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Resumen

Este trabajo de investigacion analiza el riesgo de insolvencia de empresas del sector ali-
menticio de la ciudad de Cuenca en el periodo 2013-2017. Para conocer con mayor pro-
fundidad el indicador mencionado, se aplicaron dos modelos: el modelo de prediccion de
insolvencia empresarial de Altman y el modelo logistico mediante el método de maxima
verosimilitud propuesto por Ohlson. El modelo de Altman indicé que en los 5 afios anali-
zados las empresas se encuentran en zona segura (3,187 puntos en el 2013y 3,448 en el
2017). En cambio, el modelo de Ohlson indico que para el 2013 existia un 20,7 % de ries-
go de insolvencia en el sector, frente a un 17,7 % en el 2017. Los resultados del analisis
demostraron que el riesgo de insolvencia exhibe una tendencia decreciente en el periodo
analizado, con lo cual se puede deducir que el sector se encuentra saludable financiera-
mente, sin embargo, debido al entorno cambiante actual y al manejo operativo interno
empresarial, resulta muy probable que los valores sufran cambios. Analizar el riesgo de
insolvencia resulta sustancial para las empresas porque esa informacion les permitira
conocer el nivel de riesgo de quiebra que poseen y con base en ello tomar medidas para
reducir el problema.

Palabras clave: Modelo Altman, modelo Ohlson, riesgo de insolvencia, sector alimen-
ticio de Cuenca.
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INTRODUCCION

En el afio 2016 en el Ecuador, de acuer-
do con el Panam Post (2017), la Camara
de Comercio de Quito informd que 7641
empresas fueron disueltas (6300 mas que
en el aflo 2015), situaciéon alarmante que
perjudica no solamente a los propietarios,
sino a la economia del pais. Teniendo en
cuenta que las empresas son el motor de
la economia de un pafls, el analisis de riesgo
de insolvencia resulta de suma importancia
porque permitira conocer con antelacion
aquellas empresas que estan en riesgo de
quiebra. El objetivo de esta investigacion es
medir los niveles de insolvencia de empre-
sas manufactureras de la ciudad de Cuenca
que forman parte del sector de alimentos.
Los diferentes modelos de medicion de
riesgo financiero constituyen una excelen-
te herramienta para las empresas, inversio-
nistas, agencias de calificacion, entre otros
grupos de interés, ya que se podran iden-
tificar tendencias que permitan conocer el
comportamiento del indicadory, por tanto,
tomar decisiones que permitan que una
empresa o sector sea financieramente sa-
ludable. Para el analisis del estudio se apli-
caron las metodologias de Altman y Ohlson
considerando que, de acuerdo con la litera-
tura y casos de estudios, han demostrado
ser muy eficientes.

El riesgo de insolvencia

De acuerdo con Echemendia (2011), el ries-
go consiste en la posibilidad de perder algo
o de tener un resultado no deseado, nega-
tivo o peligroso; se trata de una situacion
en la gue intervienen dos componentes:
la posibilidad o probabilidad de que un re-
sultado negativo ocurra y el tamafio de ese
resultado. Por el concepto, podemos de-
ducir que el riesgo va a existir en cualquier
actividad que se emprenda en relaciéon con

el ambito financiero. Para Arias, Rave y Cas-
tafio (2006), el riesgo financiero se define
justamente como la incertidumbre asocia-
da con el valor o retorno de una posicion
financiera. Existen diferentes tipos de ries-
go financiero, y se los puede clasificar em-
pleando la propuesta de Arias et al. (2006):

Riesgo tasa de interés: riesgo asociado con
el cambio en el valor de mercado de una
posicion financiera como consecuencia de
la variacion en las tasas de interés.

Riesgo de crédito: riesgo asociado con la
posibilidad de quiebra de la contraparte
responsable de una obligacion financiera.

Riesgo de mercado: riesgo asociado a la
empresa que no es diversificable mediante
la creacion de portafolios de inversion.

Riesgo tasa de cambio: riesgo asociado
con la variaciéon del valor de los activos o
pasivos denominados en moneda extran-
jera, como consecuencia de la devaluacion/
reevaluacion de la moneda frente a la otra.

Dentro de los tipos de riesgo mencionados,
el riesgo de crédito es uno de los mas im-
portantes, ya que de su gestion dependera
Si una empresa continda o no realizando
operaciones en un determinado sector.
De acuerdo con Pérez, Lopera y Vasquez
(2017), los modelos de riesgo de quiebra
pronostican la probabilidad de que una
empresa no pueda cumplir con el pago de
sus obligaciones adquiridas y, por consi-
guiente, deba cesar sus operaciones.

Uno de los primeros estudios sobre pre-
diccion de quiebra empresarial es el de
Beaver (1966), quien introdujo técnicas
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de analisis univariado' para determinar
los indicadores financieros mas relevantes
que tienen la finalidad de discriminar em-
presas en riesgo de quiebra y no quiebra.
A partir de informacién financiera, Beaver
construyd 30 indicadores que usé con el
fin de identificar si existen o no diferencias
significativas entre empresas quebradas y
no quebradas. El autor concluyd que los
indicadores flujo de efectivo/deuda total
y utilidad final/activos muestran un mejor
desempefio para discriminar entre empre-
sas quebradas y no quebradas, incluso con
antelacion de 5 afios (Pérez et al., 2017).

Altman (1968) introdujo el analisis discrimi-
nante? multiple en un estudio realizado con
informacion financiera de dos grupos de
33 empresas pertenecientes a los Estados
Unidos, el primero, denominado grupo de
quiebra, y el segundo estaba compuesto
por empresas que para el afio 1966 con-
tinuaban sus operaciones con normalidad.
A partir de la informacién, el autor cons-
truyd 22 ratios que sometid a evaluacion,
luego selecciond 5 de ellos como los mas
relevantes para la estimacion del modelo
Z-Score?; clasificd como empresas no que-
bradas aquellas que presentaban un valor
Z > 2,99 y como quebradas aquellas que
presentaban un valor Z < 1,81. El autor de-

1. La metodologia de anélisis univariante consiste
en la comparaciéon de las medias de las ratios fi-
nancieras, un test de clasificacién dicotémico y un
anélisis de probabilidad de ratios (Pérez et al., 2017).

2. El analisis discriminante es una técnica estadis-
tica multivariante que revisa si existen diferencias
significativas entre grupos de objetos respecto a un
conjunto de variables. En caso de existirlas se ex-
plica en qué sentido se dan, facilita procedimientos
de clasificaciéon de nuevas observaciones de origen
desconocido en uno de los grupos analizados (Pérez
etal., 2017).

3. El Z-Score es una funcién discriminante que arro-
ja un valor Z para cada empresa evaluada, el cual
sirve para saber si la empresa esta propensa o no a
entrar en quiebra (Pérez et al., 2017).

nomind zona de ignorancia a las empresas
con valores Z comprendidos entre 1,871 y
2,99, debido a que en este intervalo existe
una alta probabilidad de cometer errores
de clasificacion (Pérez et al., 2017).

Ademads, Altman et al. (1977) desarrolla-
ron el modelo ZETA® que, a diferencia del
Z-Score, incluyd aspectos de mercado, un
concepto de varianza del valor de los ac-
tivos y precios de las acciones en los ana-
lisis. Por medio de informacién financiera
se construyeron 27 indicadores, de los cua-
les se seleccionaron 7 para la estimacion.
En la investigacion se concluyd que, en el
caso de las 7 variables contempladas en el
trabajo, el modelo ZETA® posee un mejor
desempefio que el Z-score, mientras que
para las 5 variables contempladas en Alt-
man (1968), el ZETA® supero ligeramente
las predicciones del Z-score (Pérez et al.,
2017).

Otra metodologia para la predicciéon de la
quiebra empresarial es la propuesta por
Ohlson (1980), quien introdujo por primera
vez en este campo el uso de modelos lo-
gisticos condicionales. En su estudio, cons-
truyd 9 ratios financieros para estimar 3
modelos, uno para predecir la quiebra un
afio antes, otro para predecirla dos afios
antes y el restante para predecirla uno o
dos afios antes. Concluyd que su porcen-
taje de clasificacion correcta esde 96,12 %,
95,55 % y 92,84 % respectivamente (Pérez
et al, 2017).

Berg (2007), citado por Pérez et al. (2017),
propuso emplear un modelo aditivo* ge-
neralizado (GAM) para la prediccion de la
quiebra empresarial. En su estudio utilizd
informacion de los estados financieros del
periodo 1996-2000, de sociedades de res-

4.Un modelo aditivo es un modelo lineal con un
predictor lineal definido a través de una suma de
funciones suaves de las covariables (Armero, 2011).
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ponsabilidad limitada, empleando un total
de 23 variables para la estimaciéon de cua-
tro modelos: un modelo aditivo generaliza-
do, un modelo de anélisis discriminante, un
modelo lineal generalizado y un modelo de
redes neuronales.

Calabrese y Osmetti (2013), también estu-
diados por Pérez et al. (2017), consideraron
la quiebra como un evento raro y propu-
sieron un modelo de valor extremo gene-
ralizado (GEV) para estimar la probabilidad
de quiebra, con el fin de superar algunas
de las dificultades halladas en el modelo
de regresion logistica. En su estudio selec-
cionaron las variables mas usadas en los
trabajos de Altman y Sabato (2006), Ciampi
y Gordini (2008) y Vozzella y Gabbi (2010).
Para estimar el modelo GEV seleccionaron
16 variables, de las cuales 7 resultaron ser
significativas al 5 %. Para medir el poder
predictivo de los modelos logistico y GEV,
emplearon el error cuadratico medio, el
error absoluto medio, el indice de area bajo
la curva y la medida H con una razén de
severidad de 0,01.

Modelo puntaje Z de Altman

Altman (1968, 2000), citado por Hernan-
dez (2014), logro clasificar cinco categorias
estandar de indicadores (a partir de 22 ra-
zones originales, fueron seleccionadas 5
como las que mejor lograban predecir la
quiebra de las empresas), entre ellos liqui-
dez, rentabilidad, apalancamiento, solven-
ciayrentabilidad. En la tabla 1 se plantea la
funcion discriminante final de Altman para
empresas manufactureras que se nego-
cian publicamente:

Z=1.2(x1) +1.4(x2) + 3.3(x3) + .6(x4) + .999(x5)

Donde:

X1 = Capital Trabajo / Activos Totales

X2 = Utilidades Retenidas / Activos totales

X3 = Utilidades antes de Intereses e Impuestos / Activos Totales

X4 =Valor de Mercado del Patrimonio / Valor en Libros del Total de la Deuda
X3 =Ventas / Activos Totales

Z =Indice General

Tabla 1. Modelo puntaje Z de Altman para empresas

de Capital Abierto Manufactureras
Fuente: Herndndez (2014)

X1: capital de trabajo/activos totales. - De
acuerdo con Altman (2000), citado por Her-
nandez (2014), esta razén es una medida
de los activos liquidos netos de una em-
presa, relativos a la capitalizacion total, en
donde se relacionan las caracteristicas de
liquidez y el tamafio (medido por el total de
activos). Una empresa que tiene pérdidas
consistentes se caracterizard por una re-
duccién del activo circulante con relacion al
total de activos

X2: utilidades retenidas/activos totales.
- Utilidades retenidas es la cuenta que
computa el monto total de utilidades rein-
vertidas o las pérdidas de una empresa a
lo largo de su vida. Es probable que una
empresa relativamente joven muestre una
baja razén utilidades retenidas a activos
totales, ya que no ha tenido el tiempo su-
ficiente para desarrollar un acumulado de
ganancias. Esta razéon planteada discrimina
a las empresas jovenes a las que da una
mayor posibilidad de ser clasificadas como
quiebras potenciales en comparacion con
las empresas de mayor edad. El indicador
ha detectado que la incidencia de fracaso
en las empresas es mucho mayor en sus
primeros afios (Hernandez, 2014).

X3: utilidades antes de intereses e impues-
tos/activos totales. - La razén es indepen-
diente de factores como los impuestos y del
efecto del apalancamiento financiero que
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puede mostrar una empresa, en donde se
mide el poder de generacion de utilidades
a partir de sus activos. La insolvencia en el
sentido de la quiebra empresarial se mate-
rializa cuando el valor total de los pasivos
de una compafiia excede la valoracién de
los activos de la misma (Hernandez, 2014).

X4: valor de mercado del patrimonio/valor
en libros del total de pasivos. - El valor de
mercado del patrimonio se puede medir
como la combinacién del valor de merca-
do de todas las acciones en circulacion de
la compafiia, mientras que, en el caso del
pasivo, el indicador incluye los de corto y
largo plazo. La razén muestra cuanto pue-
den declinar en valor los activos de una
empresa, antes de que los pasivos excedan
los activos y la empresa se convierta en in-
solvente. La principal debilidad deriva en el
potencial uso y aplicaciéon sobre empresas
gue no cotizan sus acciones en forma pu-
blica (Hernandez, 2014).

X5: ventas/activos totales. - La razén mide
la habilidad de generacion de ventas a par-
tir de los activos de la empresa, razén por
la cual es considerada como una medida
de la capacidad de la administracion para
lidiar con las condiciones competitivas.

Adaptacion del modelo al
caso de empresas genéricas
de capital cerrado

De acuerdo con Herndndez (2014), la varia-
ble X4 requiere conocer el dato del precio
de la accion, que se encuentra disponible
para empresas que cotizan sus acciones en
la bolsa de valores; el modelo original fue
desarrollado especificamente para analizar
empresas manufactureras. Altman (2000)

realizé una nueva estimacion del modelo
original, sustituyendo el valor de mercado
del patrimonio por su valor contable (fun-
cién discriminante denominada como Z),
variable que esta disponible para cualquier
empresa que maneje un sistema contable
y que cuente con estados financieros (ver
tabla 2).

Z'=0.71(x1) + 0.847(x2) + 3.107(x3) + 0.420(x4) + 0.998(x5)

Donde:

X1 = Capital Trabajo / Activos Totales

X2 = Utilidades Retenidas / Activos Totales

X3 = Utilidades antes de Intereses e Impuestos / Activos Totales

X4 =Valor Contable del Patrimonio / Valor en Libros del Total de la Deuda
X3 =Ventas / Activos Totales

Z'=Indice General

Tabla 2. Modelo puntaje Z de Altman para empresas

de Capital Cerrado Manufactureras
Fuente: Herndndez (2014)

Z"=6.56(x1) + 3.26(x2) + 6.72(x3) + 1.05(x4)

Donde

X1 = Capital Trabajo / Activos Totales

X2 = Utilidades Retenidas / Activos Totales

X3 = Utilidades antes de Intereses e Impuestos / Activos Totales

X4 =Valor Contable del Patrimonio / Valor en Libros del Total de la Deuda

Z"=[ndice General

Tabla 3: Modelo puntaje Z de Altman para empresas

de capital cerrado en general
Fuente: Herndndez (2014)
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Segln Hernandez (2014), a partir de las
funciones discriminantes planteadas por
Altman (1968, 2000) y en razén de los re-
sultados de los puntajes Z, Z'y Z", se esta-
blecieron puntos de corte o limites nece-
sarios para poder plantear previsiones de
potenciales quiebras empresariales, valo-
res que se mencionan en la tabla 4:

Para estimar el comportamiento depen-
diente de riesgo de insolvencia, con base
en las variables independientes, se usa el
siguiente modelo logistico propuesto por
Ordéfiez y Reyna (2018):

Prediccion

Empresa Capital Abierto Empresa Capital Cerrado Empresa Capital Cerrado

Manufacturera Manufacturera Genérica
Zona de quicbra <181 <1,23 <11
Zona de ignorancia ( area gris) 1,81a299 1,23 2290 1,la26
Zona segura >2.99 >2 90 >2.6

Tabla 4: Puntos de corte o limites de los puntajes Z de Altman

Fuente: Herndndez (2014)

Modelo de Ohlson

Ohlson (1980) desarrollé por primera vez
un modelo de quiebra utilizando una regre-
sion econométrica de probabilidad condi-
cional de regresion logistica (logit), en lugar
del andlisis discriminante multiple (ADM).
Los indicadores mas significativos son el
tamafio de la empresa, el rendimiento em-
presarial, la estructura de capital y la liqui-
dez en el corto plazo. El indice de error de
prediccion de este modelo es mayor que
el de Altman (citado por Orddfiez y Reyna,
2018). Conforme sefialaron Orddfiez y Rey-
na (2018), el logit expresa un valor para la
variable dependiente, que se encuentra li-
mitada entre ceroy uno:

1B) = ) logP(XyB) + ) log(1 — (P(X,,B)

iES; iES,

B = Vector de pardmetros desconocidos.
Xi= Vector de variables explicativas para la observacion i, P (X;, B)
como la probabilidad de quiebre condicional a X;y B.

Siy S, = Firmas quebradas y no quebradas.

logit(P;) = a — By lig;, — B,RNA;, — B;ROA;, +
BsEndAct;, + B;EndPatri;, — B.,TEmpre;, +
B,SectEcono;,, — fgEdadEmp;, — BoIPC;, —
BioCentrEcon;, + E;;

i = Informacion de las empresas

t = Tiempo de la muestra (periodo 2013 al 2017)

. . I . Activo corriente
X1; = lig (Indicador de liquidez corriente ———————
Pasivo corriente’
Utilidad neta)

Activo total

X2i:=RNA (Indicador de rentabilidad neta del activo

Utilidad neta.

X3 = ROA (Indicador de rentabilidad financiera

)

Pasivo total.

Patrimonio

X4 = EndAct (Indicador de endeudamiento del activo

)

Pasivo total.

Activo total

X5 = EndPatri (Indicador de endeudamiento del patrimonio = -
Patrimonio

X6i = TEmpre (Tamafio empresarial 2013-2017, pequeiia,
mediana o grande)

X7: = SectEcono (Sector econémico 2013-2017, primario,

secundario o terciario)

X8 = EdadEmp (Edad que la empresa tiene en el mercado,
afio de creacion —afio de estudio)

X9; =TPC’ (Indice de percepcién de la corrupcion)

X10;: = CentEcon (0O=fuera del centro econémico; 1=dentro
del centro econémico)

5. El IPC clasifica a los paises con una puntuacién
entre 0 (altos niveles de corrupcién) y 100 (bajos ni-
veles de corrupcion) en funcién de la percepcién de
los habitantes sobre las practicas del sector publico
(Tranparency International, 2018).
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Metodologia

A. Enfoque, tipo y disefo de investigacion
Este trabajo empled un enfoque cualitativo
y cuantitativo. Empleando la informacion
de fuentes cientificas se investigd temas
asociados con el riesgo de insolvencia, asi
como temas relacionados al sector manu-
factureroy su entorno.

B. Técnica de investigacion

Para obtener informacién relevante en el
analisis cualitativo se llevé a cabo un ana-
lisis bibliométrico por medio del programa
Publish or Perish, el cual ayuda a buscar y
analizar las principales fuentes académicas
para un determinado tema. Las fuentes
ocupadas son provenientes de textos, re-
vistas, publicaciones, reportes estadisticos
e informes de instituciones gubernamenta-
les. Ademas, se encuestd a conveniencia a
las principales empresas del sector alimen-
ticio de la ciudad de Cuenca para de esta
manera obtener informacion relevante que
permita conocer con mayor profundidad la
situacion del sector estudiado. Con respec-

to al analisis cuantitativo, se utilizaron dos
metodologias para medir la insolvencia del
sector alimenticio: Ohlson, que aplica un
modelo basado en la técnica de maxima
verosimilitud mediante una regresion logfs-
tica (logit), y Altman, que corresponde a un
analisis discriminante multiple por medio
del modelo Z-Score.

Analisis y tratamiento de
informacion

Informacion del sector alimenticio nivel

Cliu 2

Conforme la informacion de la Superinten-
cia de Compafiias (2018a), en la ciudad de
Cuenca hay de 45 empresas activas en el
sector alimenticio. Existe una mayor can-
tidad de empresas C1010 y C1030, que
representan el 22,22 % y 20 % respecti-
vamente del total de empresas activas del
sector alimenticio como se muestra en la
tabla 5:

Numeto de empresas

CIIU nivel 4 Descripcidn

C1010 Elaboracion y conservacion de came

C1030 Elaboracion y conservacion de frutas, legumbres y hortalizas
C1050 Elaboracion de productos lacteos

Cl1061 Elaboracion de productos de molineria

1071 Elaboracion de productos de panaderia

C1072 Elaboracion de aziicar

C1073 Elaboracion de cacao, chocolate y productos de confiteria
Cl1074 Elaboracion de macarrones, fideos, alcuzcuz y productos farindceos similares
C1079 Elaboracion de otros productos alimenticios N.C.P

C1080 Elaboracion de alimentos preparados para animales

10

T N A LB S SV}

Total

S
o

Tabla 5: Clasificacion por ramas de empresas del sector alimenticio de Cuenca
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018a)
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Luego se procedid a analizar los balances
de las empresas activas del sector alimenti-
cio, usando los siguientes criterios:

+ Empresas que tengan 3 o mas afios de
actividad

+ Empresas que tengan actividaden el Ul-
timo afio

+ Empresas con niveles de ventas supe-
riores a $100.000

Empresa ClIU Eﬁleudns

ITALIMENTOS CIA. LTDA. C1010 369
INDUSTRIA DE ALIMENTOS LA EUROPEA CiA. LTDA. C1010 446
PIGGI'S EMBUTIDOS PIGEM CIA. LTDA. C1010 174
DISTRIBUIDORA PERALTA AVILA CIA. LTDA. C1030 4

FRUTAS VEGETALES CARNES C LTDA FRUVECA C1030 7

ALIMENTOS CHONTALAC CIA. LTDA. C1050 45
LACTEOS MILKA LACMILK CiA. LTDA. C1050 21

HELADOS LA TIENDA HELATIENDA CiA. LTDA. Cl0s0 16
PROALISUR CiA. LTDA. 1061 26
EL HORNOQ PANADERIA Y PASTELERIA ELHOPAPA CiA. LTDA. C1071 46
PASTIFICIO NILO C LTDA C1074 27
PRODUCTOS TIALUCCA CIA. LTDA. C1074 14
BUENANO CAICEDO COMPANIA DE NEGOCIOS S.A. C1074 78
MOLINO Y PASTIFICIO ALEXANDRA MOPALEX CiA. LTDA. Cl074 15
PASTIFICIO TOMEBAMBA CiA. LTDA Cl074 59
ALIMENTOS ECUATORIANOS LOS ANDES S.A. AECDESA C1079 67

Tabla 6: Muestra de empresas del sector alimenticio
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018a)

Balance general del sector
alimenticio-empresas C10

La informacion de las empresas menciona-
das en la tabla 6 permitio elaborar el ba-
lance general del periodo analizado (2013-
2017) descrito en la tabla 7:

Acti Efectivo y Active Pasiv Pasiv
Afio Activo e equivalentes de  Inventarios cHivos no Pasivo asivo asvono Patrimonio

corriente corrientes corriente corriente

efectivo

2013 $ 48562575 § 26134707 $ 3633846 § 7318772 § 22427.868 § 28734405 § 19764014 § 7797218 § 19.828.170
2014 8 55190962 § 28.959.594 § 1923.868 $ 10.703.892 § 26.231.369 $§ 33.059.515 § 23.124.045 § 9917470 § 22.131.446
2015 8 64855960 § 34525541 $§ 3118680 $§ 12.621.013 § 30330419 § 39452960 § 25965298 § 13.487.662 §$ 25.403.001
2016 8 68450969 $ 36810631 §  2.681.761 § 10904493 § 31.640.338 § 41.247435 § 25590.568 $ 15.656.867 §$ 27.203.532
2017 $ 76212074 § 41.287.902 § 2505187 § 15219.673 § 34.924.172 § 45253301 § 30.678.971 § 14574331 § 30.958.772

Tabla 7: Balance general del sector alimenticio del periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017a)
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Existe una tendencia creciente en los va-
lores del activo, pasivo y patrimonio. El in-
cremento a partir del 2013 hasta el Ultimo
afio analizado (2017) es del 56,9 %, 57,5 %,
y 56,1 % respectivamente, como se grafica
enlafigura 1.

$90.000.000
-
$80.000.000 $76.212.074
$68.450.969
$70.000.000 $64.855.960
$60.000.000
$48.562.575 )
3 $50.000.000 AT $45.253.301
= $39.452.960 247
2 $40.000.000 $33.059.51%
287405 .
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Figura 1: Variacion del activo, pasivo y patrimonio del sector del periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017a)

Las empresas con un mayor nivel de acti-
vos son Italimentos, La Europea y Los An-
des, cuyo valor conjunto supone el 65,4 %
del total de las empresas estudiadas; las
empresas que poseen un mayor patrimo-

nio son ltalimentos, La Europea y Los An-
des, cuyo valor conjunto alcanza el 66,6 %
del total de patrimonio de las empresas
analizadas. La tabla 8 nos brinda un pano-
rama al respecto:

Activo

Activo no Pasivo Pasivo no

s e e T w70
ITALIMENTOS CIA. LTDA. $ 19981397 § 10802983 § 9178415 $11277.156 § 8280108 § 2997048 § 8704241
LA EUROPEA ClA. LTDA. $ 14770481 § 6234108 § 8536374 $10,027.599 § 4760462 § 5267136 § 4742882
ALIMENTOS ECUATORIANOS LOS ANDES S.A § 6399106 § 4741370 § 1657735 § 3019246 § 2354464 § 664782 § 3379859
EMBUTIDOS PIGGIS PIGEM CIA. LTDA. $ S6RO321 § 3077433 S 2602888 § 3506504 § 2470563 § 1036031 § 2,173,727
PASTIFICIO TOMEBAMBA CIA LTDA § 4213878 § 2262360 S 1951518 § 2811664 § 1831091 § 980,573 § 1402214
PROALISUR CIA. LTDA. $ 2505432 $ 2318579 § 186,854 § 2190038 § 2081888 S 108150 S 315394
BUENANO CAICEDO COMPANIA DENEGOCIOSS A, § 2,245953 § 1224506 § 1021447 § 1548700 § 1244949 § 318106 § 697253
CHONTALAC ClA. LTDA, $ 1903673 § 836892 S 1066781 § 466179 § 326839 § 139340 § 1437494
PASTIFICIO NILO C. LTDA. $ 1238286 § 422782 S 815504 § 439511 § 186994 § 252517 § 798775
LACTEOS MILKA LACMILK CIA. LTDA. $ LIRSI2S § 455125 S 730.000 § 1228256 § 983394 § 306078 § 43131
FRUVECA CIA. LTDA. § BILIIL S IS5079 S 676051 § 115945 S 68555 S 47391 5 7ISI8S
ELHOPAPA ClA. LTDA. $ 695615 § 301793 § 393822 § 446977 § 323028 § 123950 § 248638
DISTRIBUIDORA PERALT A AVILA CIA. LTDA. §  SRI306 § 533501 S 49895 5 216842 § 216842 § -8 366554
ALEXANDRA MOPALEX CIA LTDA. $ 326912 % 199948 § 126964 § 217452 § 121,033 S 96418 § 109461
HELADOS LA TIENDA - HELATIENDA SA. $ 245214 § 134478 S 110,735 § 102931 § 94116 § £815 § 142282
TiA LUCCA $ 130988 §  §3033 § 47955 § 41755 § 34803 § 6952 §  89.233

Tabla 8: Valores promedio del balance general del periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017a)
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Estado de resultados del
sector alimenticio-empresas
c10

En la tabla 9 podemos observar el estado
de resultados del sector alimenticio con
base en los valores de las empresas ana-

lizadas:
Afio Ventas Utilidad bruta Unhdad Um::l;?ede Utilidad neta
fpemia intereses

2013 $ 106023081 § 23841595 § 5588896 § 4390367 § 3.021.961
2014 § 117934499 § 27671368 § 4603014 § 4363031 § 3.003.960
2015 $ 127452176 § 30222463 $ 6997094 § 43590060 S 3.190.438
2016 $ 127979162 § 33845129 § 8238075 § 7560843 § 5.112.041
2017 $ 142703569 § 35099825 § 7961425 § 7662121 § 5.191.208

Tabla 9: Estado de resultados del sector C10 del periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017a)

Con respecto a las ventas del sector, de
igual manera, se refleja un incremento pro-
gresivo en el periodo analizado. El porcen-
taje de incremento desde el 2013 al 2017
es del 34,6 % (figura 2).
$£160.000.000 $142.703.560

£140.000.000 $127.452.176 $127.979.162
£117.934.499

$120.000.000 |T106.023.081
£100.000.000

$80.000.000

Daolares

$60.000.000
$40.000.000
§20.000.000

£
2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018
Afio

Figura 2: Variacion de ventas del estado de resultados del sector
del periodo 2013-2017

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
(2017a)
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Las empresas que poseen un mayor nivel
de ventas del sector alimenticio son ltali-
mentos, La Europea y Piggi’s, cuyo valor
conjunto de ventas abarca el 63,3 % del to-
tal, seguin detalla la tabla 10.

Utilidad ~ Utilidad antes

Empresa Vemas  Usiidadbruta RS e Utilidad neta
ITALIMENTOS CiA. LTDA. $ 39266490 $10723543 § 2526153 § 2394692 S 1.507.097
LA EUROPEA CiA. LTDA. $ 25187751 § 7188376 $ 1827547 S 1093402 S 976913
EMBUTIDOS PIGGIS $ 15131663 § 4095357 §  S87871 S 499942 S 300876
PROALISUR CIA. LTDA. § 13902637 § 984469 § 150008 S 147095 S 90417
ALIMENTOS ECUATORIANOS LOS ANDES S.A. AECDESA $ 9261237 § 3138891 § 924362 S 924362 S 727.869
PASTIFICIO TOMEBAMBA CfA. LTDA. $§ 7527455 § 1020553 § 143073 8 138,105 § 66,876
BUENANO CAICEDO COMPANIA DENEGOCIOS S.A. $ 3753626 § 747709 § 14867 S 45355 S 49392
ALIMENTOS CHONTALAC CIA. LTDA. $ 3753500 § 644,106 § 214255 S 209899 S 126745
DISTRIBUIDORA PERALTA AVILA CIA. LTDA. $ 3085562 § 424068 § 11295 S 11295 § 7.489
EL HORNO PANADERIA Y PASTELERIA ELHOPAPA CIA. LTDA.  § 1,621,264 § 392,672 § 55,908 $ 55908 S 37,067
PASTIFICIO NILO C. LTDA. $ 1266781 194950 § 11534 S 11623 S 5,690
MOLINO Y PASTIFICIO ALEXANDRA MOPALEX CIA. LTDA. $ 744561 $ 106916 $ 19753 '8 18,107 § 9,687
HELADOS LA TIENDA HELATIENDA CIA. LTDA. $ 568376 § 354,184 § 142873 § 142,595 § 96,215
TIALUCCA CiA LTDA § 325704 $ 115798 § 2973 8 698 S 2,258
FRUVECA CIATLDA § 189946 § 65114 § 56013 5 54632 S 37347
LACTEOS MILKA LACMILK CiA. LTDA. $ 179834 § 179,834 § 28255 § -12,220 S -12477

Tabla 10: Valores promedio del estado de resultados del periodo
2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017a)

Clasificacién de empresas
de acuerdo con su tamano

La clasificacion de las empresas segln el
tamafio que establece la Superintencia de
Compafifas, Valores y Seguros (2018b) se
aprecia en la tabla 11:

Variable Microempresa  Pequefia empresa  Mediana empresa Empresa grande

Personal 1-9 Mas de 200

ocupado trabajadores 10 - 49 trabajadores 50 - 199 trabajadores trabajadores
Menoresa § Entre $ 100.001 v§ Entre § 1.000.001 v § Superiores a §

Ingresos 100.000 1.000.000 5.000.000 5.000.001

Tabla 11: Clasificacion de empresas de acuerdo con su tamafio
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018b)

Atendiendo a la informacién anterior, la cla-
sificacion de las empresas analizadas en re-
lacidn a su tamafo se muestra en la tabla 12.

Empresa grande Mediana empresa Pequefia empresa
ITALIMENTOS CIA. LTDA. PASTIFICIO NILO C LTDA PRODUCTOS TIALUCCA CiA. LTDA.
LA EUROPEA CIA.LTDA. BUENANO CAICEDO COMPANIA DENEGOCIOSS.A.  FRUTAS VEGETALES CARNES C LTDA FRUVECA
PIGGI'S EMBUTIDOS PIGEM CiA. LTDA.  ALIMENTOS CHONTALAC CiA. LTDA. LACTEOS MILKA LACMILK CiA. LTDA
LOS ANDES S.A. AECDESA DISTRIBUIDORA PERALTA AVILA CiA. LTDA HELADOS LA TIENDA HELATIENDA CiA. LTDA.
PROALISUR CiA. LTDA ELHOPAPA CIA. LTDA. ALEXANDRA MOPALEX CIA. LTDA

PASTIFICIO TOMEBAMBA CIA. LTDA

Tabla 12: Clasificacion de empresas analizadas segtin su tamafio
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018a)
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RESULTADOS ALCANZADOS

Importancia de la tecnologia en
el sector alimenticio

El ambito tecnoldgico constituye un factor
fundamental de alto impacto en las opera-
ciones que se practican en el sector alimen-
ticio porque mejora la calidad y estandariza
los procesos productivos; es considerada
COMO UN recurso estratégico ya que aflade
valor agregado a los productos y optimiza
los recursos. Ademas, la tecnologfa se ha
convertido en un medio importante que
ayuda a potenciar las estrategias de mar-
keting de las empresas del sector.

En las empresas grandes del sector, la
tecnologia ocupada es lo suficientemente
sofisticada en relacion al sector en el cual
se encuentran. A nivel mundial es lo sufi-
cientemente sofisticada en relacion a otros
palses, situacion que no sucede con em-
presas medianas y pequefias del sector. En
la actualidad las empresas giran alrededor
de la tecnologia. Internet supone una he-
rramienta muy importante para las activi-
dades a nivel interno o externo, como es
el caso de la comunicacion interna para
gestiones empresariales o para emprender
negocios con otros paises.

Indicadores Financieros del
Sector Alimenticio

Andlisis de liquidez. - E| indice de liqui-
dez del sector alimenticio, que indica la

racion y conservacion de carnicos

capacidad de la empresa para cubrir sus
obligaciones a corto plazo, presenta una
tendencia ligeramente creciente, con un
valor promedio del sector de 1,157. Por su
lado, la prueba acida -indicador que mide
la capacidad de la empresa para cubrir sus
obligaciones a corto plazo, pero sin contar
con los inventarios (para medir el grado de
dependencia de la liquidez de los clientes o
inventarios) - posee igual tendencia, el va-
lor promedio del sector es de 0,784.

Andlisis de endeudamiento. - Por medio
del indice de endeudamiento del activo
se puede conocer qué proporcion de la
actividad de la empresa (activo total) esta
financiada por sus acreedores (pasivo to-
tal). Existe una tendencia estable en el ratio
analizado (incremento del 0,92 % desde el
2013 al 2017), el cual se mantiene en valo-
res proximos al promedio, que es de 0,585.
En promedio, el 58,5 % de las empresas del
sector estan financiadas por terceros.

Andlisis de rentabilidad. - Por medio del
margen bruto, operacional y neto, se podra
conocer el nivel de rentabilidad de la em-
presa en relacion con sus ventas totales. El
margen neto promedio del sector presen-
ta un comportamiento variable, cuyo valor
promedio es del 1,5 %y posee su valor mas
bajo en el 2015, con un valor del 0,48 %.
Por medio de la rentabilidad neta del activo
se puede conocer el nivel de eficiencia de

Ado Liquidezcomiente  Prosba icida E“”“"‘“"m:’““’“

Peciodo de cobeanza  Pesiodo de pago

Mugeabruto  Margenoperacional  Marpea neto

E,
4

3

L9
1,134
1,093
1018
1,348

0,781
0,769
0,708
0,668
0997

0597
0391
0362
0574
0,602

2549

0024
0021
0,000
ND
0,033

001

0017
0,005
ND
0,027

0,691
8,009
3,351

0213
0,184
0302
02

1157
0,05
1134
014
0015
LI
0597
033
1,018
1348

0,784
0057
0,769
0,128
0,016
2678
1518
032
0668
0997

0,585
0.007
0391
0017
0,
1535
0,603
004
0362
0,602

Mizximo

10.187,569
3,808
1,946

102M

1562

002
0,007
0023
0014
o,

51

1228
0032
0,000
0033

0,015
0,005
0013
001
[
0545
0383
0022
0,005
0,027

0,146
3,351
0,176

Tabla 13: Indicadores del sector alimenticio C10

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017b)
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las empresas con los recursos invertidos,
en donde el promedio de la industria es del
2,3 %. Con respecto a la rentabilidad del
patrimonio, este indicador permite medir
el costo de oportunidad de los accionis-
tas, el valor promedio de la industria es del
10,84 %, valor que da cuenta de una caida
en el afo 2016, con un valor del 2,96 %.

Andlisis de actividad o eficiencia. - A través
del periodo promedio de cobro y de pago
se podra determinar el nimero de dfas en
promedio que las empresas del sector se
demoran en recuperar su dinero y pagar
a sus proveedores respectivamente. Las
empresas del sector alimenticio poseen un
periodo promedio de cobro de 30,6 dias,
valor que tiene una tendencia creciente,

con un pico muy alto de 60,6 dias en el
2017. En relacion al periodo promedio de
pago, el valor promedio es de 85 dias, valor
que de igual forma muestra una tendencia
creciente: alcanzé su pico mas alto en el
2017 con un valor de 253,6 dias.

Aplicacion del modelo Z de
Altman

Por medio del modelo de prediccion de in-
solvencia de Altman, se determind que la
Unica empresa que se encuentra en zona
de riesgo de quiebra es la empresa A. Apre-
ciemos con detalle esta informacion en la
tabla 14.

E 2013 2014 2015 2016 2017 Zona de riesgo
Empresa A 0,157 0,630 0310 0412 0,400 Zona de quishre
Empresa T 1,713 1,180 1,766 2,066 2,410 Zona de ignarancia
Empresa L 3433 3,753 4,037 4233 4747 Zona segura
Empresa F 2,935 2,406 2,930 3445 3,950 Zona segura
Empresa C ND 5,632 6,828 6,505 3,460 Zona segura
Empresa D 2,185 2,402 2,548 4205 4723 Zona segura
Empresa H 2,526 2,840 2842 2,788 2879 Zona de iznorancia
Empresa ND ND 4862 8,024 7,847 Zona segura
Empresa B 3,600 2,660 2281 2,641 3433 Zona segura
Empresa M 4082 3715 2,935 3,505 3346 Zona segura
Empresa I 3571 3,151 2,757 2732 2,800 Zona de iznarancia
Empresa E 2,458 2202 2,180 2275 2,106 Zona de ignarancia
Empresa ¥ 1,860 2,530 2,165 1,663 1,810 Zona de iznarancia
Empresa O 2334 2,700 2,019 2,146 2330 Zona de ignarancia
Empresa P 0,076 7,106 6,126 4722 4,657 Zona segura

E G 4,008 4071 3,905 3,375 4870 Fona segura

Tabla 14: Puntaje Z " de Altman del periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017a)

Existe una tendencia decreciente en los
niveles de riesgo de insolvencia de las
empresas analizadas, excepto por el afio
2014 en donde existe un valor menor a los
5 afios analizados, sin embargo, todos los
valores se mantienen en la zona segura,
como planted Altman y como se aprecia en
la figura 3.
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Figura 3: Insolvencia empresarial promedio del periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017a)

Apreciando el promedio delvalorde Z” yla
relacion con la clasificacion de las empre-
sas de acuerdo con su tamafio, se constata
que no existe riesgo de insolvencia en los
tres grupos analizados (tabla 15).

& Afio ;
Tamaifio Zona de riesgo
2013 2014 2015 2016 2017
Empresa grande 4158 3636 3143 3043 3036 Zona segura
Mediana empresa 2652 2533 3202 3725 4069  Zonasegura
Peguefia empresa 2265 2812 3198 3624 3321 Zona segura
Promedio de la industria 3025 2994 3181 3464 3476 Zona segura

Tabla 15: Puntaje Z " de Altman por tamafio de empresas
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017a)

Como se puede observar en la figura 4, el
promedio de Z~ del sector alimenticio se
mantiene en valores entre 2,994 y 3,476,
lo cual indica que la industria, en prome-
dio, se encuentra en zona segura, es decir,
no se encuentra en riesgo de insolvencia.

4,50
4,00
3,50

Puntaje de Altman

2013 2014

== Empresa grande

e Pequedia empresa

Igualmente, considerando los 5 afios ana-
lizados, existe menor tendencia de caer en
riesgo de insolvencia, sin embargo, las em-
presas grandes presentan una ligera ten-
dencia de caer en zona de riesgo.

3, 476
3.025 2,99 el —_—

2015 2016 2017

Aiio

e Mediana empresa

Promedio de la industria

Figura 4: Variacion del Z " por tamafio de empresa
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017a)
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Aplicacion del modelo de
Ohlson

Utilizando el modelo LOGIT, con la aplica-  Existe una tendencia decreciente en el por-
cion de las 10 variables mencionadas ante-  centaje de riesgo de insolvencia del perio-
riormente, se logré determinar el riesgo de  do analizado, pasé de un 20,7 % en el 2013
insolvencia en las empresas en el periodo  aun 17,7 % en el 2017 (ver figura 5).

2013 al 2017; los detalles se aprecian en la

tabla 16.

Empresa 2013 2014 2015 20186 2017
Empresa A WD 74, 76% 74,37% 74,74% T4,48%
Empresa B 18,27% 18 40% 18,07% 13,15% 20,58%
Empresa C WD 24.52% 24,33% 22.73% 20,25%
Empresa D 18,76% 19, 26% 15.75% 15,60% 19,35%
Empresa E 12,17% 10,03% 15.54% 13,30% 18,66%
Empresa F 17,24% 12,50% 12.45% 15,75% 16.40%
Empresa G 17,30% 12,66% 13,50% 13,27% 15,46%
Empresa H 19,11% 7,58% 10,23% 12,30% 14,55%
Empresa I 11,36% £,54% 12,03% 10,18% 12,51%
Empresa T 11,80% 11,20% 10,77% 9,54% 11,65%
Empresa E WD WD 14,58% 14.47% 11,58%
Empresa L 75,00% 16,13% 10,97% 10,63% 10,72%
Empresa M 11,48% £,76% 8,60% 12,50% 10,53%
Empresa N 19,85% 1741% 13,71% 9.47% 10,14%
Empresa O 12,00% 8,88% 937% 9,06% 8,86%
Empresa P 24.40% 22.37% 18,60% 23 58% 6,71%
PROMEDIO 20, 7% 18,2% 17,7% 17,5% 17,7%

Tabla 16: Probabilidad de insolvencia empresarial periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017a)
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Figura 5: Probabilidad de insolvencia empresarial promedio del periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017a)
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Con respecto al tamafio empresarial y el
riesgo de insolvencia, existe una tendencia
estable en el periodo analizado, principal-
mente a partir del 2014, afio en el que se
puede observar que no existen mayores
cambios en los valores. Las empresas pe-
quefias tienden a poseer un mayor ries-
go de caer en insolvencia, la figura 6 nos
muestra que pasd de un 17,7 % en el 2013
aun 29,19 % enel 2017,

I1.3T%

18,53%

0%

Porcentaje

15%

10%

Soﬂ

0%

2013 2014

= Fmpresa grande =====Mediana empresa

18.04% 17.79% 18.03%

/s———:::=—<

2016 2017

Pequeila empresa Promedio

Figura 6: Probabilidad de insolvencia por tamafio de empresa del periodo 2013-2017
Fuente: Superintencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017a)

Analisis comparativo de los
modelos de Altman'y
Ohlson

Como se puede observar en la figura 7, am-
bas metodologfas coinciden en que existe
una tendencia decreciente en los niveles de

riesgo de insolvencia en los periodos 2013-
2017, considerando que el modelo de Ohl-
son indica el porcentaje de riesgo de insol-
vencia y el modelo de Altman se refieren al
riesgo de quiebra, con base en un puntaje
establecido en las investigaciones del autor
(valores superiores a 2,99 indican que no
existe riesgo de insolvencia).
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Figura 7: Comparacion del modelo de Altman y Ohlson
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017a)

CONCLUSIONES

En la actualidad existe un panorama econémico cambiante, tanto a nivel nacional como
internacional, el cual requiere especial atencion del sector empresarial del Ecuador, te-
niendo en consideracion que las medidas o situaciones politicas, econémicas, sociales 'y
tecnoldgicas afectan directa o indirectamente a las empresas, principal motor econémico
de los paises.

Por medio del modelo de prediccion de insolvencia empresarial de Altman y el modelo
probabilistico de riesgo de quiebra propuesto por Ohlson, se logré determinar que el
sector alimenticio de la ciudad de Cuenca no se encuentra actualmente en zona de ries-
go de insolvencia (excepto una empresa), incluso existe una tendencia decreciente de
este indicador en el periodo 2013-2017. El comportamiento del riesgo de insolvencia en
relacion al tamafio de la empresa exhibe una tendencia similar: las empresas pequefias
poseen un mayor nivel de riesgo de insolvencia.

En el Ecuador, estudiar el riesgo de insolvencia resulta de suma importancia conside-
rando que en el territorio nacional es patente un alto indice de empresas que quiebran
anualmente. Por medio del analisis realizado, se podran conocer los niveles de riesgo
de caer en insolvencia a nivel empresarial, ademas de identificar tendencias en el sector
alimenticio en relacion con este indicador.
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