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Resumen

El objetivo de este trabajo consisti6 en analizar una muestra de pequefias y
medianas empresas (PYMES) del sector turistico ubicadas en la ciudad de Quito
(Ecuador), con el fin de establecer conglomerados con caracteristicas
multidimensionales importantes tomando como elemento base la gestion financiera
que actualmente realizan. Se elabor6é una tipologia representativa (PYME-modal)
con informacién obtenida de encuestas estructuradas que explican la operatividad
empresarial entre los grupos definidos.

La metodologia para la evaluacion de la gestion financiera considero en primer lugar,
el analisis de la varianza y las técnicas estadisticas multivariantes, como los analisis
factorial y cluster permitiendo con ello la determinacion de los grupos de las PYMES;
en segundo lugar, se utilizd el predictor de quiebra conocido como Z-Score que
combina varios de los indicadores financieros mas significativos dentro de una
derivacién estadistica (funcion discriminante) que fue publicada inicialmente por
Edward I. Altman en 1968 y desarrollada en una muestra de empresas industriales y
comerciales.

Como resultado importante se tiene que el andlisis factorial determiné factores F1,
F2 y F3 que fueron respectivamente etiquetados como eficacia en la gestion
financiera, orientacion gerencial y trayectoria con experiencia.

Se concluye que los resultados obtenidos en la “clusterizacién” de las PYMES
permitieron identificar tres formas de gestion administrativa bien diferenciadas entre
si, con fragilidades y fortalezas distintas. El 71,4% de los casos que fueron
agrupados en C1 presentan una probabilidad baja de caer en bancarrota; en tanto
que el 9,5% de las empresas pertenecientes a C3 muestran una alta probabilidad de
caer en quiebra.

Palabras clave: Clusteres, funcidn discriminante, gestién financiera, PYMES,

técnicas multivariantes, y tipologia.
Abstract

The goal of this research was to analyze the touristic sector through a sample of
small and medium enterprises (SMESs) that are located in Quito (Ecuador). Thus, this
paper will determine firms with important multidimensional characteristics based on

its current financial management. The most representative typology (SME-modal)



was obtained from structured surveys, which explains the business operation
between both groups.

The methodology took into account several steps; first, the analysis of the variance
and the multivariate statistical techniques, such as factorial and cluster analyzes.
This step allowed to establish the SMEs groups. Second, this research used the Z-
Score bankruptcy predictor that combines several of the most significant financial
indicators within a statistical derivation (discriminant function). It was published by
Edward I. Altman in 1968 and later developed in a sample of Industrial and
commercial enterprises.

As a result, the factor analysis established several factors such as F1, F2 and F3.
These were labeled such as efficacy of financial management, management direction
and trajectory of experience.

As a final conclusion, the results obtained endorsed to identify three forms of
administrative management that are well differentiated, These have different
strengths and weaknesses. While, the 71,4% of the cases (C1) have a low probability
of bankruptcy; the 9,5% of companies (C3) show a high probability of bankrupt.
Keywords: Clusters, discriminant function, financial management, SMEs,
multivariate techniques, and typology.

Introduccion

Las pequefias y medianas empresas (PYMES) muestran fragilidad en el manejo
empresarial evidenciando niveles bajos de productividad, la gestién financiera se
podria considerar como un factor influyente en la desestabilidad de las mismas, bien
sea por la convergencia de una pobre planeaciéon financiera, y la inapropiada
manera de gestionar administrativamente los recursos disponibles.

Ni la tecnologia ni las oportunidades de innovaciéon se distribuyen uniformemente
entre las empresas 1(CEPAL, 2012). Por su parte, ?(OCDE, 2012) indica que existen
tres condiciones que impiden el incremento en la productividad y el desarrollo de las
PYMES: inadecuada gestion financiera, restringido acceso a fuentes de crediticias, y

el desarrollo de competencias y capital humano.

L CEPAL segln sus siglas en espafiol: Comisidn Econdmica para América y el Caribe. www.cepal.org

2 OCDE segun sus siglas en espafiol: Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo Econémicos.
www.oecd.org



Las dificultades econémicas que ocasiona lo anterior, pueden ser el detonante de la
mala practica financiera, que muchas veces provoca la quiebra de las empresas, o la
generacion de la insolvencia financiera, que a la larga puede ser el causante del
cierre de la empresa.

Los empresarios deberian constantemente evaluar la gestion administrativa de las
empresas, facilitando el diagnéstico a través de una revision de los indicadores de
gestion; llevar a cabo un analisis financiero seria una buena herramienta que
permita detectar fallas empresariales y potencialidades con miras a desarrollar un
adecuado modelo de negocio emprendedor, sostenible en el tiempo.

Al respecto, Nufiez y Vieites (como se citdé en Fontalvo Herrera, 2012) sefialan que
el diagndstico de la gestion financiera permitira a la empresa atender correctamente
sus compromisos financieros, financiar adecuadamente las inversiones, asi como
mejorar ventas y beneficios, aumentando el valor de la empresa.

En el mundo empresarial, las diversas formas de estructuras que tienen las
empresas, sean éstas, pequefias, medianas y grandes, hacen que la gestion
financiera difiera tanto en el manejo de herramientas como en la periodicidad de la
aplicacion de las mismas.

Con el fin de realizar una evaluacion de la gestién financiera de las PYMES del
sector turistico en Ecuador, se utiliz6 el andlisis de varianza y el analisis
multivariante factorial y de “cluster’, mediante la recoleccion de informacion
proporcionada por las mismas empresas en estudio.

La distribucion de las empresas en el sector turistico hasta junio del de 2016, segun
el catastro elaborado por el Ministerio de Turismo (MITUR), en el Canton Quito de la
provincia de Pichincha, estd conformada de la siguiente manera: para la division de
transporte y almacenamiento, 60; en actividades de alojamiento y de servicio de
comidas, 609; y en artes, entretenimiento y recreacion, 55; de las cuales 616 son
empresas pequefias, en tanto que 108 son medianas.

En las PYMES ecuatorianas no existe una estandarizacion de los modelos de
gestion financiera, lo que obliga a plantearse dentro de la investigacion el siguiente
objetivo:

Analizar una muestra de pequefias y medianas empresas, que permita la definicion
clusters de interés, con base al analisis de la gestion financiera que actualmente
realizan, con el fin de que se elabore una tipologia representativa (PYME-modal),

gue especifique las caracteristicas multidimensionales importantes que diferencian la
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operatividad financiera entre los grupos establecidos segun el analisis multivariante
aplicado.

Desarrollo

Metodologia

Para el desarrollo de este articulo de investigacion se trabajé con la informacion
brindada por las PYMES del sector turistico ecuatoriano (cantén Quito-provincia de
pichincha), referente a la gestion financiera, indicadores de liquidez, actividad,
rentabilidad y endeudamiento; aplicacion de técnicas estadisticas desde el Analisis
de la varianza hasta el analisis multivariante: Factorial y “Cluster.

El estudio se fundament6 en el método de investigaciébn deductivo-hipotético,
transversal (datos recopilados en un momento dado) y cuantitativo. Se utilizo la

encuesta como herramienta de recoleccion de la informacion.

La segmentacién de mercado

Tabla 1. Ficha técnica de la investigacion.

Poblacién objetivo Empresas pequefias y medianas del sector turistico
Unidad de muestra Propietario/representante legal/jefe administrativo
Ambito Provincia de Pichincha, Ecuador-canton Quito-Quito
Sectores Norte, centro y sur

Método de recoleccion de Encuestas estructuradas, proporcionadas a los

la informacién directivos a través del software “Survey Monkey”
Poblacidon (N) 245

Tamafio de la muestra

(n) 245

Error muestral (E) 5%

Nivel de confianza (q) 95%; 0 = 1,96; p=g=0,5

Procedimiento de

muestreo: Discrecional

Fecha de trabajo de

campo: Entre abril y junio de 2017

Fuente; elaboracién propia

Seleccion de la muestra
La base de los datos fue tomada del catastro elaborado por el Ministerio de Turismo
(MITUR, 2016). Para el 2016 estaban registradas 336 PYMES en la ciudad de Quito,

de las cuales 276 se encontraban en los sectores norte, centro y sur.



Para determinar la muestra, se aplicé la siguiente férmula de poblacion finita:

Tabla 2. Valores para la férmula de la muestra

E 5% 0,05
N Total, poblacién 245
Z 95% de confiabilidad 1,96
P 50% 0,5
Q 50% 0,5

Fuente: elaboracién propia

Nota. Adaptado de Fisher y Navarro.

Donde:

n = tamafno de la muestra.

N = tamafio de la poblacion.

Z = Valor obtenido mediante niveles de confianza.

E= Limite aceptable de error de la muestra: 5% = 0,05

Por tanto:
ZZxPxQxN
n =
E2(N-1)+7Z2xPx0
1,962 x 0,50 x 0,50 x 276
n

- y - + y X ’ X
0,052 (245 — 1) + (1,962 x 0,50
0,50)

n =150 formularios.

Algunas PYMES tenian errores de clasificacion en su actividad econémica o no
presentaban datos completos de ubicacion, nuamero telefénico y direccidn
electrénica; solo se consideraron aquellas encuestas que mostraron validez y
confianza en los datos proporcionados. Una vez llevado a cabo el proceso de

depuracion, el tamafio de la muestra que se obtuvo fue de 91 cuestionarios validos.



Resultados

Investigacion de campo y resultados

La encuesta recolectd la informacion respecto a indicadores de la situacion
financiera de la empresa como: a) Liquidez y Solvencia; b) Eficiencia en la actividad
empresarial; c) Capacidad de endeudamiento; d) Rentabilidad; e) Aplicabilidad de
las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y, f) direccién y perfil
del empresario. Temas que evidencian los elementos destacables del analisis
financiero como herramienta clave para una gestion financiera eficiente.

Se considerd un cuestionario con 18 preguntas cerradas con variables categéricas y
numeéricas; la fiabilidad de los items se la realiz6 a través del calculo del coeficiente
alfa de Cronbach; este modelo arroja valores de a muy por encima del umbral de
validez (0,84) y los valores de la correlacion item-to-total correlation van de 0,82 a
0,91. Superan los minimos recomendados por Nunnally (1978) para los estudios de
investigacion.

De las 18 preguntas originales, se identificaron siete variables comunes con la
gestion financiera de los negocios en mencidn; estas variables generaran un
conjunto nuevo de variables compuestas, llamadas factores.

Para el efecto, se validaron las siguientes variables:

Tabla 3. Variables -definicion factores

Variable Definicion Valores

Ubicacion Lugar de plaza 1 (Norte), 2 (Centro), 3 (Sur)

1 (<1 afio), 2 (1-3 afios), 3 ( 3-5 afos), 4 (>5

Periodo Afios de trascendencia afios)
Estructura de 1 (Recursos propios), 2 (contratacion deuda), 3
capital Fuentes de financiamiento (combinada)

1 (Capital de trabajo), 2 (Activos fijos), 3 ( Titulos

Inversiones Aplicaciones de los recursos financieros  valores)

Alcanza los objetivos financieros

Objetivo propuestos 1 (Sl), 2 (NO)

1 (Planificacion financiera ), 2 (Decision de
Orientacion Cual es la orientacioén funcional inversion ), 3 (Decision de financiacion ),4
Director financiero  destacable como gerente financiero (ninguno de ellos)

Aplica las Normas Internacionales de
NIIF informacién Financiera 1 (Si), 2 (NO)

Fuente: elaboracion propia



Andlisis factorial:

Con informacién de la tabla anterior, se procedié a aplicar el andlisis factorial, del
que se desprende que la prueba de esfericidad de Barlett, rechaza la “hipotesis nula
-Ho-" de que “la matriz de correlacion de la poblacién es una matriz identidad”. En
una matriz idéntica todos los términos diagonales son 1 y los demas 0” (Malhotra,
2004, 564); de acuerdo con el resultado obtenido en la tabla 4, el valor de p=0,0000,
correspondiente a “Ji cuadrado” de 289,133 es menor que 0,05 del nivel de
significancia.

Ademas, se observa que el estadistico Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) vale 0,833, valor
muy cercano a la unidad, lo que indica una adecuacion excelente de los datos a un

modelo de analisis factorial.
Tabla 4. Prueba de Bartlett y KMO

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacion de

muestreo 833
Prueba de esfericidad Aprox. Chi-cuadrado 289,133
de Bartlett gl 21

Sig. ,000

Fuente: elaboracién propia

Nota. Resultados obtenidos del programa SPSS. V24.

En la tabla 5, se observa que la varianza total explicada muestra que las tres
primeras componentes resumen el 84,26% de la varianza. EI componente tres
muestra una varianza muy baja, por lo que no aportaria significativamente al

posterior analisis.

Tabla 5. Varianza total explicada

o Sumas de extraccion de cargas al
Autovalores iniciales

cuadrado
Componente
% de
Total ) % acumulado Total % de varianza
varianza

3,3 39,7 39,7 3,3 39,7
2 1,9 26,2 65,90 1,9 26,2
1,18 18,36 84,26 1,18 18,36

Otros factores 1,3 15.74 100,00

Fuente: elaboracién propia

Nota. Resultados obtenidos del programa SPSS. V24.



Para la interpretacion de los factores se ha utilizado la rotacion ortogonal Varimax;
en la tabla 6 se observa la procedencia de las “cargas” mas relevantes para cada

uno de los factores.

Tabla 6. Matriz de componente

Componente
1 2 3

Zona de residencia ,830 , 7192 -,067
Afos de funcionamiento ,251 , 115 , 797
Estructura de capital , 739 ,088 ,063
Inversiones , 748 -,202 ,855
Logra los objetivos

-,008 577 , 845
propuestos
Orientacion Director
. . -,699 , 607 ,256
financiero
NIIF , 620 ,110 -,538
Varianza explicada 1,828 1,835 1,793
Proporcion total 43,401 21,483 17,142

Fuente: elaboracién propia

Nota. Resultados obtenidos del programa SPSS. V24.

Posteriormente, se procedid a asignar una interpretacion fisica a los factores
extraidos, con el propésito de caracterizar las PYMES del cantdén Quito. Los factores
se interpretan en el contexto de las variables con coeficientes que muestren una
correlacion positiva elevada en valor absoluto. Tal situacion se muestra en la

siguiente tabla:

Tabla 7.Los factores como variables sintéticas

Proporcion de varianza

Factores Variables Carga Factorial explicada Variables sintéticas
Estructura de capital 0,739
Eficacia en la gestion
F1 Inversiones 0,748 43,401 financiera
NIIF 0,620
F2 Ubicacion 0,792 Orientacion gerencial
Perfil 0,607 21,483
Trayectoria con
F3 Periodo 0,797 17,142 experiencia
Objetivos 0,845

Fuente: elaboracién propia

Nota. Resultados obtenidos del programa SPSS. V24.



El estudio de la validez predictiva se fundamentard en la aplicacion del analisis por
grupos o “cluster”, de tal forma que si aparecen los grupos segun la distribucion
especificada, se confirmaria la validez predictiva del cuestionario.

Anilisis de “cluster”:

En concordancia con la metodologia empleada, se realiz6 la aplicacion del analisis
multivariante “cluster”, forzando la aparicién de una solucion con tres grupos; para

ello, se utilizé el método K-media. Se tiene:

Tabla 8. Nimero de casos en cada clister

Claster 1 28,000
2 21,000
3 42,000
Vélido 91,000

Fuente: elaboracién propia

Nota. Resultados obtenidos del programa SPSS. V24.

Anélisis de la varianza:

El andlisis de la varianza muestra que el valor del ratio F3 fue el méas bajo, es decir,
este factor juega un papel menos importante en la definicion de los conglomerados
(no sera considerado para el analisis). F1 y F2 fueron altos, lo que revela que
contribuyeron a la discriminacién entre los tres conglomerados definidos en el
analisis “cluster”: C1, C2y C3

Tabla 9. Andlisis de varianza

Suma de ) ) )
gl Media cuadratica F Sig
cuadrados
Entre grupos 44,643 2 22,321 43,307
Factor1  Dentro de grupos 45,357 88 0,515 ,000
Total 90 90
Entre grupos 33,599 2 16,799 26,211 ,000
Factor 2
Dentro de grupos 56,401 88 0,641
Entre grupos 0,295 2 0,148 0,145 ,000
Factor 3  Dentro de grupos 89,705 88 1,019
Total 90 90

Fuente: elaboracion propia

Nota. Resultados obtenidos del programa SPSS. V24.
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Combinacion analisis Factorial y “cluster”:

Con el fin de observar la relacion de las PYMES, tipificadas a través del analisis
“cluster” (C1, C2 Y C3) con los factores establecidos en el analisis factorial, a
continuacion se muestran las siguientes figuras:

El gréfico 1, sefala los casos en funcion de los factores “Eficacia en la gestidn
financiera” y “Orientacién gerencial”’, se observa que los conglomerados C1, C2y C3
se encuentran adecuadamente agrupados, con la salvedad de que uno u otro caso

se ubica entre los grupos.
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Gréafico 1. Relacion de los casos con los factores F1y F2. Fuente: elaboracién propia

La relacion anterior confirma la pertinencia de las PYMES en cada grupo definido,
comportandose de manera similar en funcion de los dos factores analizados; esta
situacién confirma que las tipologias son semejantes, independientemente de las
técnicas multi-variantes utilizadas para el andlisis de agrupaciones de los casos.
Consideraciones técnicas en la descripcion de los grupos resultantes:
Conglomerado C1: Fue identificado el 30,7% de PYMES de la muestra; sus
caracteristicas son:

e EI 37% se ubica en la zona sur, en tanto que el 63% en el centro de la ciudad de
Quito.
e Las tres partes de las unidades de estudio no alcanzan los objetivos propuestos,

con miras a lograr la eficiencia financiera.
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Un 52% de las empresas encuestadas sostiene que el administrador financiero se
orienta a una adecuada planificacion financiera.

El 28% tiene contratada deuda con alguna institucion financiera.

Tres de cada cuatro PYMES registran que el destino de su crédito va encaminado
a financiar capital de trabajo; en tanto que las demas se centran en modernizar
activos fijos.

Del grupo de PYMES encuestadas, el 42% aplica las normas contables
internacionales de financiamiento.

El 10,71% de las empresas muestran sefales de posible bancarrota; en tanto que
el 71,4% genera fortaleza financiera futura.

El 65% son empresas pequefias, y pertenecen a la division en actividades de

alojamiento y se servicio de comidas.

Conglomerado C2: Se agruparon el 23% de PYMES de la muestra; sus

caracteristicas son:

El 27% se ubica en la zona Centro, en tanto que el 27% en el norte de la ciudad
de Quito.

El 57% de las unidades en estudio no alcanzan los objetivos propuestos, con
miras a lograr la eficiencia financiera.

Un 42% de las empresas encuestadas sostiene que el administrador financiero se
orienta a la toma de decisiones de presupuestacion de capital.

El 57% tiene contratada deuda con alguna institucién financiera.

De las PYMES registradas el 45% manifiestan que el destino de su crédito va
encaminado a financiar capital de trabajo; en tanto que el 55% se centran en
modernizar activos fijos.

Del grupo de PYMES encuestadas, el 63% aplica las normas contables
internacionales de financiamiento.

El 4,76% de las empresas muestran sefales de posible bancarrota; en tanto que
el 85,71% genera fortaleza financiera futura.

El 27% son empresas medianas, y pertenecen al sector de transporte y

almacenamiento.

Conglomerado C3: Se determindé el 46,30% de PYMES de la muestra; sus

caracteristicas son:
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El 52% se ubica en la zona sur, en tanto que el 29% en el centro de la ciudad de
Quito.

El 68% de las unidades de estudio no alcanzan los objetivos propuestos, con
miras a lograr la eficiencia financiera.

Un 68% de las empresas encuestadas sostiene que el administrador financiero se
orienta a una adecuada planificacién financiera.

El 78% tiene contratada deuda con alguna institucion financiera.

El 82% PYMES registran que el destino de su crédito va encaminado a financiar
capital de trabajo; en tanto que las demas se centran en actualizar y dar
mantenimiento a los activos fijos.

Del grupo de PYMES encuestadas, el 89% aplica las normas contables
internacionales de financiamiento.

El 9,6% de las empresas muestran sefiales de posible bancarrota; en tanto que el
78,5% genera fortaleza financiera futura.

El 39% son empresas medianas, y pertenecen al sector de transporte y

almacenamiento, en tanto que el 11% a entrenamiento y recreacion.

Aplicacion Funcién discriminante - modelo Z de Altman.

Con el fin de apuntalar de mejor manera la investigacion, es necesario considerar el

predictor de quiebra conocido como Z-Score que combina varios de los indicadores

financieros mas significativos dentro de una derivacion estadistica que fue publicada

inicialmente por Edward I. Altman en 1968 y desarrollada en una muestra de

empresas industriales. Desde entonces, el algoritmo se ha perfeccionado hasta

lograr un 95 % de confiabilidad en la exactitud de la prediccion de quiebra. (Elizondo,

A.

& Altman, 2003, p.75).

La funcion discriminante que resulté del valor Z de Altman es la siguiente:
Z =6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4;
Donde:

X = Indices seleccionados para conformar el valor Z

Tabla 10. Funcion discriminante - modelo Z de Altman. Fuente: elaboracion propia

Funcién discriminante

Valores X Relacion
X1 Capital de Trabajo / Activo Total
X2 Utilidades Retenidas / Activo Total
X3 Utilidad antes de impuestos /Activo total
X4 Total patrimonio / Pasivo Total
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Por su parte, los limites de referencia son los siguientes:

Z >= 260 Baja probabilidad de quiebra; puede tratarse de una empresa
financieramente bien gerenciada que no muestra posibilidad de llegar a la quiebra en
un futuro cercano; es decir, implica que es una empresa saludable desde la
perspectiva financiera.

Z <= 1.10 Alta probabilidad de quiebra.

1.10< Z < 2.60 Zona gris o de incertidumbre; donde puede ocurrir que las
empresas con valores Z ubicados entre estos limites, sean muy buenas pero se
encuentre gerenciadas en forma ineficiente, 0 empresas malas pero gerenciadas
con la mayor eficiencia.

Estos parametros indican que mientras mayor sea el valor de Z, menores la
probabilidad de que la empresa se vaya a la quiebra

La informacion referente a los valores de los indicadores financieros, fue tomada de
la plataforma de la superintendencia de compafiias de Ecuador, calculando cada
indice respectivo de las empresas en estudio.

Relacionando la teoria con la préactica se tiene la siguiente informacion:

Tabla 11. Probabilidades segun “clusters” - modelo Z de Altman.
Probabilidades

Baja Gris Alta
1.10<
Z< Z <=
Conglomerado Z >= 2.59 2.59 1.9 TOTAL

C1l 20 5 3 28
Cc2 18 2 1 21
C3 33 5 4 42
Total 71 12 8 91

La tabla anterior, muestra los casos establecidos por cada “clister’”, con la
probabilidad de que la quiebra sea esta alta, baja o en estado de incertidumbre; por
ejemplarizar: el 71.4% de los casos que fueron agrupados en C1l presentan una
probabilidad baja de caer en bancarrota; en tanto que el 9,5% de las empresas
pertenecientes a C3 muestran una alta probabilidad de caer en quiebra.
Conclusiones

La pyme tipo 1. Empresa pequefia, que no cumple eficientemente los objetivos
financieros. Mantiene crédito destinado a financiar capital de trabajo, y la mayoria de

empresas genera solvencia financiera a futuro. La mayoria se ubica en el centro de
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Quito y pertenecen a la divisibn en actividades de alojamiento y se servicio de
comidas.

La pyme tipo 2: Empresa mediana, que no cumple eficientemente los objetivos
financieros. Mantiene crédito destinado a renovar activos fijos, y la mayoria de
empresas genera solvencia financiera a futuro. Se ubican en el centro y norte de
Quito y pertenecen al sector de transporte y almacenamiento.

La pyme tipo 3: Empresa mediana, que no cumple eficientemente los objetivos
financieros. Mantiene crédito destinado a capital de trabajo y renovar activos fijos, y
la minoria de empresas muestra sefiales de bancarrota a futuro. Se ubican en el Sur
y centro de la ciudad y se encuentran divididos entre los sectores de transporte y
almacenamiento y a entrenamiento y recreacion.

El modelo Altman Z-Score, permite conocer un area especial de riesgo (area gris)
para tomar las medidas necesarias y corregir los problemas financieros de la PYME
estudiada. Los resultados de los modelos de prediccion de quiebra son mas precisos
y conducen a evaluaciones mas concisas que aquellas metodologias que evallan
una diversidad de razones e indicadores financieros.
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