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RESUMEN

La crisis econémica generada por el COVID-19 tuvo un impacto importante en la
estructura productiva del pais, lo debilité considerablemente el nivel de accion en
las empresas, uno de los sectores afectados fue el de la construccion, segmento al
que pertenece FAIRIS C.A., al evidenciar el cierre de varios negocios, es
preponderante realizar un estudio econémico y financiero que mitigue la reduccién
de la rentabilidad, y en base a la coyuntura actual mantener un adecuado manejo

de recursos tanto humanos, materiales y econémicos.

La investigacion se plantea en determinar estrategias financieras que permitan
aplacar el impacto econdmico y financiero ocasionado por el COVID-19 y las
movilizaciones de los sectores indigenas de estos ultimos afios. La investigacion
es descriptiva con un enfoque cualitativo mediante un diagnéstico de informacion
financiera, la empresa esta ubicada en la provincia del Tungurahua, cantén Ambato.
De esta manera, las fuentes de informacién son externas, al estar definida la
poblacion no se aplican métodos estadisticos de muestreo. Como resultado se
obtiene la validacion de las estrategias financieras, con el propdsito de tomar
decisiones proactivas que mejoren el funcionamiento de la empresa vy

competitividad.

Palabras clave: rentabilidad, industria, construccion, estrategias, indicadores.
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ABSTRACT

The economic crisis precipitated by the COVID-19 pandemic had a profound impact
on the country’s productive structure, substantially weakening the operational
capacity of enterprises. Among the sectors most adversely affected was
construction, to which the company FAIRIS C.A. belongs. In response to the
widespread closure of businesses, it is imperative to conduct a thorough economic
and financial analysis aimed at mitigating the decline in profitability and, in light of
the current circumstances, ensuring the effective management of human, material,

and financial resources.

This study aims to identify financial strategies that can attenuate the economic and
financial repercussions stemming from the COVID-19 pandemic and the indigenous
sector mobilizations in recent years. The research employs a descriptive design with
a qualitative approach, based on a diagnostic analysis of the company’s financial
data. FAIRIS C.A. is located in the canton of Ambato, in the province of Tungurahua.

As the population under study is already defined, statistical sampling methods

are not utilized. The findings validate the proposed financial strategies, which are
intended to inform proactive decision-making processes that enhance the

company’s operational efficiency and competitive standing.

Keywords: profitability, industry, construction, strategies, financial indicators.
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INTRODUCCION
Antecedentes tedricos

La economia internacional, procesa desequilibrios que afectan el crecimiento y
desarrollo de los paises, por ello, el ambito monetario mantiene una desequilibrada
liquidez con altas tasas de interés. Al respecto, se ha podido evidenciar
determinadas situaciones de empresas que afectan a la economia global,
manifestandose en; disminucion del consumo, desempleo y empobrecimiento de la
sociedad. Por ejemplo, el banco de inversién Lehman Brothers, tuvo efectos
demoledores sobre la economia mundial, dejé deudas de mas de 613.000 millones
de ddlares. “El banco contaba con mas de 26.000 trabajadores en todo el mundo y
su quiebra provoco el inicio de la crisis del 2008, donde quebraron empresas como:

Washington Mutual, General Motors, Enron, World.com, entre otras" (Lépez, 2017,

pag. 1)

Para beneficiarse de un normal crecimiento econémico, los paises en general, pero
especialmente los del continente suramericano, se ven en la necesidad de
implementar politicas que apoyen a la inversion, dandose una alianza entre el
sector publico y las empresas privadas, y el aumento de la productividad con bajos
costos. En Latinoamérica, “la economia de la regién se encuentra en el medio de
una franca recuperacion, luego de dos afos de crecimiento negativo. Sin embargo,

aun enfrenta riesgos y desafios en el corto y largo plazo" (Barria, 2018, pag. 1).

Uno de los principales problemas es evaluar el riesgo de quiebra para incentivar la
inversion en la region. Antes de la quiebra, no existe ningun método para discriminar
inequivocamente entre empresas que cerraran y las que no, sin embargo, se

realizaran predicciones probabilisticas de quiebra.

La inercia de gobiernos arbitrarios provoco secuelas graves en el Ecuador de forma
financiera, econdmica e institucional, debiendo implementar un reforzado plan de
gobierno para estabilizar la economia, por esto se contempla ejes como la
exportaciéon y reducir la salida de divisas. Se suma a esto las limitadas
investigaciones de riesgo financiero y modelos de prediccion de quiebra para el

sector industrial, lo que provoca que los gerentes, empleados, y consumidores no



estén al margen y sean mas vulnerables a la crisis financiera en una economia
débil.

Por ello, para mitigar el impacto de estos problemas en el sector industrial es
importante implementar una planificacién estratégica, capacitacién, mejoramiento
del ambiente de trabajo, seguimiento, asesoria, y realizar una adecuada gestion de
capital y de todos los recursos que las empresas necesitan para poder operar. Para
obtener resultados positivos que se vean reflejados en estados financieros, se
incorporan herramientas estadisticas y financieras que vayan de la mano con la

innovacion gerencial.

La carga tributaria, las salvaguardias y los cupos de importacién han convertido al
Ecuador en un pais costoso para producir, a esto se suma el aumento de costos de
servicios para las industrias. Estos factores afectan a las seis ciudades mas
industrializadas del pais entre ellas esta “Tungurahua que concentra el 4.03% de

las empresas mas productivas en el pais" (INEC, 2018).

Segun informe del (INEC, 2018), “La crisis econdmica es causante de la afectacion
productiva y las bajas ventas en la industria manufacturera de la provincia, las
actividades decayeron entre el 20 y 25 %". Debido a estos numeros es importante,
apoyar la base financiera empresarial de las industrias del sector con una

herramienta que les permita prevenir el riesgo de insolvencia.

Ambato fue una de las sedes del desarrollo industrial del pais en 1993, de esto se
resalta las principales empresas de la ciudad; la industria Fairis, siendo la mas
destacada del sector, debido a que puso en marcha la fabricacion de vidrio de
seguridad templado horizontal, posterior a eso se empez6 el proceso de

exportaciéon contribuyendo al desarrollo econémico de la region.

Para avanzar mas alla del esquema agricola, que caracteriza a la fuerza econémica
del pais y la provincia, hay que reestructurar las actividades mediante la produccién
diversificada. Asi mismo, poder competir con economias desarrolladas, un cambio
estratégico fue la matriz productiva abriéndose camino a nuevos mercados
internacionales. “La complejidad de la competencia, la incertidumbre del escenario

complica la necesidad de nuevas inversiones para aumentar la produccion. La



mayoria de las empresas no son capaces de revisar estos factores lo que provoca

la quiebra de un afio para el otro” (Giron, Villanueva, & Armas, 2016, pag. 47).

Existen diversos métodos de estudio que facilitan la comprension de fendmenos
complejos, entre ellos se encuentran: El método analitico-sintético que
descompone un tema en sus partes mas pequefias para luego sintetizarlas y
comprender su funcionamiento en conjunto, es util para resumir informacién y

extraer ideas clave.

El método deductivo que inicia de lo general y se busca evidencia que la confirme
o refute, es util para conocer las necesidades de una empresa y los criterios que
rigen la investigacion, se aplica principalmente en el analisis de informacion
documental. EI método inductivo que parte de observaciones particulares para
llegar a lo general, se inicia al revisar los antecedentes del tema y luego se llega a
conclusiones especificas. ElI método estadistico-matematico que aplica
herramientas estadisticas y matematicas para cuantificar los resultados de los
analisis financieros, es util para analizar los estados financieros de una empresa.
Cada método de estudio ofrece una perspectiva diferente para comprender un tema

la eleccion del método depende del objetivo de la investigacion.

El crecimiento econdmico se relaciona directamente con el sector industrial, esta
actividad tiene un alto valor agregado, es una de las principales actividades
econodmicas que forma parte de la matriz productiva del pais. Mientras mayor sea
el desarrollo de una industria mayor poder de conocimiento tendra en productividad,
en este caso Ecuador es un pais que crece mediante el emprendimiento y la

innovacion.

El patrén productivo de Ecuador se basa en la explotacidén de recursos naturales,
posterior a eso es la exportacion de materia prima. Para poder reducir la
vulnerabilidad interna causada por factores externos en las empresas, se requiere
de analisis de riesgo financiero, y la implementacién de estrategias financieras que
permitan mitigar los impactos negativos causados por la recesién econdmica sea

nacional como supranacional.



La implementacion del modelo Z-score permite divisar con mayor acierto los
objetivos propuestos y determinar si el modelo es efectivo y logra adaptarse al
sector industrial, ademas de enfatizar el analisis de cada una de las variables

financieras de la empresa en estudio.
Idea a defender:

El analisis econdmico de la empresa FAIRIS C.A. contribuye a recomendar

estrategias financieras aplicables en tiempos de recesion.
Objetivo general:

Validar estrategias financieras para la disminucion del impacto negativo en los

resultados econdmicos de la empresa FAIRIS C.A.
Objetivos especificos:

1. Fundamentar tedéricamente las estrategias financieras y su impacto en las

empresas productivas.

2. Diagnosticar la situacion financiera actual de la empresa FAIRIS C.A., para la

propuesta de estrategias que contribuyan a mejores resultados econémicos.

3. Analizar los elementos que inciden en los resultados econdmicos financieros

para la propuesta de estrategias en la empresa FAIRIS C.A.

4. Proponer estrategias financieras para la disminucion del impacto negativo en los

resultados econémicos de la empresa FAIRIS C.A.



CAPITULO I. ESTADO DEL ARTE Y LA PRACTICA
1.1.Estudio de la recesion econdmica en las empresas industriales

El panorama empresarial en Latinoamérica presenta desafios significativos para las
pequefias empresas, uno de los desenlaces mas criticos para una empresa es la
quiebra, un estado legal se declara si los deudores se ven imposibilitados de
cumplir con sus obligaciones financieras debido a la falta de liquidez; este

fenomeno subraya la fragilidad de muchos emprendimientos en la region.
Al respecto, Amarante (2018) manifiesta que:

Las empresas pequefias en Latinoamérica dejan de existir durante los dos
primeros afos en un 65% Yy 75%”. La quiebra es un estado de situacion legal,
donde los deudores no tienen coémo afrontar las obligaciones pendientes de
pago por falta de liquidez, perdiendo asi el valor de la empresa (p. 13).

El fracaso empresarial, implica la pérdida de inversiones, tiempo y expectativas,
gue afectan emocionalmente a emprendedores y su entorno, aunque doloroso, el
fracaso es una oportunidad de aprendizaje, resalta la importancia de la resiliencia

y la adaptacion para el éxito futuro.

Por su parte, Valenzuela (1999) manifiesta que la morosidad y los retrasos en
pagos, provocada por la crisis financiera y econdmica son unas de las mayores
causas del fracaso. El compromiso de emprender disminuye considerablemente el

riego de fracaso.

La sinergia entre el bienestar de los grupos de interés y la salud financiera es
primordial para las empresas, al enfocarse en ambos aspectos, se reduce el riesgo
de quiebra y se optimizan los costos, la investigacion académica juega un papel
fundamental al proveer variables financieras predictivas; la capacitacion financiera
del personal fortalece la deteccion temprana de anomalias, este enfoque asegura

la sostenibilidad y resiliencia empresarial.

En concordancia con Benalcazar y Trujillo (2016) se aplica el modelo sobre los

estados financieros de treinta Pymes en Colombia, se busca saber si anticipaba o



no el deterioro de la situacion financiera de las mismas, la poblacion estuvo
compuesta por 50% de empresas que llegaron a la quiebra y el otro 50% de
empresas en funcionamiento. Se analizaron los datos de las empresas con dos y
tres afios de anterioridad para determinar si éstas entrarian en quiebra financiera 'y
en sus conclusiones resaltaron la efectividad del método debido a que para las
empresas en proceso de cierre el modelo acerté en un 100% y para las empresas

en funcionamiento acertd en un 62%.

Este tipo de estudio es importante porque se brinda una herramienta valiosa para
anticipar y comprender la salud financiera de las Pymes, al analizar los estados
financieros de las empresas con un modelo predictivo, podemos identificar sefales

tempranas de deterioro financiero y tomar medidas preventivas a tiempo.

Este tipo de estudios no solo beneficia a las empresas Pymes, sino que también
contribuye a la estabilidad econdémica general al reducir el riesgo de pérdidas de

empleo y el impacto negativo en la comunidad empresarial.

Por su parte, Baez (2014), en su estudio acerca de la aplicacién del modelo de
Altman, en su versién Z, para la prediccion de bancarrota en el caso de depresion
financiera ecuatoriana de finales del siglo XX, realizé el estudio de uno hasta cinco
afos de anticipacion en dos grupos de bancos clasificados como Bancarrota y No
Bancarrota. Concluyendo que los resultados obtenidos no confirmaron la validez

del modelo Altman Z2-Score en el caso planteado.

Asi mismo, Lizarzaburu (2014) realiza un estudio del modelo Z-score para
determinar si el mismo es igualmente efectivo y logra adaptarse a las condiciones
propias de un contexto especifico como el mercado peruano y comprueba segun
sus conclusiones que el analisis se centra en medidas de ratios financieros que
indican el comportamiento fundamental de una empresa y hace énfasis en que la
interpretacion de esos ratios se hace en dependencia del contexto, es decir, que no
solo es numérica, ella se relaciona también con el comportamiento mismo de la

empresa evaluada.

La recesién econdmica tiene los origenes a inicios del siglo XX en los Estados

Unidos, las principales afectaciones se reflejan en el sector inmobiliario, quiebra de



bancos y la caida en los precios de las acciones en las principales bolsas del
mundo, en el esfuerzo por encontrar una solucion adecuada al problema, los
economistas clasicos defendieron el poder de la mano invisible para retornar el
equilibrio. Las recesiones se caracterizan por empeorar la economia durante al
menos dos trimestres consecutivos, suelen conllevar una disminucién del consumo,
de la inversidén y de la produccion de bienes y servicios, lo cual provoca, que se
despidan trabajadores y aumente el desempleo, los bancos centrales tratan de
combatir la recesidon con politicas monetarias, principalmente mediante la

disminucion de las tasas de interés.

La crisis econdmica y financiera del 2008 y 2009 frend el crecimiento econdémico, la
lucha contra la pobreza y la estabilidad social, el impacto social de forma marcada
se hace mas evidente en América Latina, los gobiernos han trabajado
considerablemente en reducir la pobreza y la desigualdad de ingresos entre los
diversos segmentos demograficos de la sociedad, el crecimiento inclusivo es
desalentador, en la primera década de los 2000 la fortuna de los acaudalados de
América Latina crecieron en promedio un 21%, pero, la mayor parte de esta riqueza
se mantiene en paraisos fiscales, lo que significa que gran parte de los beneficios
lo acaparan un disminuido numero de personas, la desigualdad se confirma con la

informacion fiscal de este grupo de personas.

La evasion de impuestos, representan millones de dolares en ingresos tributarios
no pagados, los ingresos tributarios son claves en el presupuesto de los gobiernos
para mejorar las asignaciones que reciban los distintos sectores como: educacion,
salud, transporte, infraestructura entre lo mas sustancial. Es primordial que todos
paguen los impuestos que les corresponden, de modo que se financie un

crecimiento sostenible en el tiempo.

En Ecuador la década de los afos 2010-2020 la economia presenta sucesos que
afectaron significativamente al pais, por un lado, la caida del precio del petréleo a
principios del afo 2014, y en el 2017 el terremoto en la provincia de Manabi; el
terremoto no unicamente afecto a la Provincia de Manabi, los efectos secundarios
a nivel nacional causaron, desequilibrio en la balanza de pagos, incremento de

inflacién, aumento de pobreza, aumento del desempleo, entre otros. Los eventos



minimizaron las expectativas de crecimiento econémico.

Al inicio de la presidencia del Lic. Lenin Moreno la economia se vio afectada en su
crecimiento, con una brecha fiscal en déficit, para finalizar el afio 2019 se declaré
a nivel mundial la pandemia ocasionada por el COVID19, enfermedad que expuso
la salud de las personas, al ser un impacto en la economia de los paises, siendo

mas arraigado en los paises en vias de desarrollo como Ecuador.

En marzo 16 del 2020 mediante decreto ejecutivo se anuncio el estado de
excepcion a todo el Ecuador, se paralizan las actividades de produccion en varios
puntos estratégicos a excepcion de la salud, alimentacion, entre otros sectores,
esto por causa del COVID 19, segun informacién del Banco Central del Ecuador,
las pérdidas totales que se afrontaron desde el decreto de estado excepcion hasta

finalizar el ano 2002 fueron de 16.381,7 millones.

Con los acontecimientos presentados en estos ultimos 5 afios, la afectacion al
sistema econdmico marco un antes y un después, esto si se toma como punto
principal lo acontecido a causa de la pandemia del COVID 19, los deflactores del
PIB muchos contindan al reflejar indicadores desalentadores, siendo Ila
desaceleracion de los sectores productivos una de las brechas resquebrajadas,
teniendo como efecto dominé el desempleo y como préximo efecto el incremento

de la pobreza.

La planificacién financiera es una herramienta importante para conseguir los
maximos objetivos con el menor esfuerzo. Es un procedimiento bien meditado para
lograr las metas trazadas de la empresa, al administrar sus recursos sin
desperdicio. Para esto, es importante tener personas capacitadas en la gerencia
gue se avoquen a planificar el desarrollo financiero de las entidades, toda empresa
es vulnerable de sufrir algun desequilibrio monetario, debido a politicas financieras

poco efectivas o desconocimiento de la administracién empresarial.

Una buena administracion gerencial tiene como columna vertebral a la planificacion,
segun autores como: Guzman (2013) la misma persigue definir los objetivos, los
recursos y proponer las actividades a realizar para alcanzar los fines propuestos y

Ayala (2006) manifiesta que parte de la administracion es la organizacion, ésta es



la relacion que se establece entre los recursos humanos y los recursos econémicos
gue dispone la empresa para alcanzar los objetivos y metas propuestas en el plan.
Le sigue la ejecucion, que se plantea como hacer que los miembros de la
organizacion contribuyan a alcanzar los objetivos, que el gerente o ejecutivo desea

que se logre.

Lo detallado significa que, realizar las actividades establecidas en el plan, bajo la
direccion de una autoridad y por dltimo, el control que es el monitoreo de las
actividades para asegurar que las mismas van acorde a los planes. Aplicar estos
aspectos administrativos, es fundamental para garantizar el desarrollo de la
empresa a través del tiempo y para obtener los resultados deseados, es ineludible

la planificacion.
El analisis financiero

El analisis financiero es una herramienta fundamental para las empresas y les
permite examinar a fondo su desempefo econdmico y financiero. Esto les ayuda a
detectar areas de dificultad y tomar las medidas necesarias para resolverlas, al

asegurar asi su estabilidad y crecimiento a largo plazo.

La contabilidad refleja y representa la situacion financiera de una compafia. Es por
ello que es sumamente importante el saber analizar e interpretar dicha informacién
para comprender profundamente el origen y tratamiento de los recursos de la
organizacion. La informacion contable y financiera es poco util si esta no es
correctamente interpretada y comprendida. Es por ello que surge la necesidad de

analizar los estados financieros (Sandoval, 2016).

Cada uno de los elementos que conforman los estados financieros posee un
significado e influye dentro de la estructura contable financiera de la compafiia,
influencia que se identifica y cuantifica. Saber el porqué de la situacion actual de
una empresa, sea esta favorable o desfavorable, es importante, pues permitira
proyectar soluciones para mitigar las probleméaticas surgidas o para establecer

estrategias que permitan aprovechar los elementos positivos.
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Sin un correcto analisis financiero seria imposible diagnosticar la situacion actual
de una compafia. Muchos de los futuros inconvenientes de una empresa es
anticipar con la interpretacion de la informacion contable-financiera de esta. Pues
en ella se evidencia cada uno de los sintomas ya sean negativos o positivos que
muestra la empresa en la medida que se dan los hechos econdémicos. Para dicho
analisis se emplean un gran numero de indicadores y ratios financieros, los cuales

permiten efectuar un completo y minucioso analisis de la compainiia.

La mayoria de estos indicadores no son utiles si se emplean por separado. Es por
ello que, para lograr un estudio completo que cubra cada uno de los elementos que
agrupan el estado econdémico de la empresa es imperioso el empleo de varios de

estos indicadores (Calleja, 2015).

De forma general se resume que el andlisis financiero es el que permite que la
contabilidad sea util en la consecucion de soluciones de gerencia. Dado que, si la
informacion generada por la contabilidad no es leida correctamente, esta no servira
de apoyo al directivo, al no cumplir su objetivo principal, el de servir de base para
la toma de decisiones.

La estadistica

En el ambito financiero, la estadistica es un elemento indispensable para la
formacion de las distintas teorias que en este campo se encuentran. Adicional a
ello se aplica la estadistica en proyectos de inversion o para el estudio de
informacion financiera etc. Una de las demostraciones mas comunes del empleo

de la estadistica en el &mbito financiero es la asignacion de riesgo de inversion.

Teniendo en cuenta que en el proceso de inversion es sumamente importante el
poder valorar la posibilidad de ocurrencia de un hecho. Los inversionistas han
aplicado conceptos estadisticos como el valor esperado o la varianza. En el campo
de las finanzas, la probabilidad esta estrechamente vinculada a la irregularidad de
un determinado resultado si se examina a gran escala un mismo instrumento o

situacion financiera (Crivellini J. , 2009).



11

El ser humano siempre ha tenido la inquietud de saber qué depara el futuro; ante
la incertidumbre ha buscado mecanismos que permitan proteger o mitigar los
riesgos que se presentan en su quehacer diario. Con esa premisa, el aspecto
financiero de las empresas no ha permanecido ajeno a esta situacion y ha buscado
los mecanismos que ayuden a los directivos a asumir de la mejor manera posible
los riesgos a los que enfrentaran en el mundo de los negocios. Dentro de las
diversas técnicas que hay, el andlisis financiero es una herramienta de gran ayuda

gue permite conocer la salud financiera que una entidad tiene a determinada fecha.

Para complementar el andlisis financiero se han perfeccionado un grupo de
técnicas, que utilizan el analisis estadistico interactivo de discriminacion multiple,
en el que ponderan y suman varios ratios financieros que posibilitan al especialista
poseer una herramienta que indique la posible insolvencia o quiebra de una

organizacion (Miranda, 2015).
Indicador Z-Score

En 1968, el profesor Edward I. Altman de la Universidad de Nueva York presento la
féormula Z-score, una herramienta financiera que permite predecir la probabilidad de
que una empresa caiga en bancarrota en un plazo de dos afos; un estudio inicial
reveld que el puntaje Z de Altman era capaz de predecir quiebras con un 72% de
precision dos afos antes de que ocurrieran. Sin embargo, también mostré un 28%
de error de Tipo I, lo que significa que algunas empresas que quebraron no fueron

identificadas correctamente por el puntaje (Altman, 1968).

El puntaje Z de Altman, es una herramienta financiera elaborada para predecir la
probabilidad de que una empresa enfrente la bancarrota en un estimado de dos
afos, el modelo utiliza diversos ratios financieros, aunque util, el modelo no es
infalible, y ha demostrado tener ciertas limitaciones en la identificacion precisa del
riesgo de quiebra, el puntaje z sera utilizado con cautela en conjunto con otros

analisis.

En una serie de pruebas posteriores que cubrieron tres periodos durante los
siguientes 31 afios hasta 1999, se encontré que el modelo tenia aproximadamente

entre el 80% y 90% de precision en la prediccidbn de quiebra un afio antes del
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evento, con un error de aproximadamente 15% —20% (Altman, 2000).

A patrtir del afio 1985, las puntuaciones Z, desarrolladas por Altman, gozan de una
amplia aceptacion entre auditores, contadores de gestion, tribunales y sistemas de
bases de datos utilizados para evaluar la solvencia de préstamos, su formula
original, disefiada para empresas manufactureras publicas con activos superiores
a $1 millon, ha demostrado ser adaptable a diversos contextos y paises. Con el
tiempo, surgieron variantes de la formula Z para abarcar empresas privadas Altman
Z'-Score y aquellas no manufactureras Altman Z"-Score), con mejor su alcance y

utilidad en la evaluacion financiera (Mare & Moreira, 2016).

El puntaje Z de Altman se presenta como una herramienta adaptable, cuya
evoluciéon a lo largo de décadas refleja un compromiso con la prediccién de
quiebras, su capacidad para determinar la vitalidad de una empresa demuestra su
importancia, las mejoras y adaptaciones que requiera el modelo estan en funcion

del segmento en que se ubica cada empresa para la evaluar los riesgos financieros.
Elementos del Z-Score

El Z-Score de Altman es una técnica de estudio de la posicion econémica de una
compainiia. Los resultados del método lo que arrojan es la probabilidad de quiebre

gue posee una empresa basada en la combinacion de razones financieras.

De acuerdo con Altman (2010), examiné 22 indicadores financieros tradicionales
con potencial utilidad para la prediccion de bancarrotas corporativas, estos
indicadores se agruparon en cinco categorias: liquidez, rentabilidad,
apalancamiento, solvencia y actividad. La seleccion se bas6 en su popularidad

técnica y relevancia para el estudio, incluyendo algunos indicadores nuevos.

Para afinar el conjunto inicial de 22 indicadores y obtener un perfil final de variables,
se aplicaron las siguientes técnicas: Pruebas de significancia estadistica para
evaluar la contribucion individual de cada variable independiente. Analisis de inter
correlacion entre las variables relevantes para identificar redundancias. Evaluaciéon
de la precision predictiva de diferentes combinaciones de variables. Analisis general

del proceso de seleccion. A partir de este proceso, se seleccionaron cinco variables
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de los 22 originales como las mejores predictores de bancarrota corporativa, estas

variables se utilizaron para construir la siguiente funcién discriminante:

Combinacién de 5 componentes, Método Original de Altman (2010)

Puntuacion Z = 1.2A + 1.4B + 3.3C + 0.6D + 1.0E

» A: Capital de Trabajo/Activo Total: Mide los activos realizables de la

compaiiia.

» B: Utilidad Retenidas/ Activo Total: Mide rentabilidad y el poder adquisitivo

de la empresa.

» C: Utilidad antes de Interés e Impuestos /Activo Total: Mide eficacia operativa
gestion fiscal y endeudamiento. Determina ganancias en operacion viable a

futuro.

» D: Patrimonio / Pasivo Total: Asigna un escenario del segmento, indica la

fluctuacién del precio de seguridad como un rango de seguridad.

» E: Ventas/ Activo Total: Mide la rotacién de activos, esta medida cambia
considerablemente dependiendo el tipo de empresa.

El modelo Z-Score de Altman, originalmente disefiado para empresas que cotizan
en bolsa, ha sido adaptado para evaluar la salud financiera de empresas que no
cotizan en el mercado accionario, esta adaptacion consiste en ponderar y sumar
cinco razones financieras clave, obteniendo un puntaje total que permite clasificar
a las empresas en cuatro grupos: Bancarrota, empresas con alta probabilidad de
quiebra. Problemas, empresas con dificultades financieras que podrian derivar en
bancarrota. Sin problemas, empresas con una situacion financiera estable. Buena

salud financiera, empresas con un desempefio financiero solido.

La principal ventaja de este modelo adaptado es que no requiere del valor de
mercado de la empresa, informacion que suele ser dificil de obtener para empresas

no cotizadas (Ortega & Martinez, 2010).

Modelo Z" Altman (2010) para Empresas de Capital Cerrado Manufactureras
Z =0.717A+0.847B +3.107 C +0.420 D + 0.998 E
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Elementos:

A = Capital de trabajo / Activos totales

B = Utilidades retenidas / Activos totales

C = Utilidad antes de intereses e impuestos / Activos totales

D = Valor contable del patrimonio / Valor contable de los pasivos totales.

E = Ventas / Activos totales.

Modelo Z" Altman (2010) para Empresas de Capital Cerrado en General

Z =656 A+3.26B+6.72C+1.05D

Elementos:

A = Capital de trabajo / Activos totales

B = Utilidades retenidas / Activos totales

C = Utilidad antes de intereses e impuestos / Activos totales

D = Valor contable del patrimonio / Valor contable de los pasivos totales.

El modelo de Altman desarrollé funciones discriminantes para evaluar la solvencia
empresarial. Estas funciones generan puntajes Z, Z’ y Z" que representan un indice
general de la salud financiera de una empresa. Para facilitar la interpretacion y uso
practico, Altman establecié puntos de corte o limites. Estos limites permiten
clasificar a las empresas en categorias de riesgo de quiebra sin necesidad de

analisis computacionales complejos.

Para una evaluacion completa de la situacion financiera de una empresa, resulta
indispensable complementar los analisis de liquidez y solvencia con un estudio
detallado del balance general. Este modelo proporciona la herramienta ideal para
llevar a cabo dicho analisis, toma en cuenta indicadores clave como el Capital de
Trabajo, que se obtiene al restar el Pasivo a Corto Plazo del Activo a Corto Plazo
(Hernandez & Hernandez, 2006).

Resolucion en base al puntaje Z-Score

Un puntaje Z de Altman bajo (inferior a 1,81 o 1,23) indica un alto riesgo de
bancarrota, mientras que un puntaje alto (superior a 2,99 o 2,90) sugiere una baja

probabilidad de quiebra. Los inversores utilizan esta herramienta para evaluar la
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salud financiera de una empresa y decidir si comprar o vender sus acciones
(Altman, 2000)

Tabla 1. Rangos del indicador Z

Prediccién Empresas Capital Empresas Capital Empresas Capital
Abierto Cerrado Cerrado Genérica
Manufacturera (Z) Manufacturera (Z) Z)
Zona Segura >2.99 >2.90 > 2.60
Zona de Ignorancia 1.81a2.99 1.23a2.90 l1a26
Zona de Quiebra <1.81 <1.23 <1.1

Fuente: Manrique (2014).

El modelo Z-Score es reconocido y aplicado a nivel mundial como medicién para
predecir las falencias financieras de una empresa, en este aspecto la investigacion
se orienta en conocer los factores determinantes mediante indicadores que arrojen
resultados claves, para de esta forma minimizar efectos negativos en la estructura

financiera de FAIRIS C.A. en periodos futuros.

1.2.Andlisis de modelos financieros para tiempos emergentes en las

empresas del sector industrial

Los estudios desarrollados sustentan en alcance del andlisis financiero como
herramienta predictiva en el contexto empresarial, la capacidad del modelo Z de
Altman para anticipar la quiebra, evidenciada por su aplicacién en diversas
empresas y sectores, consolida su valor en la gestion de riesgos financieros, que,

en conjunto con el andlisis tradicional, ofrecen una vision integral de una empresa.

La investigacion recoge varios criterios investigativos, como conclusiones de
diferentes autores Rosillon (2009) el analisis financiero, sustentado en sodlidos
principios tedricos, se posiciona como un elemento crucial para una gestion
financiera exitosa. de Gitman (2003), El analisis financiero funciona como una
brujula que guia a las empresas a través del complejo panorama financiero,
mediante el calculo de indicadores clave, como la liquidez, solvencia, eficiencia
operativa, endeudamiento, rendimiento y rentabilidad, las empresas obtienen una
vision precisa de su salud financiera, con la evolucion de herramientas gerenciales
que permitan conocer las condiciones de la empresa de forma presente como su

horizonte.
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El estudio de los modelos de Beaver, Ohlson y Altman analiza la capacidad para
predecir la quiebra empresarial en Costa Rica, se aplicaron estos modelos a un
grupo de cinco empresas de diversos sectores econdmicos con el objetivo de
evaluar su efectividad y determinar si detectan la bancarrota antes de que ocurra,
la eleccion de estos modelos se basa en que no requieren informacion sobre el
precio de las acciones, lo cual es crucial en el contexto de un mercado accionario
limitado como el costarricense, donde la ausencia de datos bursatiles imposibilitaria

la aplicacion de modelos basados en ese factor.

El estudio determina que el modelo de Ohlson sobresale en la prediccion de
quiebras, pues solo acertd en los casos que efectivamente ocurrieron en el afio
indicado. Como lo demuestran investigaciones previas, los modelos para prevenir
la quiebra complementan el andlisis tradicional, son viables de implementar y

permiten evaluar la solidez financiera de manera clara.

En el estudio efectuado por Lizarzaburu (2014), este analisis evalua el desempefo
de 9 empresas cotizadas en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2008-
2012, un lapso que abarca la crisis financiera mundial. Se utiliza el modelo Z de
Altman para evaluar la solvencia financiera de las empresas antes, durante y
después de la crisis. Los resultados del estudio concluyen que el modelo Z de
Altman presenta una efectividad del 78% para identificar empresas en riesgo de

quiebra.

El estudio sobre la quiebra financiera en pequefas y medianas empresas del sector
agroindustrial antioqueno, se evalué el riesgo en 214 pymes de diversos
subsectores agroindustriales de Antioquia, se utilizé el indice Z de Altman para
clasificar las empresas como solventes o insolventes segun su puntaje (Valencia,

Troches, Vanegas, & Restrepo, 2016)

Los autores del estudio proponen el modelo de Altman como herramienta para
evaluar la solvencia financiera de empresas, especialmente en el sector
agroindustrial. Este modelo permite analizar en conjunto diversos indicadores
financieros y clasificar a las empresas segun su riesgo de quiebra, en el caso del
sector agroindustrial, se identifican subsectores como el bananero y el lacteo que

se encuentran cerca del limite inferior de los niveles de insolvencia financiera, lo
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que indica un mayor riesgo de quiebra.

Por su parte, Ghodrati & Moghaddam (2012) utilizan nueve variables para obtener
el indicador de solvencia "h": Utilidades retenidas sobre activo total, Rotacién de
Activos, Retorno sobre el patrimonio, flujo de caja sobre pasivo total, razén de
endeudamiento, pasivo corriente sobre activo total, activo total tangible, capital de
trabajo sobre pasivo total y el logaritmo de la utilidad de la operacion sobre gastos

financieros.

El estudio del modelo de Altman como herramienta clave para la evaluacion de la
solvencia financiera, ademas, la inclusion del modelo de Ghodrati & Moghaddam,
con su enfoque en mdltiples variables, refuerza la idea del andlisis financiero
robusto requiere considerar diversos indicadores, en conjunto, estos enfoques

ofrecen una vision integra de las empresas.

El trabajo investigativo de Gaytan (2021), revela que el modelo Springate, creado
en 1978 por Gordon Springate de la Universidad Simon Fraser en Canada, se basa
en los métodos de Altman. Springate utilizd andlisis estadistico iterativo de
discriminacion multiple para seleccionar 4 de 19 razones financieras comunes, con

el objetivo de diferenciar empresas soélidas de aquellas propensas a la insolvencia.

En un entorno donde las empresas interactian cada vez mas con clientes y
proveedores, la gestién del riesgo se vuelve crucial para prevenir la quiebra, la
insolvencia financiera, definida como la incapacidad de una empresa para cumplir

con sus obligaciones de pago inmediatas, representa un problema grave.

Para evaluar la solvencia y predecir el riesgo de quiebra, existen diversas técnicas,
entre las mas confiables se encuentra el modelo Z de Altman, basado en el andlisis
discriminante multiple, este modelo utiliza indicadores financieros para clasificar a

las empresas en dos grupos: solventes e insolventes.

Sin embargo, es importante destacar que el modelo Z de Altman no predice la
quiebra con certeza absoluta. Su funcién principal es medir el desempefio
financiero de una empresa y evaluar su riesgo de insolvencia, el desarrollo del
modelo Z se basé en informacion financiera de un conjunto de empresas hace 45

afos, y a pesar de su antiguiedad, su vigencia se ha mantenido hasta la actualidad,
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debido a su amplia aplicacion, el modelo Z ha sido adaptado a las condiciones

especificas de diversas economias y paises.

También se menciona la investigacion de Benalcazar y Trujillo (2016) , en un
entorno donde la gestion del riesgo es prioridad, el modelo Z-Score de Altman
emerge como una herramienta valiosa para predecir la quiebra de empresas en
diversos sectores, este modelo, aplicable a pequefias y medianas empresas en
Colombia, analiza sus estados financieros durante un periodo de tres afios para

determinar su salud financiera y la probabilidad de enfrentar dificultades.

En esencia, el modelo Z-Score de Altman sirve como brdjula para empresas e
inversionistas, permitiéndoles evaluar la viabilidad de sus decisiones y tomar
medidas oportunas para garantizar su permanencia en el mercado, a través de un
andlisis exhaustivo de los estados financieros, el modelo Z-Score identifica
patrones y tendencias que revelan la situacion financiera real de una empresa,

ofreciendo informacion crucial para la toma de decisiones estratégicas.

En el caso de las pequefnas y medianas empresas en Colombia, la aplicacion del
modelo Z-Score ha demostrado ser un predictor confiable de su situacion
financiera, al brindar informacion valiosa para prevenir escenarios de quiebra y

asegurar su éxito a largo plazo.

En un estudio del riesgo de fracaso financiero mediante la utilizacion de modelos
paramétricos, de inteligencia artificial, y de informacién de auditoria, propone un
método para identificar con anticipacion empresas en riesgo de insolvencia, el
método utiliza 59 ratios financieros, incluyendo liquidez, rentabilidad,
apalancamiento y solvencia, y logra un alto grado de acierto un afio antes del
evento, el estudio revela que las empresas en riesgo financiero suelen tomar
medidas extremas, lo que en muchos casos empeora la situacion y las lleva a la
insolvencia, la deteccién temprana de estas situaciones permitiria a las empresas

tomar medidas correctivas y evitar el colapso (Rodriguez, Pifieiro, & LLano, 2014).

Para Tascon y Gutiérrez (2012) en su trabajo de investigacion se plantean
diferentes puntos de vista y modelos sobre como prevenir el fracaso en una

empresa, el estudio pone especial énfasis en el riesgo de crédito como un factor
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determinante.

En su conclusion, la investigacion destaca la ausencia de una teoria académica
universalmente aceptada para determinar el fracaso empresarial, en cambio, los
modelos existentes sirven como herramientas para apoyar el analisis econémico
del funcionamiento de las empresas, todos los estudios realizados comparten una
metodologia comun, pero aun queda por determinar si estos modelos se clasifican

como herramientas de deteccion o de prediccion de empresas en riesgo de fracaso.

Las variables clave consideradas en estos modelos son la rentabilidad econémica
y el equilibrio econémico-financiero es importante sefalar que, a mayor velocidad
de cambio en el entorno empresarial, menor sera la utilidad de un modelo estatico,
pues incorpora estas variaciones, en contraste, un modelo dinAmico capta esta
informacion, pero su precision disminuye a medida que se aleja de la fecha de

prediccion.

La adaptacion del modelo Z2-Score de Altman para evaluar el riesgo de fracaso en
franquicias, permite estimar la probabilidad de quiebra de la empresa, se toma en
cuenta la relacion entre variables propias de solvencia, el método utiliza como
variables de analisis el sector de actividad, la facturacién promedio y el tamafio del

personal de la empresa.

La investigacion se basa en la aplicacion del modelo Z2-Score de Altman, el cual
clasifica a las empresas en ocho segmentos: cinco con solvencia financiera
adecuada, dos en zona gris y uno con riesgo de insolvencia, los resultados
obtenidos demuestran la versatilidad del modelo Z2-Score, aplicable a diferentes

tipos de empresas, paises y contextos de investigacion.

Si bien el estudio arroja resultados esperados, los autores recomiendan
complementar el analisis con otras técnicas para confirmar la robustez de los
hallazgos, esto permitird a los franquiciados tomar decisiones mas informadas
sobre la viabilidad de una franquicia, en resumen, este estudio presenta una
herramienta valiosa para la evaluacion del riesgo de fracaso en franquicias, destaca

la flexibilidad y confiabilidad del modelo Z2-Score de Altman.
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Al respecto, Roa y Ramirez (2015) emplean un modelo de regresion logistica para
identificar empresas en riesgo de quiebra, el modelo utiliza una variable
dependiente dicotomica (Y) que toma el valor O para empresas solventes y 1 para
empresas insolventes. Esta variable se predice en funcion de varias variables
predictoras, las cuales son indicadores financieros de la empresa. Los resultados
del modelo proporcionan probabilidades de quiebra, que sirven como herramienta
para que las entidades financieras tomen decisiones informadas sobre la concesion

de créditos a sus clientes, incluyendo las condiciones del mismo.

El modelo destaca utilizar el margen operacional y su evolucién histérica como
variable dependiente, lo que le da un enfoque preventivo, a diferencia de los
modelos basados en Z-Score de Altman, este modelo se basa en datos de
empresas que ya han quebrado, lo que lo hace més robusto y preciso, el estudio
presenta un modelo de prediccion de quiebras de efectivo que se utiliza por las

entidades financieras para tomar decisiones crediticias mas informadas.

En su investigacion, Garcia y Davila (2012) buscan identificar los factores que
conducen al fracaso de las pymes y desarrollar un sistema de planificacién a largo
plazo para ayudar a las empresas con dificultades financieras a mantenerse

solventes.

El analisis, realizado en base a 177 empresas quebradas y 150 empresas
financieramente estables, revel6 que las variables mas importantes que
contribuyen a la quiebra son: Rentabilidad financiera, la capacidad de una empresa
para generar ganancias sostenibles. Liquidez: La facilidad con la que una empresa
convierte sus activos en efectivo para cumplir con sus obligaciones. Capital de
trabajo: La diferencia entre los activos corrientes y los pasivos corrientes, un
indicador de la capacidad de una empresa para financiar sus operaciones a corto

plazo.

El estudio también sugiere que una gestién deficiente es la causa principal de
quiebra e insolvencia empresarial, la informacion es valiosa para las pymes
mexicanas, ayudandolas a identificar los riesgos financieros y tomar medidas

proactivas para mejorar su salud financiera y prevenir el fracaso.
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Este estudio, basado en el modelo Z de Altman original, evalla la salud financiera
del sector manufacturero ecuatoriano. Se categorizan las empresas en sanas,
enfermas o en riesgo de quiebra, toman en cuenta su estructura financiera. El
andlisis se centra en 3.994 empresas durante el periodo 2012-2016, dado el

impacto significativo del sector en la economia nacional.

Los investigadores, tras aplicar el Modelo de Altman, determinaron que este
modelo, basado en ratios financieros, es una herramienta valiosa para evaluar el
riesgo de quiebra empresarial, en el caso del sector manufacturero ecuatoriano,
permitié identificar las empresas que se encuentran en riesgo de quiebra o con
dificultades financieras, en este sentido, funciona como una sefial de alerta para
gque estas empresas revisen sus ratios financieros y tomen medidas correctivas

(Malavé, Figueroa, Espinoza, & Carrera, 2017).
1.3. Caracterizacion de las variables
El riesgo de insolvencia o quiebra

La variable dependiente que mide la probabilidad y capacidad que tienen los
acreedores en afrontar sus créditos en un tiempo determinado a su vencimiento, se
la conoce con el nombre de riesgo de insolvencia o recesion, el riesgo de
insolvencia tiene en cuenta la situacion econdémico-financiera y las circunstancias

de un acreedor en un momento determinado.

De forma general el riesgo de cesar actividades usualmente es analizado por los
deudores para estudiar las condiciones y capacidad de reintegro de los préstamos
obtenidos por los acreedores, ademas, de analizar los escenarios en los que la
concesion del préstamo requiere estudiar la capacidad de devolucién del
prestatario, es asi, como los riesgos de insolvencia se ocasionan una vez recibidos

los créditos o al inicio de este.

En las compaiiias, los riesgos de insolvencia estan fuerte mente asociados al
contexto en el que se encuentra el capital societario, y en este caso de acuerdo con

Goldenberg (2016) el riesgo de insolvencia se define de dos formas:
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— Temporal: sila empresa atraviesa un mal momento de liquidez, decrecimiento
de los ingresos, y es necesario establecer una reestructuracion de activos y
pasivos, pudiendo la empresa volver a su situacion inicial y siendo capaz de

afrontar los pagos y deudas una vez realizados cambios.

— Definitiva: en su caso el punto de alcance es la suspension de pagos, es decir,
la situacion es irreversible. En este caso, la situacion econémico-financiera de
la compairiia es insostenible y la mejor solucion con los datos reales dados es la
liquidacién de la compafiia y establecer un concurso de acreedores para el pago
de deudas.

Caracteristicas de Z-Score

El modelo Z-score emplea esencialmente ratios financieras provenientes de las
partidas de los estados financieros, teniendo en cuenta que estas partidas sufren
modificaciones por politicas financieras o estrategias propias de las empresas,
existe la posibilidad que los resultados del modelo se vean afectados por la
manipulacion de los valores en dichas partidas, lo cual no reflejaria la verdadera
situacion financiera de la empresa. Adicional a ello, es imprescindible tener en
cuenta la distincion del par de grupos creados y evitar falencias de aceptacién al
aplicar un estudio discrecional predictivo.

Otra de las limitaciones es no contemplar variables exdgenas influyentes en la
probabilidad de no pago, como pudiera ser el caso de que el modelo Z-Score
indique un elevado nivel de bancarrota en una sucursal de una supranacional, de
igual forma, dicho riesgo sera contrarrestado por la matriz o sucursales, lo cual
contrarrestaria la recomendacion realizada inicialmente por el modelo de Altman
(Ortega, 2010).
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CAPITULO II. DISENO METODOLOGICO
2.1. Disefio de lainvestigacion
Marco metodoldgico

El estudio de investigacion contextualiza un enfoque cuantitativo, se considera que
se utilizan técnicas cuantificables para recoleccion de informacion documental. El
mismo que sera empleado para el andlisis de los fundamentos tedricos, asi como
el andlisis de los balances de la compafiia FAIRIS C.A. de la provincia de
Tungurahua cantén Ambato.

La investigacion cuantitativa ofrece una herramienta valiosa para comprender el
conocimiento compartido entre individuos. Se destaca la importancia de rescatar
las propias palabras y experiencias de los sujetos como elementos esenciales para
entender la realidad que se investiga. En este enfoque, la interpretacion de la
realidad no proviene Unicamente del investigador, sino que se construye a partir de

las perspectivas y experiencias de los propios individuos (Guajardo & Castro, 2007).

Enfoque investigativo

El presente estudio ha realizado una investigacion de tipo descriptivo, que
investigadores como Fernandez y Hernandez (2013), “es aquel que se realiza sin
manipular deliberadamente las variables y en el que se observan fenbmenos tal y

como se dan en su contexto natural, para después analizarlos” (pag. 195).

En una investigacion no experimental no se crea ninguna situacion, lo que suele
hacerse es observar situaciones que ya existen, el investigador no provoca ningun
hecho. En el estudio no experimental las variables independientes ya han ocurrido
y no seran manipuladas, el investigador no influird sobre las variables, porque ya

sucedieron, igual que sus efectos (Hernandez & Fernandez, 2013)

Asi también corresponde a una investigacion de tipo longitudinal descriptiva porque
se recolectaron datos en un periodo de tiempo comprendido entre los afios 2020 —
2021. Y descriptiva puesto que se describe el comportamiento de la empresa

durante el periodo 2020- 2021 basado en cada uno de los elementos del modelo Z-
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Score.
Método de la investigacion

Entre los métodos desarrollados durante el estudio se encuentran:

Método Analitico Sintético: Consiste en resumir o extraer las partes de un todo,
con el objetivo de concretar el fenbmeno o el proceso que se quiera investigar. El
mismo fue empleado durante el andlisis de la informacion recopilada en el marco

teorico de la investigacion.

Método Deductivo: La aplicacion de este método permitid identificar las
necesidades de la empresa y comprender los lineamientos que guian el tema de
investigacion. Este enfoque se utilizd para analizar la informaciéon documental

recopilada de la empresa en cuestion.

Método Estadistico-Matematico: Este método permite medir la solvencia
financiera de una empresa, especificamente en el caso de FAIRIS C.A., una
compafiia industrial ubicada en Ambato, Tungurahua, Ecuador. Se aplica al analizar
los estados financieros y utilizar el modelo Z-Score.

Técnicas e instrumentos de recoleccion

Para la recopilacion de la informacién se empled el andlisis documental, se utiliza
como instrumento la ficha bibliografica. Siendo la fuente de informacion primaria:
los articulos cientificos asociados al andlisis financiero y particularmente el modelo
Z-Score. Ademas de los estados financieros de la empresa industrial FAIRIS C.A.

de la provincia de Tungurahua canton Ambato.
Plan para larecoleccion de informacion

A continuacion, se describiran cada uno de los elementos que se tuvo presente

para la recopilacion de la informacion.

El principal objetivo del plan para la recoleccion de la informacion es el de conocer
los riesgos financieros de la empresa FAIRIS C.A. de Tungurahua canton Ambato,
durante el periodo 2020-2021. Resultados que serdn basados en el calculo de
Indicador Z-Score.
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El proceso de recopilacion de la informacion es realizado por el investigador y autor
del actual estudio. El periodo de investigacion se desarrolla en el afio 2023, la
técnica de recoleccion se basa en el analisis documental. Las principales fuentes
de informacion fueron: Libros, Revistas, Estados Financieros, Informes del Banco
Central del Ecuador (BCE), Base de datos de la Superintendencia de Compaiiias.
Todo el proceso de recopilacion de la informacion y su analisis se realiza por el

autor del estudio.

Plan de procesamiento de informacion

El procesamiento y analisis de los resultados se efectia mediante la aplicacion de
herramientas informéticas como Microsoft Office Excel, ademéas de cumplir con la

siguiente consideracion:

Aplicacion del modelo Z-Score:

Teniendo en cuenta que la empresa investigada es industrial con capital cerrado,
la empresa se analiza mediante el Modelo Puntaje Z', siendo la formula:

Z =0.717A+0.847B +3.107 C+0.420 D + 0.998 E
Donde:

A = Capital de trabajo / Activos totales

B = Utilidades retenidas / Activos totales

C = Utilidad antes de intereses e impuestos / Activos totales
D = Valor del patrimonio / Valor de los pasivos totales.

E = Ventas / Activos totales.

Plan de analisis e interpretacion de resultados

Para el analisis e interpretacion de los resultados se tuvo en cuenta los siguientes

elementos:
Analisis de los resultados estadisticos.

Se realiz6 al destacar tendencias y relaciones fundamentales de acuerdo con los
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objetivos e hipotesis.
Interpretacion de los resultados

La interpretacion se efectud con el apoyo del marco teorico, teniéndose en cuenta
que el resultado obtenido de la formula planteada fue comparado en base a una
escala ya establecida por Altman (2000) precisamente para las empresas

manufactureras de capital cerrado. Dicha escala se muestra a continuacion.

Tabla 1. Rango del indicador Z-Score para empresas manufactureras de capital cerrado

Predicciéon Empresas Capital Cerrado Manufacturera (Z")
Zona Segura >2.90

Zona de Ignorancia 1.23a2.90

Zona de Quiebra <1.23

Fuente: Manrique (2014).

Las empresas cuyo resultado del Z-Score se ubiquen por encima de los 2.90,
muestran que no existe probabilidad de quiebre, identificAndose la empresa como
segura al poseer un bajo nivel de riesgo de quiebre. Mientras que las compafiias
que obtengan resultados entre los 1,23 y 2,90 no esté definido a que extremo se
inclina si a la perspectiva de zona de quiebra o segura, pero refleja que en los
préximos 2 afios podria existir un riesgo de quiebra o posibles problemas
financieros, razon por la cual se considera que no es conveniente ignorar y se tome
mayor atencion en el control y mejora continua de la situacion financiera de la
empresa. Por ultimo las empresas cuyos resultados sean inferiores a los 1.23 indica
la existencia de una alta probabilidad de quiebre asociado a la falta de solidez

financiera.

Establecimiento de conclusiones y recomendaciones.

Para el planteamiento de las conclusiones y recomendaciones se derivan del
cumplimiento de los objetivos establecidos en la investigacion, de tal manera que

para cada objetivo especifico se tenga una conclusion y recomendacion.
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Poblacién y muestra

Poblacién

La poblacion del actual estudio este conformado por la empresa industrial FAIRIS
C.A. de la provincia de Tungurahua, canton Ambato, la cual se muestra a
continuacion.

Tabla 2. Empresa

N° Empresa Afos RUC
1 Fairis Desde 1930 1890062071001

Elaborado por: El Autor

Muestra

Esta muestra es considerada de tipo no probabilistico por conveniencia.
Considera que la poblacion en estudio tendra caracteristicas en especifico,
en este caso la empresa industrial FAIRIS C.A. de la provincia del
Tungurahua, cantbn Ambato es el objeto de estudio, a su vez conforma la

muestra de la investigacion.

2.2. Diagnéstico del escenario econémico y financiero

La compafia fue constituida en la Ciudad de Ambato, Republica del Ecuador, el 19
de noviembre de 1979, a partir de la constitucion la Compafia ha efectuado
aumentos de capital y reformas de estatutos ; el 9 de agosto de 1982 se transformé
de compaiiia de Responsabilidad Limitada a compafia Anénima; durante el afio
2019 la Junta General de Accionistas resolvid, por unanimidad, aumentar el capital
social de la compafia a USD 3.000.000.00 (tres millones de délares de los Estados
Unidos de Norte América). La principal actividad economica de la compafiia es la

produccion y comercializacion de vidrio templado y accesorios de aluminio.

La situacion econdmica de Ecuador de finales de los afios 90 justifica al Gobierno
para decretar en enero de 2000 la dolarizacion como politica monetaria de solucion,
misma que se mantiene: la tasa de interés activa se mantiene en niveles muy altos;
la tasa de inflacidn en el afio 2020 se ubica alrededor del +-0%; la balanza comercial
presenta saldo negativo, la variacion del precio de petréleo, entre otros eventos
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recurrentes influyeron en la actividad productiva del Ecuador eventos que pudieron
reflejarse en algunas actividades economicas de libre mercado, por consiguiente,
estas circunstancias se consideran en el andlisis de los estados financieros de la

compafiia en el caso de que la compaiiia haya sido afectada.

El caso de la Pandemia Mundial por la afectacion del COVID 19 fue definitivamente
el antecedente para que, la aplicacion de disposiciones de control gubernamental
provocara la paralizacién total de actividades de la empresa publica y privada, esto
durante el segundo trimestre del aflo 2020, lo que origina una actividad laboral
restringida hasta fines del mismo afio, se afectdé toda actividad econdmica en

términos de valoracion en relacidon con el afo 2019.

En el afio 2021 la compafiia continua su actividad econémica de forma regular
mediante la aplicacion de los procedimientos laborales dispuestos por el Gobierno
Central, al finalizar este afio se presenta una recuperacion en sus operaciones en

relacion con el afio anterior.

La compafiia tiene total disposicion para la realizar sus transacciones financieras
ordinarias, que se componen de dinero en efectivo disponible, depdsito a la vista
en el sistema bancario e inversiones a corto plazo de inmediata liquidez con
vencimientos de hasta noventa dias como término, los componentes citados son

valores que se encuentran libres de deterioro financiero.

Los documentos y cuentas por cobrar se constituyen por los derechos de la
compafia sobre el cobro de las deudas de clientes relacionados y no relacionados
originados en actividades ordinarias contabilizados a su valor nominal afectadas
por la reserva para cuentas incobrables, para el ailo 2021, representa el saldo
histérico mas el valor generado en el afio 2020, en el Estado de Resultado del afio

2020 se clasifica como gastos deducibles.

La compafiia mantiene una disciplina que establece una provision para riesgos en
el cobro de deudas de los clientes de acuerdo con los términos contractuales de las
cuentas por cobrar de clientes, entre otros los siguientes: existencia de dificultades
financieras manifiestas del deudor, riesgo de quiebra o mora en los pagos que se

consideren indicadores comprobados del deudor y que representaria que las
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cuentas por cobrar se han deteriorado.

El saldo de la cuenta Provision Cuentas Incobrables al 31 de diciembre afio 2020
es de USD 88.483.44, el afio 2021 el valor histérico se incrementa en USD
31.770.62 clasificado como gasto deducible aplicado en el estado de resultados, en
consecuencia, el saldo acumulado al 31 de diciembre es USD 120.254.26 que se
encuentra dentro de los limites establecidos legalmente: 1 % del saldo de los
créditos generados en el ejercicio sin que con este valor se supere el valor historico

acumulado del 5% del saldo de la cuentas por cobrar.

Los activos financieros-clientes, representan un activo financiero por cobrar que se
elimina al momento que expiran los derechos a recibir los flujos de efectivo del
activo o si la compafia transfiere los derechos del activo a un tercer ente, sin

retener, los riesgos inherentes, asi como los beneficios del activo.

Los pasivos financieros-documentos y cuentas por pagar proveedores, representan
obligaciones de la compaiiia a favor de los proveedores originados en la ocurrencia
de las transacciones ordinarias, a la par de la cuenta de clientes en su mayoria
representan transacciones de corto plazo y tienen ciertas diferentes semejanzas en

su tratamiento.

El personal ocupado y que labora por la compariia forma parte de su estructura
industrial 'y comercial, reconociendo para ellos los derechos laborales
contemplados en el Cadigo de Trabajo, asi mismo la compafia contrata personal
de ocupacién temporal. La compafiia aplica la provisién que cubre los beneficios
sociales como: sobresueldos, aportes patronales, fondos de reserva, jubilacién

patronal, entre otras.

El impuesto a la renta la compaifiia lo determina sobre la base imponible o utilidad
gravable (utilidad neta menos participacion trabajadores mas gastos no deducibles
y otros conceptos) a la tasa del 25%, la Ley de Régimen Tributario interno considera
entre otras deducciones para la determinacién de la base imponible el 15% como

participacion de las utilidades para los trabajadores.
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El impuesto causado por las utilidades netas del afio 2021 se concilia con la
aplicacion de los activos por impuestos corrientes que la compafiia mantiene como
crédito tributario a su favor y revelado en sus estados financieros del afio 2021: El
impuesto a la salida de divisas de los afios anteriores 2016-2020 y porcion del 2021,
la vigencia para aplicar como deduccion el crédito tributario referido se determina
hasta los cinco afios posteriores al afio de redencion; manteniéndose posterior al
procedimiento tributario seflalado un saldo a favor de la compafiia o crédito
tributario de Impuesto a la renta por USD 270.675.41 para futuras aplicaciones.

También se considera como Activos por impuestos corrientes y elemento de
conciliacion tributaria del impuesto a la renta de la compafia del afio 2021 el valor
de las retenciones por impuesto a la renta que le realizaron y revelados en los

estados financieros del ejercicio fiscal 2021 y, fueron aplicados en su totalidad.

La compaiiia actia como agente de percepcion y retencion de los impuestos a la
renta y al valor agregado sobre los pagos por compras de bienes y servicios, valores

gue son declarados y pagados de forma mensual.

Los ingresos se generan por la venta de productos elaborados por la compaiiia,
durante el Aflo 2021 en relacién al afio 2020, la compaiiia en el desarrollo de su
actividad economica y sujeta a las limitaciones previstas por los antecedentes

sanitarios expuestos, en sus estados financieros revela:

Aumentos en los ingresos operacionales por USD 5.569.079 frente a la disminucion
por USD 4.505.500 del afio 2020 en relacién al afio 2019, asi mismo, los costos del
afo 2021 revelan aumentos de USD 4.573.571 en relacion a la disminucion de USD
3.388.614 del afio 2020, la utilidad operacional revela un aumento de USD 544.693
en relacion a la disminucion de USD 487.089 del afio 2020.

Los costos y gastos se efectien para conservar y mantener la renta y se
contabilizan sobre la base de lo devengado amparandose en los soportes que las

NIIF, Ley de Régimen Tributario Interno y otras afines que asi lo disponen.

Referente a los Activos destinados para la producciéon NIC 16, comercializacion,

administracion, venta y otros bienes que la compafia mantiene para sus
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actividades econdmicas ordinarias, su vida util es mayor a un afio, la politica se
garantiza mediante la evaluacion de un monto razonable para la adquisicién de
activos sea en grupo o conjunto segun su utilizacion e importancia. Se contabiliza
el costo de adquisicion menos descuentos mas otros costos de diferente naturaleza
de acuerdo a cada uno de los activos, costos que son necesarios para que los

activos adquiridos sean considerados utiles.

Los componentes en activos se reconocen por el importe de su adquisicién o la
suma de los importes de su instalacion méas todos los costes que se incurran hasta
poner a disposicion de la entidad para su utilizacién, posterior al reconocimiento
inicial, se registran al costo menos depreciacion acumulada y el importe por

deterioro de valor si se hubiera producido.

Los gastos corrientes por reparaciones, mantenimiento, etc. se imputan a
resultados del mismo periodo, si un elemento significativo requiere ser reemplazado
es dado de baja, se toma en cuenta sus efectos en resultados y el reemplazado se

reconoce como nuevo activo.

Los elementos de Propiedad Planta y Equipo se deprecian de acuerdo al método
de linea recta de acuerdo con los afios de vida util y el porcentaje que lo determina,
estos no son definitivos, es una guia de un promedio normal y razonable de su
utilizacién, estos son revisados al final de cada periodo del cual se informa y no
superan los porcentajes determinados para calcular la depreciacion "deducible", de
ser superior a los porcentajes determinados reglamentariamente se consideraran
como "no deducibles", cualquier cambio efectuado se reconoce como una
estimacion contable salvo, la aplicacién de una "depreciacion acelerada" autorizada

por los entes de control y sujeta a las momas dispuestas para el caso.

Los valores de Propiedad, Planta y Equipo se contabilizan al costo de adquisicion
y se deprecian de acuerdo al método de linea recta de acuerdo con los afios de
vida util y el porcentaje que lo determina la Ley de Régimen Tributario Interno, este
procedimiento no es rigido, la entidad aplica algin procedimiento alternativo
razonable que se ajuste a su estructura financiera, siempre que no supere los

indices predeterminados como se explica en parrafo anterior
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Método de Depreciacion de vida util y valor residual, de los grupos significativos de

Propiedad planta y Equipo:

Tabla 3. Depreciacion propiedad planta y Equipo

Activos Fijos. Afios %
Terrenos 0%
Inmuebles 20 5%
Equipo y maquinaria; Muebles y Enseres 10 10%
Vehiculos 5 20%
Sistemas de cémputo 3 33%

Elaborado por: El Autor

2.3. Determinacion de los componentes para la propuesta de estrategias

financieras en la empresa FAIRIS C.A.
Resultados del Modelo Z-Score

El producto del Z-Score de la compaiiia Fairis CA, muestran una ubicacién por
debajo del nivel de quiebra, pues en los periodos 2020 y 2021 la compafiia logro
obtener puntajes de 2.27 y 2.65 respectivamente. Lo cual indica que la empresa no
esta libre de riesgo de quiebre, por lo que mantendran una vigilancia constante de
su situacion financiera aun si los resultados obtenidos en el 2021 son superiores a

los alcanzados en el 2020.



Tabla 4. Resultados del Z-Score en la empresa Fairis CA

Afos 2020 2021
Empresa : FAIRIS C.A.
Z-Score 2,27 2,65
A 0,3084 0,2793
Capital de Trabajo $5.631.065 $5.473.619
Activos Corrientes $12.518.880 $11.756.703
Pasivos Corrientes $6.887.816 $6.283.083
Activo Total $18.258.356 $19.596.532
B 0,2834 0,3082

Utilidades Retenidas $5.174.710 $6.038.847
Activos totales $18.258.356 $19.596.532

C 0,09 0,12
Utilidad antes de Intereses e Impuestos $1.593.126 $2.257.738
Activo Total $18.258.356 $19.596.532

D 1,45 1,60
Patrimonio $10.797.486 $12.054.475
Pasivo Total $7.460.870 $7.542.057

E 0,94 1,16
Ventas $17.101.747 $22.670.826
Activo Total $18.258.356 $19.596.532

Fuente: elaboracion propia

Grafico 1. Resultados del Z-Score en la empresa Fairis CA
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Analisis de los componentes del modelo

Seguidamente se detalla el andlisis de cada uno de los componentes que

conforman el modelo Z-Score.
Componente “A”

La empresa Fairis CA experimentd una reduccién en su liquidez durante el periodo
2020-2021. En el 2020, la compafiia tenia $0.31 de capital de trabajo por cada $1
de activos, mientras que en el 2021 este valor disminuy6 a $0.28. Esta tendencia
indica un menor margen de maniobra para cubrir sus obligaciones a corto plazo con

activos corrientes.

Grafico 2. Resultados del Componente “A” en la empresa Fairis CA

A = Capital de trabajo / Activo Total
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Elaborado por: El Autor

Componente “B”

En cuanto al componente “B”, los resultados obtenidos por la empresa muestran
0.28 USD en el 2020 hasta un 0.31 alcanzado en el 2021. Lo que indica que la
empresa en ese Ultimo afio logro reinvertir 0.31 USD por cada ddlar que esta poseia

en activos.
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Gréfico 3. Resultados del Componente “B” en la empresa Fairis CA

B = Utilidades retenidas / Activo Total
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Elaborado por: El Autor

Componente “C”

Los resultados muestran una mejora operacional de la empresa, pues esta pasa de
obtener 0.28 USD de utilidad antes de interés e impuestos en el 2020 por cada
ddlar de activos, a 0.31 USD en el 2021, se indica una mejora en eficiencia en el

rendimiento del Z-Score en el afio 2021.

Grafico 4. Resultados del Componente “C” en la empresa Fairis CA

C = Utilidades antes de intereses e impuestos /
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Componente “D”

Los resultados alcanzados por la empresa Fairis CA muestran un nivel positivo de
autonomia financiera, ademas de un incremento del afio 2021 con respecto al 2020.
Pues la empresa para el afio 2020 poseia 1.45 USD de patrimonio por cada dolar

de pasivo, valor que aumenta a 1.60 USD en el afio 2021.

Gréfico 5. Resultados del Componente “D” en la empresa Fairis CA

D = Patrimonio / Pasivo Total
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Elaborado por: El Autor
Componente “E”

En la empresa Fairis CA, el componente "E" ha experimentado un aumento en la
eficiencia de la utilizacion de activos, lo que se traduce en un mayor rendimiento
por cada délar invertido. En el afio 2020, la empresa generd 0.94 USD en ventas
por cada USD de activos, cifra que aument6 a 1.16 USD en 2021. Este incremento
en la eficiencia ha sido uno de los factores que contribuy6 a la mejora en el puntaje

del Z-score de la empresa durante el mismo afio.



37

Gréfico 6. Resultados del Componente “E” en la empresa Fairis CA

E = Ventas / Activo Total
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Elaborado por: El Autor

De forma general, el crecimiento en los volimenes de ventas en la empresa Fairis
CA generaron un aumento en utilidad bruta, y por ende la mejora de sus resultados
alcanzados por los componentes “C” y “E”, se anuncia ampliar los niveles del Z-
Score durante el afio 2021.

Resumen de los resultados

A modo de resumen, el andlisis comparativo entre los resultados alcanzados por la
empresa Fairis C.A. puntaje de 2.27 en el 2020 al 2.65 en el 2021, aun si no se
encuentra en una zona segura o de bajo riesgo, conservaran una vigilancia

constante de su situacion financiera, sobre todo en sus niveles de venta.
Anadlisis del Z-Score y la rentabilidad

En el caso de la empresa Fairis CA se muestra una correlaciéon entre el indicador
Z-Score y la rentabilidad sobre activos y patrimonio, pues en dichos casos sus
resultados en el 2021 son superiores al 2020, llegan a presentar incremento del
32% en la rentabilidad sobre activos y 27% en la rentabilidad sobre el patrimonio

respectivamente.

El margen de rentabilidad del 2020 al 2021 se incrementa un 7%, lo que pudo influir

en lograr un aumento del 16% en el indicador Z-Score.



Tabla 5. Comparacién del Z-Score y la Rentabilidad en la empresa Fairis CA

38

Indicadores 2020 2021 2021
Z-Score 2,27 2,65 16%
Margen de Rentabilidad 0,093 0,100 7%
Rentabilidad sobre Activo 0,087 0,115 32%
Rentabilidad sobre Patrimonio 0,148 0,187 27%
Elaborado por: El Autor
Grafico 7. Comparacion del Z-Score y la Rentabilidad en la empresa Fairis CA
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CAPITULO lIl. PROPUESTA DE ESTRATEGIAS FINANCIERAS

3.1. Metodologia para la propuesta de estrategias financieras

En Ecuador, en el 2016 fueron disueltas 7.641 empresas, 6.300 compafiias mas
qgue en 2015. Lo anterior no significa que todas enfrentaron un proceso de quiebra,
pero si se identificd la falta de liquidez dentro de las causas que dieron origen a

esta situacion (Martin, 2017).

La liguidez de una entidad depende completamente de sus ventas y, pero todo
indica, que los consumidores publicos y privados se han visto obligados a efectuar
reajustes en sus presupuestos y ha contraidos sus compras. Es asi que, el indice
de Gasto de Consumo Final en los Hogares en el primer trimestre mostré una
disminucién de -2,5. Por otro lado, el gasto de Consumo gubernamental asimismo
mostro una reduccién de -5,2%, con respecto al cuarto trimestre de 2015 y una tasa
de variacion de -3,2% comparado con el primer trimestre de ese mismo afio (BCE,
2019).

Adicionalmente, aln no se siente recuperacion econémica, muestra es que el
consumo no prospera y la liquidez no crece, por tanto, las ventas no aumentan.
Todo ello, por si solo, provoca mucha incertidumbre en el sector empresarial y con
ello, mayores riesgos de todo tipo. Si, ademas, se suma la inestabilidad en la

economia mundial, hace un contexto muy incierto y peligroso para los empresarios.

En resumen, las empresas ecuatorianas vienen padeciendo las consecuencias
negativas de periodos de crisis financiera en los ultimos afios. El estudio del riesgo
de quiebra es un asunto relevante en el analisis financiero con significativos
alcances para empresas. Desde este punto de vista, muchos trabajos analizan los
determinantes y las secuelas de asumir un riesgo de quiebra alto. De alli, que
resulte muy util y necesario la aplicacion de herramientas que ayuden a los
directivos con informacion que avizore en un determinado periodo su situacion

financiera y con ella, adoptar decisiones mas certeras y oportunas.

Adicionalmente, la aplicacion del modelo Z-Score en la empresa FAIRIS muestra
gue no existe una probabilidad de quiebra, de acuerdo a los resultados de los
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estados financieros de los afios analizados, orientan en mantener un control que
permita aventajar acciones ante desviaciones inesperadas, se detectan asi
maniobras necesarias de mejoramiento que aseguren una mayor solvencia en un

corto periodo de tiempo.

La metodologia que se propone para el control y analisis del riesgo de quiebra,
toma en cuenta los resultados financieros de la organizacion, previo a la aplicacion
del método, de otras formas de andlisis y de la toma de decisiones financieras.
Ademas, se analizaréd el contexto en que desarrolla sus actividades, para disminuir
la desventaja que tiene la herramienta, al no considerar cambios en las variables

exdgenas. A continuacion, se muestra el enfoque metodologico que se propone.

Grafico 8. Enfoque metodoldgico

Analisis de la Aplicacion del método
informacion e indices Z- Score y :
financieros de la . herramientas de Recomendaciones
empresa andlisis

Elaborado por: El Autor

Como se aprecia, la aplicacion del modelo requiere disponer de la informacion
financiera e indices financieros de liquidez, solvencia, capital de trabajo, entre otros,
del periodo concreto que se desea analizar; informacion que se deriva del estado

de resultado y del balance general.

Una vez, determinada la probabilidad de quiebra, baja o alta, es prudente
complementar esta informacidn con los objetivos que se persigue, las estadisticas
que resumen iguales periodos de tiempo al que se analiza, la experiencia
acumulada por la entidad, entre otros aspectos, responde a una situacion
coyuntural. Luego, los directivos adoptaran las decisiones mas convenientes para
la entidad, de acuerdo al nivel de riesgo que enfrenta y que desea seguir

asumiendo.
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Si se determina que la empresa tiene un alto nivel de riesgo a la quiebra, entonces
asumiran una serie de acciones que mejoren las capacidades internas y mitigar las

causas que la llevan a esta situacion.

El modelo no concluye con la toma de decisiones, es prudente que se asuman
acciones de mejoramiento sistematico y de retroalimentacion, estas ultimas, una
vez que ha transcurrido un tiempo determinado, de manera que se asegure la

posibilidad de ajustes, ante desviaciones.

El modelo esta concebido con un enfoque de proceso, donde existe una
interrelacion entre todos los elementos que lo conforman. En la medida que la
empresa sistematice su aplicacién ira obteniendo informacién y experiencia en su
uso, ello le permitira realizar las acciones correctivas que asi lo requieran, se
muestra de este modo, que no es una camisa de fuerza, més bien un traje a la

medida.
3.2. Presentacion de la propuesta

Ante los contextos actuales de incertidumbre en que se desenvuelven las industrias
ecuatorianas producto de las fluctuaciones de la economia a escala mundial, al
lento crecimiento econdmico nacional, a los cambios sisteméaticos en las politicas
macroecondémicas, a las caracteristicas particulares del tejido empresarial, a la
estructura social existente, como factores esenciales; surge con mayor fuerza la
necesidad de que las entidades apliquen modelos de riesgos que avizoren
situaciones inestables de sus indicadores econdémicos y financieros que la lleven a

la quiebra.

Con los modelos de riesgo de quiebra se logran prondsticos sobre la probabilidad
de que una organizacion no afecte los pagos de las obligaciones contraidas y, por
ende, le corresponda finalizar sus actividades. Este calculo probabilistico es un
insumo sustancial para tantear el nivel permisible de préstamos y para preservarse
con el calculo de una provision de cuentas por pagar. De alli, que resulte no sélo
factible su aplicacion en la empresa FAIRIS C.A., sino ademas una util herramienta

de analisis.
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De acuerdo a lo sefialado anteriormente, es importante aclarar que este modelo no
da certeza absoluta con sus resultados, existen un sin nimero de factores que
inciden en un momento determinado en ellos. De alli, que siempre es prudente que
se combinen varios elementos en las valoraciones: los resultados de modelos, las
estadisticas acumuladas, los analisis financieros comparativos en diferentes
periodos, la experiencia acumulada en la actividad, las variaciones del entorno

socioeconémico en que se desarrolla la actividad.

Claro estd, los resultados obtenidos con la aplicacién del modelo Z-score en la
empresa seleccionada brindan informacién probabilistica de default con el empleo
de técnicas de analisis discriminante. La realizacibn de esta prediccion por
supuesto genera valor para la empresa y se toma como una experiencia positiva y

aplicar en otras empresas.

La aplicaciébn de este modelo, sin lugar a dudas es un paso positivo en la
comprension de la necesidad de utilizar otras herramientas de analisis que ayuden
a los empresarios a administrar mejor sus recursos, sus riesgos y a tomar mejores
decisiones financieras, sin que ello signifique que sea una panacea, como ya se ha

planteado.
Objetivos de la propuesta
Objetivo general de la propuesta

— Proponer un andlisis de riesgo de quiebra para la empresa FAIRIS C.A. que

facilite un comportamiento econémico-financiero oportuno.
Objetivos especificos de la propuesta:

— Analizar los diferentes factores internos y externos que inciden en la
determinacion del estado de solvencia de la entidad.

— Presentar acciones que contribuyan a mejorar los resultados econémicos y
financieros de las industrias, a partir de la informacion obtenida en el desarrollo

de la investigacion.
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Esquema de la propuesta

El riesgo de quiebra es la secuela de inadecuados o fallidas operaciones internas
del equipo directivo y de circunstancias externas no vigiladas. El control y andlisis
del riesgo de quiebra es un tema especialmente relevante para el impulso y marcha
adecuada de la misma. En dichas actividades se requiere del vinculo del personal

y de los restantes recursos financieros y econdmicos existentes.

Los cambios en los factores externos provocan en poco tiempo, afectaciones
rapidas e influir en las actividades operativas, de manera que podria llevar a la
organizacion hasta su desaparicion. Ademas de los factores macroeconémicos, las
entidades entienden el poder que ejercen otros actores, como: competidores,

proveedores, gobierno, clientes y grupos de intereés.

Por su parte, los factores internos demuestran la capacidad que tiene o no la
organizacion para manejar sus recursos, gestionar sus riesgos y buscar las
soluciones a los disimiles problemas que enfrentan en sus operaciones cotidianas.
De este modo, se deja sentada la necesidad de la participacion activa de todos los

entes que, de uno u otro modo, favorecen su desarrollo.

Aunqgue la situacion de la industria analizada no es critica, es propio encaminar a
realizar acciones que contribuyan a solidificar su solvencia empresarial y con ello
estaran mas distante a riesgo de quiebra y de insostenibilidad. En este sentido, se
requieren en estos tiempos asumir enfoques proactivos, que predigan o anticipen
futuros escenarios, de manera que permita la adopcién de acciones rapidas que no
comprometan los recursos financieros y que aseguren una adaptaciéon efectiva a
los cambios ocurridos. Concretamente, ante el escenario incierto que comparten
las industrias nacionales, estan abogadas a elevar la eficacia de sus operaciones,
a innovar sistematicamente y a modificar todo lo que en la actualidad no sea

productivo.

A continuacién, se muestra el esquema que se asumira en la elaboracion de esta

propuesta.
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Grafico 9. Esquema de la propuesta
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Elaborado por: El Autor

Este modelo se utilizara en el desarrollo de la propuesta, atendiendo a las

caracteristicas y particularidades de la industria FAIRIS C.A.
Desarrollo de la propuesta
Modelo Z- Score

Con la utilizacién del modelo Z- Score en empresas del sector industrial de
Tungurahua se confirma su aplicabilidad y se demuestra la importancia de su
manejo. Pero a la vez, de deja abierta la posibilidad de que se empleen otras
herramientas de analisis que aseguren una mejor valoracion de la situacién que

presenta una entidad en un momento dado.

Como ya se ha sefialado, este modelo de riesgo de quiebra predice la probabilidad
de que una empresa incurra en impagos de sus obligaciones contraidas y, por

ende, de empeorar su situacion la llevara a terminar sus operaciones.

La finalidad del modelo es predecir si la empresa va 0 no a quebrar en un corto
plazo (uno o dos afios) previo a que ocurra este hecho, de manera que las mismas

modifiquen su forma de gestion, reinventarse y sobrevivir.

Desde esta perspectiva, se brindan acciones de mejoramiento en las que se apoya

a la empresa para transformar su situacién, ante una prediccion de riesgo de



45

quiebra en un corto tiempo.
Planificacion

La planificacion constituye una herramienta muy util para minimizar el riesgo y
maximizar el valor. La accionar de planificar supone disminuir el riesgo por su
anticipacion a las posibles secuelas o, o que es lo mismo, presume localizar el
riesgo. De este modo, las industrias planifican sus niveles de ventas, hacer
presupuestos de costos y gastos, establecer prioridades, definir el rumbo deseado,
en esencia, ayuda a obtener resultados.

Si una entidad esta a punto de quebrar, la mejor salida es vender mas, de alli, el
uso de la planificacion resulta un mecanismo vital para alcanzar ese empefio. Es
recomendable que al menos exista un horizonte le planificacién hasta tres afios

como minimo.
Capacitacion

La capacitacion del personal y en particular de los directivos, es una estrategia
clave para aumentar las competencias de las industrias. El conocimiento constituye
una via esencial para asimilar nuevos cambios, para encontrar solucién a los
problemas y para buscar nuevas alternativas de desarrollo y sostenibilidad en las

organizaciones.

Ahora bien, esta actividad no se deja a la espontaneidad, todo lo contrario, requiere
de la observancia del proceso que incluye el analisis de las necesidades de
aprendizaje, el disefio del programa de instruccion, la puesta en practica del

programa, la evaluacion y la retroalimentacion y ajuste.

Para este caso en particular, las industrias requieren determinar las necesidades
de capacitacion sobre la actividad economica y financiera del personal y los

directivos. Temas que versan sobre:

— Planificacion estratégica
— Administracion de riesgos.

— Modelo Z- Score.
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— Andlisis de sensibilidad
— Inteligencia artificial
— Andlisis del entorno
— Innovacién empresarial

— Otros

Es importante precisar que, la capacitacion tiene que ser planificada de acuerdo a
los objetivos organizacionales y a las necesidades de capacitacion concretas de
cada industria. El enfoque no es Unicamente al area de Finanzas o de Contabilidad,

sino a toda la empresa.

Por citar un ejemplo, de como evoluciona el mundo y de la necesidad que se genera
de aprendizaje, en la actualidad se utiliza la inteligencia artificial, con la construccién
de sistemas de informacion que aportan conocimiento, y permiten a los directivos
tomar decisiones eficientes y oportunas en el contexto de la gestion financiera

empresarial.
Experiencia

La experiencia en una actividad, como es el caso de las industrias que conforman
este estudio, es sin lugar a dudas, uno de los activos mas preciados en estas
empresas, que poseen mas de 20 afios en el sector. El conocimiento de los hechos
y acontecimientos pasados, ayudan a predecir lo que ocurrira en el futuro.

Enriquecen la experiencia:

Las investigaciones sobre la entidad y el sector en que se desarrolla.
— Elintercambio de experiencia.

— La préctica sistematica de la retroalimentacion.

— Laindagacién sobre lo desconocido.

— El intercambio de opiniones y criterios.

— La flexibilidad de pensamiento y de accién.

— Otras
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Seguimiento

En el analisis de la rentabilidad financiera, la empresa analizada se ha confiado
Unicamente en la informacion basica que le brindan sus balances generales y
estados de resultados. Pero, esto es insuficiente, se requiere tener una vision
financiera mayor de su situacion. Es por ello, que resulta necesario el
establecimiento de parametros de operacion que les permita evaluar y medir sus
niveles de productividad durante un determinado periodo. Asi como saber cuanto
rinden sus activos, su patrimonio, cual es su nivel de eficiencia operativa, entre
otros. También, es prudente, se dé seguimiento a los costos financieros de
préstamos bancarios, quirografarios, que se han utilizado para financiar sus

proyectos productivos.

También, se implementan sistemas de trabajo para la recuperacion de cartera
clientes y varios, con la incorporacion de conciliaciones de deudas ante

discrepancias, actas de compromiso de pagos, entre otras iniciativas.

De este modo, el seguimiento le permite obtener informacién necesaria del dia a
dia: saldos de cuentas de clientes y proveedores, ventas diarias, semanales,
mensuales, etc., indispensables para decisiones financieras, operativas y

estratégicas.
Asesoria

La presencia de un asesor financiero se justifica ante la necesidad que tienen las
empresas de disponer de un profesional que ayude en el desarrollo de la gestion
de la empresa y coopere de conjunto con el personal de la entidad, en el

levantamiento de la informacion, de estadisticas y de tendencias.
El asesor financiero desempefia, entre otras, las siguientes funciones:

— Consultar o asesorar desde el punto de vista financiero a la entidad.

— Asesorar como maximizar el valor del negocio.

— Ayudar con razonamientos, en la reflexion estratégica del negocio.

— Descubrir oportunidades de negocios de inversion y de financiamiento.

— Asesorar en la compra de activos.
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— Reflexionar sobre los riesgos existentes para el negocio.

— Brindar opiniones técnicas sobre un problema econémico financiero.
— Sugerir soluciones sensatas y efectivas sobre problemas financieros.
— Facilitar intercambios de experiencias y criterios profesionales.

— Otras.
Gestion de capital de trabajo

La administracion financiera exige que se maneje adecuadamente el capital de
trabajo es decir que se planee, ejecute y controle el manejo de las partidas que lo
componen, activos y pasivos corrientes. De modo, que la cantidad de activos
disponibles (caja, banco, inventarios, clientes) sean suficientes para cubrir los
pasivos derivados de las obligaciones con terceros (proveedores, créditos a corto
plazo y obligaciones diversas). Una apropiada gestion de este indice conlleva a la
minimizacion del riesgo y la maximizacion de la rentabilidad para la empresa, de

alli su importancia.

Es importante precisar las entradas y salidas de efectivo en ninguna estan
sincronizadas, ni ocurren de manera simultanea en las diferentes épocas del afio.
Esto obliga a que el gestor financiero centre su atencion en la necesidad de proteger

el capital de trabajo.

Lo cierto es que son mas predecibles los pagos a efectuar como: obligaciones
tributarias, seguros, los servicios basicos (agua, energia, telefonia), los pagos de
créditos, etc., por lo general, tienen fechas determinadas de pago. Pero, resulta
muy dificil prever con exactitud las entradas de efectivo a la caja. Cuanto mas
inciertas sean las entradas, menor sera el capital de trabajo. De alli, que resulte
muy util definir fechas de pago con los clientes, como, por ejemplo, facturar con
compromisos de pago en 30, 45, 60 o 90 dias. Otra alternativa, a pesar de coste,

es acudir al factoring, permite disponer de liquidez en modo répido.

Como se aprecia, la existencia de capital de trabajo esta estrechamente
relacionada a la posicion de liquidez de una empresa. Atendiendo a ello, un
adecuado manejo del capital de trabajo evitard desequilibrios financieros que

causen pérdida de liquidez y que obliguen a la interrupcion de pagos o inclusive, a
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ponen en riesgo de quiebra a la empresa por no poseer crédito.
Innovacion gerencial

Los riesgos se observan como fuente de oportunidades si son identificados a
tiempo y se analiza como ser manejados y transformados en bien de la
organizacion. Su estudio entrelaza decisiones, muchas veces poco obvias, que
ayudan a preservar y fundar valor para los entes de interés; ellas se convierten en
ventajas competitivas, pues permiten anticiparse a las operaciones de los
competidores y la adaptacion de oportunidades no vaticinadas, que ocasionan

utilidades producto de la innovacion y del mejoramiento interno de la organizacion.

La innovacién permanente en tiempos de incertidumbre y de constantes cambios
es una opcion posible para las empresas que quieren tener y mantener el éxito. Si
el mercado evoluciona, es muy arriesgado no hacer cambios en los
productos/servicios, ni mejorarlos, por el simple hecho que se estan vendiendo.

La innovacion no demanda cuantiosos recursos, se establece una estrategia
innovadora, disefiar nuevas ofertas o simplemente perfeccionar los existentes.
Basta con que se haga en funcién de las necesidades de los clientes y de manera

sistematica, esas son las mejores opciones.
Estadisticas

Las evidencias estadisticas que posee la entidad en diversos periodos de tiempo,
sirven de informacién en el andlisis de prediccion de quiebra y muestran las causas

gue generan esa situacion.

Es importante sefialar que el andlisis estadistico permite valorar el impacto que el
riesgo de quiebra tiene, de acuerdo a los datos sobre la actividad productiva, la
fuerza de trabajo, las afectaciones al consumo, entre otras. Es y seguira siendo,
uno de los métodos mas utilizado en muchos ambitos. Claro esta, ello no niega el
uso de otras herramientas simultaneas, como es el apoyo en las nuevas
tecnologias o técnicas que brinda la inteligencia artificial para la toma de oportunas

y eficientes decisiones financieras.
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En resumen, todas estas acciones internas contribuyen a que la empresa
establezca apropiados mecanismos de administracion de riesgos, de modo que le
asegure, no solo diagnosticar falencias, sino ademas conocer cuales serian los
probables efectos en las finanzas ante posibles cambios en cualquiera de los

factores que condicionan a la quiebra en la empresa.

Control de la propuesta

Se propone que la empresa conforme un equipo de trabajo que cada tres meses
evalle el cumplimiento de las acciones asumidas para mitigar el riesgo de quiebra.
La composicién sera de acuerdo a las particularidades de cada area, pero en

general quedan de la siguiente manera:

— Gerente general

Gerente financiero

Asesor financiero

— Otros

Se requiere la definicién de la responsabilidad ante la manifestacion de riesgo de

quiebra, en cuanto a:

— Reconocer el riesgo de quiebra, como una posibilidad real.

— Saber manejar el nivel de riesgo de quiebra con celeridad.

— Actuar en correspondencia al nivel de riesgo de quiebra.

— Estar alerta ante nuevos peligros de riesgo de quiebra, porque se hayan
asumido acciones de mitigacién, no significa que el riesgo haya

desaparecido.

Cada vez que la empresa aplique el Modelo Z-Score, compare los resultados
obtenidos con los parametros fijados, para que tengan una idea mas clara de la

situacion en la que se encuentra y adopten las acciones en correspondencia.

A continuacion, se muestran los parametros de control segun la aplicacion del

modelo Z-Score.
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Tabla 6. Parametros de Control de riesgo de quiebra, modelo Z-Score

Rangos Riesgo de | Descripcion
quiebra
1,23 0 menos Alto Zona de insolvencia
Del24a26 Posible Zona de cautela
De 2,7 o mas Bajo Zona segura

Elaborado por: EI Autor

Lleve el registro con las mediciones de riesgo de quiebra que realice para comparar

los resultados, valorar la tendencia y ajustar acciones.

Tabla 7. Registro de mediciones de riesgo de quiebra, modelo Z-Score

items Afo X Afo Y Afo Z
EMPRESA:

Z-Score 0,00 0,00 0,00
A= Capital de trabajo / Activos totales 0,00 0,00 0,00

Capital de Trabajo
Activos Corrientes

Pasivos Corrientes
Activo Total

B= ‘ Utilidades retenidas / Activo total 0,00 0,00 0,00
Utilidad Retenidas
Activos Total

C= \ Utilidad bruta / Activo total 0,00 0,00 0,00
Utilidades antes de Intereses e Impuestos
Activo Total

D= | Valor del patrimonio / Valor del pasivo total 0,00 0,00 0,00
Patrimonio
Pasivo Total
E= ‘ Ventas / Activos totales 0,00 0,00 0,00
Ventas

Activo Total

Elaborado por: El Autor

Una vez registradas las mediciones, lleve a un grafico los resultados para visualizar
mejor las variaciones en los resultados, de este modo se crea su propio control, ello
le ayudara a focalizar los indicadores que tienen mejores y peores comportamientos

y podra direccionar las acciones hacia esos lugares neuralgicos.
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Por ultimo, es recomendable no descuidar en ningdn momento y bajo ninguna
circunstancia la veracidad y calidad de la informacion financiera, es insumo esencial

en la confiabilidad y seguridad de los resultados.
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CONCLUSIONES

La investigacion del modelo Z-Score de Altman en la empresa FAIRIS C.A.,
concluye que el modelo es un buen predictor para conocer la situacion
financiera de la empresa, siendo una herramienta viable para implementarla,
acompafiada de un andlisis periddico se permite identificar con la premura

del caso variaciones importantes de la situacién econdémica.

Con respecto al andlisis realizado, se determina que este no presenta un
escenario de quiebra, si bien el estudio se desarrolla en los afios de recesiéon
econdmica 2020-2021, se determina un nivel considerable de no llegar a un
estado de recesion severa, al desarrollar un analisis periddico, los resultados
se convierten en informacion veraz, al tener indicadores mas precisos con el
tiempo. Los indicadores calculados indican un resultado de analisis
discriminante, permitiéndonos de esta forma ver lo bueno, lo que genera
valor, y ver lo malo, lo que ocasiona debilidad. Es prioritario no manipular la
informacion, esto beneficia en la prediccién y obtencion de resultados,
haciendo de estos datos confiables.

Mediante la aplicacion del método Z-score, con el analisis de su principales
indicadores: liquides, rendimiento, endeudamiento, actividad, los resultados
encontrados determinan que la empresa FAIRIS C.A. en el afio 2020
presenta una puntuacion Z de 2.27, para el 2021 la puntuacion de Z es mejor
al llegar a 2.65, si bien las dos puntuaciones no se encuentran en la zona
segura, con la tendencia presentada y el control periddico se estima un
panorama de recuperacion para los proximos periodos, se mitiga un

escenario de insolvencia.
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RECOMENDACIONES

Control de las ventas con sistematicidad.
Control de los costos y gastos de las operaciones y actividades cotidianas.

Control de la informacion financiera, errores en valores, predicen una

insolvencia no real.

No tener recursos improductivos innecesariamente, por ejemplo, elevados

niveles de inventarios.

Valorar la rentabilidad de las inversiones, mientras mas informaciéon se

obtenga de las operaciones a realizar, menor riesgo se evidencian.

Anticiparse al futuro, la informacion recopilada del medio sirve para
acercarse a lo que sucedera, luego mediante la comparacion de situaciones,

se asumen mejores decisiones y estrategias.

Diversificar inversiones, como, una de alta inseguridad con otras de bajo
riesgo. Con ello, se mantiene una cartera de inversion mas amplia con

mejores resultados, de modo mas seguro.

Evaluar los resultados obtenidos de manera sistemética, sirve también para

predecir el futuro.

Disponer de un equipo profesional, la administracion de riesgos requiere de
conocimientos especializados referente a las tendencias financieras

actuales.
Proteger los activos con la contratacidon de seguros, siempre que sea posible.
Establecer provisiones para cuentas contables inseguras.

Elaborar planes de contingencias desde posibles escenarios, evita

sorpresas.
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