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Este trabajo de investigación analiza el riesgo de insolvencia de empresas del sector ali-
menticio de la ciudad de Cuenca en el período 2013-2017. Para conocer con mayor pro-
fundidad el indicador mencionado, se aplicaron dos modelos: el modelo de predicción de 
insolvencia empresarial de Altman y el modelo logístico mediante el método de máxima 
verosimilitud propuesto por Ohlson. El modelo de Altman indicó que en los 5 años anali-
zados las empresas se encuentran en zona segura (3,187 puntos en el 2013 y 3,448 en el 
2017). En cambio, el modelo de Ohlson indicó que para el 2013 existía un 20,7 % de ries-
go de insolvencia en el sector, frente a un 17,7 % en el 2017. Los resultados del análisis 
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 información les permitirá 
conocer el nivel de riesgo de quiebra que poseen y con base en ello tomar medidas para 
reducir el problema.

Resumen

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

En el año 2016 en el Ecuador, de acuer-
do con el Panam Post (2017), la Cámara 
de Comercio de Quito informó que 7641 
empresas fueron disueltas (6300 más que 
en el año 2015), situación alarmante que 
perjudica no solamente a los propietarios, 
sino a la economía del país. Teniendo en 
cuenta que las empresas son el motor de 
la economía de un país, el análisis de riesgo 
de insolvencia resulta de suma importancia 
porque permitirá conocer con antelación 
aquellas empresas que están en riesgo de 
quiebra. El objetivo de esta investigación 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 medición de 
riesgo financiero constituyen una excelen-
te herramienta para las empresas, inversio-
nistas, agencias de calificación, entre otros 
grupos de interés, ya que se podrán iden-
tificar tendencias que permitan conocer el 
comportamiento del indicador y, por tanto, 
tomar decisiones que permitan que una 
empresa o sector sea financieramente sa-
ludable. Para el análisis del estudio se apli-
caron las metodologías 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 Echemendía (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 situación 
en la que intervienen dos componentes: 
la posibilidad o probabilidad de que un re-
sultado negativo ocurra y el tamaño de ese 
resultado. Por el concepto, podemos de-
ducir que el riesgo va a existir en cualquier 
actividad que se emprenda en relación con 

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

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

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

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

Dentro de los tipos de riesgo mencionados, 
el riesgo de crédito es uno de los más im-
portantes, ya que de su gestión dependerá 
si una empresa continúa o no realizando 
operaciones en un determinado sector. 
De acuerdo con Pérez, Lopera y Vásquez 
(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-
dicción de quiebra empresarial es el de 
Beaver (1966), quien introdujo técnicas 

el ámbito financiero. Para Arias, Rave y Cas-
taño (2006), el riesgo financiero se define 
justamente como la incertidumbre asocia-
da con el valor o retorno de una posición 
financiera. Existen diferentes tipos de ries-
go financiero, y se los puede clasificar em-
pleando la propuesta de Arias et al. (2006):
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de análisis univariado1 para determinar 
los indicadores financieros más relevantes 
que tienen la finalidad de discriminar em-
presas en riesgo de quiebra y no quiebra. 
A partir de información financiera, Beaver 
construyó 30 indicadores que usó con el 
fin de identificar si existen o no diferencias 
significativas entre empresas quebradas y 
no quebradas. El autor concluyó que los 
indicadores flujo de efectivo/deuda total 
y utilidad final/activos muestran un mejor 
desempeño para discriminar entre empre-
sas quebradas y no quebradas, incluso con 
antelación de 5 años (Pérez et al., 2017).

Altman (1968) introdujo el análisis discrimi-
nante2 múltiple en un estudio realizado con 
información 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 año 1966 con-
tinuaban sus operaciones con normalidad. 
A partir de la información, el autor cons-
truyó 22 ratios que sometió a evaluación, 
luego seleccionó 5 de ellos como los más 
relevantes para la estimación del modelo 
Z-Score3 ; clasificó 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-

nominó zona de ignorancia a las empresas 
con valores Z comprendidos entre 1,81 y 
2,99, debido a que en este intervalo existe 
una alta probabilidad de cometer errores 
de clasificación (Pérez et al., 2017).

Además, Altman et al. (1977) desarrolla-
ron el modelo ZETA® que, a diferencia del 
Z-Score, incluyó aspectos de mercado, un 
concepto de varianza del valor de los ac-
tivos y precios de las acciones en los aná-
lisis. Por medio de información financiera 
se construyeron 27 indicadores, de los cua-
les se seleccionaron 7 para la estimación. 
En la investigación se concluyó que, en el 
caso de las 7 variables contempladas en el 
trabajo, el modelo ZETA® posee un mejor 
desempeño que el Z-score, mientras que 
para las 5 variables contempladas en Alt-
man (1968), el ZETA® superó ligeramente 
las predicciones del Z-score (Pérez et al., 
2017).

Otra metodología para la predicción de la 
quiebra empresarial es la propuesta por 
Ohlson (1980), quien introdujo por primera 
vez en este campo el uso de modelos lo-
gísticos condicionales. En su estudio, cons-
truyó 9 ratios financieros para estimar 3 
modelos, uno para predecir la quiebra un 
año antes, otro para predecirla dos años 
antes y el restante para predecirla uno o 
dos años antes. Concluyó que su porcen-
taje de clasificación 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 aditivo4  ge-
neralizado (GAM) para la predicción de la 
quiebra empresarial. En su estudio utilizó 
información de los estados financieros del 
periodo 1996-2000, de sociedades de res-

1. La metodología de análisis univariante consiste 
en la comparación de las medias de las ratios fi-
nancieras, un test de clasificación dicotómico y un 
análisis de probabilidad de ratios (Pérez et al., 2017).

2. El análisis discriminante es una técnica estadís-
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 clasificación de nuevas observaciones de origen 
desconocido en uno de los grupos analizados (Pérez 
et al., 2017).

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

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 estimación de cua-
tro modelos: un modelo aditivo generaliza-
do, un modelo de análisis 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 regresión logística. En su estudio selec-
cionaron las variables más 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 logístico y GEV, 
emplearon el error cuadrático medio, el 
error absoluto medio, el índice de área bajo 
la curva y la medida H con una razón de 
severidad de 0,01.

Modelo puntaje Z de Altman
Altman (1968, 2000), citado por Hernán-
dez (2014), logró clasificar cinco categorías 
estándar 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-
cia y rentabilidad. En la tabla 1 se plantea la 
función discriminante final de Altman para 
empresas manufactureras que se nego-
cian públicamente:

Tabla 1. Modelo puntaje Z de Altman para empresas 
de Capital Abierto Manufactureras
Fuente: Hernández (2014)

X1: capital de trabajo/activos totales. – De 
acuerdo con Altman (2000), citado por Her-
nández (2014),  esta razón es una medida 
de los activos líquidos netos de una em-
presa, relativos a la capitalización total, en 
donde se relacionan las características de 
liquidez y el tamaño (medido por el total de 
activos). Una empresa que tiene pérdidas 
consistentes se caracterizará por una re-
ducción del activo circulante con relación 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 razón utilidades retenidas a activos 
totales, ya que no ha tenido el tiempo su-
ficiente para desarrollar un acumulado de 
ganancias. Esta razón planteada discrimina 
a las empresas jóvenes a las que da una 
mayor posibilidad de ser clasificadas como 
quiebras potenciales en comparación con 
las empresas de mayor edad. El indicador 
ha detectado que la incidencia de fracaso 
en las empresas es mucho mayor en sus 
primeros años (Hernández, 2014).

X3: utilidades antes de intereses e impues-
tos/activos totales. – La razón 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 generación 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 compañía excede la valoración de 
los activos de la misma (Hernández, 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 combinación del valor de merca-
do de todas las acciones en circulación de 
la compañía, mientras que, en el caso del 
pasivo, el indicador incluye los de corto y 
largo plazo. La razón muestra cuánto 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 aplicación sobre empresas 
que no cotizan sus acciones en forma pú-
blica (Hernández, 2014).

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

Adaptación del modelo al 
caso de empresas genéricas 
de capital cerrado
De acuerdo con Hernández (2014), la varia-
ble X4 requiere conocer el dato del precio 
de la acción, que se encuentra disponible 
para empresas que cotizan sus acciones en 
la bolsa de valores; el modelo original fue 
desarrollado específicamente para analizar 
empresas manufactureras. Altman (2000) 

Tabla 2. Modelo puntaje Z de Altman para empresas 
de Capital Cerrado Manufactureras
Fuente: Hernández (2014)

Tabla 3: Modelo puntaje Z de Altman para empresas 
de capital cerrado en general
Fuente: Hernández (2014)

realizó una nueva estimación del modelo 
original, sustituyendo el valor de mercado 
del patrimonio por su valor contable (fun-
ción discriminante denominada como Z ́), 
variable que está disponible para cualquier 
empresa que maneje un sistema contable 
y que cuente con estados financieros (ver 
tabla 2).
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Según Hernández (2014), a partir de las 
funciones discriminantes planteadas por 
Altman (1968, 2000) y en razón de los re-
sultados de los puntajes Z, Z’ y Z”, se esta-
blecieron puntos de corte o límites nece-
sarios para poder plantear previsiones de 
potenciales quiebras empresariales, valo-
res que se mencionan en la tabla 4:

Tabla 4: Puntos de corte o límites de los puntajes Z de Altman
Fuente: Hernández (2014)

Ohlson (1980) desarrolló por primera vez 
un modelo de quiebra utilizando una regre-
sión econométrica de probabilidad condi-
cional de regresión logística (logit), en lugar 
del análisis discriminante múltiple (ADM). 
Los indicadores más significativos son el 
tamaño de la empresa, el rendimiento em-
presarial, la estructura de capital y la liqui-
dez en el corto plazo. El índice de error de 
predicción de este modelo es mayor que 
el de Altman (citado por Ordóñez y Reyna, 
2018). Conforme señalaron Ordóñez y Rey-
na (2018), el logit expresa un valor para la 
variable dependiente, que se encuentra li-
mitada entre cero y uno:

Modelo de Ohlson

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

5. El IPC clasifica a los países con una puntuación 
entre 0 (altos niveles de corrupción) y 100 (bajos ni-
veles de corrupción) en función de la percepción de 
los habitantes sobre las prácticas del sector público 
(Tranparency International, 2018).
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Metodología

A. Enfoque, tipo y diseño de investigación
Este trabajo empleó un enfoque cualitativo 
y cuantitativo. Empleando la información 
de fuentes científicas se investigó temas 
asociados con el riesgo de insolvencia, así 
como temas relacionados al sector manu-
facturero y su entorno. 

B. Técnica de investigación
Para obtener información relevante en el 
análisis cualitativo se llevó a cabo un aná-
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 estadísticos 
e informes de instituciones gubernamenta-
les. Además, se encuestó a conveniencia a 
las principales empresas del sector alimen-
ticio de la ciudad de Cuenca para de esta 
manera obtener información relevante que 
permita conocer con mayor profundidad la 
situación del sector estudiado. Con respec-

Análisis y tratamiento de 
información
Información del sector alimenticio nivel 
CIIU 2

Conforme la información de la Superinten-
cia de Compañías (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:

Tabla 5: Clasificación por ramas de empresas del sector alimenticio de Cuenca
Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2018a)

to al análisis cuantitativo, se utilizaron dos 
metodologías para medir la insolvencia del 
sector alimenticio: Ohlson, que aplica un 
modelo basado en la técnica de máxima 
verosimilitud mediante una regresión logís-
tica (logit), y Altman, que corresponde a un 
análisis discriminante múltiple por medio 
del modelo Z-Score.
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Luego se procedió a analizar los balances 
de las empresas activas del sector alimenti-
cio, usando los siguientes criterios:

• Empresas que tengan 3 o más años de 
actividad

• Empresas que tengan actividaden el úl-
timo año

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

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

Balance general del sector 
alimenticio-empresas C10
La información de las empresas menciona-
das en la tabla 6 permitió elaborar el ba-
lance general del periodo analizado (2013-
2017) descrito en la tabla 7:

Tabla 7: Balance general del sector alimenticio del periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compañías, 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 último 
año analizado (2017) es del 56,9 %, 57,5 %, 
y 56,1 % respectivamente, como se grafica 
en la figura 1.

Figura 1: Variación del activo, pasivo y patrimonio del sector del periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compañías, 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 Italimentos, 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:

Tabla 8: Valores promedio del balance general del periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compañías, 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:

Tabla 9: Estado de resultados del sector C10 del periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compañías, 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).

Figura 2: Variación de ventas del estado de resultados del sector 
del periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 
(2017a)
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Tabla 12: Clasificación de empresas analizadas según su tamaño
Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2018a)

Las empresas que poseen un mayor nivel 
de ventas del sector alimenticio son Itali-
mentos, La Europea y Piggi´s, cuyo valor 
conjunto de ventas abarca el 63,3 % del to-
tal, según detalla la tabla 10.

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

Clasificación de empresas 
de acuerdo con su tamaño
La clasificación de las empresas según el 
tamaño que establece la Superintencia de 
Compañías, Valores y Seguros (2018b) se 
aprecia en la tabla 11:

Tabla 11: Clasificación de empresas de acuerdo con su tamaño
Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2018b)

Atendiendo a la información anterior, la cla-
sificación de las empresas analizadas en re-
lación a su tamaño se muestra en la tabla 12.
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RESULTADOS ALCANZADOS
Importancia de la tecnología en 
el sector alimenticio

El ámbito tecnológico 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 añade 
valor agregado a los productos y optimiza 
los recursos. Además, la tecnología 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 
tecnología ocupada es lo suficientemente 
sofisticada en relación al sector en el cual 
se encuentran. A nivel mundial es lo sufi-
cientemente sofisticada en relación a otros 
países, situación que no sucede con em-
presas medianas y pequeñas del sector. En 
la actualidad las empresas giran alrededor 
de la tecnología. Internet supone una he-
rramienta muy importante para las activi-
dades a nivel interno o externo, como es 
el caso de la comunicación interna para 
gestiones empresariales o para emprender 
negocios con otros países. 

Indicadores Financieros del 
Sector Alimenticio

Análisis de liquidez. – El índice de liqui-
dez del sector alimenticio, que indica la 

Tabla 13: Indicadores del sector alimenticio C10
Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2017b)

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 ácida –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. 

Análisis de endeudamiento. – Por medio 
del índice de endeudamiento del activo 
se puede conocer qué proporción de la 
actividad de la empresa (activo total) está 
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 próximos al promedio, que es de 0,585. 
En promedio, el 58,5 % de las empresas del 
sector están financiadas por terceros. 

Análisis de rentabilidad. – Por medio del 
margen bruto, operacional y neto, se podrá 
conocer el nivel de rentabilidad de la em-
presa en relación 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 más 
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 
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Tabla 14: Puntaje Z´de Altman del periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2017a)

Existe una tendencia decreciente en los 
niveles de riesgo de insolvencia de las 
empresas analizadas, excepto por el año 
2014 en donde existe un valor menor a los 
5 años analizados, sin embargo, todos los 
valores se mantienen en la zona segura, 
como planteó Altman y como se aprecia en 
la figura 3.

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 caída 
en el año 2016, con un valor del 2,96 %. 

Análisis de actividad o eficiencia. – A través 
del periodo promedio de cobro y de pago 
se podrá determinar el número de días 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 días, 
valor que tiene una tendencia creciente, 

con un pico muy alto de 60,6 días en el 
2017. En relación al periodo promedio de 
pago, el valor promedio es de 85 días, valor 
que de igual forma muestra una tendencia 
creciente: alcanzó su pico más alto en el 
2017 con un valor de 253,6 días.

Aplicación del modelo Z de 
Altman

Por medio del modelo de predicción de in-
solvencia de Altman, se determinó que la 
única empresa que se encuentra en zona 
de riesgo de quiebra es la empresa A. Apre-
ciemos con detalle esta información en la 
tabla 14.
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Figura 3: Insolvencia empresarial promedio del periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2017a)

Apreciando el promedio del valor de Z´ y la 
relación con la clasificación de las empre-
sas de acuerdo con su tamaño, se constata 
que no existe riesgo de insolvencia en los 
tres grupos analizados (tabla 15).

Tabla 15: Puntaje Z´de Altman por tamaño de empresas
Fuente: Superintendencia de Compañías, 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. 

Igualmente, considerando los 5 años 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.

Figura 4: Variación del Z´por tamaño de empresa
Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2017a)
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Aplicación del modelo de 
Ohlson

Utilizando el modelo LOGIT, con la aplica-
ción de las 10 variables mencionadas ante-
riormente, se logró determinar el riesgo de 
insolvencia en las empresas en el periodo 
2013 al 2017; los detalles se aprecian en la 
tabla 16.

Tabla 16: Probabilidad de insolvencia empresarial periodo 2013-2017
Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2017a)

Existe una tendencia decreciente en el por-
centaje de riesgo de insolvencia del perio-
do analizado, pasó de un 20,7 % en el 2013 
a un 17,7 % en el 2017 (ver figura 5).

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

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

Análisis comparativo de los 
modelos de Altman y
Ohlson

Como se puede observar en la figura 7, am-
bas metodologías 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: Comparación del modelo de Altman y Ohlson
Fuente: Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros (2017a)

CONCLUSIONES

En la actualidad existe un panorama económico cambiante, tanto a nivel nacional como 
internacional, el cual requiere especial atención del sector empresarial del Ecuador, te-
niendo en consideración que las medidas o situaciones políticas, económicas, sociales y 
tecnológicas afectan directa o indirectamente a las empresas, principal motor económico 
de los países. 

Por medio del modelo de predicción de insolvencia empresarial de Altman y el modelo 
probabilístico de riesgo de quiebra propuesto por Ohlson, se logró 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 
relación al tamaño de la empresa exhibe una tendencia similar: las empresas pequeñas 
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 índice de empresas que quiebran 
anualmente. Por medio del análisis realizado, se podrán conocer los niveles de riesgo 
de caer en insolvencia a nivel empresarial, además de identificar tendencias en el sector 
alimenticio en relación con este indicador. 
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