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RESUMEN

Este estudio tiene el objetivo de analizar el sector manufacturero de la economia
ecuatoriana a través de varios indicadores financieros y de productividad, y obtener un
valor que indique cuando la empresa estd en quiebra y uno de productividad para

las organizaciones del mencionado sector.

Las bases de datos son provistas por la Superintendencia de Compafias,
desagregadas al tercer digito segun la normativa CIIU (Clasificacién Industrial
Internacional Uniforme) tercera revision y contienen las cuentas de los balances de las
empresas del sector; se trabaja con bases de informacién por segmentos de empresas
grandes, medianas y pequefias que tienen informacién completa y de al menos cinco
aflos antes del periodo de estudio, cabe mencionar que no se hace referencia a las
microempresas, dado que la informacion existente es muy incompleta y presenta una
inmensa cantidad de datos atipicos lo cual hace inviable la realizacion de su estudio.
Se utiliza el Andlisis de Discriminante, propuesto por (Alman, 1968), quien en sus
trabajos aplic6 esta técnica estadistica, trabajando con grupos homogéneos y se
calculan los respectivos modelos discriminantes para cada segmento de empresas;
una vez obtenidas las puntuaciones discriminantes se elabora un “termdémetro de
solvencia” y un “termdmetro de productividad” en base al estudio de Kanitz y se
categorizan a las empresas segun su situacion con respecto a la quiebra y a la

productividad.

El resultado de este estudio permite identificar la situacion financiera y productiva de
las empresas del sector D (Industrias Manufactureras) y sus determinantes, ademas

se presentan a las empresas con los indices més altos.

Al finalizar este estudio se recomienda mayor exhaustividad en la recoleccién de
informacién de los estados financieros de las empresas, pues la falta de informacion y

su imprecision restan el potencial de este estudio.



Palabras claves: Insolvencia, Quiebra, Productividad, Indicador Financiero, Analisis

Discriminante, Industrias Manufacturera.

1. INTRODUCCION Y ANTECEDENTES

Las limitadas de herramientas que permitan a las empresas tener alertas sobre
posibles quiebras, y a su vez, identificar y mejorar sus niveles de productividad a nivel
sectorial de la economia, constituye un amplio problema para el desarrollo del

crecimiento econoémico en el Ecuador.

La productividad es sin duda un factor determinante en el crecimiento econémico de
un pais, pues tiene tanta incidencia en el nivel de vida de la sociedad, y su mejora
conlleva la posibilidad de incrementar sueldos, salarios y obtener una mayor
rentabilidad del capital invertido, y en consecuencia mayor incentivo a la inversion, lo
que implica un crecimiento del empleo y por ende un aporte al desarrollo de la
economia, factores muy importantes y de gran interés para los responsables de la

economia de un pais o region.

El aparato productivo de un pais, en su mayoria esta conformado por empresas, cada
una de ellas de distinta naturaleza, composicién y actividad, quienes a través de la
contratacion de personas, llevan adelante su actividad econdémica. La importancia del
aparato productivo de un pais radica en su capacidad de sostenimiento a nivel local y
su minima dependencia externa para satisfacer las necesidades creadas en la

sociedad.

En el Ecuador, las empresas constituyen un eje trascendental en el aporte a la
economia local, pues segun el Servicio de Rentas Internas el 93% de las
recaudaciones efectuadas corresponde a las sociedades, teniendo éstas una gran

incidencia en el aporte a la economia ecuatoriana (SRI, 2008)

En un pais como el Ecuador, en vias de desarrollo, el aparato productivo es clave para
el impulso de su economia, es por eso que el sector “Industrial Manufacturero” tiene
una importancia muy grande en el Ecuador; segun datos del Banco Central del
Ecuador al afio 2009 fue el segundo sector de mayor aporte al PIB (excluye refinacion
de petroleo), ademas este sector a partir de la dolarizacion en el afio 2000, tiene un
creciente valor agregado industrial sobre el PIB, siendo importante su incidencia en la
economia ecuatoriana; asimismo segun datos de la Superintendencia de Compaiiias,
para el afo 2009 el sector “Industrias Manufactureras” contaba con 3402 empresas,

siendo el cuarto sector con mayor himero de empresas adscritas a este organismo de



control, generando un namero de personal ocupado igual a 259.502 personas, es el
segundo sector que mas empleo genera, solo detras del sector “Comercio al por
mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores, motocicletas, efectos

personales y enseres domésticos”.

No obstante, de lo antes notado, segun registro de la Superintendencia de Compafias,
el nimero de empresas en el Ecuador ha tenido una tendencia positiva,
incrementandose el nimero de éstas de un total de 37135 empresas en el afio 2007 a
40202 empresas en el afio 2009, sin embargo, entre el afio 2008 y el afio 2009, en el
sector “Industrias Manufactureras” se ha reducido el nimero de empresas, existian

3476 empresas en el afio 2008, quedando Unicamente 3402 empresas en el afio 2009.

A través del tiempo el desarrollo e implementacion de herramientas que permitan
alertar a las empresas sobre peligros de quiebra se han tornado importantes, es asi
gue la sostenibilidad y productividad de las empresas son fundamentales para
sostener una economia, alli radica la importancia de contar con este tipo de
herramientas que identifiquen y ayuden en la prevencion de quiebras empresariales y
a su vez, contar con herramientas que reconozcan el nivel de productividad
empresarial, mejor aun a nivel sectorial, de manera que se pueda controlar y

vislumbrar de mejor manera un sector especifico.
2. INDICADORES FINANCIEROS

El andlisis financiero es el estudio efectuado a los estados contables de un ente
economico con el propésito de evaluar el desempefio financiero y operacional del
mismo, asi como para contribuir a la acertada toma de decisiones por parte de los
administradores, inversionistas, acreedores y demas terceros interesados en el ente.
Esta es la forma m&s comun de andlisis financiero y representa la relacion entre dos
cuentas o rubros de los estados contables con el objeto de conocer aspectos
particulares de una empresa como la liquidez, rotacion, solvencia, rentabilidad y

endeudamiento del ente evaluado.

Ahora bien, para precisar mejor, un indicador financiero (o ratio financiero) es una
estadistica sobre la economia; los indicadores financieros permiten el andlisis de los
resultados econémicos y las predicciones de resultados futuros; aunque su aplicacion
y su provecho dependen mucho de la veracidad de la informacién disponible y de la

capacidad del analista financiero.

En Ecuador el ente regulador de las empresas es la Superintendencia de Compainias,

quien en su portal web publica una tabla de veinte indicadores financieros que sirven



para el control y monitoreo de las empresas inscritas en el pais; la construccion de
estos indicadores serd la base para el desarrollo del indicador de quiebra del sector

“Industrias Manufactureras”, la siguiente tabla muestra los ratios mencionados.

(www.asesorescorporativos.net, s.f.)

TABLA 1 INDICADORES FINANCIEROS

FACTOR

L. LIQUIDEZ

Il. SOLVENCIA

I, GESTION

IV. RENTABILIDAD

INDICADORES TECNICOS

1. Liguidez Corriente

2. Prueba Acida

1. Endeudamiento del Activo
2. Endeudamiento Patrimonial
3. Endeudamiento del Activo Fijo

4. Apalancamiento

5. Apalancamiento Financiero

1. Rotacion de Cartera
2. Rotacidn de Activo Fijo

3. Rotacion de Ventas

4. Periodo Medio de Cobranza

5. Periodo Medio de Pago

B. Impacto Gastos Administracidon y Ventas

7. Impacto de la Carga Financiera

1. Rentabilidad Neta del Activo (Du Pont)

2. Margen Bruto

3. Margen Operacional

4. Rentabilidad Meta de Ventas [Margen

Meto)

5. Rentabilidad Operacional del Patrimonio

6. Rentabilidad Financiera

UAl: Utilidad antes de Impuestos

Ualdl: Utilidad antes de Impuestos e Intereses

Utilidad Meta: Después del 15% de trabajadores e impuesto a la renta

FORMULA
Activo Corriente / Pasivo Corriente
Activo Corriente - Inventarios / Pasivo
Corriente
Pasivo Total / Activo Total
Pasiva Taotal / Patrimenio
Patrimonio / Active Fijo Meto
Activa Total / Patrimonio
{UAl f Patrimeonic) / (UAN / Activos
Totales)
Ventas J Cuentas por Cobrar
Ventas / Activo Fijo

Ventas / Activo Total
(Cuentas por Cobrar * 365) / Ventas

{Cuentas y Documentos por Pagar *365)
/ Compras
Gastos Administrativos y de Ventas /
Ventas
Gastos Financieros J Ventas
(Utilidad Meta / Ventas) * (Ventas [
Activo Total)
Ventas Metas

Costo de Ventas / Ventas

Utilidad Operacional / Ventas
Utilidad Neta / Ventas

{Utilidad Operacional / Patrimonio)
(Ventas / Activo) * (UAIl f Ventas) ®
[Activo / Patrimania) * (LALS UAIL * (UN
S UAL

U0 Utilidad Operacional (Ingresos operacionales - costo de ventas - gastos de administracién y ventas)

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaboracion: Autor



2.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ EN EL SECTOR “D”, “INDUSTRIAS
MANUFACTURERAS”

Estos indicadores tienen por objeto medir la capacidad que tienen las empresas para
cancelar sus obligaciones de corto plazo, son utilizados para establecer la facilidad o
dificultad que presenta una empresa para pagar sus pasivos corrientes al convertir a

efectivo sus activos corrientes, es decir su capacidad de liquidez.
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Fuente: Superintendencia de Compainias
Figura 1 Indicadores de liquidez en el Sector “D”, “Industrias Manufactureras”

En la figura 1 se puede observar claramente que para el sector “Industrias
Manufactureras”, los dos indices de liquidez poseen una tendencia muy similar, en
magnitud de liquidez durante el periodo de estudio, en otras palabras, sus empresas
tienen alta capacidad para hacer frente a sus deudas de corto plazo, sin embargo,
cuando alguno de los indices de liquidez son muy elevados, puede existir la posibilidad
de que haya un inadecuado manejo de los activos corrientes, es decir, existencia de

excesos de liquidez que suelen ser muy poco productivos.



2.1.2 INDICADORES DE SOLVENCIA EN EL SECTOR “D”, INDUSTRIAS
MANUFACTURERAS”

Estos indicadores sirven para medir el grado en el cual participan los acreedores
dentro del financiamiento de una empresa y la forma en la que lo estdn haciendo, en
otras palabras, sirven para determinar la capacidad de endeudamiento empresarial,
con estos indicadores el objetivo es establecer el riesgo que corren los acreedores y
los duefios de la empresa, ademas de la conveniencia o no del endeudamiento en
estudio; los indicadores de solvencia son : “Endeudamiento del Activo”,
“Endeudamiento Patrimonial”, “Endeudamiento del Activo Fijo”, mostrados en la figura

4, y “Apalancamiento” y “Apalancamiento Financiero” mostrados en la figura 2

Figura 2. Indicadores de solvencia en el Sector “D”, “Industrias Manufactureras”

(“Endeudamiento del Activo”, “Endeudamiento Patrimonial”, “Endeudamiento del Activo
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Fuente: Superintendencia de Compafiias

La figura 2 representa claramente el comportamiento que ha mantenido la industria
manufacturera durante el periodo de estudio con respecto a los ratios “Endeudamiento

del Activo”, “Endeudamiento Patrimonial” y “Endeudamiento del Activo Fijo”.



Figura 3. Indicadores de solvencia en el Sector “D”, “Industrias Manufactureras”

(“Apalancamiento” y “Apalancamiento Financiero”)
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La figura 3 representa claramente el comportamiento que ha mantenido la industria
manufacturera durante el periodo de estudio con respecto a los ratios

“Apalancamiento” y “Apalancamiento Financiero”.

El indicador de apalancamiento corresponde al nimero de unidades monetarias de
activos conseguidos por cada unidad monetaria de patrimonio; en otras palabras,
determina en qué grado se apoyan los recursos internos de la empresa sobre recursos
de terceros; en este sentido, la industria manufacturera presenta indices positivos,
pues siempre se encuentran alrededor de 3, es decir, que por cada ddlar de patrimonio

de las empresas, se han conseguido cerca de tres ddlares en activos.

2.1.3 INDICADORES DE GESTION EN EL SECTOR “D”, “INDUSTRIAS
MANUFACTURERAS”

Los indicadores de gestion sirven para medir la eficiencia con la que las empresas
utilizan sus recursos, miden el nivel de rotacion de los componentes del activo; el
grado de recuperacion de los créditos y del pago de las obligaciones; la eficiencia con
la cual una empresa utiliza sus activos segun la velocidad de recuperacién de los
valores aplicados en ellos y el peso de diversos gastos de la empresa en relacién con

los ingresos generados por ventas; los indicadores de gestion considerados son:



“Rotacién de Cartera”, “Rotacion de Activo Fijo”, y “Rotacion de Ventas”, mostrados en
la figura 4, “Periodo Medio de Cobranza” y “Periodo Medio de Pago”, mostrados en la
figura 5, e “Impacto Gastos Administracion y Ventas” y “Impacto de la Carga

Financiera” representados en la figura 6 para la industria manufacturera.

Figura 4. Indicadores de gestion en el Sector “D”, “Industrias Manufactureras”

(“Rotacién de Cartera”, “Rotacion de Activo Fijo” y “Rotaciéon de Ventas”)
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La figura 4 representa claramente el comportamiento que ha mantenido la industria
manufacturera durante el periodo de estudio con respecto a los ratios “Rotacion de

Cartera”, “Rotacion del Activo Fijo” y “Rotacion de Ventas”.

La rotacion de cartera indica el nimero de veces que las cuentas por cobrar giran, en
promedio, en un periodo determinado de tiempo, generalmente un afio, es asi que
para la industria manufacturara, en promedio, las cuentas por cobrar se convirtieron en
efectivo 17 veces durante el periodo de estudio, lo que es sin duda un factor positivo

digno de destacar.

La rotacion del activo fijo, por su parte, revela la cantidad de unidades monetarias

vendidas por cada unidad monetaria invertida en activos inmovilizados.

La rotacién de ventas es un ratio que sirve para medir la eficiencia en la utilizacion del
activo total, asi como el numero de veces que, en un determinado nivel de ventas, se

utilizan los activos.



Figura 5. Indicadores de gestion en el Sector “D”, “Industrias Manufactureras”

(“Periodo Medio de Cobranza” y “Periodo Medio de Pago”)
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La figura 5 representa en forma clara el comportamiento que ha mantenido la industria
manufacturera durante el periodo de estudio con respecto a los ratios “Impacto de

Gastos de Administracion y Ventas”, e “Impacto de Carga Financiera”.

El impacto de gastos de administracién y ventas, sirve para relacionar los gastos de
administraciéon y ventas con las ventas; pues si bien una empresa puede presentar un
margen bruto relativamente aceptable, éste puede verse disminuido por la presencia
de fuertes gastos operacionales (administrativos y de ventas) que determinaran un
bajo margen operacional y la disminucion de las utilidades netas de la empresa. Para
el caso de la industria manufacturera se observa que el impacto ha caido a través del
periodo, teniendo un ligero aumento para el 2009, es decir que si bien los costos de

venta aumentaron, su impacto sobre la utilidad bruta es poco significativo.

El impacto de la carga financiera permite conocer cual es la incidencia de los gastos
financieros sobre los ingresos de la empresa; en este sentido la industria
manufacturera es un sector cuyas obligaciones con entidades financieras son muy
bajas con respecto al nivel de ventas, lo cual evidencia que en general es un sector

gue se autofinancia.



2.1.4 INDICADORES DE RENTABILIDAD EN EL SECTOR “D”, “INDUSTRIAS
MANUFACTURERAS”

Los indicadores de rentabilidad o de rendimiento sirven para medir la efectividad de la
administracion de la empresa en el control de los costos y gastos, y a través de esta

mencionada efectividad, convertir las ventas en utilidades.

Desde el punto de vista del inversionista, lo mas importante de utilizar estos
indicadores es analizar la manera en la cual se produce el retorno de los valores
invertidos en la empresa (rentabilidad del patrimonio y rentabilidad del activo total). Los
indicadores de rentabilidad considerados son: “Rentabilidad Neta del Activo (Du
Pont)”, “Margen Bruto”, “Margen Operacional”’, “Rentabilidad Neta de Ventas (Margen
Neto)”, “Rentabilidad Operacional del Patrimonio” y “Rentabilidad Financiera”; y estan

representados en la figura 6 para la industria manufacturera.

Figura 6. Indicadores de rentabilidad en el Sector “D”, “Industrias
Manufactureras”(“Rentabilidad Neta del Activo (Du Pont)”, “Margen Bruto”,
“Margen Operacional”,” Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto)”,

“Rentabilidad Operacional del Patrimonio” y “Rentabilidad Financiera”
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La figura 6 muestra el comportamiento del sector “Industrias Manufactureras” en

cuanto a sus indicadores de rentabilidad.



La rentabilidad neta del activo evidencia la capacidad que un activo tiene para
reproducir utilidades, sin tomar en cuenta su financiamiento, el cual puede ser a través
de deuda o de patrimonio. Para el sector “Industrias Manufactureras” este indicador
muestra que, en promedio, su utilidad neta corresponde un 12% del activo total, y ha

sido creciente en el tiempo.

El margen bruto permite conocer la rentabilidad de las ventas frente al costo de ventas
y la capacidad de la empresa para cubrir los gastos operativos y generar utilidades
antes de deducciones e impuestos33. Las ventas de la industria manufacturera
generan, en promedio, un 46% de utilidad bruta en el afio, sin embargo la figura 14
denota que este indicador ha ido decreciendo, tanto asi que para el afio 2009 cae a
tan solo 38%, lo cual es preocupante para un sector como este, pues su produccién y

la consecuente venta son el movil de negocio.

El margen operacional tiene gran importancia dentro del estudio de la rentabilidad de
una empresa puesto que indica si el negocio es o no rentable en si mismo,
independiente de la forma como ha sido financiado. En el sector “Industrias
Manufactureras”, en promedio, la utilidad operacional corresponde a un 5,93% de las
ventas, en general, este indicador ha ido creciendo en el periodo, y en el afio 2008

alcanza un valor de 8,77%.

La rentabilidad neta de ventas o margen neto, indica cuanto queda de cada délar
vendido para cubrir los impuestos y generar utilidades para los socios; en cuestiéon
porcentual indica el tanto por ciento de las ventas que quedd para utilidades netas a
ser repartidas entre los socios. Para la industria manufacturera, en promedio, la
utilidad neta corresponde a un 8,41% de las ventas netas del afio, sin embargo, para

el afio 2009 este indicador ha bajado hasta 7,97%.

La rentabilidad operacional del patrimonio muestra, segun el capital que los socios o
accionistas han invertido en la empresa, la rentabilidad que se les ofrece, sin tomar en
cuenta los gastos financieros ni de impuestos y participacion de trabajadores. Para el
caso ecuatoriano, el sector “Industrias Manufactureras”, en promedio, presenta una
utilidad operacional del 29,2% del patrimonio, un alto nivel de rentabilidad, siendo el
afio 2008 el de mayor repunte con un 39,95%, y siempre creciente; cabe recalcar que
no hubo la informacion disponible para el afio 2009 por parte de la Superintendencia

de Compainiias.

La rentabilidad financiera calcula el beneficio neto (deducidos los gastos financieros,
impuestos y participacion de trabajadores) generado en relacién a la inversion de los

propietarios de la empresa. En este sentido, la industria manufacturera, en promedio,



ha estado con una rentabilidad financiera del 33,13% para el periodo de estudio,
siendo el méaximo pico en el afio 2008 con 36,90% y decayendo un par de puntos
porcentuales en 2009 llegando al 34,07%.

(http://www.infosigma.com/diagnostico_financiero.htm, s.f.)
2.3 REVISION METODOLOGICA

La medicion de la solvencia de una empresa o la prediccibn de quiebras
empresariales, como se describe en ciertos documentos, ha estado sujeta a varias
investigaciones y analisis, en principio muchos de estos trabajos han concluido en que
los indices financieros basados en datos contables son capaces de distinguir entre

empresas en quiebra y empresas sanas.

Se trata de analizar varias metodologias desde sus teorias basicas, asi como de las
diferentes aplicaciones estudiadas en Latinoamérica, ya que es una region donde sus
paises comparten similares condiciones y a donde el Ecuador pertenece; es necesario
tomar en cuenta los andlisis que podrian ser considerados generadores de un aporte
significativo en nuestro pais, ya que la medicién de la solvencia es un tema que va

cobrando mucha importancia por el objetivo de mitigar riesgos en las compafiias.

En un principio, los intentos de medir y disminuir el riesgo de pérdida asi como de
quiebra han sido realizados desde hace varias décadas, incluso data de la década de
los afios 30 con (Winakor, 1935). Los primeros estudios con analisis matematico y
estadistico para obtener resultados mas consistentes y valederos se hicieron afios
mas tarde; (Beaver, 1968)fue uno de los precursores de modelos univariantes para

predecir el fracaso empresarial.

Réapidamente esta vision fue sustituida por un enfoque multivariante para que se
puedan considerar varios aspectos de las empresas, en este punto surge una
herramienta muy util como el Andlisis Discriminante propuesto por (Fisher, 1925),
autores como (Altman, FINANCIAL RATIOS, DISCRIMINANT ANALYSIS AND THE
PREDICTION OF CORPORATE BANKRUPTCY, 1968), (blum, 1974), (Deakin, 1972)
entre otros emplean el andlisis discriminante para evaluar empresas obteniendo muy

buenos resultados en algunas aplicaciones.

Sin embrago, mas tarde aparecen cuestionamientos en cuanto a la metodologia, pues
esta herramienta conlleva ciertas exigencias que se deben cumplir para su validez
como por ejemplo supuestos de normalidad de los datos. Es asi que surgen modelos
algo més complejos que no requieren necesariamente el cumplimiento de los

supuestos del andlisis discriminante, como modelos Logit, Probit o de Inteligencia



Artificial (Redes Neuronales), los dos primeros basados en modelos de probabilidad

condicional.

Autores como (Marti, 1977), (Ohlson, 1980), (Ohlson, 1980), (Golinsky, 1998),
(Golinsky, 1998), (Platt, 1991) entre muchos otros realizaron estudios en diferentes
ambitos con estas técnicas, mas aln estas herramientas descritas al igual que el

Analisis Discriminante se encuentran sujetas a otras restricciones propias del modelo.

En el ambito Latinoamericano, encontramos (Arroyo, 2009)como referente en la
comparacion, descripcion y estimacién de modelos de riesgo de crédito basico de
(Merton, 1974) modelos probit y modelos de duracién en las sociedades colombianas
en el periodo 1994-2004.

En Perq, (Mongrut, 2011) utilizando un modelo logistico aplicado a empresas con y sin
dificultades financieras durante el periodo 1995-2007, encontrd algunos de los factores
macroecondmicos que afectan la probabilidad de insolvencia empresarial de las
empresas peruanas como el crecimiento del producto interno bruto (PIB) de la

industria, el crecimiento anual de la inflacién y los episodios de crisis financieras.

Estudios realizados en Chile, (Romani, 2002) buscan identificar el modelo que
clasifique y prediga con mayor exactitud el grado de confiabilidad de las empresas en
Chile, los resultados muestran que el Modelo de Redes Neuronales es superior en
comparacion con la Regresion Logistica y el Andlisis Discriminante, sin embargo estos
altimos permiten explicar el fenébmeno, lo que significa la identificacién de la variables

que mejor explican el tema.

En general, en base a los estudios revisados en este &mbito se puede subrayar que
las herramientas propuestas pueden ser consideradas en diferentes investigaciones,
de acuerdo a las condiciones y realidades propias del entorno; asi, la utilizacion de
alguna de las diferentes técnicas revisadas dependera del cumplimiento de
restricciones, informacion disponible, software y metodologia, ademas de los

resultados que se deseen obtener.
2.4 JUSTIFICACION DEL MODELO A SEGUIR

Como se indico en la parte anterior, las diferentes metodologias que se pueden aplicar
para la evaluacion del fracaso empresarial estdn enmarcadas en restricciones propias
del estudio. En el caso de esta investigacion, la creacién de un indicador de solvencia
en el sector “Industrias Manufactureras” se realizara con la aplicacién del Analisis
Discriminante de Fisher, por la adaptacion de la informacion, la flexibilidad y la

simplicidad de la metodologia.



La utilizacion de ratios financieros (insumos que se poseen) también es muy
importante en la eleccion del Andlisis Discriminante, varios estudios realizados en el
ambito financiero han sido realizados con esta técnica, asi como en otras disciplinas.
Actualmente grandes empresas, y especialmente las financieras, utilizan metodologias

basadas en obtener un Score o puntuaciones individuales.

La técnica del Analisis Discriminante tiene las ventajas de considerar un perfil
completo de caracteristicas comunes a las empresas asi como la interaccion de estas
propiedades, por lo que esta técnica estadistica se utiliza para clasificar una
observacion en uno de los muchos grupos a priori que dependen de las caracteristicas

individuales de la observacion. (Altman., 2000)

Esta herramienta estadistica se ha posicionado como una técnica robusta en sus
aplicaciones. Estudios realizados sostienen que comparando resultados de Andalisis
Discriminante donde no son cumplidas sus restricciones, con otro modelo que no exige
por ejemplo supuestos de normalidad, como el Andlisis Logit, sus resultados no
evidencian diferencias significativas,39 pues en el caso del Logit también se requiere

el cumplimiento de varios supuestos.

Esto determina, en este caso, que el Analisis Discriminante es una metodologia muy
valida a la hora de generar una funcién que absorba la realidad para establecer una
puntuacién (indice) de cada empresa y que de esta manera se evalle si una empresa

es solvente o0 se encuentra en etapa de insolvencia.
2.5 MODELO

El analisis discriminante se utiliza para clasificar a distintos individuos en grupos o
poblaciones alternativos, a partir de los valores de un conjunto de variables sobre los
individuos a los que se pretende clasificar. Cada individuo puede pertenecer a un solo
grupo. La pertenencia a uno u otro grupo se introduce en el andlisis mediante una

variable categorica que toma tantos valores como grupos existentes.

En el analisis discriminante esta variable juega el papel de variable dependiente. A las
variables que se utilizan para realizar la clasificacion de los individuos se las
denominara como variables clasificadoras. También se emplean las denominaciones
de variables criterio o variables predictivas, o la denominacién genérica de variables
explicativas. En el andlisis discriminante, la informacién de las variables clasificadoras
se sintetiza en unas funciones, denominadas funciones discriminantes, que son las

que finalmente se utilizan en el proceso de clasificacion.



El andlisis discriminante y de correlacién lineal mdultiple se aplica para fines
explicativos y predictivos. En la utilizacién explicativa se trata de determinar la
contribucion de cada variable clasificadora a la clasificacion correcta de cada uno de
los individuos. En una aplicacién predictiva, se trata de determinar el grupo al que
pertenece un individuo para el que se conocen los valores que toman las variables

clasificadoras. (Sanchis, 2003)

El andlisis discriminante es uno de los métodos del analisis multivariante, donde el
analisis de la varianza es una condicién fundamental, en el mismo el papel que
juegan los distintos tipos de variables esta invertido en uno y otro método. Asi en el
analisis de la varianza la variable catego6rica (el factor) es la variable explicativa,
mientras que en el analisis discriminante la variable categérica es precisamente la

variable dependiente (Uriely Aldas 2005).

Es posible considerar al andlisis discriminante como un andlisis de regresion multiple,
donde la variable dependiente es categérica y la etiqueta de cada uno de los grupos
son sus categorias, las variables independientes son continuas y determinan a qué
grupos pertenecen los objetos. El objetivo es encontrar relaciones lineales entre las
variables continuas que discriminen mejor en los grupos dados a los objetos. Otro
objetivo es construir una regla de decisién que asigne un objeto nuevo, que no se sabe

clasificar previamente, a uno de los grupos prefijados con un cierto grado de riesgo.

Antes de utilizar el andlisis discriminante de deben considerar una serie de

restricciones o supuestos:

e Se tiene una sola variable categorica y el resto de las variables son de intervalo
o de razon y son independientes respecto de ella.

e Deben existir al menos dos grupos, y para cada grupo se necesitan dos o mas
casos.

e El nimero de variables discriminantes debe ser menor que el nimero de
objetos menog,2.., xi, donde K < (n — 2) y n es el nUmero
de objetos.

e Ninguna variable discriminante puede ser combinacion lineal de otras variables
discriminantes.

¢ ElI nimero méaximo de funciones discriminantes es igual al minimo entre el
nuamero de variables y el nimero de grupos menos 1 (con K grupos, (K - 1)

e La matriz de covarianzas de todos los grupos es igual a Z. (hipotesis de

homoscedasticidad)



e Cada uno de los grupos tiene una distribucibn normal multivariante. las

hipétesis anteriores implican que xy»uﬁ.l’('uy, E) (2.1)

e Se supone que se ha extraido una muestra aleatoria multivariante

independiente en cada uno de los G grupos.
2.5.1 FUNCION DISCRIMINANTE DE FISHER

El problema con respecto a las variables clasificadoras, el estadistico Fisher lo resolvio

analiticamente en 1936 para el caso general de p variables.

La funcion discriminante de Fisher D se obtiene como funcién lineal de K variables
explicativas X, es decir, D = w1Xq + uzX2 + -+ ugXg (2.2)

El problema planteado es la obtenciébn de los -coeficientes de Up.
ponderacion Si se considera que existen n observaciones, se puede expresar la

funcién discriminante para las n observaciones:

ﬂ{- = 'ulxll' + HEXEI' + - 'HKXK:' [ = 1.2; —_— (23)

Dy
Asi, es la puntuacién discriminante correspondiente a la observacion i- D; ésima.
Expresando las variables explicativas en desviaciones respecto a la media, también lo
estara. La anterior relacion se puede expresar en forma matricial para el conjunto de

las observaciones:

D.l Xll le X;ﬂ q 04
Dy|_ [X12 X2z - Xg2||uz (2.4)
Dl'l x_'[n in XKTI uf‘:
O, en notacion matricial mas compacta:
d = Xu (2.5)

La variabilidad de la funcion discriminante, es decir, la suma de los cuadrados de las

variables discriminantes en desviaciones respecto a su media, se puede expresar de
la siguiente forma: d'd = u'X'Xu (2.6)

El segundo miembro de (2.6) es una forma cuadrética de la matriz ,+,. Esta matriz, al

estar expresadas las variables en desviaciones respecto a la media, es la matriz de



suma de cuadrados y productos cruzados (SCPC) total de las variables X. Esta matriz
se puede descomponer en la matriz de la SCPC entre grupos y la SCPC residual o

intragrupos; la descomposicién de X" X puede expresarse asi:

XX=T=F+W (2.7)

Donde T, F y W son las matrices de SCPC total, entre-grupos e intra-grupos

respectivamente. Sustituyendo (2.7) en (2.6) se obtiene:

dd=uTu=uFu+ uWu
(2.8)

Cabe observar que en la expresién anterior T, F y W se pueden calcular con los datos

muéstrales, mientras gue los

su estimacion, Fisher utilizé el siguiente criterio:

coeficientes estan por determinar. Para

Criterio para obtencién de la funcidn discriminante de Fisher

(2.9)

Variabilidad entre—grupos

Maximizacion de
Variabilidad intra-grupos

Con este criterio se trata de determinar el eje discriminante de forma que las

distribuciones proyectadas sobre el mismo estén lo mas separadas posible entre si

(mayor variabilidad entre grupos) y, al mismo tiempo, que cada una de las

distribuciones esté lo menos dispersa (menor variabilidad dentro de los grupos).
Analiticamente, el criterio de Fisher se puede expresar de la siguiente forma:
Criterio para obtencién de la funcién discriminante

(2.9 bis)

urFu
W

Maximizacion de A =

Como puede verse, se trata de que el primer término (entre-grupos) de (2.8) sea lo

mayor posible en detrimento del segundo término (intra-grupos).

La funcidn discriminante de Fisher (2.3) suele ir acompafiada del calificativo de lineal,

debido a que se obtiene como combinacion lineal de las variables originales.



Los coeficientes 14, 15, . (normalizados) que se obtienen en el proceso de

oy Ug
maximizacion de (2.9) pueden contemplarse como un conjunto de cosenos que
definen la situacion del eje discriminante. Para esta interpretacion, la normalizacion a

la que se hace referencia es que la suma de sus cuadrados sea la unidad.

Las puntuaciones discriminantes son pues los valores que se obtienen al dar valores a
X1, X5, e, X €N la ecuacion (2.3) y se corresponden con los valores obtenidos al
proyectar cada punto del espacio K-dimensional de las variables originales sobre el eje

discriminante.

Los centros de gravedad o centroides (es decir, el vector de medias) son los
estadisticos bésicos que resumen la informacion sobre los grupos. Las
denominaciones que se utilizan para designar a los centroides de los grupos | y Il son

las siguientes:

ELI }_fl,H
X; = Xz X = | Xz (2.10)
XKJ XK.H
Sustituyendo en (2.3) X0 Xp o0 Xy por los elementos del vector ;{—.I se
obtiene que
ﬁf = ul,r?llr+u2;?2j+”'+ifﬁ.?xj E211:|

Procediendo de forma analoga en el grupo Il, se obtiene:

Dy = uyXyp +upXypp + -+ ugXg (2.12)
El punto de corte discriminante C se calcula 5; Y i_J“ promediando
es decir:

Punto de corte discriminante:
2

A (2.13)

El criterio para clasificar al individuo i es el siguiente:

D, <C,



Si, se clasifica al individuo i en el grupo I.
Si, D; = (, se clasifica al individuo i en el grupo II.

En general, cuando se aplica el analisis discriminante se le resta el valor de C a la

funcion. De esta forma, la funcién discriminante viene dada por:

D_C:TI1X1+'HEX2+"'+TIKXH_E [:214]

Utilizando la ecuacién anterior, se clasifica a un individuo en el grupo I si[}; — € < 0,

y en el grupo I, en otro caso.

Si se iguala a 0 el segundo miembro de (2.14), en el caso de 2 variables, se obtiene la

ecuacion de la recta:

u1X1 + sz.x'z —C=10 (215]

Que delimita en el plano (X,, X, ) alos grupos Iy II.

Existe una forma alternativa a la utilizacion de (2.14), que consiste en construir

funciones discriminantes para cada grupo, basadas también en el criterio (2.9).

Estas funciones, denominadas F1 Y F2 tienen la siguiente estructura:

Fj= H.IJX:[ + ﬂ;zXz + e H-I,KXK ol
Fryp=ap Xy +ayX, + -+ aggXg — Cy (2.186)

Cuando se utilizan estas funciones, se clasifica a un individuo en el grupo para el que
la funcion :‘). sea mayor. Este tipo de funciones clasificadoras tiene la ventaja de que
se generalizan facilmente al caso de que existan mas de 2 grupos. A partir de los
coeficientes de las funciones (2.16) se pueden obtener los coeficientes de la funcion

(2.14) a través de la siguiente equivalencia:

Fiy—Fr=(ams —ag1)X1 + (apz — arz) Xz + - + (ang — arg)Xe — (Cip — €p) =

U X1 Tt U2 X+ FUgXg —D=D—-C (2.17)

2.5.2 MODELO Z DE ALTMAN



El “Z Score” o “Modelo Z” de Altman es un modelo creado por Edward Altman en1966,

el cual se basé en el andlisis estadistico iterativo de discriminacion maltiple.

Este modelo consta de cinco razones financieras, las cuales se ponderan y se suman
(variables independientes) y de una variable discriminante (variable dependiente), la

cual clasifica a las diferentes empresas entre solventes e insolventes.

El desarrollo del modelo de Altman conté con una muestra de 66 empresas, divididas
en 33 empresas que habian quebrado en los Ultimos 20 afios y 33 empresas que
seguian operando a la fecha de su estudio; procedié a calcular 22 razones financieras
para cada una de las empresas, las cuales clasifico en 5 categorias estandar: liquidez,

rentabilidad, apalancamiento, solvencia y actividad.

Luego de muchos intentos por encontrar un modelo sélido, seleccion6 5 variables, las
cuales en conjunto arrojaron el mejor resultado en cuanto a la prediccion de la

insolvencia, en este sentido, la funcién discriminante esta como sigue:

Z=12X;+1.4X; +3.3X3+0.6X4 + 0.99X5* (2.18)

Donde:
- Xl — Cﬂpit‘af_ de trabajo
Activo total
- Xg _ Ll't.!'ft'dari.es retenidas
Activo total
¢ X;= Utilidades antes de intereses e impuestos
Activo total
. X, = Valor de mercado del capital

Pasivo total
Ventas

Activo total

Estableciendo asi 3 zonas diferentes en donde las puntuaciones discriminantes
podrian encontrarse:

Z = 2.99 “Safe” zones™

1.81 < Z < 2.99 “Grey” zones™®

Z < 1.81 “Distress” zones™®

(Altman, PREDICTING FINANCIAL DISTRESS OF COMPANIES:REVISITING THE Z-
SCORE AND, 2000)



CONCLUSIONES

- La Industria Manufacturera contribuye significativamente en la generacién del PIB
ecuatoriano, a través de las empresas existentes, la formacion de nuevas empresas y

las fusiones empresariales, generando dinamismo en la economia ecuatoriana.

- La Industria Manufacturera se encuentra conformada principalmente por pequefias y
microempresas; sin embargo, estos segmentos de empresas son las que también
presentan mayor porcentaje de empresas en condicion de “disuelta y/o liquidada”, por
lo cual es importante su control para reducir el nUmero de empresas que lleguen a

tener esta condicion.

- La dependencia que tiene el sector “Industrias Manufactureras” de sus acreedores es
manejable, como sector (a nivel agregado) esta comprometido en alrededor del 55%

con sus acreedores.

- La Industria Manufacturera no cuenta con una autonomia sobre terceros, debido a
gue su indicador de endeudamiento patrimonial oscila alrededor de 2, lo que quiere

decir que su patrimonio no es suficiente para responder por sus obligaciones.

- La gestion de la Industria Manufacturera es buena, considerando que la rotacion de
sus activos y ventas siempre oscilan en valores relativamente adecuados para

mantener

- A través del tiempo medir la solvencia de las empresas ha sido importante y ha
permitido la utilizacién de diferentes técnicas matematicas para este cometido; sin
embargo, estas herramientas pueden ser consideradas en diferentes investigaciones,
de acuerdo a las condiciones y realidades propias del entorno; en este sentido, la
utilizacion de alguna de las diferentes técnicas dependerd del cumplimiento de
restricciones, de la informacion disponible, del software y/o de la metodologia, sin

dejar de lado los resultados que se deseen obtener.



- La solvencia de las grandes empresas de la Industria Manufacturera se encuentra
definida principalmente por el nivel de apalancamiento que puedan generar y por su

liquidez.

- La solvencia de las medianas empresas de la Industria Manufacturera se encuentra
definida principalmente por su nivel de liquidez y por la rentabilidad que estas generan
a través de sus activos, dejando de lado la rentabilidad financiera, la cual en este

segmento empresarial no es trascendente.

- La solvencia de las pequefias empresas de la Industria Manufacturera se encuentra
definida principalmente por su capacidad de gestién y la rentabilidad que se pueda
alcanzar a través del financiamiento de sus actividades; es decir, la capacidad de
deuda externa que pueda gestionar para su desenvolvimiento debido a su propia

naturaleza de pequefia.

- La solvencia de las empresas de la Industria Manufacturera no puede explicarse de
forma general para todo tipo de empresas, las cualidades propias (como el nicho de
mercado) que tienen las empresas grandes, medianas y pequefas son las que definen

de forma diferente la capacidad de solvencia de una empresa de uno u otro segmento.

- La elaboracion de indicadores de quiebra para el sector “Industrias Manufactureras”
permite analizar la capacidad de solvencia empresarial de las compafilas de este

sector, convirtiéndose en un instrumento para prevenir insolvencias.

- El determinar indicadores de productividad para el sector “Industrias Manufactureras”
permite diagnosticar la situacién productiva de las compafias del sector para la toma
de decisiones empresariales, y asi desarrollar técnicas productivas que impulsen el

desarrollo del sector.

La mitigacibn de quiebras empresariales permite ser mas productivo al sector
“Industrias Manufactureras”, pues la estabilidad de la solvencia es un factor clave para

el sostenimiento de la productividad empresarial
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