financieras 

corrientes

Pasivos largo 

plazo

Total cuentas 

y documentos 

por pagar no 

coorientes

Cuentas y 

documentos 

por pagar no 

coorientes

O tras cuentas 

y documentos 

por pagar no 

coorientes

O bligaciones 

con 

instituciones 

financieras a 

largo plazo

Patrimonio netoCapital suscrito

Capital 

suscrito no 

pagado

Aportes de 

socios para 

futura 

capitalización

Reservas 
Resultados 

acumulados
Utilidad del ejercicio

Pérdida del 

ejercicio

Total pasivo + 

patrimonio

8.569.130,80$   4.084.365$     2.475.019$      2.082.971,52$ 392.047,48$    1.175.668,22$ 4.484.765,79$ -$                 -$                 -$                 1.675.717$      10.335.776$    2000000 0 0 818.954,92$    7.516.821,48$   -$                 83.760,48$      18.904.907,20$ 

7.530.467,13$   5.338.908$     1.801.472$      885.093,63$    916.378,67$    2.990.601,83$ 2.191.559,59$ -$                 -$                 -$                 740.416$         5.132.608$      750000 0 0 181.278,84$    2.735.681,42$   431.217,87$    -$                 12.663.074,80$ 

9.886.405,19$   4.504.045$     1.711.680$      1.345.445,54$ 366.234,83$    1.128.620,13$ 5.382.359,78$ -$                 -$                 -$                 131.250$         11.975.424$    2400000 0 0 528.079,63$    -283.189,95$    59.392,72$      -$                 21.861.829,40$ 

971.173,26$      714.695$        304.132$         225.978,96$    78.153,42$      173.556,07$    256.478,09$    -$                 -$                 -$                 -$                 1.341.127$      227344 0 58702,78 119.546,78$    935.533,75$      342.421,98$    -$                 2.312.300,57$   

12.007.279,30$ 2.568.304$     1.751.769$      1.728.291,26$ 23.477,94$      -$                 9.438.975,09$ -$                 -$                 -$                 7.747.430$      11.099.813$    3150000 0 0 1.343.641,51$ 6.606.171,73$   1.457.401,63$ -$                 23.107.092,50$ 

2.233.053,89$   1.692.857$     1.079.181$      839.899,45$    239.281,34$    232.116,06$    540.197,37$    298.640,76$    -$                 298.640,76$    89.472$           1.169.936$      10000 0 0 32.113,96$      1.081.593,32$   187.092,89$    -$                 3.402.990,17$   

2.630.681,67$   1.783.142$     798.256$         798.255,89$    -$                 -$                 847.539,25$    53.265,06$      -$                 53.265,06$      -$                 5.917.081$      342114 0 0 204.569,54$    4.441.761,28$   1.498.191,02$ -$                 8.547.762,87$   

4.069.003,68$   4.069.004$     3.993.262$      3.242.341,15$ 750.920,81$    -$                 -$                 -$                 -$                 -$                 -$                 350.019$         275800 0 100000 15.753,77$      -41.534,51$      3.845,69$        -$                 4.419.022,94$   

1.129.232,03$   1.071.340$     577.528$         577.527,94$    -$                 4.877,04$        57.892,00$      -$                 -$                 -$                 -$                 2.891.320$      345400 0 0 69.080,00$      2.476.839,94$   968.580,36$    -$                 4.020.551,97$   
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Base de datos de las grandes empresas de prendas de vestir del año 2017 (Estado De Resultados) 

 

 

 

 

 

 

  

Ingresos 

operacionales
Total costos Utilidad bruta Gastos operacionalesUtilidad operativaO tros ingresos 

Gastos 

financieros
UAPI

Participación 

de 

trabajadores

Base 

imponible

Impuesto a la 

renta causado

Anticipo al 

ejercicio fiscal 

declarado(853)

Impuesto a 

pagar
Utilidad neta

13008296,8 9369346,47 3638950,33 3290177,69 348772,64 23538,3 287345,22 84965,72 12744,86 72220,86 32674,77 104340,77 104340,77 -32119,91

15954942,68 8886626,51 7068316,17 5753414,31 1314901,86 123102,72 687735,71 750268,87 112540,34 637728,53 224577,85 63225,24 224577,85 413150,68

13184853,29 6687567,77 6497285,52 5955927,87 541357,65 6374,61 376742,16 170990,1 25648,52 145341,58 73957,46 85948,89 85948,89 59392,69

3680666,26 2433681,79 1246984,47 710572,75 536411,72 19559,31 23356,85 532614,18 79892,13 452722,05 74576,15 13232,79 74576,15 378145,9

20038084,42 14281364,3 5756720,12 2893729,25 2862990,87 163612,28 530704,88 2495898,27 374384,75 2121513,52 502178,46 122243,14 502178,46 1619335,06

5441158,61 3959414,07 1481744,54 1216394,21 265350,33 60009,37 36939,01 288420,69 43263,1 245157,59 56056,61 21832,39 56056,61 189100,98

12967661,24 6058641,44 6909019,8 4487745,28 2421274,52 151384,56 281476,39 2291182,69 343677,41 1947505,28 449314,29 69635,62 449314,29 1498190,99

1829028,04 714176,9 1114851,14 1103788,64 11062,5 162,49 829,9 10395,09 1559,26 8835,83 4562,84 25130,65 25130,65 -16294,82

7384814,5 4661671,4 2723143,1 1256666,97 1466476,13 181,94 0 1466658,07 219998,71 1246659,36 278079,28 26838,66 278079,28 968580,08
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Calculo de ratios financieros de las grandes empresas de prendas de vestir del año 2017 

  

2017 0,8291 0,6629 0,0798 1,8291 0,2529 0,7203 0,0407 171 171 186 0,2692 -0,0031 2,6533 1,7778

2017 1,4672 1,0906 0,2182 2,4672 0,3606 0,5570 0,1746 46 46 266 0,6186 0,0805 1,5518 0,6564

2017 0,8256 0,6769 0,1109 1,8256 0,4517 0,5072 0,0548 32 32 353 0,3396 0,0050 1,8027 0,3660

2017 0,7241 0,6386 0,7268 1,7241 0,1931 0,6612 0,5523 111 111 598 0,8986 0,2820 1,9394 1,9286

2017 1,0818 0,5922 0,9238 2,0818 0,1444 0,7127 0,2384 120 120 37 0,4716 0,1459 4,7161 3,1649

2017 1,9087 1,3646 0,1534 2,9087 0,2236 0,7277 0,1188 77 77 277 0,2869 0,1616 1,8786 1,0291

2017 0,4446 0,4165 1,1727 1,4446 0,3461 0,4672 0,9204 24 24 103 0,4554 0,2532 4,3079 2,6202

2017 11,6251 17,0688 0,0027 12,6251 0,6035 0,3905 0,0027 603 2,2320 -0,0466 0,4623 0,0428

2017 0,3906 0,3885 1,3688 1,3906 0,1702 0,6313 1,2986 97 97 0,5384 0,3350 3,6844 2,5840

Ratio de 

actividad

Ratio de 

actividad
P. ácida

P.promedio 

cobro

P.promedio 

inventario

P.Promedio 

de pago
ROA ROE C. trabajo

Ratio de 

actividad

STX TEXTILES CIA. LTDA.

Año Empresas

TEXTILES EL RAYO S.A.

DISENFORMA DISEÑO Y MODA S.A.

MANUFACTURAS AMERICANAS CIA. LTDA

PASAMANERIA SA

DISEÑOS EXCLUSIVOS DISEX S.A.

ROYALTEX S.A.

NEGOWINSA S.A.

Ratio de 

endeudami

ento activo

Cobertura 

de deuda

Aplancamient

o

Ratio de 

endeudamiento 

patrimonio

HINGESA S.A.
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Promedio y varianza para determinar la matriz “Z” de las grandes empresas de prendas de vestir del año 2017 

 

  

2017 -0,8291 -0,6629 -1,8291 -1,8291 -0,2529 0,7203 0,0407 171 171 186 0,2692 -0,0031 2,6533 1,7778

2017 -1,4672 -1,0906 -2,4672 -2,4672 -0,3606 0,557 0,1746 46 46 266 0,6186 0,0805 1,5518 0,6564

2017 -0,8256 -0,6769 -1,8256 -1,8256 -0,4517 0,5072 0,0548 32 32 353 0,3396 0,005 1,8027 0,366

2017 -0,7241 -0,6386 -1,7241 -1,7241 -0,1931 0,6612 0,5523 111 111 598 0,8986 0,282 1,9394 1,9286

2017 -1,0818 -0,5922 -2,0818 -2,0818 -0,1444 0,7127 0,2384 120 120 37 0,4716 0,1459 4,7161 3,1649

2017 -1,9087 -1,3646 -2,9087 -2,9087 -0,2236 0,7277 0,1188 77 77 277 0,2869 0,1616 1,8786 1,0291

2017 -0,4446 -0,4165 -1,4446 -1,4446 -0,3461 0,4672 0,9204 24 24 103 0,4554 0,2532 4,3079 2,6202

2017 -11,6251 -17,0688 -12,6251 -12,6251 -0,6035 0,3905 0,0027 603 2,232 -0,0466 0,4623 0,0428

2017 -0,3906 -0,3885 -1,3906 -1,3906 -0,1702 0,6313 1,2986 97 97 0,5384 0,335 3,6844 2,584

Promedio -2,1441 -2,5444 -3,1441 -3,1441 -0,3051 0,5972 0,3779 84,7500 84,7500 302,8750 0,6789 0,1348 2,5552 1,5744

Varianza 3,5878 5,4556 3,5878 3,5878 0,1505 0,1225 0,4554 50,0792 50,0792 209,0847 0,6137 0,1362 1,4061 1,1043

P. ácida
P.promedio 

inventario

P.promedio 

de pago

Ratio de 

endeudamiento 

activo

Cobertura 

de deuda
ROA ROE C. trabajo

Ratio de 

actividad

Ratio de 

actividad

Ratio de 

actividad

P.promedio 

cobro
AplancamientoAño

Ratio de 

endeudamiento 

patrimonio
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Matriz “Z” de las grandes empresas de prendas de vestir del año 2017 

 

 

 

 

 

 

 

2017 0,3665 0,3449 0,3665 0,3665 0,3470 1,0043 -0,7405 1,7223 1,7223 -0,5590 -0,6676 -1,0130 0,0698 0,1842

2017 0,1887 0,2665 0,1887 0,1887 -0,3686 -0,3283 -0,4465 -0,7738 -0,7738 -0,1764 -0,0983 -0,3990 -0,7136 -0,8313

2017 0,3675 0,3423 0,3675 0,3675 -0,9739 -0,7347 -0,7095 -1,0533 -1,0533 0,2397 -0,5529 -0,9535 -0,5352 -1,0943

2017 0,3958 0,3493 0,3958 0,3958 0,7443 0,5220 0,3829 0,5242 0,5242 1,4115 0,3579 1,0808 -0,4379 0,3207

2017 0,2961 0,3578 0,2961 0,2961 1,0678 0,9423 -0,3064 0,7039 0,7039 -1,2716 -0,3378 0,0813 1,5369 1,4403

2017 0,0656 0,2163 0,0656 0,0656 0,5416 1,0647 -0,5690 -0,1548 -0,1548 -0,1238 -0,6388 0,1966 -0,4812 -0,4938

2017 0,4737 0,3900 0,4737 0,4737 -0,2723 -1,0612 1,1912 -1,2131 -1,2131 -0,9560 -0,3642 0,8693 1,2465 0,9470

2017 -2,6426 -2,6623 -2,6426 -2,6426 -1,9824 -1,6871 -0,8239 -1,6923 -1,6923 1,4354 2,5305 -1,3325 -1,4884 -1,3870

2017 0,4887 0,3952 0,4887 0,4887 0,8964 0,2780 2,0216 0,2446 0,2446 -1,4486 -0,2290 1,4700 0,8031 0,9142

P.promedio 

cobro

P.promedio 

inventario

P.promedio 

de pago
C. trabajo P. ácidaROA ROEAplancamiento

Ratio de 

actividad

Ratio de 

actividad

Ratio de 

actividad
Año

Ratio de 

endeudamiento 

patrimonio

Ratio de 

endeudamiento 

activo

Cobertura 

de deuda

MATRIZ Z
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Tabla de percentiles 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

L. INFERIOR L. SUPERIOR

1 0,80 0,33 0,94 1,00

2 0,60 -0,22 0,32 0,80

3 0,40 -0,94 -0,23 0,60

4 0,20 -1,35 -0,95 0,40

5 0,00 <-1,36 -1,36 0,20

CAMEL PERCENTILES

Z

CALIFICACION
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Porcentaje de calificación de las grandes empresas de prendas de vestir del año 2017 

 

  

2017 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,60 1,00 1,00 0,60 0,60 0,40 0,80 0,80

2017 0,80 0,80 0,80 0,80 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,80 0,80 0,60 0,60 0,60

2017 1,00 1,00 1,00 1,00 0,40 0,60 0,60 0,20 0,40 0,80 0,60 0,40 0,60 0,40

2017 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,60 0,80

2017 0,80 1,00 0,80 0,80 1,00 1,00 0,60 1,00 1,00 0,40 0,60 0,80 1,00 1,00

2017 0,80 0,80 0,80 0,80 1,00 1,00 0,30 0,80 0,80 0,80 0,60 0,80 0,60 0,60

2017 1,00 1,00 1,00 1,00 0,60 0,40 1,00 0,40 0,40 0,40 0,60 1,00 1,00 1,00

2017 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,60 0,20 0,20 1,00 1,00 0,40 0,20 0,20

2017 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,80 1,00 0,80 0,80 0,20 0,60 0,20 1,00 1,00

DISENFORMA DISEÑO Y MODA S.A.

ROYALTEX S.A.

NEGOWINSA S.A.

STX TEXTILES CIA. LTDA.

P. ácida

HINGESA S.A

MANUFACTURAS AMERICANAS CIA. LTDA.

PASAMANERIA SA

DISEÑOS EXCLUSIVOS DISEX S.A.

TEXTILES EL RAYO S.A.

P.promedio 

cobro

P.promedio 

inventario

P.promedio 

de pago
ROA ROE C. trabajo

Ratio de 

actividad
Año Empresas

Ratio de 

endeudamiento 

patrimonio

Ratio de 

endeudamiento 

activo

Cobertura 

de deuda
Aplancamiento

Ratio de 

actividad

Ratio de 

actividad
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Comunalidades 

 

Ratios Inicial Extracción Ponderación Porcentaje Sumatoria Ponderación 2
Ratio de 

endeudamiento 

patrimonio

1 0,973 0,082241569 0,268933112

Ratio de 

endeudamiento 

activo

1 0,863 0,072943961 0,238529574

Cobertura de 

deuda
1 0,802 0,067788015 0,221669431

aplancamiento 1 0,98 0,082833235 0,270867883

Ratio de actividad 1 0,854 0,072183247 0,183893196

Ratio de actividad 1 0,908 0,076747528 0,195521102

Ratio de actividad 1 0,934 0,078945144 0,201119724

Ratio de actividad 1 0,499 0,042177331 0,107450474

Ratio de actividad 1 0,758 0,064068971 0,163221361

Ratio de actividad 1 0,691 0,058405883 0,148794143
Ratio de 

rentabilidad
1 0,842 0,071168963 0,491535318

Ratio de 

rentabilidad
1 0,871 0,07362015 0,508464682

Ratio de liquidez 1 0,926 0,078268954 0,498922414

Ratio de liquidez 1 0,93 0,078607049 0,501077586

11,831 1

15,69% 1,856

TOTAL

30,58% 3,618

39,25% 4,644

14,48% 1,713
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Probabilidades de las grandes empresas de prendas de vestir del año 2017 

 

 

 

 

 

 

 

2017 0,64 0,63 0,64 0,64 0,64 0,84 0,77 0,96 0,96 0,71 0,75 0,84 0,53 0,57

2017 0,58 0,61 0,58 0,58 0,64 0,63 0,68 0,78 0,78 0,57 0,54 0,65 0,76 0,80

2017 0,64 0,63 0,64 0,64 0,83 0,77 0,76 0,85 0,85 0,59 0,71 0,83 0,71 0,85

2017 0,66 0,64 0,65 0,65 0,77 0,70 0,65 0,70 0,70 0,92 0,64 0,86 0,67 0,63

2017 0,62 0,64 0,62 0,62 0,86 0,83 0,62 0,78 0,76 0,90 0,63 0,53 0,94 0,93

2017 0,53 0,59 0,53 0,53 0,71 0,86 0,72 0,56 0,56 0,55 0,74 0,58 0,68 0,69

2017 0,68 0,65 0,68 0,68 0,61 0,86 0,88 0,89 0,89 0,83 0,64 0,81 0,89 0,83

2017 0,50 0,50 0,50 0,50 0,48 0,45 0,29 0,45 0,45 0,43 0,49 0,41 0,43 0,42

2017 0,69 0,66 0,69 0,69 0,82 0,61 0,98 0,59 0,59 0,93 0,59 0,93 0,79 0,82

DISENFORMA DISEÑO Y MODA S.A.

ROYALTEX S.A.

STX TEXTILES CIA. LTDA.

NEGOWINSA S.A.

P. ácida

HINGESA S.A

P.promedio 

inventario

P.promedio 

de pago

TEXTILES EL RAYO S.A.

Ratio de 

endeudamient

o activo

Cobertura 

de deuda
ROA ROE C. trabajo

Ratio de 

actividad

Ratio de 

actividad

Ratio de 

actividad

P.promedio 

cobro
Aplancamiento

PASAMANERIA SA

DISEÑOS EXCLUSIVOS DISEX S.A.

Año Empresas

Ratio de 

endeudamiento 

patrimonio

MANUFACTURAS AMERICANAS CIA. LTDA.
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Cálculos mediante formula CAMEL de las empresas prendas de vestir del año 2017 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2017 0,64 0,80 0,80 0,55

2017 0,58 0,67 0,60 0,78

2017 0,64 0,78 0,77 0,78

2017 0,65 0,73 0,75 0,65

2017 0,62 0,79 0,58 0,93

2017 0,54 0,67 0,66 0,69

2017 0,67 0,82 0,73 0,86

2017 0,50 0,42 0,45 0,42

2017 0,68 0,76 0,76 0,80

Año Empresas C.A M L

HINGESA S.A

MANUFACTURAS AMERICANAS CIA. LTDA.

PASAMANERIA SA

DISEÑOS EXCLUSIVOS DISEX S.A.

TEXTILES EL RAYO S.A.

E

DISENFORMA DISEÑO Y MODA S.A.

ROYALTEX S.A.

NEGOWINSA S.A.

STX TEXTILES CIA. LTDA.
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Rangos de calificación 

 

Tabla comparativa método manual y formula de las grandes empresas de prendas de vestir del año 2017 

 

 

Calificacion Lim inf Lim Sup.

AAA 86% 100%

AA 71% 85%

A 61% 70%

BBB 51% 60%

BB 46% 50%

B 41% 45%

C 36% 40%

D 31% 35%

E 0% 30%

71% AA 79% AA

65% A 68% A

73% AA 63% AA

70% A 93% AAA

73% AA 85% AA

63% A 72% AA

77% AA 83% AA

45% B 38% C

74% AA 79% AA

HINGESA S.A

MANUFACTURAS AMERICANAS CIA. LTDA.

PASAMANERIA SA

DISEÑOS EXCLUSIVOS DISEX S.A.

TEXTILES EL RAYO S.A.

DISENFORMA DISEÑO Y MODA S.A.

ROYALTEX S.A.

NEGOWINSA S.A.

STX TEXTILES CIA. LTDA.

DISEÑOS EXCLUSIVOS DISEX S.A.

HINGESA S.A

MANUFACTURAS AMERICANAS CIA. LTDA.

PASAMANERIA SA

FORMULA MANUAL

TEXTILES EL RAYO S.A.

DISENFORMA DISEÑO Y MODA S.A.

ROYALTEX S.A.

NEGOWINSA S.A.

STX TEXTILES CIA. LTDA.
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